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Wstep

Inwestowanie na Gietdzie Papieréw Wartosciowych (GPW) wzbudza coraz wigksze
zainteresowanie osob pragnacych ulokowac swoj kapitat nie tylko w ujeciu Warszawskiego
Indeksu Gietdowego (WIG), ale rowniez w przypadku zagranicznych indeksow, jak np.
amerykanski S&P 500, japonski Nikkei 225, czy niemiecki DAX. Zacheta dla inwestorow
lokujacych okreslone srodki finansowe w papiery wartosciowe spolek jest w szczegdlnosci
dazenie do maksymalizacji stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatul. Inwestowanie na
rynku finansowym jakim jest GPW, to rowniez proba zabezpieczenia wartosci nabywczej
pieniagdza przy stosunkowo duzej inflacji. Odpowiednio dobrane aktywa, zwlaszcza te
0 wysokim potencjale wzrostu, mogg pomoc W zniwelowaniu negatywnego wptywu
rosngcych cen. Przy utrzymywaniu niskich stop procentowych (przektadajacych sie na
niewielkie oprocentowanie lokat bankowych), proba inwestycji w akcje spotek
prowadzacych polityke dywidendowa moze okazaé si¢ lepsza formg inwestycji. Regularnie
wyptacane dywidendy pozwalajg generowac stabilny dochod pasywny, a potencjalny wzrost
wartosci  akcji zapewnia dodatkowy zysk, ktory moze przewyzsza¢ Standardowe

oprocentowanie lokat bankowych.

Rewolucja internetowa pozwolita na zarzadzanie kontem bankowym (i tym samym
kontem maklerskim) z dowolnego miejsca, co spowodowato, ze inwestowanie stalo si¢
obecnie znacznie prostsze niz na przestrzeni ostatnich lat. Internet umozliwia tatwy dostep
do wiedzy zwigzanej z rynkami finansowymi, pozwalajgc pozyska¢ roczne sprawozdania
finansowe spotek (a takze w ujeciu kwartalnym), co umozliwia weryfikacje kondycji
finansowej danego przedsigbiorstwa. Na rynku dostepnych jest szereg portali internetowych
(m.in.: bankier.pl, biznesradar.pl, investing.com) pozwalajacych m.in.: na zdobywanie
informacji rynkowych, obserwacj¢ notowan akcji lub indeksow gietdowych, ktorych celem
jest pomoc w podejmowaniu decyzji. Zastosowanie technologii internetowej pozwolito na
uzyskanie szybkiego dostgpu do informacji i zarazem wywarlo wplyw na procesy rynkowe
dotyczace przeprowadzanych transakcji na Gieldzie Papierow Wartosciowych. Aktualne
dokonania w zakresie rozwoju oprogramowania pozwolity na przeprowadzanie przez

inwestorow gietldowych proby automatyzacji proceséw zwigzanych z Kupnem badz

! B. Chorkowy, Strategie inwestycyjne i ich wplyw na wartos¢ kapitatu zgromadzonego w ramach Il filara
systemu emerytalnego, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach 2016, nr 259, ss. 141-
153.



sprzedaza akcji. Dotyczy to m.in. takich zlecen jak: ,stop-loss” i ,stop-limit”, ktore
pozwalaja sktada¢ zamowienia transakcyjne w odpowiednim czasie i sg pewnego rodzaju
narz¢dziem do ochrony kapitatu. Na przyktad: w sytuacji, w ktorej na akcjach spotki nastgpi
nieprzewidywalny spadek kursu, a inwestor nie jest w stanie monitorowa¢ rynku to zlecenie
sprzedazy zostanie wyzwolone automatycznie (w zakresie ustawionych limitow). Takie
zlecenia progowe, staja si¢ coraz bardziej popularne wsrdd inwestoréw i pozwalaja na
znaczgce minimalizowanie strat, poniewaz zlecenie uruchamiane jest btyskawicznie po
przekroczeniu progu wyzwolenia. Decyzja dotyczaca zlozenia okre$lonego zlecenia

zwigzana jest z przyjeta indywidualng strategia inwestora.

Wielu poczatkujacych inwestorow siega po informacje dostepne w Internecie
w przypadku wyboru strategii inwestycyjnej. Wpisujac fraze ,,metody analizy rynku
finansowego” w wyszukiwarke, uzyskamy setki wynikow o réznych sposobach i metodach
oceny przysziego kursu akcji. Wigkszo$¢ wynikow skupia si¢ na takich technikach jak:
analiza techniczna, analiza finansowa oraz (obejmujaca szerszy zakres) analiza
fundamentalna. Pierwsza z nich opiera si¢ na historycznych przedziatach cenowych kursu
akcji 1 poszukiwaniu odpowiednich trendow prognozujacych przyszie ceny papieru
wartosciowego. W przypadku analizy finansowej technika opiera si¢ na weryfikacji danych
finansowych spotki (rentownos$¢, ptynnos¢, zadluzenie) poprzez ocen¢ odpowiednich
wskaznikéw. Jak stwierdzit L. Szerlag oraz L. Furman, rentowno$¢ oraz ptynno$¢ finansowa
stanowig jedne z istotniejszych czynnikow zapewniajacych cigglos¢ dziatalnosci
gospodarczej oraz osiaganie zyskow?. Podkreslili oni réwniez, Zze oba te elementy sa
wzajemnie zalezne — brak rentownos$ci uniemozliwia utrzymanie biezacej plynnosci
finansowej, a bez ptynnosci trudno jest zachowaé rentownos$¢. Natomiast analiza
fundamentalna obejmuje szeroki zakres czynnikow, m.in.: otoczenie rynkowe, regulacje
prawne, koniunktura gospodarcza oraz uwarunkowania makroekonomiczne. W przypadku
inwestowania na gieldzie mozna spotka¢ si¢ réwniez z takimi terminologiami jak
spekulacja”, ,.krotka sprzedaz”, czy ,.strategia kup i trzymaj”.® Niestety brak odpowiednigj
wiedzy, a wlasciwie strategii inwestycyjnej, moze przerodzi¢ si¢ W utrate czesci (badz

calo$ci) zainwestowanego kapitatu.

2 }.. Szerlag, L. Furman, Analiza i ocena sytuacji finansowej wybranych producentéw wyrobéw gotowych
z tworzyw sztucznych na Podkarpaciu, Akademia Zarzadzania 2024, nr 8(2), s. 109.

3Strategie i style inwestowania. Pobrano 10.02.2022 z lokalizagji
www.gpw.pl/pub/files/PDF/foldery/strategie_gieldowe_edu.pdf



Idea inwestowania jest pomnazanie kapitatu, natomiast nalezy zaznaczy¢, ze
inwestycja niesie pewnego rodzaju ryzyko zwigzane z mozliwoscia jej utraty. W przypadku
ulokowania kapitalu na rachunku bankowym, ryzykiem bedzie bankructwo
I niewyplacalno$¢ podmiotu (jednak do pewnego progu zadziataja zasady gwarantowania
depozytow do réwnowaznosci 100 000 euro w zlotych?), a w przypadku inwestycji
gieldowej spadek kursu akcji i znaczace straty. Inwestowanie na gietdzie to zatem
umiejetnos¢ sprawnego zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym. Jednego dnia kurs akcji moze
zdobywa¢ historyczne maksima, innym jego warto$¢ znajduje si¢ przy dolnych limitach.
Budowanie pewnej strategii musi opiera¢ si¢ o zagadnienia zwigzane z umiejetnoscig
radzenia sobie ze zmienno$cig wahan kursu akcji. Jednym z mozliwych elementéw
racjonalnego zarzadzania ryzykiem, jest tworzenie odpowiedniego portfela inwestycyjnego,
a w szczegolnosci jego dywersyfikacja. K. Jajuga w swoim opracowaniu wymienit szereg
rodzajow dywersyfikacji portfela, m.in. dywersyfikacj¢ prosta, migdzysektorowa,
migdzynarodowg opartg o inwestycje w spotki z roznych zakatkow §wiata, gdzie przekonuje

o stabo skorelowanych gospodarkach roznych krajow®.

Przedmiotem rozprawy jest analiza i ocena oddzialywania wybranych czynnikow
ksztaltujacych potencjalng warto$¢ rynkowa akcji. W badaniach skupiono si¢ na takich
aspektach jak: analiza finansowa spoftki, analiza techniczna, analiza wskaznikowa, wybrane
aspekty makroekonomiczne, jak rowniez elementy zwigzane z ryzykiem inwestycyjnym

oraz wyptata dywidend.

Glownym celem badan jest stworzenie modelu oceny inwestycji gietdowych
pozwalajacego na sprawne podejmowanie dziatan w zakresie ulokowania kapitalu
w wybrane spotki notowane na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie. Badania
zostaly przeprowadzone na podstawie danych ze spotek wchodzacych w sktad indeksu
WIG20 w oparciu o okres od 1 stycznia 2009 r. do 30 wrze$nia 2023 r..

Osiagnigcie tego celu wymagato realizacji nastgpujacych celow szczegotowych:

1. poznanie i charakterystyka indeksow gieldowych oraz analiza ich roli

w funkcjonowaniu rynku kapitalowego;

4 Wysoko$¢ gwarancji. Pobrano 10.02.2022 z lokalizacji www.bfg.pl/gwarantowanie-depozytow/zasady-
gwarantowania-depozytow/wysokosc-gwarancji-bfg

% Jajuga K., Ogélne zasady inwestowania, Fundacja Edukacji Rynku Kapitatowego, Warszawa 2006, ss. 23-
24.



2. rozpoznanie stanu wiedzy w zakresie rynku kapitalowego oraz zrozumienie
fundamentalnych procedur regulujacych ten rynek;

3. identyfikacja i klasyfikacja czynnikow wplywajacych na warto$¢ kursu akcji;

4. rozpoznanie stanu wiedzy w aspekcie metod badawczych wykorzystywanych do
analizy kursu akcji;

5. zbadanie powigzan pomigdzy wybranymi czynnikami a wahaniami kursu akcji;

Przyjeto nastepujaca hipoteze gldwna:
H: Zastosowanie analizy finansowej w podejmowaniu proceséw inwestycyjnych na

GPW w Warszawie zwigksza skutecznos$¢ prognoz dotyczacych zmian kursu akcji.

Realizacja hipotezy gldéwnej wymagata realizacji nastepujacych hipotez pomocniczych:
Hi: Wystepuje =zalezno$¢ pomigdzy wartosciami wybranych wskaznikow

makroekonomicznych, a warto§ciami indeksu gieldowego.

H>: Na polskim rynku kapitatowym wystepuja efekty kalendarzowe, ktoére pozwalaja

planowa¢ harmonogram kupna i sprzedazy akcji.

Hs: Wyptata dywidendy jest pozytywnie postrzegana przez inwestoréw, co przektada

si¢ na wzrost kursu akcji.
Has: Rekomendacje analitykow skutecznie przewidujg zmiany kursu akcji.

Hs: Wystepuje zalezno$¢ pomiedzy wynikami wybranych wskaznikéw analizy

technicznej a kursem akcji.

W celu weryfikacji postawionych hipotez oraz osiggnigcia zamierzonego celu badawczego,
nalezalo poglebi¢ wiedze w zakresie rynkow kapitalowych, a w szczegdlnosci procesow
zwigzanych z rynkiem papieréw wartosciowych.

W zwiazku z powyzszym w rozdziale I skupiono si¢ na: omowieniu struktury GPW,
podmiotéw odpowiedzialnych za nadzor, znaczeniu gieldy dla polskiego rynku
kapitalowego, przytoczeniu podstawowych poje¢¢ z tej dziedziny. Ponadto opisano rozwoj
idei etycznego inwestowania, ktore staje si¢ popularne ze wzgledu na wystgpujace regulacje
prawne oraz rosngce oczekiwania inwestoréw. Zakonczenie tego rozdziatu skupia si¢ na
wzajemnych relacjach pomigdzy systemem finansowym, a inwestycjami na rynku
gietdowym.

W rozdziale II skupiono si¢ na szczegdélowym opisie narzedzi oraz technik

stosowanych do oceny spotek gieldowych wykorzystywanych w procesie podejmowania



decyzji inwestycyjnych. Skupiono si¢ na roli analizy finansowej jako ocenie kondycji spotek
notowanych na GPW. Przedstawiono podstawowe zalozenia dotyczace analizy technicznej,
opisano wskazniki trendu (pomagajace zidentyfikowa¢ kierunek kursu gietdowego) oraz
wskazniki oscylacyjne (stuzace do przewidywania potencjalnych punktéw zwrotnych).
Odniesiono si¢ takze do identyfikacji kluczowych poziomoéw cenowych: poziomy wsparcia
oraz oporu. Skupiono si¢ takze na znaczeniu poszczegolnych strategii inwestorow, m.in.:
aspekt zakupu akcji pod dywidende, czy strategia ,.kup 1 trzymaj”. Oméwiono réwniez
perspektywe regut inwestowania, bledy emocjonalne inwestoréw oraz zasady inwestowania
dhugoterminowego.

Rozdziat  1II  zawiera  wyjasnienia  dotyczace  wplywu  otoczenia
makroekonomicznego na rynek finansowy. Opisano w nim kluczowe wskazniki, m.in.:
Produkt Krajowy Brutto (PKB), inflacja, stopa procentowa. W kolejnym podrozdziale
skupiono si¢ na definicji ryzyka inwestycyjnego i jego znaczeniu W podejmowaniu decyzji
przez inwestorow. Odniesiono si¢ do minimalizacji ryzyka poprzez dywersyfikacje portfela
inwestycyjnego o aktywa roznych spotek (czgsto z osobnych sektorow). Identyfikacja
I ocena ryzyka inwestycyjnego moze by¢ oparta na wielu narzedziach, gdzie jednym z nich
jest opisany wspoétczynnik beta akcji. Poruszono takze aspekt znaczenia informacji, ktora
odgrywa kluczowg role w ksztaltowaniu decyzji inwestycyjnych. Omowiono takze wptyw
nadmiaru informacji, ktéry sprawia, ze inwestorzy mogg natrafi¢ nie tylko na sprawdzone
komunikaty wydawane przez spotke, ale rowniez na tzw. ,,fake newsy”, czy inne szumy
informacyjne. W tym rozdziale opisano takze znaczenie rekomendacji pochodzacych
glownie od analitykow gieldowych. Przedstawiono przyktadowe opisy systemu
rekomendacyjnego, przedstawiajacego konkretne kierunki inwestycyjne, takie jak: kupuj,
sprzedaj, trzymaj, czy redukuj.

Rozdziat 1V skupia problematyke badawczg 1 przedstawia schemat prowadzonych
badan. W tej czesci pracy odniesiono si¢ do listy spotek wchodzacych w sktad indeksu
WIG20 na przestrzeni badanego okresu. Nastepnie opisano oraz zaprezentowano zmienne,
ktore postuzyty do przeprowadzenia odpowiednich badan. Kluczowym elementem tego
rozdzialu jest schemat prowadzonych badan dazacych do wuzyskania modelu
ekonometrycznego. W jednym z podrozdziatow omowiono Szereg metod statystycznych
wykorzystywanych w kontekscie prowadzonych analiz, m.in.: metoda optymalnego wyboru
predyktant - metoda Hellwiga, analiza przyczynowosci w sensie Grangera, analiza korelacji.

Zaprezentowano takze poszczeg6lne testy weryfikujace dane oraz jakos¢ uzyskanego



modelu, m.in.. test Shapiro-Wilka, test White’a, test Ramseya (znany takze pod nazwa
RESET).

Ostatni V rozdzial zawiera m.in. wyniki badan dotyczacych przyczynowosci oraz
korelacji z podziatem na poszczegodlne spotki gietdowe. W tej czesci skupiono si¢ na
weryfikacji wystepujacych (badz nie) zalezno$ci wybranych zmiennych w stosunku do
kursu akcji danej spotki. Zaprezentowano takze wyniki poczatkowych modeli, proces ich
doskonalenia w celu uzyskania dobrych modeli konhcowych. Rozdziat oparty jest o szereg
rysunkow oraz tabel w celu przejrzystej prezentacji uzyskanych rezultatow. Koncowy
element tego rozdziatu skupia si¢ na weryfikacji uzyskanych modeli. Opisano pozyskanie
nowego materiatu badawczego, ktory pozwolit na przeprowadzenie skutecznosci modeli
W oparciu o kwartalne wyniki spotek gietdowych, niebedacych czesciag pierwotnego zestawu
danych wykorzystanych do procesu budowy modelu. Taki proces pozwolil na
przeprowadzenie niezaleznej weryfikacji skutecznosci modelu na nowych, dotychczas
niewykorzystanych danych. Proces ten pozwolit ocenié, czy uzyskane modele zachowatly
swoja zdolno$¢ predykcyjng w kontekscie zmieniajagcych si¢ warunkow rynkowych.
W wyniku tego uzyskano satysfakcjonujgce rezultaty pozwalajagce na mozliwosé

wykorzystania modeli w praktyce.



Rozdzial 1. Idea inwestowania na rynkach kapitalowych

1.1 Struktura przedmiotowa Gietdy Papieréw Wartosciowych oraz indeksow

gietdowych na tle rynku finansowego

W gospodarce rynkowej fundamentalnym mechanizmem synergii gospodarczej jest
rynek. Rynek tworzg ludzie (nazywani kupujacymi i sprzedajacymi), ktérzy ustalajg
wartosci transakcji okreslonych dobr 1 ustug. W zaleznosci od przedmiotu transakeji,
najczescie] mozna spotkac¢ si¢ m.in. z rynkiem nieruchomosci, rynkiem pracy, czy rynkiem
finansowym. Podejmujac zatem rozwazania w zakresie inwestowania na rynkach
kapitatowych, nalezy w pierwszej kolejnosci przyblizy¢ informacje i terminologie zwigzane
z tematyka opisujaca przytoczony rynek. Z perspektywy idei inwestowania bardzo waznym
punktem do rozpatrzenia jest przedtozenie definicji rynku finansowego, czyli szerszego
pojecia, w ktorego sktad wchodzi m.in. rynek kapitatowy. Rynek finansowy w gospodarkach
rynkowych odgrywa kluczowa role w stymulowaniu rozwoju gospodarczego, dlatego
dziatajace na nim podmioty powinny dysponowaé znaczng swoboda w ksztaltowaniu
wzajemnych relacji rynkowych®. Zglebiajac istote rynkéw finansowych mozemy napotkaé
si¢ z definicjg okreslong przez Gield¢ Papieréw Wartosciowych, ktora okresla ze: ,,Rynek
finansowy jest miejscem, na ktérym sq zawierane transakcje kupna i sprzedazy réznych form
kapitatu pienieznego, na réine terminy w oparciu o instrumenty finansowe” ', Jest to
definicja bardzo ogdlna, obrazujaca elementarng informacj¢ w zakresie zrozumienia jej
podstawowych elementéw przez wiekszo$¢ osob, niekoniecznie ukierunkowanych na
aspekty ekonomiczne. Proba dokladnej standaryzacji rynku finansowego jest w istocie
rzeczy bardzo rozbudowana, poniewaz w swym kryterium obejmuje wiele rynkow.
W literaturze przedmiotu mozemy napotka¢ wiele definicji, ktore przedstawiane przez
autorow niejednokrotnie byty wynikiem dyskusji podczas wystapien konferencyjnych badz
spotkan seminaryjnych. Definicje autordw przedstawiaja zblizone (badZz czasem rdzne)
spostrzezenia na wybrany temat, jednak proba doglebnej analizy pozwala na uzyskanie

szerokiego spektrum dotyczacego rynku finansowego. Z tego wzgledu w tabeli 1.1

6 L. Furman, Podatek od aktywéw instytucji finansowych: zagrozemia czy korzysci, Zeszyty Naukowe
Matopolskiej Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Tarnowie 2017, nr 1(33), s. 74.

" Rynek finansowy w Polsce. Pobrano 19.02.2022 z lokalizacji www.gpw.pl/biblioteka-gpw-
wiecej?gpwl_id=7&title=Rynek+finansowy+w-+Polsce
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przedstawiono wybrane definicje rynku finansowego uznane za istotne z punktu widzenia

wielu badaczy.

Tabela 1.1. Wybrane definicje rynku finansowego

Autor Rok Definicja

»Rynki finansowe to rynki, na ktérych dokonuje si¢ transakcji
dotyczacych instrumentéw finansowych®.”

»Rynek finansowy jest czgscig systemu sktadajacego si¢ z licznych
elementéw, w tym wielu rynkow®.”

»Rynek finansowy to miejsce, gdzie nastgpuje zawarcie transakcji
kupna lub sprzedazy specyficznego towaru, jakim jest instrument
U. Banaszczak-Sroka 2012 | finansowy. W wyniku tej czynno$ci zmieniajg si¢ uczestnicy
kontraktu, wchodzac we wzajemnie rozbudowane, cho¢ czgsto
nieuswiadamiane zaleznosci'®.”

,»Rynek finansowy to rynek, na ktorych powstajg stosunki kredytowe
A. Baumast 2012 | miedzy dostawcami finansowania (wierzycielami) a wnioskujacymi
0 finansowanie (dtuznikami)!*.”

[Rynek finansowy] ,(...) pozwalajacy na zdywersyfikowana,

Z. Polanski 2008

A. Sopocko 2010

I\[/I). il;izkao, 2016 kompleksowg oraz efektywng alokacje kapitatu, a takze
b .WaICFZ)a’k umozliwiajacy zindywidualizowane podejscie do konkretnego

zapotrzebowania®?.”

[Rynek finansowy] ,,determinuje mobilizacj¢ oszczednosci oraz
alokacje kapitatu do firm. Stuzy agregowaniu informacji o przysztych
2016 | perspektywach emitentow (...), a takze zapewnia, ze oszczedzajacy,
ktorzy chca wyjs¢ ze swoich inwestycji, otrzymuja najlepsza
dostepna cene'®.”

»Rynek finansowy jest mechanizmem transmisyjnym stuzacym do
pozyczania $rodkow podmiotom gospodarczym, ktore posiadaja
nadwyzki $rodkéw, podmiotom potrzebujacym tych s$rodkow,
ktorych brakuje na okre$lona dziatalnoéé gospodarcza®.”

»Rynek finansowy ujmowany moze by¢ takze jako struktura, na
ktora sktadaja si¢ inne dobra wspolne (wartosci), w tym przede
T. Nieborak 2017 | wszystkim zaufanie, postrzegane jako jedno z najwazniejszych
aktywow instytucji finansowych, ktore zdobywane latami, moze
zostaé utracone niezwykle szybko!®.”

J. Czekaj 2017 ,Scisle biorge, rynki ﬁnansowelgo rynki, na ktérych przedmiotem

J. Raganiewicz obrotu sg instrumenty finansowe'®.

J. Armour, D. Awrey,
P. Davies, L. Enriques,
J.N. Gordon, C.
Mayer, J. Payne.

L. Stosic-Mihajlovic 2016

8 Z. Polanski, Wprowadzenie. System _finansowy we wspédtczesnej gospodarce rynkowej [w:] System finansowy
w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak. Wydawnictwo Naukowe PWN 2008, s. 25.

® A. Sopocko, Rynkowe instrumenty finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN 2010, s. 11.

10 U. Banaszczak-Sroka, Rynki finansowe. Organizacja, instytucje, uczestnicy, Warszawa 2012, s. 14.

11 A, Baumast, Finanzmarkt und CSR [w]: Corporate Social Responsibility, red. A. Schneider, R. Schmidpeter,
Springer 2012, s. 635.

12 M. Buszko, D. Krupa, D. Walczak, Rynek finansowy wobec starzejgcego sie spoteczenstwa, Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 2016, nr 437, s. 88.

133, Armour, J. Armour, D. Awrey, P. Davies, L. Enriques, J.N. Gordon, C. Mayer, J. Payne, Principles of
Financial Regulation, OXFORD UNIVERSITY PRESS 20186, ss. 15-16.

14|, Stosic-Mihajlovic, Functioning of financial and capital markets in modern conditions, Journal of Process
Management New Technologies 2016, nr 4(4), ss. 30-38.

15 T. Nieborak, Rynek finansowy jako dobro wspélne, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny 2017,
nr3,s. 173.

16 ], Czekaj, J. Raganiewicz, Istota i funkcje rynkéw finansowych [w]: Rynki, instrumenty i instytucje
finansowe, red. J. Czekaj. Wydawnictwo Naukowe PWN 2017, s. 22.
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[Uwaza rynek finansowy] ,,(...) za gtéwne medium do kierowania
R. Abaidoo 2021 | $rodkow finansowych pomigdzy produktywnymi sektorami
w $wiatowej gospodarce®’.”

T. Janicka-Michalak, 2023 ,»Oprocz rynku dobr i ustug funkcjonuje taﬁZe rynek finansowy, ktory

K. Kreczmanska-Gigol dzieli si¢ na rynek pieni¢zny i kapitalowy°.

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Mozna zatem przyjac, ze w przypadku rynku finansowego nastepuje pewien obrot
(wymiana) jednego rodzaju dobra na drugi, ktore przynosza dla wiasciciela odpowiednia
satysfakcje. Prawidlowe przeprowadzenie transakcji lezy w interesie nie tylko kupujacych
I sprzedajacych, ale rowniez ma warto$¢ w przypadku panstwa zwigkszajac jego znaczenie
na arenie migdzynarodowej. Nadzor nad prawidlowym funkcjonowaniem rynku
finansowego w Polsce, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) i zostata utworzona
w celu realizacji inicjatywy nadzoru zintegrowanego 19 wrzesnia 2006 .2°. Jej celem jest
zapewnienie stabilnosci funkcjonowania, przejrzystosci dziatania oraz zaufania inwestoroéw
do rynku wraz z zapewnieniem ochrony ich kapitalu?®. W kompetencjach tej instytucji lezy
caty zakres dopuszczenia prospektu emisyjnego akcji, wydawania odpowiednich zezwolen
oraz prowadzenia akcji informacyjnej. Jak stwierdzit to J. Komorowski oraz P. Komorowski,
KNF sprawuje funkcje nadzorcy polskiego sektora finansowego?. Prezes Rady Ministrow
sprawuje bezposredni nadzor nad dziataniem KNF-u. Prawidiowe funkcjonowanie systemu
finansowego w Polsce zapewnia rowniez Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG), ktory
odpowiada za prawidtowg restrukturyzacje sektora bankowego w przypadku instytucji
finansowej zagrozonej bankructwem??. Zostata powotana na mocy ustawy z dnia 10 czerwca
2016 r. opierajac sie o przepisy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady Europejskiej®.
Jej glownym celem jest gwarancja wyptaty depozytow na kontach bankowych oraz SKOK-
ach do rownowarto$ci 100 tysiecy euro. Podobne organy kontroli mozna spotkac

w wigkszosci krajow, u ktorych mozliwos¢ dokonywania transakcji na rynku finansowym

17 R. Abaiddo, Financial market efficiency: global and regional financial market perspective, American
Journal of Business 2021, nr 36(4), ss. 169-189.

18 T. Janicka-Michalak, K. Kreczmanska-Gigol, Weksel jako instrument finansowy w kontekscie
dematerializacji papierow wartosciowych — rekomendowane dziatania, Studia i1 Prace Kolegium Zarzadzania
1 Finanséw 2023, nr 192, s. 168.

19 Narodowy Bank Polski, Systemy rozrachunku papieréw wartosciowych w Polsce i Unii Europejskiej,
Wydawnictwo: Narodowy Bank Polski Departament Edukacji i Wydawnictw, Warszawa 2009, s. 38.

20 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz. U. 2006, nr 157, poz. 1119

2L ], Komorowski, P. Komorowski, Kierunki zmian polityki regulacyjnej i nadzorczej wobec sektora
finansowego w Polsce, Zeszyty Naukowe/Polskie Towarzystwo Ekonomiczne 2011, s. 64.

22 Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Pobrano 02.04.2022 z lokalizacji www.bfg.pl/o-nas/

23 Ustawa z dnia 10 czerwca 2016r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania
depozytéw oraz przymusowe;j restrukturyzacji (Dz.U. 2016 poz. 966).
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sa szczegolnie wazne w celu zachowaniu odpowiedniej renomy oraz uznania w oczach

inwestorow.

Rynek
kapitatowy

Akcje Bony pienigzne

Bony skarbowe

Obligacje

R k
RYNEK ieniezny

FINANSOWY

Kontrakty
terminowe
Rynek OP%e
instrumentow

pochodnych

Rysunek 1.1. Podziat rynku finansowego

Zroédto: Opracowanie wlasne na podstawie ,,Rynek finansowy w Polsce”?.

Na rysunku 1.1 przedstawiono podziat rynku finansowego, na poszczegdlne segmenty,
gdzie w gldéwnym kregu zainteresowan (na podstawie ktorego w znaczacy sposob oparto
niniejszg prace) jest rynek kapitatowy. W definicji okresla si¢ go jako miejsce dokonywania
dhugoterminowych transakcji w oparciu o takie instrumenty jak: obligacje oraz akcje®. Ze
wzgledu na swoja strukture pozwalajaca na ogolnoswiatowy zasigg jest to miejsce bardzo
atrakcyjne dla szeregu inwestorow pozwalajac na zmobilizowanie duzego kapitatu przez
przedsigbiorstwo. Pozyskany kapitat zagraniczny odgrywa wazna role¢ w migdzynarodowym
transferze umozliwiajac dynamiczny rozwdj przedsigbiorstw (bgedac m.in. Zrédlem
innowacji) i wypetniajac zarazem luke niedoboru kapitatowego spotki?®. Miedzynarodowe
przeplywy kapitalu moga pochodzi¢ m.in. ze Zrédet publicznych (agendy rzadowe,
organizacje mig¢dzynarodowe), badz zrodet prywatnych (osoby prywatne, banki

24 K. Zawadzki, Rynek finansowy w Polsce: Monografia Katedry Finanséw, Politechnika Gdanska, Zaktad
Poligrafii Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2007.

25 M. Kachniewski, B. Majewski, P. Wasilewski, Rynek kapitatowy i gietda papieréw wartosciowych, Fundacja
Edukacji i Rynku Kapitalowego, Warszawa 2008, s. 26.

26 M. Byczkowska, Rola kapitatu zagranicznego w ksztattowaniu wartosci przedsiebiorstwa, Zeszyty Naukowe
Zachodniopomorskiej Szkoty Biznesu Firma i Rynek 2020, nr 1, ss. 43-51.
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komercyjne), gdzie sg realizowane na rynku regulowanym nazywanym gielda papierow

warto$ciowych.

Gielda papierow wartoSciowych uwazana jest za najwazniejszy element rynku
kapitatowego.?’” Jako instytucja finansowa zapewnia efektywno$é transakcji oraz
prawidlowos¢ jej przebiegu (brak wystapienia ryzyko, ze ktora$ ze stron nie wywigze si¢ ze
swoich zobowigzan). Handel na gietdzie odbywa si¢ w tzw. sesjach i systemach notowan.
W poczatkowych etapach funkcjonowania gietdy, najpopularniejszym sposobem zawierania
transakcji byl system aukcyjny. Transakcje byly zawierane poprzez stowne wezwania
makleréw, ktorzy koordynowali zgltoszonymi zleceniami kupna badz sprzedazy. Ze wzgledu
na rozwoj technologiczny oraz niejednokrotnie znaczny wolumen obrotu akcjami,
wspoélczesne gieldy zostaty oparte na systemach elektronicznych. Transakcje te zawierane
sg za posrednictwem stosownego oprogramowania zainstalowanego na serwerze urzadzenia
centralnego. Miano najwigkszej gietdy nalezy do NYSE (ang. New York Stock Exchange)
zlokalizowanej w Stanach Zjednoczonych. Drugie miejsce na $wiecie rowniez przypada dla
rynku amerykanskiego, a mianowicie NASDAQ (ang. National Association of Securities
Dealers Automated Quotations). Wspomniane gietdy z rynku amerykanskiego stanowig
ponad 40% S$wiatowego udzialu w rynku papieréw wartosciowych. Trzecig najwigksza
Swiatowg gietdg jest SSE (ang. Shanghai Stock Exchange), ktéra nalezy do Chin. Polski
rynek GPW (ang. Warsaw Stock Exchange) klasyfikowany jest na 37 miejscu pod wzglgdem
kapitalizacji. Ranking kapitalizacji wybranych $wiatowych gietd zostal przedstawiony

w tabeli 1.2.

Tabela 1.2. Ranking wybranych $swiatowych gietd papieréw wartosciowych pod wzgledem
wielkosci ich kapitalizacji. Stan na 20.02.2023 r.

. Kapitalizacja . Kapitalizacja
Lp. Nazwa gieldy [min. $] Lp. Nazwa gieldy [min. $]
1 NYSE 2768692354 | 21 B3 - Brasil Bolsa Balcéo 815 876.70
2 NASDAQ 24 557 073.95 | 22 | BME Spanish Exchanges 775 649.63
3 | Shanghai Stock Exchange | 8154689.12 | 23 | /\Pu Dhabi Securities 714 802.55
Exchange
4 Euronext 7333653.44 | 24 | BME Spanish Exchanges 665 497.68
5 Japan Exchange Group 6544 303.49 | 25 Singapore Exchange 663 388.48
6 | Shenzhen Stock Exchange | 621983122 | 26 | ' St‘ﬁaﬁ’;ﬁzange of 604 355.03
7 | Hong Kong Exchanges 5434177.12 | 27 | Indonesia Stock Exchange 578 631.40
and Clearing
8 LSE Group London Stock 379945924 | 28 Bolsa Mexicana de 459 707 62
Exchange Valores

27 Owsiak S., Finanse, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2015, s. 277.
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National Stock Exchange Abu Dhabi Securities
9 of India 3548018.47 | 29 Exchange 442 774.17
10 TMX Group 3264137.36 | 30 Bursa Malaysia 414 285.26
11 Saudi Exchange 267133101 | 31 | Tel-AvivStock Exchange | 362 118.48
(Tadawul)
12 | Nasdaq Nordic and Baltics 2557 375.66 | 32 Borsa Istanbul 330 011.02
13 Deutsche Boerse AG 2503 045.83 | 33 | Philippine Stock Exchange 285 423.26
14 | SIX Swiss Exchange 2327707.01 | 34 Hochiminh Stock 256 394.98
Exchange
15 Korea Exchange 2218658.14 | 35 | IranFara Bourse Securities 247 496.52
Exchange
16 Taiwan Stock Exchange 202913145 | 36 Taipei Exchange 208 463.20
17 ASX Au;trallan Securities 1887 400.79 | 37 | Warsaw Stock Exchange 197 389.02
xchange
18 | Taiwan Stock Exchange | 144769051 | 38 | DO dszri?;ggm'o de 172 834.89
19 Johannesburg Stock 117174813 | 39 Hochiminh Stock 170 152.26
Exchange Exchange
20 Moscow Exchange 841850.11 | 40 Vienna Stock Exchange 162 888.88

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie World Federation of Exchanges (WFE)%,

Drugim znaczacym regionem po Stanach Zjednoczonych jest Azja Wschodnia, w skiad
ktorej wchodza gietdy m.in. Chin, Japonii oraz Korei Potudniowej. Europejski rynek
kapitatowy jest trzecim regionem pod wzgledem wielkos$ci na §wiecie, a to za sprawg takich

krajow jak: Wielka Brytania, Niemcy, Szwajcaria, Holandia, a takze Francja.

Liczebnos¢ spotek, ktore wyemitowaty swoje akcje na gietdzie liczona jest w setkach
(np. GPW w Warszawie) a nawet tysigcach (np. NYSE). Proba sledzenia tak duzych rynkow
okazata si¢ praktycznie niemozliwa i wymagala wprowadzenia pewnych rozwigzan
W zakresie systematyzacji spotek. Wprowadzono zatem syntetyczny wskaznik nazywany
indeksem gieldowym. Indeks gieldowy z punktu widzenia podstaw inwestycyjnych, jest
obliczany na podstawie zmiany cen akcji okreslonej grupy spotek w zdefiniowanej jednostce
czasu. W swojej idei, powinien odzwierciedla¢ zachowania inwestorOw zwigzane z sytuacja
rynkowa oraz gospodarcza danego kraju?®. Indeks gieldowy opisywany jest zazwyczaj za
pomoca tzw. punktow, pozwalajac na ukazanie inwestorom tendencji panujacych na gietdzie
oraz potencjalny poziom zwrotu. Ma to szczegolne znaczenie w kontek$cie podejmowania
decyzji dotyczacych zakupu papierow wartoSciowych, gdzie takie wskazniki moga by¢

kluczowe z poziomu przyjetej strategii inwestycyjnej. Analizujac rynek mi¢dzynarodowy,

2 World Federation of Exchanges (WFE). Pobrano 22.02.2023 z lokalizacji https:/statistics.world-
exchanges.org/
2% E. Widz, Wahania koniunktury gietdowej a wahania koniunktury gospodarczej w Polsce — analiza

przyczynowosci w sensie Grangera, Prace Naukowe Uniwersytety Ekonomicznego we Wroctawiu 2018, nr
531, s. 460.
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inwestor ma styczno$¢ z licznymi indeksami gieldowymi, natomiast do jednych

Z najpopularniejszych indeksow §wiatowych mozemy zaliczy¢ m.in.:

e CAC 40 (Cotation Assistée en Continu) - francuski indeks gietdowy, w ktorego
sktad wchodzi 40 najwigkszych spotek sposrod 100 o najwyzszej kapitalizacji na
Gieldzie Paryskiej. Indeks ten jest uwazany za silny wskaznik wynikéw
gospodarczych nie tylko Francji, ale catej Europy®.

e DAX (Deutscher Aktienindex) — niemiecki indeks gieldowy sktadajacy si¢ z 30
najwigkszych spotek, m.in.: BMW, Bayer, Adidas. Indeks notowany od 1 lipca 1988
r. z poziomu 1163,52 pkt.

e DJIA (Dow Jones Industrial Average) —jeden z najbardziej popularnych indeksow
na §wiecie, obliczany przez gietde w Nowym Jorku. Regularnie publikowany od
1886 r., w sktad ktorego poczatkowo wchodzity akcje 12 spotek, od 1916 r. — 20
spotek, natomiast od 1928 r. byto ich 30 (i tak pozostato). Indeks DJIA jest obliczany
jako $rednia cena 30 wybranych spotek wechodzacych w jego sktad®.

e FTSE 100 (Financial Times Stock Exchange 100) — indeks 100 najwigkszych
spotek gietdowych notowanych na Gietdzie Papierow wartosciowych w Londynie.
Poczatki indeksu siggaja stycznia 1984 r., a jego poziom bazowy wyniost 1000 pkt>3,

e Nikkei 225 — najbardziej rozpoznawalny japonski indeks gietdowy obejmujgcy 225
najwiekszych japonskich spotek. Indeks ten jest uwazany za miernik japonskiego
rynku akcji oraz wynikow japonskiej gospodarki.

e S&P 500 (Standard & Poot’s 500) — kolejna z najbardziej popularnych gietd na
Swiecie zwigzana z kapitalizacja rynku amerykanskiego, ktorej poczatki siggaja
1923 r. obejmujacych poczatkowo 233 firmy z 26 branz®®. Udzial 500 spotek

w indeksie rozpoczat sie dopiero w 1957 r.%6.

30 P, Ryland, Essential Investment: an A-Z guide (2nd ed.), New York: Bloomberg Press, New York 2009, s.
50.

31 DAX. Pobrano 10.02.2022 z lokalizacji www.comparic.pl/category/analizy/indeksy/dax/

32 W. Debinski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Podstawy teorii i praktyki, Warszawa 2007, s. 199.

33]. Young, Financial Times Stock Exchange Group (FTSE), Investopedia. Pobrano 10.02.2022 z lokalizacji
https://www.investopedia.com/terms/f/ftse.asp

34 What is the Nikkei Index. Pobrano 10.02.2022 z lokalizacji
www.corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/trading-investing/nikkei-index/

35 S&P 500 The Gauge of the Market Economy. Pobrano 10.02.2022 z lokalizacji
www.spglobal.com/spdji/en/documents/additional -material/sp-500-brochure.pdf

36 J.W. Wilson, C.P Jones, An Analysis of the S&P 500 Index and Cowles’s Extensions: Price Indexes and
Stoch Returns 1870-1999, The Journal of Business 2002, nr 3, ss. 506.
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e WIG20 (Warszawski Indeks Gieldowy 20) — indeks najwigkszych dwudziestu
polskich spotek gietdowych, ktorego poczatki siggaja 16 kwietnia 1994 r., a prog

wyjéciowy wyniost 1000 punktow.>’

Wedhlug zatozen, liczba przedsigbiorstw
indeksu reprezentowanych przez wybrany sektor gospodarki narodowej nie moze
by¢ wieksza niz 5%. Indeks ten jako gléwny symbol GPW w Warszawie jest

fundamentalnym obszarem badawczym w zakresie realizowanej pracy.

W przedstawionych powyzej przyktadach mozna okresli¢ cze$¢ wspdlng wszystkich
indeksow $wiatowych, dotyczy to w szczegolnosci informacji o udziale kluczowych spotek
danego kraju w jego sktadzie. Istnieja natomiast pewne roznice dotyczace sposobu wyceny
indeksu gietdowego. Niemiecki indeks gietdowy (DAX) jest tzw. indeksem dochodowym,
ktory okresla nie tylko wzrost akcji wybranych spotek, ale uwzglednia rowniez wzrost
kapitatu wyptaconego np. w postaci dywidendy®. W przypadku polskiego rynku
gietdowego, rowniez mamy do czynienia z indeksem o charakterze dochodowym 1 jest nim
m.in. WIG, czy WIG-Poland. Kolejno WIG20 (albo jeden z najbardziej popularny indeksow
- S&P 500) ma juz charakter cenowy, a idea podziatu indeksow na wspomniane rodzaje ma
uzasadnienie, m.in. w doborze strategii inwestycyjnej. Przyktadowo, w ciggu jednej z dekad,
S&P 500 zyskat sredniorocznie zaledwie 0,72% (nie uwzgledniajagc dywidend), natomiast
catkowity zwrot S&P osiagnat 2,81%*. Proba poréwnywania indeksu cenowego z kursem
np. surowca, takze bedzie powodowala bigdng interpretacje mozliwosci stopy zwrotu.

Wartoéé indeksu WIG20 jest obliczana nastgpujacym wzorem™:

M20(t)

WIG20(0) = M20(0) x W()

x [(0)

Gdzie:

e M20(t) — kapitalizacja portfela indeksu na sesji t;
e M20(0) - kapitalizacja portfela indeksu w dniu bazowym;

o W(t) — wspotczynnik porownywalnosci indeksu na sesji t;

3 Warszawski  Indeks  Gietdowy —  WIG.  Pobrano  10.02.2022 z lokalizacji
www.stat.gov.pl/metainformacje/slownik-pojec/pojecia-stosowane-w-statystyce-publicznej/934,pojecie.html
38 Indeksy Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, GPW w Warszawie, 2013, s. 6

3 Indeks dochodowy. Pobrano 18.02.2022 z lokalizacji www.stat.gov.pl/metainformacje/slownik-
pojec/pojecia-stosowane-w-statystyce-publicznej/2363,pojecie.html

40J. Zweig, Here’s One Way to Beat the Market, The Wall Street Journal. Pobrano 10.03.2022 z lokalizacji
https://www.wsj.com/articles/SB10001424052702304563104576363892725584866

41 W. Debinski, Rynek..., op. cit., s. 197.
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e 1(0) — wartos¢ bazowa indeksu wynoszaca 1000.

Wspolezynnik poréwnywalnosci (inaczej nazywany wspolczynnikiem korygujacym)
wprowadzono w celu zachowania ciggtosci wartosci indeksu gietdowego podczas korek, czy

rewizji. Obliczamy go nastepujaco”:

M20(t)x W(t)
M20(t)

W(t+1) =

Gdzie:
e M20(t’) — kapitalizacja portfela indeksu po korekcie czy rewizji;

e M20(t) — kapitalizacja portfela indeksu przed rewizja, badz korekta.

WIG20TR

Rysunek 1.2. Warto$¢ punktowa dwoch indeksow WIG20TR oraz WIG20

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie serwisu Www.bankier.pl.

2 W. Debinski, Rynek..., op. cit., s.198.
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Indeksy cenowe nie ukazujg pelnej perspektywy zwigzanej z mozliwo$cig uzyskania
stopy zwrotu, poniewaz ich glownym celem jest informacja o zmianach cen akcji. W celu
uzyskania pelnego obrazu inwestycyjnego, lokujac kapitat w 20 najwigkszych polskich
spotek gietdowych mozna skorzysta¢ z uruchomionego w 2012 r. indeksu dochodowego —
WIG20TR (WIG20 Total Return), ktorego wykres zostat przedstawiony na rysunku 1.2
w zestawieniu z indeksem WIG20. Pomimo bardzo podobnego wygladu, indeksy te
przedstawiajg catkowicie inne wartosci, gdzie np. szczyt wartos¢ indeksu WIG20 notowany
na poczatek 2018 r. wynosi ok. 2600 pkt, a w przypadku WIG20TR byto to ponad 5000 pkt.
w | kwartale 2024 r..

Pozycjonowanie spolek w okreslonym indeksie, obliczane jest dla wigkszosci
indeksow gietdowych w Polsce (m.in. WIG20, WIG20TR, WIG30, WIG30TR)
W jednakowy sposob:*®

R(i) = 0,6 *sT(i) + 0,4 * sC(i)
Gdzie:

e R(i) — punkty rankingowe wybranej spotki (,,i”);

e ST(i) —udzial wybranej spoitki ,,i” w tgcznych obrotach akcjami wszystkich spotek

biorgcych udzial w rankingu na podstawie 12 miesiecy;

e SC(i) — udziatl wybranej spotki ,,i” w warto$ci akcji w wolnym obrocie wszystkich

spotek bioragcych udziat w rankingu w dniu jego sporzadzenia.

Obliczanie rankingu kazdej ze spotek, pozwala na wprowadzanie zmian zwigzanych z ich
udzialem w wybranym indeksie gietldowym. Najwigksza rewizja (tzw. roczna) ustalana jest
zazwyczaj na pierwszy kwartat roku, natomiast zmiany okresowe moga wystapi¢ w trakcje
jego trwania i dokonywane sg po sesji w trzeci pigtek marca, czerwca, wrzesnia oraz grudnia.
Oczywiscie istnieje roOwniez szereg innych przestanek, ktorych spétka musi spetnié, aby
mogtla znalez¢ si¢ w wybranym indeksie gietdowym, np. liczba akcji w wolnym obrocie
(ang. free float) obligatoryjnie musi by¢ wigksza niz 10% wszystkich wyemitowanych akcji,
aich warto$¢ powinna by¢ wieksza niz 1 mln euro**. Waznym elementem w funkcjonowaniu
GPW jest tzw. lista alertow. Jest to pewnego rodzaju ostrzezenie dla potencjalnych

inwestorow, ze ulokowanie kapitalu w spotke znajdujaca si¢ na tej liscie wigze sie

3 Indeksy Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, GPW w Warszawie 2014. Pobrano 20.02.2022 z
lokalizacji www.home.umk.pl/~robhuski/get/fib/IndeksyGPW_0414.pdf

#4 Indeksy polskiej gieldy. Pobrano 02.02.2022 z lokalizacji
www.mfiles.pl/pl/index.php/Indeks_gie%C5%82dowy
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Z podwyzszonym ryzykiem. Na t¢ list¢ trafiajg zazwyczaj podmioty o niskiej plynnos$ci oraz
tzw. spolki groszowe, ktore nie sa obiektem zainteresowania wielu inwestorow. Wedtug
regulaminu GPW do wspomnianej listy trafiajg spotki, ktorych $rednia warto$¢ kursu

W ciggu 3 ostatnich miesiecy spadta ponizej 10 groszy oraz podmioty, ktore sa w upadtosci®®.

Jedng z kluczowych funkcji rynku kapitalowego jest préba powigzywania
podmiotéw zainteresowanych pozyskiwaniem kapitatu (spotki) z podmiotami nastawionymi
na ulokowanie wolnych $rodkéw pieni¢znych, m.in. oszczednosci. W przypadku rynku
kapitalowego w szczegolnosci spotkamy sie z terminologia ,,inwestor”, gdzie wedlug
encyklopedii PWN mowa o osobie fizycznej lub prawnej inwestujacej srodki finansowe
W przedsigbiorstwo w celu osiggniecia korzysci®®. W literaturze przedmiotu opisanych

zostalo wiele definicji dotyczacych inwestora, wybrane zostaty przedstawione w tabeli 1.3.

Tabela 1.3. Wybrane definicje inwestora

Autor Rok Definicja

M. Adamczyk 2011 | [Inwestorzy] ,inwestuja w akcje spotki publicznej stajac si¢ de facto

wilascicielami spotki i dostarczaja kapitatu niezbednego do jej biezacego

funkcjonowania oraz przyszlego rozwoju*’”

A Hornshy, 2013 | ,Inwestorzy to osoby, ktore inwestuja w firmy, organizacje i fundusze

G. Blumberg Z zamiarem  wygenerowania  wymiernego  wplywu  spolecznego
i sSrodowiskowego wraz ze zwrotem finansowym (lub z zachowaniem kwoty
gtéwnej*®”

T.C.W. Lin 2015 | ,Inwestor to osoba lokujaca kapital z oczekiwaniem przysziego zwrotu

(w postaci zysku) lub uzyskania innych korzysci, np. odsetek*®”

A. Wierzbicka 2016 | ,,Pojecie ,,inwestor” rozumiane jest powszechnie jako podmiot bedacy osoba
fizyczna lub osoba prawna, lokujaca wolne czasowo $rodki finansowe w celu
osiggniecia najczesciej dopiero w przyszlosci korzysci finansowych®®”

J. Czekaj 2017 | ,Inwestorami mozna nazwaé te wszystkie podmioty, ktére wystepuja na

J. Raganiewicz rynkach finansowych badz to jako nabywcy papierow wartosciowych, badz
jako uczestnicy (nabywcy) kontraktow pochodnych®”

N. Laopodis 2020 | [Inwestorzy to osoby] " (...) ustalajace priorytety w swoich inwestycjach w

taki sposob, aby przyniosty im najwieksza uzyteczno$é oraz satysfakcje®?".

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Na rynku mozemy wyszczegdlni¢ pewien podzial inwestorow (rysunek 1.3)

w zalezno$ci od preferowanych horyzontdw inwestycyjnych, czy przyjetych przez nich

4% Czym jest lista alertow?. Pobrano 10.02.2022 z lokalizacji https://businessinsider.com.pl/poradnik-
finansowy/co-to-jest-lista-alertow/h55t1ch

46 Inwestor. Pobrano 21.02.2022 z lokalizacji www.encyklopedia.pwn.pl/szukaj/inwestor

47 M. Adamczyk, Sprawozdanie finansowe jako Zrédio informacji dla inwestoréw gietldowych, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 2011, nr 41, s. 525.

48 A. Hornsby, G. Blumberg, The Good Investor. A book of best impact practice, Investing for Good 2013.

49 T.C.W. Lin, Reasonable investor(s), Boston University Law Review 2015, nr 95, s. 466.

%0 A. Wierzbicka, Rola inwestoréw w rozwoju nadzoru korporacyjnego, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego w Katowicach 2016, nr 263, s. 182.

51]. Czekaj, J. Raganiewicz, Istota..., op. cit., s. 85.

52 N. Laopodis, Understanding Investments: Theories and Strategies, Routledge 2020, s. 10.
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strategii. O inwestorach biernych mowa bedzie w przypadku, gdy nabywanie papieréw
wartos$ciowych traktowane jest w sposob trwatej lokaty przynoszacej korzysci w oparciu
0 wyptate dywidendy, a obrot posiadanych udziatéw w spotce nie bedzie zbyt czesty®.
Traktuja oni takg inwestycj¢ jako alternatywe do lokat bankowych, ktore charakteryzuja sie
stosunkowo wyzszg stopg zwrotu z zainwestowanego kapitalu (wyzsza, niz oprocentowanie
lokaty bankowej) przy relatywnie umiarkowanym ryzyku starty kapitalu. Inwestorzy czynni,
obserwujac sytuacje rynkows, dokonuja czestej sprzedazy (badz kupna) papierow
wartosciowych w oparciu o krotkoterminowe decyzje. Ich celem jest osiagnigcie zysku
w relatywnie krotkim czasie, gdzie swojg strategie inwestycyjng opieraja o wystepujace na
rynku wahania kursu akcji. W zaleznosci od wyboru horyzontu inwestycyjnego, mozemy
wyszczegllni¢ inwestorow krotkoterminowych (zazwyczaj utrzymuja aktywa do 1 roku)
oraz dtugoterminowych (powyzej 1 roku). W literaturze przedmiotu inwestor strategiczny
opisywany jest jako osoba fizyczna lub prawna posiadajaca wiecej niz 50% udziatow danej
spolki, dzieki ktorej posiada bezkonkurencyjny ,,pakiet kontrolny” nad przedsigbiorstwem?®.
Charakter takiej inwestycji ma na celu przejecie pelnej kontroli nad spotka i wynikajacych
z tego tytulu szeregu korzysci. W praktyce gospodarczej mozna spotkac si¢ z tzw. wrogim
przejeciem, czyli sytuacja w ktorej podmiot przejmujacy (zazwyczaj wbrew organom spotki)
nabywa akcje bezposrednio od akcjonariuszy po wczesniejszym ogloszeniu wezwania®®.
Taka forma przejecia powoduje utrate kontroli nad spotka przez aktualnych wiascicieli,
spowodowang brakiem posiadania znaczgcego pakietu akcji. Takie przejecie jest zazwyczaj
widoczne przy bardzo rozproszonej strukturze wlasnosciowej spotek gieldowych. Nalezy
mie¢ jednak na uwadze, ze przejecia stanowig rowniez skuteczne metody na rozwoj
i ekspansj¢ przedsigbiorstw, poniewaz wzrost (w sensie iloSciowym) obejmuje m.in. takie

aspekty, jak: zasoby, rozszerzanie zakresu dziatalno$ci, czy zwiekszanie udziatu w rynku®®.

53 A. Wierzbicka, Rola..., op. cit., s. 182.

5 Inwestor strategiczny. Pobrano 21.02.2022 z lokalizacji www.mfiles.pl/pl/index.php/Inwestor_strategiczny
55 A. Zyguta, Teoria i praktyka wrogich przejec czyli VISTULA & WOLCZANKA przejmuje KRUKA, Zeszyty
Naukowe Uniwersytety Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 2009, nr 16, s. 592.

% H. J. Wnorowski, Przejecia i fuzje jako formufa ekspansji korporacji. Wydawnictwo Uniwersytetu
w Biatymstoku 2015, s. 12.
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Rysunek 1.3. Typy inwestorow na rynkach finansowych

Zrédto: Opracowanie wlasne.

W zaleznosci od celu dokonywanej inwestycji oraz w oparciu o rodzaj wykorzystywanego
kapitatu, wyszczegolnic mozna podziat na inwestorow indywidualnych oraz
instytucjonalnych. Za inwestorow indywidualnych uznaje si¢ osoby fizyczne inwestujace
wiasne srodki pieniezne w akcje okreslonych spotek, natomiast inwestorzy instytucjonalni
to podmioty (m.in.: banki, fundusze emerytalne), dysponujace znacznymi $rodkami
pieni¢znymi pochodzacymi z kapitalu swoich klientow. Inwestorzy indywidualni
W porownaniu do instytucjonalnych moga tatwo i szybko uczestniczy¢ lub wycofywac sie
Z papierow wartosciowych w zaleznosci od ich zaufania do panujacych warunkow
rynkowych, to powoduje, ze coraz czeSciej sa postrzegani jako element niezbedny
W zarzadzaniu wartoéciami akcji spotki gietdowej®’. W przypadku inwestorow
instytucjonalnych, ktorzy dysponuja znaczacym kapitatem inwestycyjnym takie dynamiczne
zmiany zwigzane z kupnem lub sprzedaza akcji sag zazwyczaj mniejsze i zarazem bardziej

przemyslane. E. E. Peaters w swoich rozwazaniach dotyczacych teorii rynku kapitalowego,

5" A, Azwadi, Predicting Individual Investors’ Intention to Invest: An Experimental Analysis of Attitude as a
Mediator, World Academy of Science. Engineering and Technology 2011, nr 50, s. 876.
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oparl swdj punkt widzenia w oparciu o kilka kluczowych pojeé, m.in. wprowadzajac pojecie

racjonalnego inwestora®®:

wnwestorzy postepujq efektywnie w sensie sredniej i wariancji. Obliczajq oni
oczekiwang stope zwrotu jako sredniqg wazong wszystkich mozliwych stop zwrotu, przy czym
wagami sq prawdopodobienstwa ich wystgpienia [ ...]. Inwestorzy pragng posiadac aktywa
0 Najwyzszej oczekiwanej stopie zwrotu dla danego poziomu ryzyka. Motywem ich dziatania

jest nieche¢ do podejmowania ryzyka.”

Rysunek 1.4 przedstawia udziat wybranych grup inwestorow w obrotach na rynku
gtéownym GPW w Warszawie. Ponad potowa obrotdéw w ostatnich latach dotyczy
inwestoroOw zagranicznych, ktdrzy znaczaco wplywaja na ksztaltowanie si¢ kursu akcji.
W 2020 r. zauwazalny byt spadek udzialu inwestorow instytucjonalnych na poczet
inwestoréw indywidualnych, co moglo by¢ spowodowane niskimi stopami procentowymi
powodujacymi niewielkie oprocentowanie lokat 1 probe lokowania kapitatu w papiery
warto$ciowe w celu ochrony wartosci nabywczej pienigdza. Powrdt do wyzszych stop
procentowych spowodowat ponowny — wiekszy udzial w obrotach inwestoréw
instytucjonalnych (od 2022 r.).

Udziat inwestorow w obrotach na GPW w Warszawie

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 201% 2020 2021 2022 2023
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Rysunek 1.4. Udziat wybranych grup inwestorow w obrotach gietdowych w latach
2009- 2023

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie www.gpw.pl*®

%8 E. E. Peaters, Teoria chaosu a rynki kapitatowe. Wig Press, Warszawa 1997, ss. 25-26.
% Analizy — udziat inwestoréw w obrotach. Pobrano 21.09.2024 z lokalizacji www.gpw.pl/analizy
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To inwestorom instytucjonalnym przedsigbiorstwa gieldowe przypisuja szczegdlng role,
poniewaz ze wzgledu na swoj profesjonalizm podejmuja jedne z najlepszych decyzji
biznesowych®. J. Cichy zwraca uwage, ze bank jest klientem profesjonalnym na rynku
obligacji skarbowych, poniewaz cechg inwestoréw zagranicznych jest odptyw kapitatu
W okresach zaburzen na rynkach finansowych, a w strukturze portfeli aktywow bankowych
przewazaja dtugoterminowe pozycje inwestycyjne®’. Podobnie stwierdzenia zostaly
przedstawione przez zespol badaczy X. Chen, J. Harford oraz K. Li, podkreslajac, ze
instytucje te dokonujg dtugoterminowych korekt portfela inwestycyjnego, a sprzedaja tylko

z wyprzedzeniem w przypadku bardzo ztych wynikow®?.

Przedmiotem umowy kupna lub sprzedazy zawartej na gieldzie s3 m.in. papiery
warto$ciowe, ktore rozumiane sg jako dokument stwierdzajacy posiadanie okreslonego
prawa majatkowego®®. W aspekcie prawnym mozna zdefiniowa¢ emitenta oraz posiadacza
(nabywce) papieru wartosciowego. Wyszczegolnic mozemy kilka rodzajow papierow
wartosciowych, m.in.: akcje, obligacje, bony skarbowe, weksle oraz listy zastawne®*. Jednak
po uporzagdkowaniu mozna je podzieli¢ na udziatlowe (akcje) - jako zbywalne prawo
uczestnictwa we wiasnosci oraz dtuzne (obligacje, bony skarbowe, weksle, listy zastawne),
czyli zbywalne niezaleznosci, ktore uregulowane zostang w okreslonym terminie oraz
z okreslonym wynagrodzeniem®®. Z punktu widzenia niniejszej rozprawy skupiono si¢
gtéwnie na rynku instrumentow udziatowych — akcji, gdzie wyszczegdlni¢ mozemy kilka jej

rodzajow, m.in.%:

e Akcje zwykle — podstawowy rodzaj akcji, stwierdzajacy pewna cze$¢ wilasnosci
kapitatu akcyjnego przedsigbiorstwa.

e Akcje uprzywilejowane — akcje posiadajace dodatkowe przywileje od akcji
zwyktych dotyczacych m.in. wigkszej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu

Akcjonariuszy (WZA). Jednej akcji nie mozna przyzna¢ wigcej niz dwa glosy.

8 D. Bosek-Rak, Rola inwestoréw instytucjonalnych w spétce gietdowej — studium przypadku, [w:]
Wspolczesne wyzwania w zakresie funkcjonowania przedsicbiorstw. Perspektywa badawcza mtodych
naukowcow, red. Justyna Szumniak-Samolej, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2017, ss.148-149.

61 J. Cichy, Bank jako klient profesjonalny na rynku obligacji skarbowych — analiza aktywnosci wybranych
bankéw komercyjnych w Polsce. Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w
Katowicach, nr 246, s. 8.

62 X. Chen, J. Harford, K. Li, Monitoring: Which institutions matter?. Journal of Financial Economics 2007,
nr 86, s. 279.

83 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. 2005 nr 183, poz. 1538).

& Ibidem.

8 A. Sopocko, Rynkowe..., op. cit., s. 23.

86 Ustawa z dnia 15 wrzeénia 2000 r. Kodeks spétek handlowych (Dz.U. 2022 poz. 1467, 1488).
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e Akcje imienne — akcje w spotce akcyjnej, w ktorej uprawnionym posiadaczem jest
osoba wskazana w dokumencie akcji.

e Akcje na okaziciela — bardzo popularna forma, ktora (w odréznieniu do akcji
imiennych) nie jest zwigzana z konkretng osobg, a dane osobowe akcjonariusza sa
chronione przepisami o danych osobowych. Szacuje si¢, ze prawie caly obrot

akcjami stanowa transakcje akcjami na okaziciela®’.

W innych krajach spotykane sa rowniez tzw. akcje milczace (np. w Wielkiej Brytanii), gdzie
wlasciciel nie ma zadnego prawa do wptywu na losy przedsigbiorstwa. Ich celem jest
zabezpieczenie si¢ firm przed wykupywaniem pakietow kontrolnych, dlatego akcje byty
emitowane bez prawa glosu®®. W Stanach Zjednoczonych popularne jest stwierdzenie tzw.
akcji groszowych, odnoszace si¢ do akcji matych firm, gdzie sprzedawane sg akcje za mniej
niz 5 dolaréw. W przypadku takich akcji, wigkszo$¢ handlu odbywa si¢ za posrednictwem

transakcji pozagietdowych (OTC)®°.

Kazda akcja musi posiada¢ okreslong warto$¢ - cen¢ nominalng. Wyznaczona jest
ona na podstawie podziatu kapitatu zaktadowego przez liczbe wszystkich akcji. Wedtug
obowigzujacego prawa w Polsce, wartos¢ nominalna jednej akcji nie moze by¢ mniejsza niz
1 grosz, przy czym kapitat zaktadowy spotki powinien wynosi¢ przynajmniej 100 000 zt™°.
Kazda akcja oprécz wspomnianej ceny nominalnej posiada rowniez warto$¢ rynkowa
(inaczej nazywana wartos$cig biezacg), ktorej warto$ci zmieniajg si¢ dynamicznie w oparciu
o prawo popytu i podazy. Cena, przy ktorej ilos¢ podazy réwna si¢ ilosci popytu jest ceng
rynkowg. Wstrzasy podazy lub popytu na akcje moga powodowaé dynamiczng zmiang jej
ceny rynkowej. Mozna zatem wyszczegolni¢ dwa zdarzenia: szok podazowy oraz szok
popytowy. Szok podazowy to nagle zdarzenie, ktore jest czgsto rezultatem
niespodziewanych wydarzen lub decyzji powodujacych zmniejszenie liczby dostgpnych
akcji danej spotki (zmienia si¢ podaz akcji) 1 wywotane jest np. przez krachy na gieldzie.
Skutki szoku podazowego moga by¢ rézne w zaleznosci od jej przyczyny. W aspekcie
krotkookresowym moze to prowadzi¢ do wzrostu cen akcji ze wzglgdu na ograniczong jej
dostgpnos¢. W przypadku dtuzszej perspektywy skutki takiego szoku moga by¢ bardziej

ztozone, a cena akcji moze ulega¢ wahaniom w zaleznos$ci od innych czynnikdéw rynkowych

57 Ibidem, s. 26.

% |bidem.

8 A. Bhattacharyya, A. Chandra, The Cross-section of Expected Returns on Penny Stocks: Are Low-Handing
Fruits Not-so Sweet?, SSRN Electronic Journal 2016, s. 4.

70 Ustawa z dnia 15 wrzeénia 2000 r. Kodeks spétek handlowych (Dz.U. 2022 poz. 1467, 1488).
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i fundamentalnych. Szok popytowy obejmuje gwaltowny wzrost cen akcji zwigzany
z niespodziewanymi wydarzeniami lub informacjami (np. poprzez zawirowania polityczne),
ktore sktaniajg inwestorow do masowego zakupu akcji. Aspekt wstrzasow podazowych
I popytowych byt poszukiwany m.in. w badaniu K. Becka oraz J. Janusa, ktorzy stwierdzili,

ze Polska znajduje si¢ w grupie krajow o silnych zaburzeniach podazowych oraz
popytowych’®,

Posiadaczom akcji przystuguje szereg praw, a jednym z nich jest prawo do udzialu
w zysku rocznym - dywidendy. Dywidenda jest formg wynagrodzenia akcjonariuszom za
powierzony kapitat spotce. Czes¢ (lub catos¢) wypracowanego przez spotke zysku jest
proporcjonalnie dzielona do ilosci posiadanych akcji. Uprawnionymi do jej wyplaty sa ci
akcjonariusze, ktorzy posiadali akcje w tzw. dniu dywidendy, a ten jest precyzowany
w uchwale WZA o podziale zysku. W przypadku Polski i krajow Europy, dywidenda
wyplacana jest zazwyczaj raz w roku, natomiast w przypadku Stanéw Zjednoczonych co
kwartat lub co pot roku’?. Alternatywng forma do wyptaty dywidendy jest skup akcji
whasnych. Zamiast wyptaty srodkéw pienieznych, spdtka oferuje swoim akcjonariuszom
odkupienie akcji po okreslonym kursie’®. Takie dziatanie powoduje przeniesienie pewnego
,Wyboru” na poczet pozostatych akcjonariuszy. W przypadku wyptaty dywidendy, wszyscy
akcjonariusze spotki otrzymuja okreslong kwote nawet Ci, ktorzy majg odmienne zdanie na
temat jej wyplaty. W przypadku skupu akcji wlasnych, to akcjonariusz decyduje czy chce
uczestniczyé w wykupie akcji, badz pozostawié¢ je w swoim portfelu inwestycyjnym’.
Podczas, gdy liczba akcji w obiegu spada, udzial akcjonariuszy w spotce 1 kwota nalezna im
z tytuhlu przysztej dywidendy wzrasta. Takie dziatanie (skup akcji wlasnych) umozliwia
spotkom generowanie dodatkowej warto$ci dla akcjonariusza’. Na przyktad, jezeli wartoéé
spotki pozostaje taka sama, ale podaz akcji jest mniejsza to cena akcji bedzie generalnie

rosta. Kolejno zyska na akcj¢ wzrasta, ze wzgledu na zmniejszenie liczby akcji

1 K. Beck, J. Janus, Podobierstwo wstrzgséw podazowych i popytowych w Polsce i innych krajach Unii
Europejskiej. Ekonomista 2016, nr 1, s. 135.

2 \W. Debinski, Rynek..., op. cit., s. 209.

73 P, Oleksy, Buy-back na rynku nieruchomosci — zarys problematyki. Swiat Nieruchomosci 2009, ss. 46-51.
" A. Szablewski, Zwrot gotéwki do witascicieli: polityka dywidendy i wykupu wiasnych akcji. [w]: A.
Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz (red), Value Based Managment — koncepcje, narzedzia, przyktady,
Poltext, Warszawa 2008, ss. 440-441.

> Share buybacks and why they’re important to shareholders. Pobrano 23.02.2023 z lokalizacji
https://www.santander.com/en/stories/share-buyback
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pozostajacych w obrocie. Nabywanie akcji wlasnych jest zatem operacja odwrotng do ich

emisji, tzn. emitent nabywa wczesniej wyemitowane akcje’®.

Moze doprowadzi¢ do spadku cen,

Firma wysyla sygnal, ze akcje . g 1
1 spotki sa niedowartosciowane / wykup po zl:g;ivzygorowanej

Moze stwarza¢ wyzwania
) podczas spowolnienia 2
gospodarczego

2 Zmniejszenie liczby akcji
powoduje poprawe wskaznikow /

Rynek moze uznac, ze

3 Akcje sa bardziej atrakcyjne dla dsiebi .
potencjalnych inwestorow / przedsie 10’rs‘two fuie ma 3
: mozliwo$ci rozwoju

Rysunek 1.5. Wady i zalety operacji share buyback

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie C. Banton”.

Skup akcji wlasnych niekoniecznie oznacza zmniejszenie liczby akcji w obiegu,
chociaz cze¢sto spotykang formg jest skup akeji wlasnych wraz z ich umorzeniem w celu
poprawy kluczowych wskaznikow finansowych’®. Nabywanie akcji wtasnych moze by¢
narzedziem do tworzenia optymalnej struktury akcjonariatu oraz jest narzgdziem do obrony
przed wrogim przejeciem w przypadku rozproszonego akcjonariatu’®. Jesli cena akcji jest
zanizana, emitent moze odkupi¢ cze$¢ swoich akcji po obnizonej cenie, a nastgpnie
ponownie je wyemitowa¢, gdy sytuacja rynkowa si¢ poprawi. Jako przykltad mozna
przytoczy¢ fale wykupu akcji w latach 2010 — 2011, ktéra byta widoczna w Stanach
Zjednoczonych, kiedy gospodarka wychodzita z recesji®®. Rysunek 1.5 przedstawia wybrane

wady 1 zalety operacji skupu akcji wtasnych, ktore sa czgsto przytaczane przez zwolennikow

6 B. Horbaczewska, Wyplaty dla akcjonariuszy a wycena akcji na rynku kapitatowym. CeDeWu, Warszawa
2012, s. 58.

7 C. Banton, Share Repurchases: Why Do Companies Do Share Buybacks?. Investopedia 2022. Pobrano
05.11.2022 z lokalizacji https://www.investopedia.com/terms/s/sharerepurchase.asp

8 S&P Global, Examining Share Repurchasing and the S&P Buyback Indices in the U.S. Market. Pobrano
05.11.2022 z lokalizacji www.spglobal.com/spdji/en/documents/research/research-sp-examining-share-
repurchases-and-the-sp-buyback-indices.pdf

" A. Kucinski, M. Byczkowska, Buy-back akcji wtasnych w celu ich umorzenia. Ekonomiczne Problemy
Ustug, 2017, nr 2, ss. 134-135.

80 Cision PR Newswire, S&P 500 Stock Buybacks Up 117% in 2010; Share Repurchases Increase for the 6"
Quarter in Row. Pobrano 05.11.2022 z lokalizacji www.prnewswire.com/news-releases/sp-500-stock-
buybacks-up-117-in-2010-share-repurchases-increase-for-the-6th-quarter-in-a-row-118496299.html
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1 oponentdOw tego rozwigzania. Wyzwaniem jest zapewnienie odpowiedniej kombinacji
wykupu akcji wiasnych, ktéora pozwoli firmom czerpa¢ korzysci z tych zalet przy

jednoczesnej minimalizacji potencjalnych wad i kosztow.

1.2 Etyczne inwestowanie jako element kreowania wartos$ci dla interesariusza

Dobrze funkcjonujacy rynek finansowy jest fundamentem prawidtowo rozwijajacej
si¢ gospodarki, jej dzialanie zalezy od sity 1 wrazliwosci inwestorow na zachodzace zjawiska
0 zasiggu nie tylko krajowym, ale réwniez mi¢dzynarodowym. Wrazliwo$¢ tego rynku
skupia si¢ w szczegolnosci na szeroko rozumianym zaufaniu inwestorow. Proba
maksymalizacji warto$ci podmiotu jakim jest spotka akcyjna taczy ze sobg wiele elementow,
jak wymagania wiascicieli, kadry menadzerskiej oraz sprawy interesariuszy. Z tego wzgledu
zrodzita si¢ koncepcja zarzadzania wartoscig przedsiebiorstwa nazywana Value Based
Management (VBM). Wspolczesna wycena firmy nie tylko pozwala na oceng ile jest warte
dane przedsigbiorstwo na rynku, ale proponuje takze aspekty, ktore stymuluja wartosci
samego przedsigbiorstwa. Pierwsze etapy wdrazania takich praktyk mozna okresla¢ na lata
piecdziesiate ubiegtego wieku, kiedy to wprowadzano elementy rachunkowosci zarzadcze;,
ktorej celem byto okreslenie kosztow 1 kontroli finansowej przedsigbiorstwa za pomoca
systemow ksiggowania i budzetowania®'. W kolejnych latach przedstawiano kontrole
zarzadzania jako proces pozyskiwania zasobéw w celu efektywnego ich wykorzystywania
do osiagania celéw strategicznych organizacji®?. C.D. Ittner i D.F. Larcker w 2001 r.
dokonali oceny badan empirycznych w rachunkowos$ci zarzadczej okreslajac perspektywe
zarzadzania opartg na warto$ciach, ktorej wizualizacj¢ graficzng przedstawiono na rysunku
1.6. Wyszli oni z zalozenia, ze jezeli celem przedsiebiorstwa jest tworzenie dlugoterminowej
warto$ci dla akcjonariusza, to nalezy wyszczegolni¢ szereg powigzanych ze soba krokow,
ktore odpowiadajg rachunkowosci zarzadcezej. Badacze opisali swoj schemat jako pewien
zaprojektowany system, ktory buduje i wspiera zréwnowazony cykl tworzenia wartosci,
obejmujacy procesy strategiczne firmy z rozwojem jej warto$ci. Bazujac zatem na literaturze
przedmiotu mozna zaobserwowaé zwiekszajace si¢ zainteresowanie inwestowaniem

odpowiedzialnym spotecznie.

8 M. Ausloos, Valuation Models Applied to Value-Based Management-Application to the Case of UK
Companies with Problems, Forecasting 2020, nr 2, s. 3.
82 |bidem.
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Poczatki zainteresowania wspomniang tematyka, nalezy poszukiwaé w tzw.
inwestowaniu etycznym®, gdzie podejmowanie decyzji inwestycyjnych opierano m.in.
0 czynniki moralne. Proba zdefiniowania etyki zostata przedstawiona w encyklopedii PWN
ktéra okresla, ze jest to: ,,0g0f norm moralnych uznawanych w pewnym czasie przez jakqs

zbiorowos¢ spoteczng jako punkt odniesienia dla oceny i regulacji postepowania w celu

integracji grupy wokot pewnych wartosci”®.

Cel nadrzedny:
Wzrost wartosci dla akcjonariuszy

l

— Okresl konkretne cele organizacji

l

Opracuj strategie organizacji

l

Zidentyfikuj czynniki wartosciowe

l

Opracuj plan dziatania, wybierz
srodki i wyznacz cele

l

— Ocen efekty

Rysunek 1.6. Struktura zarzadzania przedsigbiorstwem oparta na wartosci

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Ittner & Larcker®®.

Przebieg etycznego procesu inwestycyjnego powinien opiera¢ si¢ o przestrzeganie
pewnych zasad, ktore bezposrednio nawigzuja do zasad etyki. S. Peek dokonatla krytyczne;j

analizy etycznego inwestowania formutujac cztery fundamentalne zasady®®:

8 K. Marcinek, Inwestycje spolecznie odpowiedzialne — motywacja inwestoréw. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach 2016, nr 286, s. 73.

8 Etyka. Pobrano 21.02.2022 z lokalizacji www.encyklopedia.pwn.pl/haslo/etyka;3898956.html

8 C.D. Ilttner, D.F. Larcker, Assessing empirical research in managerial accounting: A value-based
management perspective. Journal of Accounting and Economics 2021, s. 353.

8 S, Peck, Investment Ethics, John Wiley & Sons 2011, ss. 15-18.
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1. Zrozumienie etyczne — rozumiane przez autorke jako obowigzek nie angazowania
si¢ w transakcje inwestycyjne, ktorej inwestorzy nie rozumiejg w wystarczajagcym
stopniu. Inwestowanie jest dzialalnoscia bardzo zlozona, polegajaca na
pozyskiwaniu szeregu informacji, dlatego nie nalezy podejmowac proby ulokowania
potencjalnych dochodow w losowo wybrane spotki.

2. Etyczne wykorzystanie informacji - po stronie zainteresowanego lezy obowigzek
zapewnienia sobie 1 innym dostepu do prawdziwych i rzetelnych informacji, ktére
nie powinny by¢ niewlasciwie wykorzystane ani nie znieksztalcone w ramach
transakcji inwestycyjnych.

3. Odpowiedzialne inwestowanie — w zakresie etycznego inwestowania nalezy by¢
pewnym, ze nie dokonuje si¢, ani nie poleca inwestycji wspierajacych dziatania
przynoszace szkody (naruszajace prawo) innych oso6b oraz podmiotow.

4. Zaufanie i uczciwo$¢ — inwestorzy instytucjonalni, ktérzy okreslani sg jako
profesjonalisci w sztuce inwestycyjnej sg zobowigzani do prowadzenia dziatalnosci
uczciwie, bez naduzywania zaufania 1 lojalno$ci innych podmiotéw,

a w szczegolnosci ich klientow.

Wzrost zainteresowania powigzaniem aspektow finansowych z elementami
spotecznymi spowodowato zastgpienie etycznego inwestowania pojeciem: inwestycje
odpowiedzialne spotecznie (SRI, ang. Socially Responsible Investment). Termin ten
obejmuje oprécz aspektow etycznych, zrOwnowazone i odpowiedzialne inwestowanie, ktore
jest kompromisem pomie¢dzy elementami finansowymi a kwestiami spoleczno-
srodowiskowymi®’. Etyczne inwestowanie moze byé w pewnym sensie strategia, w ktorej
inwestor wybiera akcje spotek w oparciu o osobisty kodeks etyczny. Problematyka
etycznego inwestowania stata si¢ obiektem zainteresowan wielu badaczy. M. Czerwonka
W oparciu o swoje analizy sugeruje, ze istnieje stosunkowo wysoki stopien swiadomosci
zwigzany z inwestowaniem odpowiedzialnym spotecznie, roOwnoczes$nie zaznaczajac, ze nie
odnotowano znaczacego wykorzystania SRI w praktyce inwestycyjnej®. Zespot polskich
badaczy weryfikujacy zachowania rynku inwestycji etycznych w Stanach Zjednoczonych

oraz Europie stwierdzil, iz podejScie inwestowania etycznego przestaje by¢ traktowane jako

87 U. Gieraltowska, Inwestowanie odpowiedzialne spotecznie — nowy trend na rynku kapitatowym. Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 2017, nr 6, s. 24.

8 M. Czerwonka, Etyczne przestanki inwestowania polskich inwestoréw indywidualnych, Psychologia
ekonomiczna 2012, nr 2, ss. 17-18.
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zjawisko niszowe i staje si¢ trwatym elementem krajobrazu rynku finansowego®. W swoim
badaniu zaznaczaja, ze rozw0j inwestycji etycznych jest zroznicowany w zaleznosci od
kraju, gdzie w przypadku Polski jako kraju postkomunistycznego jest mato popularny. Proba
poprawy stopnia atrakcyjnosci polskiego rynku finansowego (gléwnie z punktu widzenia
inwestorow zagranicznych), byto wprowadzenie w 2009 r. indeksu RESPECT na GPW
w Warszawie®®. W swojej idei miat za zadanie obejmowaé spotki dziatajace zgodnie ze

standardami fadu korporacyjnego przy uwzglednieniu czynnikéw ekologiczno-spotecznych.

Swiadomos¢ idei SRI nie tylko odnosi si¢ do inwestoréw indywidualnych, ale
rowniez dotyczy funduszy inwestycyjnych. Okazuje si¢, ze wzgledy religijne
odzwierciedlaja wyznawane wartos$ci, co przeklada si¢ na dzialalno$¢ 1 stopien
prowadzonych inwestycji®?. Amerykanski fundusz ,,Ave Maria Catholic Values Fund”, juz
w prospekcie emisyjnym zaznaczyl, ze bedzie unikal inwestycji w spotki, ktorych
dziatalno$é jest sprzeczna z nauka kosciota®. Element oddziatywania SRI w decyzjach
inwestycyjnych byl poruszany w badaniu m.in. P. Osthoffa, ktory swoje analizy
przeprowadzil na probie amerykanskich funduszy w okresie 1993-2004. W swoich
wynikach sugeruje, ze inwestorzy preferujacy rozwigzania SRI poswiecaja stosunkowo
wiegcej czasu na analize¢ rynku w poszukiwaniu funduszy o wysokich standardach etycznych
niz ich konwencjonalni inwestorzy®®. Takie dziatania przektadaja sie na reinwestowanie w te
same fundusze w przysztosci, co powoduje, ze na znaczeniu zyskujg narzedzia oceny tego
wplywu, takie jak spoleczna stopa zwrotu z inwestycji (SROI, ang. Social Return on
Investment). SROI pozwala na mierzenie i raportowanie zwrotu, jaki inwestycja przynosi
spoteczenstwu. Dzigki temu inwestorzy moga lepiej zrozumie¢, w jaki sposob ich decyzje
przyczyniajg si¢ do poprawy dobrobytu spolecznego, ochrony $rodowiska, badz innych
aspektow spotecznych. Niestety, jednym z gldéwnych ograniczen stosowania metody SROI
jest konieczno$¢ korzystania z publicznie dostepnych danych, ktore czesto sa niedostgpne,

co wigze sie z dodatkowymi kosztami ich pozyskania®.

8 A. Adamska, T. Dgbrowski, A. Grygiel-Tomaszewska, Instytucjonalne i rynkowe uwarunkowania rozwoju
inwestycji etycznych — doswiadczenia europejskie i ich implikacje dla Polski. Oeconomia 2015, nr 49, s. 19.
% A. Paszkiewicz, RESPECT Index GPW w Warszawie jako gieldowy indeks spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 2013, nr 311, ss. 185-186.

%1 M. Czerwonka, A. Staniszewska, Inwestowanie etyczne w religiach swiata. Nauki o Finansach 2013, nr 1,
$s.142.

%2 1hidem.

9 P, Osthoff, What matters to SRI investors? CFR working paper 2008, ss. 20-22.

% 1. Lacka, Problemy oceny efektywnosci podmiotéw ekonomii spotecznej, Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu 2015, nr 395, s. 247.
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W przypadku polskiego rynku, podstawowym problemem w tworzeniu etycznych
funduszy inwestycyjnych jest niska dostepnos$¢ rodzimych aktywoéw spetniajacych kryteria
SRI%. Problem z budowa efektywnego portfela inwestycyjnego opartego w szczegolnosci
na jego dywersyfikacji powoduje brak mozliwosci alokacji aktywéw funduszy
inwestycyjnych w instrumenty wiecej niz jednego emitenta®. Zespot polskich badaczy
analizujacy zjawiska inwestowania etycznego w Polsce na tle wybranych krajow Unii
Europejskiej (UE) wykazatl, ze Polska posiada niewykorzystany potencjal rozwoju rynku
SRI%". Autorzy zaznaczaja natomiast, iz pomimo niewielkiej wartosci aktywow
powigzanych z inwestycjami etycznymi, tempo wzrostu tych aktywow pozostaje na
wyzszym poziomie niz w stosunku do pozostatych krajow UE. J. Klobukowska w swoich
rozwazaniach omowita obecny oraz przyszly stan rynku finansowego w Polsce pod
wzgledem aspektow SRI. Wyniki empirycznych badan pozwolily autorce oceni¢ przyszia
sytuacje kreowania popytu w Polsce na tego typu produkty inwestycyjne. Badaczka
okreslita, ze w ciggu najblizszych pieciu lat wzro$nie znaczenie inwestycji
odpowiedzialnych spotecznie, gdzie wsrod kluczowych czynnikdéw determinujgcych wzrost
zaliczono: wyzszg stope zwrotu, ekologiczng postawi¢ inwestorow jak rowniez aspekty
prospoteczne®. Perspektywa wzrostu byla analizowana réwniez przez M. Brys, ktéra
badajac tendencje spoleczne inwestowania w Europie ukazala systematyczny wzrost
zainteresowaniem funduszy SRI. Przyznata natomiast, ze z punktu widzenia polskiego
rynku, nalezy skupi¢ si¢ na budowaniu §wiadomosci odpowiedzialnego inwestowania, ktory
daje przewage konkurencyjna, buduje wzrost zaufania do rynku kapitatowego oraz stwarza
mozliwosci rozwoju inwestycji®®. Fundusze odpowiedzialne spotecznie w okresie pandemii
COVID-19 odnotowywaly lepsze wyniki w poréwnaniu z indeksem WIG!®. Moze to
sugerowa¢ o sile inwestorow przekonanych w swoje warto$ci, gdzie zawirowania
gospodarcze sg mniej odczuwalne w przypadku inwestycji spotecznie odpowiedzialnych.

W przypadku rynku europejskiego, wyniki SRI European Stock Fund potwierdzaja

% K. Stanczak-Strumitto, Idea spofecznej odpowiedzialnosci inwestycji w polityce inwestycyjnej polskich
funduszy inwestycyjnych, Zarzadzanie i Finanse 2013, nr 2, s. 484.

% Ibidem.

9 A. Adamska, T. Dgbrowski, A. Grygiel-Tomaszewska, Spofecznie odpowiedzialne inwestowanie w Polsce
na tle sytuacji w wybranych krajach Unii Europejskiej, Nauki o finansach 2015, nr 2, s. 94.

% J. Klobukowska, Spofeczne odpowiedzialne inwestowanie jako innowacja na rynku finansowym w Polsce w
dobie finansjalizacji — stan obecny i perspektywy, Folia Oeconomica 2018, nr 6, s. 122.

9 M. Brys, Spoteczna odpowiedzialnosé inwestycji spotek na rynku kapitatowym w Polsce [W:] Bezpieczenstwo
w erze spoleczeristwa informacyjnego. Wyzwania w sferach kultury, marketingu i gospodarki, red. M.
Porzezynski, A. Borcuch, Laboratorium Wiedzy Artur Borcuch, Kielce 2019, ss. 19-25.

100 p_Jamréz, D. Zebrowska-Suchodolska, Impace of the COVID-19 pandemic on the results of Polish socially
responsible funds, Optimum. Economic Studies 2021, nr 4, ss. 81-82.
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powyzsze stwierdzenie. Na rysunku 1.7 zobrazowano 12-letniag zmiang przytoczonego
indeksu, ktory sukcesywnie porusza si¢ w trendzie wzrostowym. Charakterystyczng korekte
w trendzie wzrostowym mozna zauwazy¢ w dwoch okresach. Pierwszy (znaczacy) dotyczy
wystgpienia pandemii COVID-19 na poczatku 2020 r., gdzie kontynuacja trendu pozwolita
nakresli¢ nowy szczyt indeksu. Kolejna korekta kursu zwigzana jest z inwazjg Rosji na
Ukraing (luty 2022), gdzie po paru miesigcach zauwazalny byt powr6t do kontynuacji trendu

wzrostowego.
£30,000.00
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£15.000.00
£10,000.00 -_.

£5,000.00
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Rysunek 1.7. Wyniki indeksu SRI European Stock Fund

Zroédto: Vanguard'®,

Inwestowanie spolecznie odpowiedzialne (SRI) obejmuje w swojej strukturze
kryteria etyczne, natomiast ogo6l zagadnienia wchodzi w sktad szerszego pojecia,
a mianowicie inwestycji zrownowazonych (ESG, ang. Environmental, Social and
Governance). ESG skupia si¢ na trzech mierzalnych obszarach, ktore sa wykorzystywane do

pomiaru trwatosci i wptywu etycznych inwestycji w przedsiebiorstwie:1%?

e Srodowisko — posredni 1 bezposredni wptyw organizacji na Srodowisko i zasoby
naturalne. Ocenia si¢ zatem starania firmy pod katem efektywnosci energetycznej,

emisji gazow cieplarnianych, jak rowniez zagospodarowania odpadami;

to1 SRI European Stock Fund. Pobrano 04.12.2022 z lokalizacji
www.vanguardinvestor.co.uk/investments/vanguard-sri-european-stock-fund-gbp-acc/overview

102 M. Billio, M. Costola, I. Hristova, C. Latino, L. Pelizzon, Inside the ESG ratings: (Dis)agreement and
performance, Corporate Social Responsibility and Environmental Management 2021, nr 28, ss. 1426— 1427.
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e spoleczna odpowiedzialno§¢ — wptyw organizacji na bezposrednia sit¢ robocza,
pracownikow w tancuchu dostaw oraz otoczenie w ktérym funkcjonuje. Odnosi si¢
do ochrony praw cztowieka, czy zadowolenia pracownikow;

¢ lad korporacyjny — standardy prowadzenia firmy obowigzujace w celu prowadzenia
dziatalnosci przedsigbiorstwa w sposdb etyczny zwigzany z wptywem na ludzi

i sSrodowisko.

Zapewnienie odpowiedniej jakosci danych zgodnych z ESG ukierunkowuje decyzje
inwestycyjne, a szerszy przekrdj przyktadowych kryteriow opisujacych miary wydajnosci

ESG przedstawiono na rysunku 1.8.
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Rysunek 1.8. Przyktadowe kryteria opisujace ESG

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie®,

Stosowanie kryteriow $rodowiskowych, spotecznych i tadu Kkorporacyjnego
gwaltownie wzrosto w ciggu ostatniej dekady a to za sprawa zrownowazonego rozwoju
przedsigbiorstw'®. P. Stevens w swoich analizach podkredlita, Ze pandemia COVID-19

szczegblnie wzmocnita ten trend, poniewaz pandemia zmienita patrzenie inwestoréw na

103 A, Armstrong, Ethics and ESG. Australasian Accounting, Business and Finance Journal 2020, nr 14, s. 8.
104M. Minkkinen, A. Niukkanen, M. Mintymiki, What about investors? ESG analyses as tools for ethics-based
Al auditing, Springer 2022, s. 2.
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wartosci spoteczne'®. Podobne stwierdzenia przedstawili T. Manabe i K. Nakagawa!®
okreslajac, ze pandemia ponownie podkreslita konieczno$¢ inwestowania w ESG. Literatura
dotyczaca tematyki inwestycyjnej] w ESG jasno podkresla jej szereg zalet zauwazonych
(w szczegblnosci) w okresie pandemii COVID-19. Z tego wzgledu przytoczono

najwazniejsze wnioski innych badaczy na ten temat:

e Albuquerque et al. — zespdt badaczy podkreslit znaczenie i lojalno$é klientow
i inwestorow przektadajace si¢ na odpornos¢ akceji spotek zwigzanych z ESG7.

e Broadstock et al. — w swoich badaniach przedstawili wysoka odporno$¢ akcji (spotki
zwigzane z ESG) w czasach kryzysu finansowego, gdzie takie uwarunkowania maja
zwigzek z przysztymi wynikami spotek, co przeklada si¢ na ograniczone ryzyko
inwestycyjnel®.

e Diaz et al. — badacze dostarczyli dowodoéw za uznaniem skutecznej strategii opartej
o inwestowanie w ESG. Wyszczegolnili oni kryteria srodowiskowe oraz spoteczne
jako czynniki napedzajace zwrot z portfeli branzowych podczas pandemii®.

e Henke — wykazal, ze podczas kryzysu fundusze o wysokim ratingu ESG osiggaty
lepsze wyniki niz fundusze o ratingu niskim, co wg autora potwierdza poglad, ze
inwestorzy przywiazuja uwage do inwestycji ESG,

e Erragraguy i Revelli — przyznali, Ze przyj¢cie standardow ESG przez spotki w czasie
kryzysu zwigkszyto przejrzystos¢ przedsiebiorstwa, ztagodzito asymetri¢ informacji

oraz poprawilo ptynnos¢ i jako$é rynku akcjit!?.

Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze szersza perspektywa standardéw spotecznej
odpowiedzialnosci zwigzanych z inwestycjami zréwnowazonymi spowodowata, ze od

1 stycznia 2020 r. zawieszono aktualizacj¢ notowan przytoczonego wczesniej WIG-

105 P, Stevens, Sustainable investing is set to surge in the wake of the coronavirus pandemic, Pobrano
01.12.2022 z lokalizacji www.cnbc.com/2020/06/07/sustainable-investing-is-set-to-surge-in-the-wake-of-the-
coronavirus-pandemic.html

106 T, Manabe, K. Nakagawa, The value of reputation capital during the COVID-19 crisis: evidence from
Japan, Finance Research Letters 2022, nr 46.

107 R. Albuquerque, Y. Koskinen, S. Yang, C. Zhang, Love in the Time of COVID-19: The Resiliency of
Environmental and Social Stocks, SSRN Electronic Journal 2020, ss.18-19.

108 D.C. Broadstock, K. Chan, L.T.W. Cheng, X. Wang, The role of ESG performance during times of financial
crisis: Evidence from COVID-19 in China. Finance Research Letters 2021, nr 38, s. 9.

199y Diaz, D. Ibrushi, J. Zhao, Reconsidering systematic factors during the Covid-19 pandemic — The rising
importance of ESG. Finance Research Letters 2021, nr 38, s. 5.

110 H, M. Henke, The effect of social screening on bond mutual fund performance, Journal of Banking &
Finance 2016, nr 67, ss. 69—70.

11 E, Erragraguy, C. Revelli, Should Islamic investors consider SRI criteria in their investment strategies,
Finance Research Letters 2015, nr 14, ss. 11-19.
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RESPECT na poczet publikowanego od 2019 r. WIG-ESG!'?. Wedlug stanu na dzieh
06.01.2023 r., portfel indeksu sktada si¢ z 60 instrumentow, ktérych wartos¢ bazowa
ustalona na dzien 28 grudnia 2018 r. wyniosta 10 000 pkt. WIG-ESG nalezy do indeksow
dochodowych, a w jego sktad wchodza spotki z indeksow WIG20 oraz mWIG40.

W ostatnich latach zyskuje na znaczeniu bardzo podobna, lecz nieco rdznigca si¢
forma inwestowania nazywana ,impact investing” bedaca elementem realizacji idei
spoteczne] odpowiedzialnosci biznesu. Jak okreslit to K. Marcinek, pierwsze jej pojecie
zostalo uzyte podczas zorganizowanej przez fundacj¢ Rockefellera w 2007 r. spotkania
liderow z dziedziny finansow, filantropii oraz rozwoju gospodarczego, ktorzy toczyli
szeroka dyskusje w obszarze ,,zielonych technologii”!!®. Impact investing okreslany jest
jako forma inwestycji dokonywanych z zamiarem wywarcia okreslonego wplywu na zmiany
o charakterze srodowiskowym oraz spotecznym przy jednoczesnym generowaniu zwrotu

finansowego*'*

. W zakresie tej koncepcji postugiwanie si¢ relacja ryzyko-dochod jest
niewystarczajace, dlatego nalezy mie¢ rowniez na uwadze kryteria etyczne, ekologiczne
oraz spoteczne. Alokacja kapitalu w celu rozwigzania problemow spotecznych badz
srodowiskowych oddaje pewng warto$¢ kapitatu spolecznego, ktora jest kluczowa dla
wybranych grup inwestoréw. Przedsiebiorczos$¢ spoteczna jest innowacyjng dziatalnos$cia,
ktorej poczatki ukierunkowano na rozwigzywanie lub tagodzenie problemow spotecznych
oraz dbanie o ich samowystarczalno$¢. Inwestorzy staraja si¢ lokowaé swoj kapitat
W przedsigbiorstwa 1 organizacje dzialajgce m.in. w: sektorze odnawialnych zrédet energii,
budownictwa mieszkaniowego, opieki zdrowotnej, edukacji, czy zrownowazonego
rolnictwal®®. Inwestycje te mogg by¢ dokonywane na rynkach wschodzacych jak réwniez
uwazanych za rozwinigte, jednak w przypadku kazdego rynku mamy do czynienia
z kombinacja strony popytowej oraz podazowej, ktorej nieodlacznym elementem jest
otoczenie rynku. Na rysunku 1.9 przedstawiono otoczenie rynku impact investing, gdzie
srodkowy element nalezy rozumie¢ jako legende do pozostatych fragmentow, a kolory

przedstawiaja aspekty popytu oraz podazy.

112 \WIG-ESG, Pobrano 01.12.2022 z lokalizacji www.kghm.com/pl/zrownowazony-rozwoj/inwestycja-godna-
zaufania/wig-esg

W3 K, Marcinek, Impact investing na rynku nieruchomosci — doswiadczenia zagraniczne. Swiat Nieruchomosci
2017, nr 2, ss. 5-10.

114 A, Snider, Impact Investing: The Performance Realities. Wealth Management Institute 2018, s.1.

115 T, Meng, J. Newth, C. Woods, Ethical Sensemaking in Impact Investing: Reasons and Motives in the
Chinese Renewable Energy Sector. Journal of Business Ethics 2022, nr 179, ss. 1091-1117.



36

POPYT

PODAZ

Rysunek 1.9. Otoczenie rynku impact investment
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie M. W. Krawiec!®,

118 W, M. Krawiec, Impact investment — istota i otoczenie rynku, Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, sectio H — Oeconomia 2015, nr 49, ss. 283-284.
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Istnieje wiele sposobow na podejscie do inwestowania opartego na wartosciach.
Roéznorodnos¢ wartosci  osobistych determinuje indywidualne strategie pozwalajace na
stworzenie portfela inwestycyjnego, ktéry odzwierciedla konkretne cele i przekonania. ESG,
SRI oraz impact investing to terminy niejednokrotnie uzywane zamiennie, poniewaz
uwzgledniajg (w mniejszym badz wigkszym stopniu) implikacje spoteczne badz srodowiskowe.
Istniejg wyrazne roznice, ktore majg wptyw na strukture portfeli klientow i ktorych inwestycje
sg odpowiednie do osiggnictych celow w zakresie wptywu spotecznego. Na rysunku 1.10
przedstawiono kluczowe roznice wynikajace z okreslonej koncepcji oraz prezentujace

podstawowe zaleznos$ci miedzy nimi.

//7MPACTINVESHN;;\
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Analiza ESG ma na celu

Negatywnie filtruje lub Impact investing podkresla

Zrozumienie istotnego
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W generowanie
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Z inwestycji
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Rysunek 1.10. Poréwnanie roznic oraz okreslenie zaleznosci pomig¢dzy: ESG, SRI,

a impact investing
Zrodto: Opracowanie wiasne.

Kryteria ESG okreslaja standardy oceny firm pod wzgledem wysokiego ryzyka
spotecznego lub $rodowiskowego. SRI oprocz uwzgledniania S$rodowiskowych oraz
spotecznych elementéw inwestycyjnych, odnosi si¢ réwniez od praktyk nieinwestowania
W niektore firmy, ktore nie spetniajg standardéw inwestowania odpowiedzialnego spotecznie.
Inwestorzy zajmujacy si¢ impact investing podazaja krok dalej, gdzie rozumiejac spoteczny
oraz $rodowiskowy wplyw produktow badz ustug wybranych firm, inwestuja tylko w te
przedsigbiorstwa, ktore determinujg pozytywny wplyw na $rodowisko, nawet kosztem zwrotu

z inwestycji. Takie inwestowanie mozna nazwac inwestycja w spoteczenstwo, gdzie inwestor

powierzajac swoj kapitatl poszukuje mierzalnej oraz uzytecznej zmiany spotecznej.



1.3 Stabilnos¢ systemu finansowego versus inwestycje gietdowe

Stabilnos¢ systemu finansowego jest skomplikowanym mechanizmem ze wzgledu na

szereg wzajemnie potgczonych ze sobg elementéw. Obrazuje to rysunek 1.11 przedstawiajacy

seri¢ powigzan migdzy poszczegolnymi sektorami gospodarki, gdzie problemy na jednym ze

szczebli moga skutkowaé turbulencjami na innym etapie stabilno$ci systemu finansowego.

STABILNOSC SYSTEMU FINANSOWEGO

Rozwi)
spofeczno-gospodarczy
kraju
_ Zaleznosci _
Zrownowazony sektor Zaufanie do rynkowego
finansow publicznych sektora finansowego

Strategia finansowa kraju

Polityka finansowa

Koordynac)a Koordynacja
Polityka fiskalna Polityka monetarna

Rysunek 1.11. Struktura i zalezno$ci systemu finansowego

Zrodto: A. Alinska, K. Wasiak'".

makroostroznosciowa

Hipoteza niestabilnosci finansowej zostala wprowadzona przez amerykanskiego

ekonomiste¢ H. Minsky’ego, nazywana w literaturze podmiotu jako ,,moment Minsky’ego”.

Opisat on gorny punkt zwrotny w cyklu finansowym, spowodowany wynikiem spekulacji

prowadzacy do zatamania si¢ piramidy finansowej. Skala problemu moze by¢ tak duza, ze

W celu uniknigcia upadku systemu bankowego potrzebne sa globalne dzialania bankow

U7 Alinska A., Wasiak K., Mechanizmy stabilnosci systemu finansowego, Wydawnictwo C.H.Beck, Warszawa

2016, s. 19.
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centralnych oraz dziatania rzagdow''®. Podobnie stwierdzit to rowniez w swoich badaniach
J. Komorowski, ktory ocenil, ze spekulacja w potaczeniu z nadmiernym dostgpem do kapitatu
bez odpowiedniej regulacji moze prowadzi¢ do chaosu na rynkach!'®. A.D. Crockett traktuje
stabilno$¢ finansowa jako aktywnos$¢ gospodarcza, ktora nie jest zaburzona z przyczyn zmian
aktywow oraz probleméw instytucji finansowych!?’. Zeby to osiagna¢ kluczowym elementem
jest stabilno$¢ instytucji mogacych kontynuowaé swoje zobowigzania bez wsparcia
zewngtrznego, a uczestnicy rynku powinni przeprowadzac transakcje po realnych cenach
odzwierciedlajacych wartosci produktu. L.E.O Svensson wskazuje, ze stabilno$¢ finansowa
dotyczy sytuacji, w ktérej system finansowy spelnia swoja funkcje bez zawirowan
powodujacych koszty'?!. Stwierdzit rowniez, ze proba wykorzystania polityki pienigznej do
osiggniecia stabilno$ci finansowej jest nieefektywnym sposobem. Powodem jest
niejednokrotnie rozny punkt widzenia oso6b petnigcych funkcje w Radzie Polityki Pienigznej,
ktorzy w sposob posredni oddzialuja na stabilno$¢ finansowg poprzez koncentracj¢ na
utrzymywaniu celu inflacyjnego oraz zrownowazonego wzrostu produktu krajowego. Proba
prognozowania niestabilnosci finansowej wedlug R.W. Fergussona charakteryzuje si¢ trzema

elementami:1?2

1. Ceny aktywow znaczaco odchylajg si¢ od wartosci fundamentalnych, powodujac
nieregularne spadki/wzrosty na rynku kapitalowym.

2. Dostep do kredytow zostat ztagodzony w aspekcie krajowym oraz migdzynarodowym
powodujac wzrost produkcji powyzej potencjatu.

3. Mozliwosci produkcyjne przedsiebiorstw nie nadazaja za zagregowanym popytem,
powoduje to opdznienia w tancuchu dostaw co przektada si¢ na brak mozliwosci

dotrzymania termindw realizacji przedsigwzigcia.

W celu zapobiegania potencjalnej niestabilnosci finansowej, banki centralne powinny
podejmowaé dzialania wyprzedzajace, nawet w momencie gdy ceny sg stabilne. Podobnie

twierdzi rowniez F. S. Mishkin, ktory okreslit Ze stabilny poziom cen pozwala na stosunkowo

118 H, P. Minsky, The Financial Instability Hypothesis, The Jerome Levy Economics Institute Working Paper No.
74, 1992.

119 3, Komorowski, Monetarism and the Battle with the Global Economic Crisis, International Journal of Business
Administration 2015, nr 6(6), s.42.

120 A D. Crockett, Why is financial stability a goal of public policy?, Economic Review 1997, nr 82, ss. 6-7.

121 | E.O. Svensson, Monetary policy after the crisis, Federal Reserve Bank of San Francisco 2011, s. 38.

122 R.W. Ferguson, Should Financial Stabillity Be An Explicit Central Bank Objective?, Bank for International
Settlements 2003, ss. 7-15.
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wolniejsze rozprzestrzenianie si¢ kryzysu finansowego!?

. Globalne kryzysy finansowe ukazuja
jak aspekty niestabilnosci finansowej odbijaja si¢ na rozwoju spoteczno-gospodarczym, m.in.
w zakresie pogorszenia koniunktury gospodarczej. W duzym stopniu skutki kryzyséw
finansowych spowodowaly wprowadzenie architektury rozwigzan instytucjonalnych, ktére
majg zapewni¢ stabilno$¢ i bezpieczenstwo rynkow finansowych. Jak wskazuje M. Iwanicz-

Drozdowska, podmioty jakie nalezy do nich zaliczy¢ to:'%*

e bank centralny;

e organ (lub organy) nadzoru;

¢ instytucja (badz instytucje) gwarancyjne;

¢ instytucja uporzagdkowanej restrukturyzacji;

e organ nadzoru makroostrozno$ciowego.

Autorka wspomina rowniez o szeregu regulacji prawnych majacych na celu okreslenie w jaki
sposoéb maja dziata¢ wspomniane podmioty instytucjonalne w zakresie zapewnienia sieci

bezpieczenstwa finansowego.

W obliczu znaczenia stabilnosci finansowej, wielu badaczy prébowato okresli¢ jakie
poczynania nalezy podejmowa¢ w celu zazegnania przysztych konsekwencji zwigzanych
Z niestabilno$cig rynku finansowego. W. Wilczynski w swoich rozwazaniach wykazat szereg

korzysci wynikajacych ze stabilnej inflacji, m.in.:*?°

e stabilny pieniagdz wymusza wyzsza jako$¢ produktow oraz ofert co zwigzane jest
z rywalizacja wszystkich konkurencyjnych firm o klienta;

¢ niska inflacja zwigksza sktonno$¢ do inwestowania — pozytywne nastroje inwestorow,
moga zache¢ca¢ do zaciggania kredytéw (szczegodlnie w warunkach niskich stop
procentowych);

e stabilno$¢ waluty pozwala na podejmowanie dlugoterminowych decyzji
inwestycyjnych, co pozwala na precyzyjne okreslenie przysztych korzysci zwigzanych

z potencjalnym osiggnigciem zysku.

123 F, S. Mishkin, Global financial instability: framework, events, issues, Journal of Economic Perspectives 1999,
nr4,ss.17-19.

124M. Iwanicz-Drozdowska, Europejska sieé bezpieczeristwa finansowego. Rozwigzania pokryzysowe, Studia BAS
2018,nr1,s. 9.

125 W. Wilczyniski, Rynek i pienigdz w Polsce u progu XXI wieku, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej 2000,
Poznan.
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Wysokie koszty ekonomiczne powoduja zaburzenia w alokacji kapitatu. Dynamiczne
zmiany cennikow produktu 1 wustlug powoduja zachwianie stabilnosci finansowe;j
przedsigbiorstw oraz osob fizycznych. Z tego powodu banki centralne maja okreslony cel
inflacyjny, ktérego przekroczenie powinno sugerowac podjgcie szczeg6lnej interwencji w celu
utrzymania stabilnego wzrostu cen dobr i ustug konsumpcyjnych. W przypadku Narodowego
Banku Polskiego, zalozenia celu inflacyjnego wynosza 2,5% z mozliwoscia odchylenia
01 pp.1%8. Europejski Bank Centralny (EBC) okreslit dla wspolnoty krajow europejskich
bedacych w strefie euro warto$é na poziomie 2% w $rednim okresie!?’. Podobny poziom jak
w przypadku EBC okreslit amerykanski bank centralny FED. Wydaje si¢ zatem zasadne, Ze
poszukiwanie zrodel niestabilno$ci finansowej nalezaloby rozpocza¢é od czynnikow
endogenicznych zwigzanych z instytucjami finansowymi. Warunkiem koniecznym do
stabilnego wzrostu gospodarczego jest ,,zdrowy” system finansowy. W celu realizacji
innowacyjnych projektéw, spotka potrzebuje dostepu do kapitatu, ktorych wysokos¢
niejednokrotnie moze przekraczaé zgromadzony przez nich majatek. W aktualnie
funkcjonujagcym systemie gospodarczym, podmioty generujace nadwyzke kapitatu, moga ja
pozycza¢ innym przedsigbiorstwom przy okreslonym oprocentowaniu. W najprostszym
rozwigzaniu przeptywu kapitatu realizowany jest bezposrednio od oszczgdzajacego do
przedsi¢biorstwa przy pominigciu podmiotow trzecich (rysunek 1.12a), natomiast najbardziej
powszechng strukturg jest przeptyw majatku oszczedzajacego do firmy przy udziale posrednika
finansowego (rysunek 1.12b). Takim posrednikiem moze by¢ bank komercyjny, ktory
przyjmuje depozyty i zarazem udziela kredytow. Innym posrednikiem jest bank inwestycyjny,
ktory nie przyjmuje depozytow (oraz nie udziela kredytéw) lecz posredniczy pomiedzy
emitentem, a inwestorem w oparciu o obrét i emisje papieréw wartosciowych!?®, Fundusze
inwestycyjne s3 alternatywa wzgledem przekazania kapitalu do banku inwestycyjnego,
w ktorych podmiot inwestuje powierzony kapitat w akcje oraz papiery o statym dochodzie
(obligacje, instrumenty rynku pienieznego)'?. Niestabilno$¢ zrodet takich posrednikéw moze
spowodowa¢ zachwianie instytucji finansowych wynikajacych gtownie ze specyfiki ich

dziatalnosci, gdzie funkcjonowanie na podstawie powierzonego kapitatu jest obarczone

126 polityka pienigzna. Pobrano 15.01.2022 z lokalizacji
www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/polityka_pieniezna.html

127 Five things you need to know about the EBC. Pobrano 15.01.2022 1z lokalizagji
www.ech.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-me-more/html/five_things.en.html

128 Bank inwestycyjny. Pobrano 05.03.2022 z lokalizacji www.mfiles.pl/pl/index.php/Bank_inwestycyjny

128 7. Mazur, Banki na rynku kapitatowym. Podstawowe zagadnienia bankowosci inwestycyjnej, Krakowskie
Towarzystwo Edukacyjne, Krakéw 2005, s. 94.
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specyficznym ryzykiem, m.in.. kredytowym, walutowym, ptynnosciowym, operacyjnym,

prawnym, czy rynkowym?*%,

a) Przeplyw bezposredni:

Papiery
wartosciowe

X = PODMIOT

SPOLKA :
P Kapitat OSZCZEDZAJACY
b) Przeptyw posredni:
Papiery Papiery
wartosciowe . wartosciowe
SP()LKA —_—————» POSREDNIK > PODMIOT
Kapitat FINANSOWY = Kapitat OSZCZEDZAJACY

Rysunek 1.12. Proces przeptywu kapitatu

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie®.

Istnieje zatem silna zalezno$¢ migdzy potencjatem gospodarczym a rynkiem instytucji

finansowych, ktorych wplyw na rozwoj opisaé mozna w kilku perspektywach:*?

e gromadzenie rozproszonego depozytu — mozliwos¢ pozyskania wickszej ilosci
kapitatu od podmiotow oszczedzajacych pozwala wspiera¢ inwestycje przedsiebiorstw;

e zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego — ocena ryzyka realizacji projektu
przedsigbiorstwa pozwala na odrzucenie tych inwestycji, ktore moga zostaé
nieukonczone;

e minimalizacja ryzyka utraty plynnosci — mozliwo$¢ sprzedazy papierow
warto$ciowych przedsigbiorstwa podmiotom oszczgdzajacym pozwala na uzyskanie
poprawy ptynnosci spotki przy zachowaniu kapitatu zaktadowego oraz kontynuacji

biezacych inwestycji bez koniecznosci ich zaniechania.

Olszewska w swoich rozwazaniach wskazuje, ze rozwdj rynkoéw finansowych oraz wzrost ich
f k ;e . e P 1 [ 1 133 S 1 d 5
efektywnosci nie jest rownoznaczny ze wzrostem stabilno$ci catego systemu™>°. Stwierdza, ze

rozwigzywanie poczatkowych faz konfliktu jakie wystepuja na rynku finansowym moze

130 K. Mitrega-Niestroj, Niestabilnos¢ finansowa i jej zrédla we wspdlczesnym s$wiecie, Studia Ekonomiczne /
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach 2014, ss. 9-30.

181 E. Brigham, J. Houston, Zarzgdzanie Finansami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2021, s. 33.

132 D. Valderrama, Financial Development, Productivity, and Economic Growth, FRBSF Economic Letter 2003,
nrig,s. 3.

133 G.A. Olszewska, Efektywnosé a stabilnosé rynkow finansowych w warunkach globalizacji, Uniwersytet
Ekonomiczny w Katowicach 2012, ss. 183-192.
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przyczyni¢ si¢ do jego wzrostu. Badaczka podkresla rowniez, ze ugruntowana pozycja sektora
bankowego jest kluczowa do stabilnoéci finansowej danego krajul3*. Podobnie stwierdzita
rowniez J. Stawska, sugerujac, ze sektor bankowy odegrat kluczowa role w przywroceniu
rownowagi na rynkach finansowych po kryzysie z 2008 r.}3. Wyniki badan A. Barajas,
R. Chami oraz S. R. Youselfi, wykazaty, ze zalezno$¢ migedzy wzrostem gospodarczym,
a rynkiem finansowym jest zréznicowana w zaleznosci od regionu, gdzie w przypadku Europy
oraz Azji Srodkowej ta zalezno$é jest wicksza niz w przypadku panstw Afryki Poocnej, czy
krajow z Bliskiego Wschodu'®. Badacze sugeruja, ze rozbieznosci te sa zwiazane z roéznica
W dostepie do ustug finansowych, a w szczegdlnosci z mozliwoscig eksportu ropy naftowe;,

ktora jest fundamentem w rozwoju gospodarki krajow Bliskiego Wschodu.

Szybka identyfikacja zagrozen zwigzanych z destabilizacjag rynku finansowego,
a W szczeg6lnosci zazegnanie kryzysu krajowego i1 mig¢dzynarodowego jest niezwykle
kluczowe w przypadku podejmowania decyzji inwestycyjnych. Istnieja pewne mechanizmy,
ktore umozliwiajg zidentyfikowanie symptomow, zwigzanych z mozliwoscig zatamania si¢
sektora finansowego. K. Kluza oraz S. Kluza, zaprezentowali szereg zagadnien zwigzanych ze
stabilno$cig finansowg opisujac  zjawiska gospodarcze sugerujace krotkoterminowsa
niestabilno$¢ finansowa (rysunek 1.13). W kontekscie opisywanych symptomow, zespot
podzielit zrodta wystgpowania niestabilnosci finansowej na aspekty podmiotéw finansowych
oraz niefinansowych, ktéore w pewnym stopniu sg migdzy sobg zalezne. Na przykiad,
wywierana presja na wzrost stop procentowych moze spowodowac pogorszenie jako$ci portfela
kredytowego bankéw na skutek niesptaconych przez kredytobiorcéw kredytow. Gwattowny
wzrost stop procentowych spowoduje spadek popytu na finansowanie nowych inwestycji, co
W przetozeniu bedzie oddziatywato na pogarszajace si¢ wskazniki koniunktury gospodarczej
powodujac negatywne nastawienie rynku oraz spadek zatrudnienia i tym samym wzrost
bezrobocia. Niemniej jednak mechanizmy regulujace rynek sa potrzebne m.in. w celu obnizenia
inflacji wykraczajacej poza cel inflacyjny banku centralnego, jednak musza by¢ one
wprowadzone w odpowiednim czasie, poniewaz spdznione dziatania moga kosztowac nawet

10% rocznego PKB danego kraju®®’.

134 Ibidem.

135 ], Stawska, Wpkyw polityki bankéw komercyjnych na stabilno$é rynkéw finansowych, Annales Universitatis
Mariae Curie-Sktodowska, sectio H — Oeconomia 2014, nr 48, ss. 161-169.

136 A, Barajas, R. Chami, S.R. Yousefi, The Finance and Growht Nexus Re-Examined: Do All Countries Benefit
Equally?, IMF Working Paper 2013, ss. 19-22.

187 M. Camdessus, Annual report of the executive board for the financial year ended April 30, International
Monetary Fund 1998, s. 54.
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138 Kluza K., Kluza S., Finanse Publiczne a stabilnos¢ systemu finansowego [w:] Finanse publiczne, red. M. Ziolo, Polska Akademia Nauk 2021, ss. 97-122.
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Otwarcie gospodarek w latach 90 XX w. spowodowato naptyw kapitalu zagranicznego
w sektorach bankowych do wiekszosci krajow Europy, w zakresie tworzenia nowych bankéw
oraz w ramach prywatyzacji bankéw panstwowych. Takie dziatania miaty na celu zwigkszanie
tempa rozwoju gospodarczego poprzez ekspansj¢ rynkowa bankow jako glowne zrddio
finansowania inwestycji**®. Tak przyjety klasyczny sposéb pozyskiwania srodkéw (jakim jest
kredyt bankowy), pozwala nie tylko na finansowanie nowych inwestycji, ale takze planow

dotyczacych przeject®.

W tabeli 1.4 zostala przedstawiona zmiana struktury kapitatu
zagranicznego w bankach wzgledem ogolnej liczby funkcjonujacych podmiotow, gdzie

zauwazalny jest znaczacy udziat rynku zagranicznego w naszym kraju.

Tabela 1.4. Udziat liczby bankow o kapitale zagranicznym w ogodlnej liczbie bankow
komercyjnych dziatajacych w Polsce w latach 2016-2023 — dane na koniec roku

— Liczba bankéw komercyjnych z przewaga kapitalu Udzial [%]
Krajowego Zagranicznego
2016 12 24 67
2017 14 21 60
2018 13 19 59
2019 13 17 57
2020 14 16 53
2021 13 17 57
2022 13 17 57
2023 13 17 57

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych KNF*,

Porownujac wyniki tabeli 1.4 z udzialem inwestoréw w obrotach na GPW w Warszawie
(rysunek 1.4), zauwazalny jest znaczacy wptyw kapitatu zagranicznego (ponad 50%) w obu
przedstawionych strukturach — bankowym oraz gietdowym. Ktopoty finansowe jednego banku
moga doprowadzi¢ do reakcji fancuchowej w kolejnych ogniwach systemu finansowego. Taka
sytuacja doskonale byta widoczna podczas ikony kryzysu finansowego z 2008 r., gdzie
problemy wyptacalnosci i upadek amerykanskiego Lehman Brothers zapoczatkowaty zapasé¢

na rynku pozyczek hipotecznych. Kryzys finansowy odcisnat swoje pigtno rowniez na gietdzie

139 M. Iwanicz-Drozdowska, P. Bongini, P. Smaga , B. Witkowski, Rola kapitatu zagranicznego w sektorze
bankowym dla stabilnosci finansowej i rozwoju gospodarczego krajow postkomunistycznych, Annales
Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, sectio H — Oeconomia 2017, nr 51(5), ss. 129-137.

1408, Juszczyk, A. Nagorka, Finansowanie typu mezzanine jako rozwigzanie posrednie miedzy emisjq akcji a
kredytem bankowym, Zeszyty Naukowe SGGW - Ekonomika I Organizacja Gospodarki Zywno$ciowej 2009, nr
78, s. 53.

141 Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Dane miesigczne sektora bankowego — sierpien 2024. Pobrano
15.09.2024 z lokalizacji www.knf.gov.pl/?articleld=56224&p_id=18
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papierow wartosciowych, gdzie zauwazalne byly duze zawirowania kursu akcji. Gwattowne
spadki papierow wartosciowych byly wywolane panikg inwestorow, ktorzy sprzedajac swoje
akcje spowodowali tzw. efekt domina. Efekt domina, jest popularnym zjawiskiem, gdzie pewne
zdarzenie powoduje nagly i1 systematyczng wyprzedaz aktywdéw w sposob niemozliwy do
opanowania w krotkim czasie. Takie dzialania doprowadzaja do przeceniania akcji spotek,
ktorych warto§¢ rynkowa nie odzwierciedla rzeczywistej wartosci wewnetrznej
przedsiebiorstwa. Maksymalizacja wartosci wewngtrznej to zazwyczaj element inwestycji
dhugoterminowej, ktora przektada si¢ na maksymalizacje sredniego kursu akcji w perspektywie
czasu. Zwiekszona presja cenowa jest szczego6lnie widoczna podczas debiutu spotki na gietdzie
(IPO - ang. Initial Public Offering), gdzie niepewno$¢ kursu nowowprowadzonych akcji jest
spowodowana dzialaniami inwestorow krotkoterminowych cheacych zrealizowaé zyski
w krotkim czasie'®2. TPO czyli pierwsza oferta publiczna jest procesem, w ktorym prywatne
przedsigbiorstwa stajg si¢ spoika publiczng a ich akcje sa notowane na Gietdzie Papierow
Wartosciowych. Podczas tego procesu firma prywatna staje si¢ spotka publiczng i tym samym
jej wilascicielami sg akcjonariusze, czyli osoby fizyczne lub osoby prawne posiadajace akcje
spofki.
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Rysunek 1.14. Rozktad réznicy cen akcji na zamknieciu (w dniu debiutu) wzgledem ceny
emisyjnej wybranych spofek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2005 — 2020
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z archiwum notowan GPW**,

192 M. Maka, Stabilizowanie kurséw akcji i praw do akcji w $wietle prawa polskiego i prawa wspélnotowego,
Transformacje Prawa Prywatnego 2008, s. 19.
143 Debiuty. Pobrano 22.03.2022 z lokalizacji www.gpw.pl/debiuty
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W zalezno$ci od ilosci posiadanych akcji, podmiot prawny moze by¢ akcjonariuszem
wickszosciowym (posiadajacy znaczacy pakiet akcji pozwalajacy na kontrolowanie spotki),
badz akcjonariuszem mniejszosciowym. Glgbsza analiza wynikéw zobrazowanych na rysunku
1.14 ukazuje, ze na przestrzeni 15 lat, ok. 22% wszystkich debiutow na GPW w Warszawie
przyniosto strat¢ wzgledem ceny emisyjnej a ceny na zamknigciu w dniu debiutu. Pozostate
78% debiutow pozwalato na uzyskanie stosownego zysku. Takie wyniki pozwalajg stwierdzic,
ze istnieje duze prawdopodobienstwo, ze podjeta inwestycja krotkoterminowa polegajacych na
zakupie akcji w dniu emisji a nastgpnie sprzedazy w dniu debiutu, pozwoli na wygenerowania
zysku. R. Sieradzki w swoich analizach nad debiutami spotek prowadzonych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie okreslil, ze §rednia poczatkowa stopa zwrotu w latach
2003-2011 wyniosta 14,2%, lecz im wigcej czasu uplywa od dnia oferty tym stopa zwrotu
Z inwestycji staje sie mniejszal**. Podobne wyniki uzyskal inny zespél badawczy
(T. Jewartowski oraz J. Lizienska), analizujac IPO z okresu 1998-2008 uzyskatl stope zwrotu
rzedu 13,95% oraz -22,62% w przypadku sprzedazy po trzech latach od dnia debiutu®®.
W przypadku wynikow badan zagranicznych badaczy, warto przytoczy¢ takich autoréw jak:
Boulton 1 in. (2017 1 2020), czy Chen i in. (2020), ktorzy okreslili §redni poczatkowy zwrot
pierwszego dnia debiutu spotki, ktéry wahat sie¢ w granicach od 28,3% do 38,7%%. Mozna
zauwazy¢ pewien potencjat w debiutach spétek nie tylko notowanych na GPW w Warszawie,
ale réwniez na rynkach zagranicznych. Wspomniany potencjal zostal zauwazony rowniez
W badaniach A. Trgpczynskiego, gdzie okreslit Ze istnieje pewien stopien niedowartosciowania
ofert publicznych w Polsce wynoszacy 7,89% przy medianie 4,30%’. Wielu zagranicznych
badaczy probowalo znalez¢ odpowiedz na pytanie: co powoduje zanizanie cen akcji podczas
debiutu? W przypadku rynku amerykanskiego juz w 1969 r. badacze F. Reilly oraz K. Hatfield
okreslili, ze zanizanie cen amerykanskich spotek podczas debiutu jest powszechnym

zjawiskiem, widocznym réwniez przy emisji nowych akcjil®.

Podobne badania byly
kontynuowane przez szereg rdéznych badaczy zazwyczaj opisujacych podobne zachowania

rynku w swoich krajach. Na uwage zastuguje badanie T. Loughrana, J. Rittera oraz K. Rydqyvist,

144 R, Sieradzki, Does it Pay to Invest in IPOs? Evidence from the Warsaw Stock Exchange, National Bank of
Poland, Warszawa 2013, s. 33.

1457, Jewartowski, J. Lizinska, Short- and long-term performance of Polish IPOs, Emerging Markets Finance and
Trade 2012, nr 48(2), ss. 59-60.

146 4. N. Duong, A. Goyal, V. Kallinterakis, M. Veeraraghavan, Market manipulation rules and IPO underpricing,
Journal of Corporate Finance 2020, nr 67, s. 2.

147 A. Trapczynski, NiedowartoSciowanie pierwotnych ofert publicznych w $wietle koncepcji teoretycznych, Ruch
prawniczy, ekonomiczny i socjologiczny 2017, nr 2, s. 158.

148 F, Reilly, K. Hatfield, Investor experience with new stock, Financial Analysts Journal 1969, nr 25(5), s. 73.
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ktorzy stworzyli zestawienie zwrotu z inwestycji na podstawie badan wielu badaczy

zajmujacych si¢ IPO. Uproszczone zestawienie zostato przedstawione w tabeli 1.5.

Tabela 1.5. Srednia poczatkowa stopa zwrotu z inwestycji na podstawie debiutow spotek

w zakresie 54 krajow

Kraj Liczba debiutow Okres badawczy Sredni zwrot [%]
Argentyna 30 1991-2018 5,7
Australia 2377 1976-2021 20,5
Austria 106 1971-2018 6,2
Belgia 154 1984-2017 11,0
Brazylia 310 1979-2019 29,6
Bulgaria 9 2004-2007 36,5
Kanada 811 1971-2021 6,8
Chile 88 1982-2019 6,8
Chiny 4648 1990-2021 170,7
Cypr 73 1997-2012 20,3
Dania 190 1984-2021 7,6
Egipt 74 1990-2017 9,4
Finlandia 244 1971-2021 14,5
Francja 904 1983-2021 9,4
Niemcy 840 1978-2020 21,8
Grecja 373 1976-2013 50,8
Hongkong 2301 1980-2021 40,5
Indie 3202 1990-2020 84,0
Indonezja 697 1990-2020 56,0
Iran 279 1991-2004 22,4
Irlandia 38 1991-2013 21,6
Izrael 348 1990-2006 13,8
Wiochy 413 1985-2018 13,1
Japonia 3974 1970-2021 49,0
Jordania 53 1999-2008 149,0
Korea 2 246 1980-2021 52,7
Malezja 571 1980-2019 50,3
Mauritius 40 1989-2005 15,2
Meksyk 149 1987-2017 9,9
Maroko 33 2000-2011 33,3
Holandia 245 1983-2021 12,0
Nowa Zelandia 269 1979-2018 15,9
Nigeria 125 1989-2017 12,8
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Norwegia 368 1984-2021 10,3
Pakistan 80 2000-2013 22,1
Filipiny 173 1987-2018 17,3
Polska 350 1991-2019 11,7
Portugalia 33 1992-2017 115
Rosja 64 1999-2013 3,3
Arabia Saudyjska 80 2003-2011 239,8
Singapur 722 1973-2021 24,7
Afryka Poludniowa 342 1980-2018 17,2
Hiszpania 204 1986-2021 9,5
Sri Lanka 134 1987-2018 28,9
Szwecja 442 1980-2021 28,2
Szwajcaria 173 1983-2021 24,6
Tajwan 1974 1980-2021 37,6
Tajlandia 785 1987-2021 39,8
Tunezja 38 2001-2014 21,7
Turcja 491 1990-2021 12,2
Zjednoczone
Emiraty Arabskie 24 2003-2010 270,1
Wielka Brytania 5309 1959-2020 15,7
Stany Zjednoczone 13718 1960-2021 17,5
Wietnam 167 2005-2017 33,3

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danyc

hl49

W przedstawionym zestawieniu tabeli 1.5 mozna zauwazy¢, ze wyniki dotyczace zwrotu
Z inwestycji na IPO zwigzane z lokalnym parkietem jakim jest GPW w Warszawie sg zblizone
do tych uzyskiwanych, m.in. w Finlandii czy Izraelu (ok. 14%). Najwigkszy zwrot uzyskano
dla Zjednoczonych Emiratow Arabskich, Arabii Saudyjskiej ktorych stopa zwrotu wyniosta
ponad 200%. Najczeéciej zwroty z inwestycji wystepuja w granicach od kilku procent do
kilkudziesigciu procent. W catym zestawieniu nie odnotowano straty, co moze sugerowac, ze
préba inwestycji kapitalu w debiut spotki zazwyczaj przynosi zysk, ktérego wysoko$¢ jest
zalezna od regionu. Potwierdza to rowniez badania, sugerujace iz spotki debiutujace na gietdzie
sa zazwyczaj niedowartosciowane i moga by¢ zacheta dla inwestoréw krotkoterminowych
(traderow), ktorzy wybierajac krotki horyzont inwestycyjny probuja szybko osiagna¢ zysk

z wahan kursu akcji.

149 T, Loughran, J.R. Ritter, K. Rydqgvist, Initial Public Offerings: International Insights, Pacific-Basin Finance
Journal 2022, nr 2, ss. 165-199.
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W systemie notowan cigglych, na ktérych bazuje m.in. GPW w Warszawie moga
wystapi¢ ,,nadzwyczajne” zmiany kursu akcji, wywotane panika badz euforig na danym
walorze. W celu uchronienia papieru warto§ciowego przed mozliwoscig nagtego i znaczacego

spadku kursu akcji w trakcie sesji gietdowej wprowadzono tzw. widelki gietdowe. W aktualnie
50

obowiazujacym mechanizmie transakcyjnym obowiazuja nastepujace typy ograniczen®

e Widelki statyczne — obowigzuja podczas wyznaczania kursu otwarcia oraz zamkniecia,
gdzie cena instrumentu finansowego nie moze by¢ wigksza (lub analogicznie mniejsza)
niz okreslona warto$¢ procentowa w stosunku do kursu odniesienia. W przypadku
instrumentow notowanych na WIG20 czy WIG40, bedzie to 10% przy kursie
odniesienia 0,20 zt lub wyzszym. W tym przypadku kursem odniesienia nazywamy kurs
zamknigcia papieru wartosciowego z poprzedniej sesji gieldowe;.

e Widelki dynamiczne — jest to dodatkowa forma zabezpieczenia przed mozliwoscia
gwattownej zmiany kursu podczas trwania sesji gietdowej. Tworzg one pewien korytarz
dopuszczalnych wahan procentowych kursu akcji na podstawie najlepszych ofert
transakcyjnych kursu teoretycznego lub kursu ostatniej transakcji. Dla WIG20 warto$¢
ta wynosi 3% przy kursie odniesienia 0,20 zt lub wyzszym, natomiast dla WIG40

warto$¢ wynosi 4%.

Istniejg natomiast pewne odstepstwa od okreslonych powyzej wartosci, np. sytuacja przy
debiucie akcji, gdzie widetki statyczne wynosza 30%, a widetki dynamiczne 10%.
Zabezpieczenia te zostaly wprowadzone w celu ograniczenia mozliwosci wptywu m.in. duzego
Zlecenia na kurs akcji, ktorego celem mogtaby by¢ préoba manipulacji kursem akcji. Pojecie
,manipulacja” odbieranie jest w spoleczenstwie jako element negatywny odnoszacy si¢ do form
wywierania pewnego wplywu na stan rzeczy. Przegladajac ,,Stownik jezyka polskiego”,
uzyskamy nastepujaca definicje: ,,wykorzystywanie jakich§ okolicznosci, naginanie lub
przeinaczanie faktow w celu udowodnienia swoich racji lub wptywania na cudze poglady
i zachowania”®*, Manipulacja instrumentami finansowymi wystepuje, gdy manipulator celowo
probuje wprowadzi¢ w blad innych uczestnikéw rynku rozprzestrzeniajac falszywe informacje
lub sktadajac zlecenia kupna/sprzedazy wptywajace na ceng badz wolumen obrotu akcji. Takie

dziatania byly obiektem badan wielu badaczy, ktorzy okreslali zdarzenia dotyczace

150 QOgraniczenie wahan kurséw. Pobrano 30.03.2022 z lokalizacji www.bm.pkobp.pl/edukacja/notowania-
gieldowe/ograniczenie-wahan-kursow/

151 Stownik jezyka polskiego PWN, Manipulacja. Pobrano 30.03.2022 z lokalizacji
www.sjp.pwn.pl/sjp/manipulacja; 2481186
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wykrywania manipulacji uczestnikow rynku. Badaczka Blachnio-Parzych w swojej monografii

wyroznita dwa glowne rodzaje fikcyjnych transakcji: 1>

1. Wash sales — manipulant sktada jednocze$nie dwie transakcje, oferte kupna oraz
sprzedazy w zakresie tego samego instrumentu.

2. Matched sales — manipulant sktada zlecenie wiedzac, ze inna osoba (badz osoby) ztozg
zlecenie w zakresie tego samego instrumentu w taki sposob, aby transakcja byla
skojarzona wzgledem tej oferty. Manipulacja powoduje, zZe transakcja kupna/sprzedazy
realizowana jest miedzy soba, a nastgpnie jest sprzedawana pozostatym uczestnikom

rynku.

Kolejnym aspektem wywierajacym wptyw na zmiane kursu akcji jest proba manipulacji
informacja dotyczaca rozpowszechnianiu informacji poufnych obejmujacych dzialalnosci
przedsigbiorstwa. Idealnym no$nikiem w tym zakresie jest Internet, ktory pozwala na dostep
do darmowej informacji niekoniecznie sprawdzonej oraz rzetelnej poprzez tradycyjne media
badz fora internetowe. Badanie S.Q. Shah, I. Ismail oraz A. Rizal ukazaty, ze firmy o wyzszej
kapitalizacji rynkowej oraz wysokim ,free float” byly bardziej podatne na manipulacje
informacjami oraz ich poziomem zaangazowania'®®, T. Renault w swoich badaniach okreslil,
ze media spotecznosciowe moga pomodc inwestorom w gromadzeniu oraz udost¢pnianiu
informacji o gieldzie, natomiast stwarzaja mozliwos¢ wprowadzania w blad pozostatych
uczestnikow rynku powodujac sztuczne zawyzanie ceny akcji*>*. Po uzyskaniu odpowiedniej
ceny, nastepuje sprzedaz pakietu akcji powodujac jego nagly spadek. W jezyku angielskim
takie zjawisko jest okreslane jako ,,pump and dump”. Nastepnym zjawiskiem jest ,.insider
trading”, polegajacym na dokonywaniu transakcji papierow warto$§ciowych na podstawie
kluczowych informacji nie bedacych aktualnie w obiegu publicznym natomiast bedacych
W posiadaniu np. cztonka zarzadu, pozwalajac na osiagniecie indywidualnego (osobistego)
zysku'®. Posiadanie kluczowej informacji jest pewnego rodzaju sita napedowa, powodujaca
sygnat do zmiany aktualnego kursu akcji. Wyznajac zasadg: ,,rynek wszystko dyskontuje”

mozna uznaé, ze takie dziatanie moze stanowi¢ powazne zagrozenie dla innych uczestnikow

152 A, Btachnio-Parzych, Kryminalizacja manipulacji instrumentami finansowymi, Lex a Wolters Kluwer business,
Warszawa 2011, s. 132.

153.5.Q. Shah, I. Ismail, A. Rizal, Stock market manipulation: A comparative analysis of East Asian emerging and
developed financial markets, Management Science Letters 2018, nr 9(1), s. 190.

15 T, Renault, Market manipulation and suspicious stock recommendations on social media. SSRN 2017, ss. 19-
20.

15, Szumilas, Przestepstwo insider trading w polskim systemie prawnym — wybrane aspekty teoretyczne i
praktyczne, Internetowy Przeglad Prawniczy TBSP UJ 2016, nr 2(24), ss. 149-167.
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rynku, gdzie wedlug obowiazujacego prawa takie decyzje moga narusza¢ podstawe dotyczaca
rownosci dostepu do informacjit®®. Kolejna manipulacja kursem akcji dotyczy ustalania ceny
na jej zamknieciu (ang. marking the close), gdzie znaczacy pakiet akcji zostaje
zakupiony/sprzedany pod koniec sesji gietdowej w celu spowodowania zmiany jego ceny®”.
Jest to bardzo szkodliwy proces nie tylko dla integralno$ci rynku, gdzie cena powinna by¢
ustalana na podstawie uczciwych ofert transakcyjnych, ale rowniez dla spotki. Wykrycie przez
pozostalych inwestorow manipulacji na kursie akcji moze spowodowac ich porzuceniem
poprzez podwazenie uczciwo$ci ich ustalania jak rowniez utraty zaufania do rynku.
Przedmiotem manipulacji bywaja nowe emisje akcji w pierwotnych ofertach (IPO), gdzie
naiwnosci drobnych graczy poszukujg manipulanci. Przyktadem takiej manipulacji okazujg sa
akcje spotki PC Guard, ktora poszukiwata na gietdzie kapitalizacji na rozwoj 1 wzrost
swiadomos$ci marki. Kurs w ciggu 5 sesji systematycznie podbijano dzieki niewielkiej liczbie
akcji w obrocie. Z 6 zt (w dniu debiutu) kurs akcji siegnat 435 zt podnoszac kapitalizacje spotki

o przeszto 7150%*%8

. W obliczu tak dynamicznego wzrostu, instytucja nadzorujgca rynek
postanowita zawiesi¢ notowania spotki 1 oceni¢ rzetelno$¢ dokonanych transakcji. Po ich
odwieszeniu kurs akcji spadt 0 95% z lokalnego maksimum, co pokazuje jak szybko pozostali

inwestorzy odnosza si¢ do manipulacji na kursie akcji.

Elementy manipulacji instrumentami finansowymi zostatly okreslone m.in. przez
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego dotyczace naduzyé¢ na rynku®®. W przypadku
prawa krajowego wyszczegolni¢c mozna ustawe o obrocie instrumentami finansowymi, ktéra
w pierwotnej formie ukazywata szeroki zakres definicji dotyczacej manipulacji, natomiast po
pozniejszych zmianach w gldwnej mierze odnosi si¢ do wspomnianego wczesniej
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego. W mys$l art. 183 ww. ustawy okreslono dwie

odpowiedzialnosci karne za dokonywanie manipulacji instrumentem finansowym®e°:

§ 1. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 15 rozporzgdzenia 596/2014, dokonuje
manipulacji, o ktorej mowa w art. 12 tego rozporzqdzenia, podlega grzywnie do 5 000

156 Ustawa z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U. nr 184, poz. 1539 ze zm.)

187 J. Kwiecinski, Przestgpstwo manipulacji na rynku kapitalowym w $wietle ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi i prawa wspolnotowego, Studia I Prace Kolegium Zarzadzania I Finansow 2019, nr 174, ss. 23-24.
1% Manipulacje na  GPW: ,G(u)ardlowa sprawa”, Pobrano  30.07.2022 z lokalizacji
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Manipulacje-na-GPW-G-u-ardlowa-sprawa-1386048.html

159 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego I Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji.

160 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. 2005 Nr 183 poz. 1538 ze zm.)
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000 zt albo karze pozbawienia wolnosci od 3 miesiecy do lat 5, albo obu tym karom
tqcznie.

§ 2. Kto wchodzi w porozumienie z inng osobg majgce na celu manipulacje, o ktorej mowa
w art. 12 rozporzgdzenia 596/2014, podlega grzywnie do 2 000 000 zi.

Kolejne zapisy informujace o odpowiedzialnosci karnej dotyczacej przestepstw przeciwko
mieniu zawarte s3 w art. 286 kodeksu karnego (okreslanego jako ,,0szustwo™) i brzmig

nastepujaco®®:

§ 1. Kto, w celu osiggniecia korzysci majgtkowej, doprowadza inng osobe do
niekorzystnego rozporzgdzenia wltasnym lub cudzym mieniem za pomocg wprowadzenia
jej w blgd albo wyzyskania bledu lub niezdolnosci do nalezytego pojmowania
przedsigbranego dziatania, podlega karze pozbawienia wolnosci od 6 miesigcy do lat 8.

§ 2. Tej samej karze podlega, kto zgda korzysci majgtkowej w zamian za zwrot bezprawnie
zabranej rzeczy.

§ 3. Wwypadku mniejszej wagi, sprawca podlega grzywnie, karze ograniczenia wolnosci
albo pozbawienia wolnosci do lat 2.

§ 4. Jezeli czyn okreslony w § 1-3 popetniono na szkode osoby najblizszej, sciganie
nastepuje na wniosek pokrzywdzonego.

Aspekt manipulacji gietdowej dotyczacej falszowania informacji w obrocie papierami

wartosciowymi zawarty jest w art. 311 kodeksu karnego®?:

K10, W dokumentacji zwigzanej z obrotem papierami wartosciowymi, rozpowszechnia
nieprawdziwe informacje lub przemilcza informacje o stanie majgtkowym oferenta, majgce
istotne znaczenie dla nabycia, zbycia papierow wartosciowych, podwyzszenia albo obnizenia

wkladu, podlega karze pozbawienia wolnosci do lat 3.”

Przytoczone powyzej zapisy dos¢ skrupulatnie przedstawiaja zakres powaznych kar jakie moga
zosta¢ natozone na osobeg, ktorej udowodniono manipulacj¢ rynkowa. Niemniej jednak kary
pozbawienia wolnosci, czy wysokie grzywny nie powstrzymuja przed proba dokonania
niedozwolonych czynéw w zakresie manipulacji na rynku kapitatowym. Na rysunku 1.15
przedstawiono statystyki policji w zakresie ark. 311 kodeksu karnego. W przypadku tego
zapisu, nie sg to znaczace wartosci, poniewaz stanowig raptem 1 badz 2 przestgpstwa w skali

roku, natomiast jak wskazuje to badaczka K. Kadziotka, nie mozna wykluczy¢ istnienia takich

161 Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. — Kodeks karny (Dz.U. 2022.0.1138)
162 | bidem.
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manipulacji oraz wplywu na wartosci kursu akcjil®®. Jak opisat to P. Podolski, najwiece;
manipulacji w latach 2006-2018 zostalo wykryte oraz sankcjonowane przez KNF podczas
kryzysu finansowego (2007-2009)64,

o=

[y

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

—&@— Liczba postepowan wszczetych Liczba przestepstw stwierdzonych

Rysunek 1.15. Fatszowanie informacji w obrocie papierami wartosciowymi (art. 311) w latach

2010-2020

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych®®.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze przest¢gpstwa bedace manipulacjg sa trudne do wykrywania
ze wzgledu na tajemnice zawodowa obowigzujgca w instytucji prowadzacej dzialalno$¢ na
rynku kapitalowym 1 tym samym problematyczne jest zdobycie niezbitych dowodow
manipulacji'®®. Za manipulacje uznaje si¢ glownie wszelkie tresci przekazywane w sposob
niepelny badz nieprawdziwy, czy tworzenie sztucznego szumu informacyjnego. Zrodtami
manipulacji moga by¢ nie tylko pogloski i doniesienia, ale réwniez sprawozdania finansowe,
czy rekomendacje i analizy®’. Badana autorstwa S. Mullainathan oraz A. Shleifer

ukierunkowane na doniesienia medialne wyszczeg6lnilty dwa rodzaje znieksztatcen w przekazie

163 K. Kadziolka, Wybrane przestepstwa na rynku kapitatowym. Pobrano z lokalizacji
www.depot.ceon.pl/bitstream/handle/123456789/11671/artyku%20_K_K%20dzio%20ka.pdf?sequence=1

164 P, Podolski, Manipulacja informacjg na rynkach finansowych: przyczynek do analizy na przyktadzie rynku
kapitatowego w Polsce, Ekonomia Migdzynarodowa 2019, nr 26, s. 126.

185 Przestepstwa przeciwko obrotowi pieniedzmi i papierami warto$ciowymi (310-316). Pobrano z lokalizacji
https://statystyka.policja.pl/st/kodeks-karny/przestepstwa-przeciwko-18/63905, Falszowanie-informacji-w-
obrocie-papierami-wartosciowymi-art-311.html

166 U. Banaszczak-Soroka, P. Zawadzka, Ochrona rynku kapitatowego przed manipulacjq w zjednoczonej Europie,
Cyfrowa Biblioteka Prawnicza 2009, s. 399.

167 B, Barber, R. Lehavy, M. McNichols, B. Treuman, Ressessing the returns to analysts’ stock Recommendations,
Financial Analysts’Journal 2003, nr 59(2), ss. 16-18.
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informacyjnym, ktére w zakresie krotkoterminowym wplywaja na wyceng, a mianowicie:
kontekst ideologiczny oraz przerysowaniel®®. Przekaz medialny niejednokrotnie dzieli rynek
I zajmuje skrajne stanowiska przez co przedstawianie zazwyczaj wybiodrczych informacji na
dany temat powoduje blgdne postrzeganie rzeczywisto$ci rynku co moze przetozy¢ si¢ na

niecodzienne wzrosty lub spadki notowan.

Nalezy nadmieni¢, ze w przypadku rynku finansowego mamy do czynienia nie tylko
Z manipulacjami, ale réwniez spekulacjami dotyczacymi proby przewidywania zmian kursu
okreslonego waloru. Istniejg natomiast podstawowe rdéznice pomiedzy dwoma terminami.
W przypadku wczesniej] omawiane] manipulacji, osoba podejmujaca si¢ takiego czynu musi
liczy¢ si¢ z odpowiedzialnos$cia karng wynikajacag m.in. z rozpowszechniania (najczesciej)
fatszywych informacji w celu wptynigcie na wartos¢ kursu. W odroznieniu do manipulaciji,
spekulacja nie jest karalna. Spekulacj¢ zdefiniowal, m.in. W. Kopalinski, jako: ,(...)
(ryzykowne) transakcje handlowe obliczone na (wysoki) zysk ze spodziewanych zmian
w cenach”®®. Mozna zatem przyjaé, ze spekulacja dotyczy proby prognozowania przysztych
warto$ci cenowych danego waloru, zintegrowanego z przeprowadzeniem transakcji finansowe;j
w oczekiwaniu na znaczacy zysk w potaczeniu ze znaczacym ryzykiem mozliwosci utraty
warto$ci zainwestowanego kapitatu. Przyktadem spekulacji na rynku jest zalozenie duzego
zlecenia na zakup (badz sprzedaz) akcji pewnej spotki w celu proby wywierania wptywu na
pozostatych inwestorow w zakresie wzmocnienia interesujacego nas trendu rynkowego.
W przypadku spekulacji nie mamy do czynienia z ustawianiem zlecen migdzy uzytkownikami,
lecz jest to czynno$¢ podejmowana samodzielnie przez spekulanta. Spekulacja na rynkach (np.
walutowym) moze by¢ trudna do odréznienia, co wynika np. z praktyk zabezpieczajacych wielu
firm, ktére realizujg transakcje kupna/sprzedazy wybranej waluty w celu zabezpieczenia si¢
przed zmianami rynku'’®. Mozna zatem przyja¢, Ze pomiedzy inwestorami a spekulantami
zauwazalne sg podobienstwa wynikajace gtownie z zainteresowania kursami akcji, natomiast
rzeczywisto$¢ jaka postrzegaja w rynku kapitatowym jest catkowicie odmienna. Najwazniejsze

roznice zostaty zobrazowane na rysunku 1.16.

188 5, Mullainathan, A. Shleifer, The market for news, American Economic Review 2005, nr 95(4), ss. 1031-1053.
189 W. Kopalinski, Stownik wyrazéw obcych i zwrotéw obcojezycznych, Wydawnictwo Muza S.A., Warszawa
2000, ss. 468-469.

170 |, Alfaro, M. Calani, L. Varela, Currency Hedging: Managing Cash Flow Exposure, National Bureau of
Economic Research 2022, ss. 1-4.
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INWESTORZY
. Inwestorzy . Decyz1e' Zazwyc.z 4
Inwestorzy znaja ) . inwestorow diugoterminowe, o
AR postrzegaja akcje . Ostrozna i
wartos¢ akeji A obarczone s3 zwiazane z
S jako element : . konserwatywna
przedsiebiorstwa 1 umiarkowanym lub oszczedzaniem na
spotki o . >
niskim ryzykiem przyszlosé
= WIEDZA — POSTRZEGANIE — RYZYKO — CZAS — POSTAWA —
Spekulanci Spekulanci
Spekulanci znajg postrzegaja podejmuja Transakcje T
cene akgji akcje jako ticker zazwyczaj duze krotkoterminowe gresyw
gieldowy ryzyko
SPEKULANCI

Rysunek 1.16. Wybrane réznice pomiedzy inwestorami a spekulantami
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych®™.

Inwestor dokonuje inwestycji jako sktadnika aktywow nabytych w celu generowania
dochodu badz wzrostu ich wartosci w przysztosci. W przypadku spekulanta dokonuje on
spekulacji zwigzanej z transakcja finansowa ze znaczacym ryzykiem utraty calej wartosci, ale
w oczekiwaniu na znaczacy zysk. Oba podmioty zyja niepewnos$cig o powierzony kapitat,
natomiast w przypadku poczynan inwestora jego harmonogram dziatania zazwyczaj dotyczy
decyzji dlugoterminowych, ktére obarczone sg mniejszym ryzykiem. Inaczej wyglada to
w przypadku spekulanta, ktory dokonujgc swoich transakcji w ujeciu krotkoterminowym,
naraza si¢ na wieksze ryzyko. Nie ma mozliwosci bowiem w tak krétkim czasie pozyskania
pelnej wiedzy na temat okreslonej spoiki, co moze powodowac popethianie btgdoéw zwigzanych
z nietrafionym ulokowaniem kapitatu. W gospodarce rynkowej spekulacja jest racjonalnym
zachowaniem ekonomicznym, gdzie dazy sie do wyboru lepszej inwestycjil’?. Kazda
Z podejmowanych decyzji opiera si¢ 0 wyznaczone ramy czasowe, gdzie gracz gietdowy

okresla termin zakupu oraz sprzedazy akc;ji.

W przypadku zagadnien zwigzanych ze spekulacjami gietdowymi, nalezatoby réwniez
nadmieni¢ aspekt tzw. baniek cenowych czasami nazywanych zamiennie jako banka
spekulacyjna. Probe zdefiniowania podjal m.in. C. Kindleberg, ktory okreslit ja jako gwattowny

I Systematyczny wzrost cen aktywow, kreowany w celu przyciggania nowych inwestorow, aby

171 F. Holmes, Investing vs. Speculating: Why Knowing the Difference Is Key. Forebs 2018. Pobrano 30.10.2022
z lokalizacji https://www.forbes.com/sites/greatspeculations/2018/10/31/investing-vs-speculating-why-knowing-
the-difference-is-key/?sh=ec1756e38b15

172 J, Przytuska, Sztuka spekulacji a sztuka inwestowania, Roczniki Ekonomii i Zarzagdzania 2009, nr 1(37) s. 101.
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kreowa¢ dalszy ich wzrost!’3, P. Graber opisal zjawisko banki cenowej jako zmiane cen
aktywow, niemozliwa do wyjasnienia w oparciu o analize fundamentalng danego sektoral’.
W historii mozna napotkaé wiele wydarzen przedstawiajacych rozne banki spekulacyjne, a jako
pierwszg z nich przedstawia si¢ tzw. tulipomani¢ z 1637 r., gdzie cena cebulek tulipana osiggata
ekstremalne wartosci. Chociaz zdarzajg si¢ jej przeciwnicy, ktorzy uwazaja, ze 6wczesna cena
odzwierciedlata podstawowe fundamenty gospodarcze i1 nie nalezy przypisywaé tego
wydarzenia jako banki spekulacyjnej, to rozstrzygnigcie tej sprawy nie zostalo do konca

okreslone, a banka na cebulkach tulipanéw mogta byé mozliwal’™

. Mozna zatem przyjac, ze
kazda inwestycja majaca na celu wzrost wartosci kapitalu moze by¢ klasyfikowana jako
spekulacyjna. W tabeli 1.6 przedstawiono wybrane banki cenowe okreslane jako znaczace

W kontekscie rynkoéw finansowych.

Tabela 1.6. Wybrane banki cenowe w historii

Nazwa banki Okres Miejsce
. . Czego dotyczyla .
cenowej wystepowania wystepowania
Tulipanowa 1634-1647 Ceny cebulek tulipanow Holandia
Kampania Morz Notowan akcji Kampanii Morz . .
) 1711-1720 ) Wielka Brytania
Potudniowych Potudniowych
) ] Notowania akcji spotek . .
Mania kolejowa 1840-1846 . Wielka Brytania
kolejowych
Japonska banka cen Wartosci aktywow z indeksu .
1986-1991 o Japonia
aktywow Nikkei
Wartosci indeksu NASDAQ .
Internetowa 1995-2001 . Stany Zjednoczone
Composite

Mania hipoteczna ] .
] 2007-2009 Dow Jones Industrial Average Stany Zjednoczone
(kryzys finansowy)

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie literatury'’.

173 C.P. Kindleberger, The World in Depression, University of California Press 1986, ss. 1929-1939.

174 p_ Garber, Famous First Bubbles, MIT Press 2000, ss. 4-5.

175 A, Maurits van der Veen, The Dutch Tulip Mania: The Social Foundations of a Financial Bubble, Department
of Government College of William & Mary 2012, ss. 1-46.

176 v/, Chang, R. Newman, R.J. Walters, G.B. Wills, Review of Economic Bubbels, International Journal of
Information Management 2016, nr 36(4), ss. 497-506.
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Proba odréznienia banki spekulacyjnej od prawidtowego wzrostu cen aktywow jest
bardzo trudna, przez co badacze nie zawsze zgadzaja si¢ z okresleniem wybranego wydarzenia
jako banki spekulacyjnej. J. Siegel analizujac definicje baniek cenowych okreslit, Zze nie mozna
natychmiast zdefiniowaé¢ banki, ale trzeba odczeka¢ odpowiednig ilo$¢ czasu, aby to
stwierdzi¢!’’. Podobnie stwierdzit w swoich rozwazaniach K. Zelazowski, ktéry dodajac do
zatozen o gwaltownej zmianie cen aktywow wykraczajacy poza poziom wartosci
fundamentalnej, aspekt zakonczenia, ktory determinowany jest gwattowng korekta ceny, czyli

178

tzw. peknieciem banki~*°. Definiowanie warto$ci fundamentalnej dotyczy postrzeganie

aktywow finansowych jako sume¢ zdyskontowanych przeplywow pienieznych, ktéra mozna

okres$li¢ nastepujacym wzorem'’®:

FV = i Dn
N A+nn
n=0
Gdzie:
e FV — warto$¢ fundamentalna;

e Dy — przepltywy pieni¢zne netto;

e r—stopa dyskontowa.

Peknigcie wspomnianej banki dochodzi w sytuacji, gdy inwestorzy zdadza sobie
sprawe, ze branza w bance nie jest tak rentowna ani zréznicowana jak poczatkowo mysleli.
Zatamanie 1 krach na bance powoduje dynamiczny spadek wyceny spolek i1 papierow
wartosciowych do poziomu sprzed ich wzrostu. Spetnienie tych dwodch zatozen pozwala na

okreslenie wydarzenia mianem banki cenowe;.

Banki spekulacyjne byly, sa i beda czgscig funkcjonowania rynkow, gdzie niektore
z nich moga dotyka¢ tylko pojedynczych spolek (i taka sytuacja moze by¢ dos$¢ czgsta)
powodujac dynamiczne ruchy cenowe w obszarze wybranego aktywu. M. Czupryna oraz
P. Oleksy stwierdzili takze, Zze epizody baniek spekulacyjnych ktore pojawiaty si¢ w latach
20062007 w wiekszosci wybranych tradycyjnych gietd papierow wartosciowych dotyczyly

177]. Siegel, What Is an Asset Price Dubble? An Operational Definition, European Financial Management 2003,
nr 9(1), ss. 11-24.

178 K. Zelazowski, Zjawisko banki cenowej w kontekscie zmian na polskim rynku mieszkaniowym, Wptyw
globalizacji na rozwdj rynkow nieruchomosci 2007, nr 15, ss. 139-148.

179 1bidem, s. 142.
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takze rynku wina'®®

. W przypadku duzych spekulacji (ktore zdarzaja si¢ rzadko — zazwyczaj
raz na kilka lat) dlugo pozostajag w pamieci ze wzgledu na glebokie zatamanie rynku nie tylko
w aspekcie ekonomicznym, ale roéwniez spotecznym. J. Przyluska w swoich rozwazaniach
zauwaza, ze spekulacji nie mozna ocenia¢ w sposéb jednostronny, poniewaz zauwazalne jest
wiele jego pozytywnych cech, np. mozliwoéé ciaglosci notowan gietdowych!®®. Decyzja
0 zakupie aktywow pozwala na generowanie obrotéw na rynku, przez co zawieranie transakcji
staje si¢ tansze. Problemem stanowi nie fakt spekulowania, ale jego skala. Zbyt duzy naptyw
srodkoéw finansowych w krotkim czasie prowadzi do znaczacych zwyzek notowan, podobnie
w sytuacji wycofywania apitalu, gdzie dochodzi do znizania ceny. E.J. Dies zajmujacy si¢
amerykanskimi gietdami towarowymi XIX 1 XX w., przytoczyt cieckawa wypowiedz, ktora
dosadnie zamyka rozwazania na temat spekulacji. Wypowiedz dotyczy handlowca zbozem
B. Hutchinsona, ktéry uwazajac si¢ za spekulanta 1 powiedziatl: ,,Powiedzie¢ dobre stowo na

spekulanta moga nawet rolnicy, jezeli tylko uda mu si¢ zrobié¢ co$ na ich korzy$¢”182,

180 M. Czupryna, P. Oleksy, Rational Speculative Bubbles in the Fine Wine Investment Market, Kwartalnik
Kolegium Ekonomiczno-Spotecznego. Studia I Prace 2015, nr 3(3), s. 169.

181 J. Przytuska, Sztuka..., op. cit., ss. 99-111.

182 E.J. Dies, The plunger, a tale of the wheat pit (Series: American farmers and the rise of agribusiness), Arno
Press 1975, New York, s. 138.
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Rozdzial 2. Wybrane narzedzia badawcze i strategie inwestowania
stosowane przez inwestorow na rynku kapitalowym

2.1Analiza finansowa

Szczegolne znaczenie w ocenie rynkow finansowych odgrywa analiza fundamentalna,
ktoérej podstawy leza w interpretacji sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. Niejednokrotnie jest
ona trudna do przeprowadzenia ze wzglgdu na odmienno$¢ 1 ztozono$¢ zdarzen gospodarczych
oddziatujacych na okreslony sektor oraz przedsigbiorstwa do niego nalezgce. Proces analizy
fundamentalnej polega na identyfikacji czynnikow, ktore w sposob posredni badz bezposredni
wplywaja na warto$é kursu akcji®®. Jej celem jest wycena instrumentu w aspekcie wartosci
wewngtrznej co nastgpnie przektada si¢ na rekomendacje zwigzang z kupnem badz sprzedaza
akcji. K. Jajuga okreslit, ze procedura analizy fundamentalnej przebiega wedlug S$cisle

okreslonego schematu ,,top-down”, gdzie wyszczegolniono nastepujace etapy*®*:

e Analiza makroekonomiczna — dotyczy obserwacji otoczenia gospodarczego,
w ktorym funkcjonuje przedsiebiorstwo;

e Analiza sektorowa — okres$la efektywnos$¢, ryzyko oraz optacalnos$¢ inwestycji;

e Analiza niefinansowa spoélki — inaczej analiza sytuacyjna, odnoszaca si¢ do oceny
spoiki na tle konkurencji;

e Analiza finansowa— bazujaca na wskaznikach finansowych oraz przedstawiajgca
ksztaltowanie si¢ okreslonych wielko$ci finansowych;

e Wycena akcji — szereg analiz pozwalajacych oceni¢ przewartoSciowane oraz

niedowarto$ciowane akcje spotek.

Inwestorzy oceniajacy sytuacje przedsigbiorstwa dostrzegaja nie tylko biezace
uwarunkowania gospodarcze, ale rdwniez probuja prognozowaé przyszlta sytuacje
makroekonomiczng kraju. Takie prognozy niejednokrotnie opierane s3 na podstawie
subiektywnych zalozen inwestoréw, przez co trudno traktowaé wyniki takich prognoz ze
znaczng pewnoscig. Prognoza jest proba wnioskowania przysztosci na podstawie aktualnego

stanu wiedzy. Z prognoza inwestor spotyka si¢ nie tylko w przypadku swoich indywidualnych

18 G. Lukasik, Rola analizy fundamentalnej w ocenie pozycji przedsiebiorstwa na rynku kapitatowym [W:]
Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym, red. G. Lukasik, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice
2007.
184 K. Jajuga, Osiemdziesigt lat analizy fundamentalnej, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 2015, nr 75 s.
186.
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przemyslen, ale takze w przypadku rekomendacji przygotowanych przez analitykéw
gieldowych (maklerow). Niemal kazda z przeprowadzanych rekomendacji opiera si¢ o analizy
elementow finansowych przedsigbiorstwa, gdzie okre$lany jest poziom jego warunkow
funkcjonowania na rynku (aspekt otoczenia gospodarczego), ktore moga przetozy¢ si¢ na jego

aspekty finansowe.

Jednym z kluczowych elementow przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych jest
ocena sytuacji finansowej spotki, ktora jest niezbedna do proby oceny pozycji przedsigbiorstwa
na rynku. Analizujgc dane finansowe, uzyskujemy wglad w wyniki firmy i mozemy
podejmowaé $wiadome decyzje dotyczace strategii inwestycyjnych. Analiza finansowa
dostarcza cennych informacji o dotychczasowej kondycji przedsiebiorstwa, co moze pozwoli¢
na probe okreslenia przysztego kierunku kursu akcji. Podstawa do wyliczenia wskaznikdéw
finansowych sg sprawozdania finansowe, publikowane zazwyczaj corocznie bagdz kwartalnie
przez spoiki akcyjne notowane na GPW. Sprawozdania roczne spotek publicznych sa
poddawane badaniu przez bieglego rewidenta, ktorego zadaniem jest przeprowadzenie
niezaleznej oceny tegoz sprawozdania finansowego. Biegly rewident sprawdza, czy
sprawozdanie finansowe jest zgodne ze standardami rachunkowos$ci oraz czy odzwierciedla
ono rzetelng i wiarygodna sytuacje finansowa spotki'®. Taka rewizja zapewnia wiarygodnosé

oraz uczciwos$¢ informacji finansowych przekazywanych do opinii publiczne;.

Sprawozdanie finansowe w Polsce sporzadzane jest po polsku oraz w walucie polskiej i1 sktada
6

sig 718

e bilansu prezentujgcego stan aktywow i pasywow na koniec biezgcego i poprzedniego
roku obrotowego (przyktad w tabeli 2.1);

e rachunku zyskéw i strat, ktory odrgbnie wykazuje przychody, koszty, zyski i straty
oraz wszelkie obowigzkowe obcigzenia wyniku finansowego za biezacy oraz poprzedni
rok obrotowy (przyktad w tabeli 2.2);

¢ informacji dodatkowej zawierajacej opis przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci,

w tym metod wyceny oraz wszelkich zmian w stosunku do roku poprzedniego.

185 A. M. Wiodarczyk, A. Biatek-Jaworska, Determinanty zastrzezenn w opinii bieglego rewidenta z badania
sprawozdania finansowego. Folia Oeconomica 2018 ss. 157-182.

188 Kto i kiedy musi sktadaé sprawozdania finansowe. Pobrano 14.06.2023 z lokalizagji
https://www.biznes.gov.pl/pl/portal/00245



Tabela 2.1. Przyktadowy bilans (uproszczony - zawierajacy wybrane elementy)
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2022 rok 2021 rok

AKTYWA
A. Aktywa trwale 11 550 300 10 950 500
. Wartosci niematerialne i prawne 150 800 200 100
Il.  Rzeczowe aktywa trwale 8 550 300 7 450 500
I1l.  Naleznosci dlugoterminowe 0 0
IV. Inwestycje dlugoterminowe 1 845 300 1 560 000
V. Pozostale aktywa trwate 1003 900 1739 900
B. Aktywa obrotowe 3460 900 3499 500
I.  Zapasy 780 500 850 800
Il. Naleznosci krotkoterminowe 1458 900 1235000
I1l.  Inwestycje krotkoterminowe 1120 300 1245 500
IV. Pozostate aktywa obrotowe 101 200 168 200
AKTYWA RAZEM 15 011 200 14 450 000

PASYWA
A.Kapital wlasny 6 350 700 5950 800
I.  Kapital podstawowy 2 550 000 2 400 100
Il. Kapitat zapasowy 3 560 800 3335000
I1l. Pozostate kapitaty 157 280 126 195
IV. Zysk (strata) z lat ubiegtych 0 0
V. Zysk (strata) netto 82 620 89 505
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 8 660 500 8499 200
I.  Rezerwy na zobowigzania 3540 500 3300 500
Il. Zobowigzania dlugoterminowe 3440 700 2 850 900
I1l. Zobowigzania krétkoterminowe 1130 000 1903 800
IV. Rozliczenia migdzyokresowe 549 300 444 000
PASYWA RAZEM 15 011 200 14 450 000

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Oprocz sprawozdania finansowego nalezy dolaczy¢ inne dokumenty, w tym: uchwale

zatwierdzajacg sprawozdanie finansowe, sprawozdanie z dziatalno$ci spotki, uchwale

0 podziale zysku lub pokryciu straty oraz opini¢ biegtego rewidenta (dotyczy w szczegdlnosci
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spotek publicznych). L. Bednarski stwierdzil rowniez, ze pomimo wymienionych w ustawie

elementow, sprawozdanie finansowe powinno posiada¢ takie cechy jak'®':

e zrozumialo$¢ — powinno by¢ tatwo zrozumiate dla czytelnika;
e istotno$¢ — powinno zawierac istotne i przydatne informacje;
e wiarygodno$¢é — powinno by¢ wolne od biedow;

e poréwnywalnos¢ — powinno umozliwia¢ poréwnanie z poprzednimi okresami.

Tabela 2.2. Przyktadowa analiza rachunku zyskow i strat [dane w ty$ zi]

Wyszczegdlnienie 2022 rok 2021 rok Zmiana [%]
Przychody ze sprzedazy 433 100 390 500 10,91
Koszty sprzedanych produktow, towaréw i materiatow 298 000 254 000 17,32
Zysk (strata) brutto 135 100 136 500 -1,03
Koszty ogdlnego zarzadu 40 100 30 000 33,67
Zysk ze sprzedazy 95 000 106 500 -10,80
Pozostate przychody operacyjne 10 000 5000 100.00
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjne;j 105 000 111 500 -5,83
Przychody finansowe 15 000 12 000 25,00
Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej 120 000 123 500 -2,83
Straty nadzwyczajne 8 000 13 000 -38,46
Zysk (strata) brutto 102 000 110 500 -7,69
Podatek dochodowy 19 380 20 995 -7,69
Zysk (strata) netto 82 620 89 505 -7,69

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Zgodnie z przepisami, podmioty zarejestrowane w Krajowym Rejestrze Sadowym
(KRS) maja maksymalnie 3 miesigce na sporzadzenie sprawozdania finansowego od dnia
bilansowego. Wymodg ten ma na celu zapewnienie terminowej dokumentacji finansowej
i transparentnosci dziatan przedsiebiorstwa. Roczne sprawozdanie finansowe powinno zostaé
zatwierdzone w okresie nie dluzszym niz 6 miesiecy od dnia bilansowego. Te dodatkowe
3 miesigce pozwalaja na dokladng analize 1 oceng sytuacji finansowej przedsigbiorstwa przez
zainteresowane strony, takie jak udzialowcy/akcjonariusze, inwestorzy czy organy nadzoru.
Transparentno$¢ rocznego (badz kwartalnego) sprawozdania jest podstawa do analizy

finansowej umozliwiajacej ocene kondycji wybranego przedsigbiorstwa. Na uwage zastuguje

187 L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2000,
s. 40.
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fakt, ze uniwersalnos¢ tej analizy pozwala na porownywanie wskaznikoéw pomigdzy dwoma

badz wieloma przedsigbiorstwami.

Zglebiajac badania i analizy zwigzane z kondycja finansowa przedsigbiorstwa mozna
zauwazy¢, ze sam aspekt definicji tego zagadnienia jest przedstawiany przez badaczy w rozny
sposob. W tabeli 2.3 zestawiono wybrane poj¢cia kondycji finansowej wystepujace

w literaturze przedmiotu.

Tabela 2.3. Wybrane definicje kondycji finansowej na podstawie przegladu literatury

Autor Rok Definicja

. (-..) termin kondycja finansowa przedsigbiorstwa, stosowany w jezyku
ekonomicznym, oznacza sytuacje, pozycje finansowq przedsigbiorstwa,
bedgcq  rezultatem podejmowanych przez ten podmiot decyzji
gospodarczych i zwigzanych z tym jego perspektyw przysztosciowych. 188"

E. Sieminska 2002

[Kondycja finansowa przedsigbiorstwa] ,,(...) jest to zdolnosé
R. Kowalak 2003 przedsigbiorstwa do zachowania wyplacalnosci (splaty zadluzenia)
przynoszenia zyskéw oraz powiekszania majgtku i kapitatu wtasnego.*®®”

,» (-..) kondycja finansowa przedsigbiorstwa okresla jego site ekonomiczng,
M. Gostkowska- 2015 wyznacza kierunki zmian aktywnoSci gospodarczej oraz decyduje
Drzewicka 0 mozliwosSciach przetrwania i rozwoju w konkurencyjnym i zmiennym
otoczeniu rynkowym,1%°”

»Pojecie ,, kondycja finansowa” mozna rozumiec jako sytuacje finansowq
S. Szmitka 2017 przedsiebiorstwa w okreslonym czasie, lub tez ,,sprawnoS¢” przynoszenia

zyskéw, zachowania wyptacalno$ci.*®t”

A.A. Rukosueva,

V. V. Kukartsev, , Kondycja  finansowa  przedsigbiorstwa jest zlozong kategorig
D. V. Eremeev, 2019 ekonomiczng, ktora odzwierciedla stan kapitatu w procesie jego obiegu

A. A. Boyko, oraz zdolnos¢é podmiotu gospodarczego do samorozwoju w ustalonym
V. S. Tynchenko momencie.1%”

A. A. Stupina

A. Kloczko [Kondycja finansowa przedsigbiorstwa pozwala] (..) okresli¢ jakie

Z.. Koloszko- 2022 obszary dziatalnosSci przedsigbiorstwa sq rentowna a jakie przynoszg
Chomentowska straty.1®3”

Zrédto: Opracowanie wiasne.

188 B, Sieminiska, Metody pomiaru i oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa, Uniwersytet Mikotaja Kopernika,
Torun 2002.

189 R Kowalak, Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0.0.,
Gdansk 2003, s. 11.

190 M. Gostkowska-Drzewicka, Kondycja finansowa jako wyznacznik pozycji konkurencyjnej przedsiebiorstw
deweloperskich, Nauki o Finansach 2015, nr 1(22), s.51.

11 S, Szmitka, Analiza finansowa jako metoda oceny kondycji finansowej wspotczesnego przedsiebiorstwa,
Academica 2017, s. 159.

192 A.A. Rukosueva, V. V. Kukartsev, D. V. Eremeev, A. A. Boyko, V. S. Tynchenko A. A. Stupina, Automation
of the enterprise financial condition evaluation, Journal of Physics: Conference Series 2019, s. 2.

193 A. Kloczko. Z. Kotoszko-Chomentowska, Analiza finansowa w ocenie kondycji finansowej przedsiebiorstwa
Mercator Medical S.A. — implikacje kryzysu Covid-19, Academy of Management 2022, nr 6(4), s.29
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Przedstawione w tabeli 2.3 definicje skupiajg si¢ na waznym aspekcie, jakim jest ocena
aktualnego i przyszlego stanu finansowego firmy, ktora ksztattuje ramy jej funkcjonowania
oraz rozwoju. Skupia si¢ takze na kluczowych czynnikach dotyczacych przetrwania
przedsigbiorstwa na rynku. Analiza kondycji finansowej przedsigbiorstwa jest zatem istotnym
narzedziem nie tylko w zarzadzaniu firma, ale takze z perspektywy potencjalnego inwestoral®*,
W literaturze przedmiotu pojecie kondycji finansowej przedsigbiorstwa jest czesto uzywane
zamiennie z terminami takimi jak sytuacja finansowa czy standing finansowy
przedsiebiorstwal®. Te terminy sa najczesciej uwazane za synonimy, poniewaz ich znaczenia

1 tres¢ sg bardzo zblizone do siebie.

M. Zaleska w swoich rozwazaniach wyszczego6lnila szereg symptomdéw pogarszajacej
si¢ kondycji finansowe] przedsiebiorstwa, ktére mozna okres§li¢ na podstawie weryfikacji

sprawozdania finansowego®°®:

e straty przedsigbiorstwa;

e spadajacy poziom zysku (gtownie operacyjnego);

¢ redukcja przychodow ze sprzedazy;

e wzrost znaczenia zewngetrznych zrodet finansowania;

e zwickszenie zobowigzan w stosunku do dostawcow;

e opodznienia w uregulowaniu podatkéw i1 sktadek ubezpieczeniowych;
e ograniczenia w wyplacie §wiadczen, w tym wynagrodzen;

e wzrost poziomu zapasow, szczegolnie produktow gotowych;

e problemy z finalizacjg projektow inwestycyjnych;

e likwidacja aktywow trwatych;

e ujemne przeptywy pieni¢zne z dziatalnos$ci operacyjne;.

Lektura opracowan naukowych zwigzanych z zagadnieniami finansowymi zawiera roOwniez
szereg determinant oddzialujacych ogétem na sytuacje finansowa przedsigbiorstwa. W badaniu
E. Bombiak znalez¢ mozna podzial na czynniki wewngtrzne oraz zewngtrzne, ktore determinuja

kondycje finansowa przedsigbiorstwa. Czynniki wewngtrzne zostaty rowniez podzielone na

19 K. Firlej, S. Kubala, 4naliza finansowa jako narzedzie oceny funkcjonowania przedsiebiorstw w praktyce,
Problems of Economics and Law 2020, nr 5(2), ss. 8-9.

195 A. Kucinski, Analiza finansowa jako narzedzie oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa, Studia i Prace
Wydzialu Ekonomicznego 2018, nr 16, s.131.

196 M. Zaleska, Ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa przez analityka bankowego, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2012, s. 131.
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aspekty ilosciowe oraz jakosciowe, a wizualizacj¢ graficzng tychze badan zaprezentowano na

rysunku 2.1.

*Makrootoczenie (sfera
ekonomiczna, polityezno-prawna,
spoleczna, demograficzna, naturalna,
mig¢dzynarodowa)

*Mikrootoczenie (natgzenie
konkurencji, oddzialywanie
dostawecdw 1 odbiorcow, zagrozenia
ze strony nowych konkurentow oraz

ILOSCIOWE

«Wartoé¢ aktywow trwatych oraz producentdéw substytutow), itd.

stopien ich amortyzaeji

*Wartosé aktywow obrotowych JAKOSCIOWE

*Wydajnoé¢ majatku w generowanin L

ku Standard produkceji

zys . .

+Sklad aktywéw i pasywow *Pozycja rynkowa przedsicbiorstwa

*Stopien plynnoécei finansowej *Struktura fn.'my .

*Efektywnos¢ zarzadzania kapitalem “Kompetencje prac.mfmlkéw

obrotowym *Postawy pracowm%cow W pracy

*Wartosé przychodow ze sprzedazy 'Kultul.'a km‘poracy{]r.la .
*Relacje z bankami 1 rynkami
finansowymi

*Dostgpnosé wsparcia finansowego
od wladz lokalnych 1 patistwowych
«Jakoéé systemu informacji
*Wplyw organizacji pracowniczych
na zarzagdzanie firmg

Rysunek 2.1. Determinanty sytuacji finansowej przedsi¢gbiorstwa

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie E. Bombiak'®’.

W celu poznania i przeprowadzenia oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa,
konieczne jest wykorzystanie odpowiednich metod i1 narz¢dzi bedacych podstawa procesu tej

analizy, a skupiajacych sie na kilku ptaszczyznach®®®:

¢ Dbadanie ptynnosci finansowej przedsi¢biorstwa;

197 E. Bombiak, Modele dyskryminacyjne jako metoda oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, Zeszyty
Naukowe Akademii Podlaskiej w Siedlcach 2010, nr 86, s. 143.

198 M. Sierapinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow swiatowych, Wydawnictwo PWN,
Warszawa 2004, ss. 144-145.
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e ocena zadtuzenia przedsicbiorstwa;
e analiza sprawnosci dziatania przedsi¢biorstwa;
e ocena rentownosci przedsicbiorstwa;

¢ analiza rynkowej wartos$ci przedsigbiorstwa.

W tym zakresie wykorzystuje si¢ okreslone zestawy wskaznikow ekonomicznych, ktore dzieki
powszechnemu ujednoliceniu moga by¢ zazwyczaj jednoznacznie interpretowane przez
interesariuszy, w zaleznos$ci od potrzeb 1 zakresu ich wykorzystania. W swojej strukturze petnig
role narzedzi do kompilacji rozproszonych danych finansowych zawartych w sprawozdaniu
finansowym. Roznorodnos¢ wskaznikow finansowych, uzywanych do oceny sytuacji
finansowe] przedsiebiorstwa, pozwala wyloni¢ zar6wno jego mocne strony, jak i obszary
wymagajace poprawy. Wyniki wskaznikéw uzyskiwane np. na podstawie kilku lat pozwalajg
nie tylko na ich porownanie, ale takze na ich odpowiednig interpretacje w oparciu o przyjete

normy.

Badanie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa pozwala okresli¢, czy przedsigbiorstwo
jest w stanie terminowo uregulowa¢ swoje zobowigzania, co bezposrednio wplywa na jej
zdolnos¢ do kontynuowania dziatalnosci. Ptynno$¢ ta, ma wptyw na prognozowane przeptywy
pienigzne i powinna by¢ poprzedzona dzialaniami, ktore daza do ich maksymalizacjil®.
E. W. Babuska w swoich analizach dotyczacych ptynnosci finansowej rozpatrywata podziat
wskaznikéw w dwoch obszarach: statycznym oraz dynamicznym. Dokonujgc analizy w ujeciu
statycznym, sytuacja jest odzwierciedlana w okreslonym momencie (np. na dzien sporzadzenia
sprawozdania finansowego), natomiast w przypadku uje¢cia dynamicznego, wyniki analizy
odnosza si¢ do okreslonego przedzialu czasowego i uwzgledniaja wielkosci w postaci strumieni
przeptywéw pienigznych®®. Bazujac na literaturze przedmiotu mozna wyszczegdlnié

trzy kluczowe wskazniki statyczne®®!

o wskaznik biezacej plynnosci (inaczej wskaznik ptynnosci finansowej 111 stopnia):

Aktywa obrotowe

Zobowigzania krétkoterminowe

o wskaznik szybkiej plynnosci (inaczej wskaznik ptynnosci finansowe;j II stopnia):

199 E. Brigham, J. Houston, Zarzgdzanie..., op. cit., s.130.

20 E, W. Babuska, Phnnosé¢ finansowa jako istotne kryterium oceny przedsigbiorstwa, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie 2018, nr 2(974), ss.102-107.

201 E. Nowak, Analiza sprawozda# finansowych, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2005, ss. 194-
196.
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Aktywa obrotowe — zapasy

Zobowigzania krotkoterminowe

¢ wskaznik plynnosci gotéwkowej (inaczej wskaznik ptynnosci finansowej I stopnia):

Srodki pieniezne

Zobowigzania krotkoterminowe

W przypadku dynamicznych metod oceny pltynnosci, réwniez nalezy wyszczeg6lni¢ trzy

najwazniejsze wskazniki?%2:

o wskaznik wystarczalnosci gotowkowej:

Srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

Zobowigzania ogétem
o wskaznik wydajnosci gotowkowej:

Srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

Srednia warto$¢ majatku ogétem
e wskaznik struktury przeplywow pieni¢znych:

Zysk netto

Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej

Ocena zadluzenia przedsigbiorstwa jest istotnym elementem analizy finansowej,
poniewaz pozwala stwierdzi¢, jak poziom zadluzenia przedsi¢biorstwa wptywa na jego
stabilno$¢ oraz pozwala na kontynuowanie dziatalnos$ci. Przedsi¢gbiorstwa najczesciej finansujg
swoja dzialalno$¢ w oparciu o kapitat wilasny oraz kapital obcy, ktéry nieumiejetnie
wykorzystywany moze znaczaco wplyna¢ na perspektywy rozwoju przedsigbiorstwa.
Mechanizm finansowania dziatalno$ci kapitatem zewngtrznym nazywany jest efektem dzwigni
finansowej. Zjawisko dzwigni finansowej dotyczy wykorzystywania kapitatu obcego, w celu

uzyskania korzy$ci poprzez zwigkszenie rentownos$ci kapitalu wilasnego®®,

W sytuacji
obnizenia stopy zwrotu z tytutu zaciagnigtej pozyczki, nastgpstwo takiego zjawiska nazywane
jest negatywnym efektem dZzwigni finansowej, w przeciwnym wypadku (wynik dodatni) mowa

jest o pozytywnym efekcie dzwigni finansowe;.

202 5, W. Babuska, Plynnosé..., op. cit., ss. 105-107.
203 K. Lach, Efekt dzwigni finansowej a struktura zrédet finansowania przedsiebiorstw w Polsce w latach 2005-
2018, Polityki Europejskie, Finanse i Marketing 2020, nr 23(72), s.83.
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W literaturze przedmiotu w pierwszej kolejnosci analiza struktury finansowania
przedsigbiorstwa odnosi si¢ do wskaznika ogélnego zadluzenia bedacego relacja catosci

zobowigzania przedsicbiorstwa wzgledem jego aktywow?%:

zobowigzania ogotem

aktywa ogo6tem

Za warto$¢ wzorcows (ztota regula finansowania) tej relacji przyjmuje sie 0,52%°, jednak przy
optymalnym zachowaniu réwnowagi pomigdzy kapitalem wilasnym a kapitalem obcym,

warto$¢ tego wskaznika powinna oscylowaé w przedziale 0,57-0,672%

. Wartosci powyzej tego
przedziatu mogg wskazywac na nadmierne ryzyko kredytowe. Nalezy mie¢ rowniez na uwadze,
ze zwigkszenie zobowigzan jako czgsci ogolnego finansowania jest uzasadnione, gdy srednie
oprocentowanie kredytow i pozyczek jest nizsze niz stopa zwrotu z aktywow, ktorg firma
osigga. Nizsze wyniki oraz obnizanie warto$ci tego wskaznika w czasie mozna interpretowac

jako zmniejszanie zaangazowania kapitatow dluznych w finansowaniu dziatalnosci

przedsigbiorstwa, co moze sugerowac o jego samodzielnos$ci finansowe;.

Kolejnym wskaznikiem wykorzystywanym do analiz jest wskaznik zadhluzenia

dlugoterminowego®"’:

zobowigzania dtugoterminowe

kapital wlasny

Wedlug literatury przedmiotu, rekomendowane jest utrzymywanie wartosci w zakresie od 0,5
do 1,0. Zadtuzenie dtugoterminowe odnosi si¢ do dlugoterminowych kredytow, emisji obligacji
1 innych dlugow, ktorych okres sptaty jest dtuzszy niz rok. Dlugoterminowe zadluzenia sg
zazwyczaj mniej pilne 1 mozna je traktowac jako kapitat staty, dlatego ich rola w finansowaniu
majatku firmy jest bardziej korzystna niz krétkoterminowych zobowigzan?%. Niemniej jednak,

powinny one pozostawa¢ w odpowiedniej proporcji wzgledem kapitalu wlasnego.

204 K., Wiatrzyk, Analiza wskaznikowa jako narzedzie oceny sytuacji finansowej na przyktadzie PKN Orlen SA, E-
Wydawnictwo. Prawnicza i Ekonomiczna Biblioteka Cyfrowa. Wydzial Prawa, Administracji i Ekonomii
Uniwersytetu Wroctawskiego 2018, s.165.

205 M. JerzemowskKa, Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne 2018, s. 157
206 p, Figura, Zréznicowanie zadtuzenia w zaleznosci od wielkosci przedsiebiorstwa, Studia Ekonomiczne. Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach 2016, nr 298, s. 21.

207 P, Figura, Zréznicowanie..., Op. Cit., s. 21.

208 A, Ejsmont, D. Ostrowska, Analiza wskaznikowa dzialalnosci przedsiebiorstw — wybrane elementy,
Wydawnictwo Uczelniane Panstwowej Wyzszej Szkoty Zawodowej im. Prof. Edwarda F. Szczepanika w
Suwatkach, Suwatki 2011, s. 26.
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Uzupetnieniem oceny zadluzenia przedsigbiorstwa jest wskaznik zadluzenia kapitalu
wlasnego?%°:

zobowigzania ogotem

kapitat wiasny

Jako norme tego wskaznika przyjeto poziom 0,5, jednak w uzasadnionych przypadkach wartos¢
ta nie powinna by¢ wigksza niz 1,0 (dla duzych przedsi¢biorstw). Literatura przedmiotu
wskazuje rowniez, ze w aspekcie matych 1 srednich firm za optymalng warto$¢ przyjmuje si¢

3,0.

Analiza sprawno$ci dzialania przedsigbiorstwa dotyczy oceny skutecznosci
I efektywnosci wykorzystywania zasobow firmy do osiggania okreslonych celow oraz
generowania zysku. Analiza skupia si¢ na istotnych elementach oceny ogodlnej wydajnosci
I produktywnosci zasobow przedsigbiorstwa. M. Lesiak w swojej pracy wyszczegolnita

najbardziej popularne wskazniki sprawnosci dziatania?*°:

e wskaznik rotacji aktywow calkowitych:

przychody netto ze sprzedazy

aktywa ogotem

Przyjmuje si¢, ze im wyzsze wartosci uzyskuje wskaznik, tym zarzadzanie majgtkiem

przedsigbiorstwa jest bardziej efektywne.

e wskaznik rotacji majatku obrotowego:

przychody netto ze sprzedazy

aktywa obrotowe

Warto$¢ wskaznika jest ksztattowana przez wszystkie elementy majatku obrotowego. Roznice
w wartoS$ci tego wskaznika sg istotne miedzy r6znymi branzami i mozna je analizowac poprzez
monitorowanie zmian w czasie lub poréwnywanie do innych firm w tej samej branzy. Wzrost

warto$ci wskaznika w czasie, nalezy interpretowac¢ pozytywnie.

e wskaznik rotacji zapasow:

przychody netto ze sprzedazy

Sredni poziom zapasow

209 M. Lesiak, Istota analizy wskaznikowej — ujecie edukacyjne, Przedsigbiorczos¢ — edukacja 2021, nr 17(1) s.
226.
210 M. Lesiak, Istota..., op. cit., ss. 227-228.
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Niskie warto$ci wskaznika wskazujg na niekorzystna sytuacj¢ przedsigbiorstwa. Zapasy nie
podlegaja efektywnemu obrotowi, przez co kapitat jest zamrozony w zapasach i wzrastaja
koszty magazynowania.

e wskaznik rotacji naleznosci krotkoterminowych:

przychody netto ze sprzedazy

$redni poziom naleznosci krotkoterminowych

Autorka okresla, ze wartos¢ wskaznika powinna oscylowaé w przedziale 7-10. Wyzsze
warto$ci wskaznika rotacji naleznosci nalezy odbiera¢ pozytywnie, poniewaz oznacza to
doskonalenie zarzadzania nalezno$ciami w firmie, co objawia si¢ lepsza zdolnoscig do ich
Sciggania oraz dotyczy korzystniejszej polityki kredytowe;.

Ocena rentownosci przedsigbiorstwa skupia si¢ na jednym z najwazniejszych
aspektow kazdej firmy - generowaniu zysku. Teoria neoklasyczna oparta na doktrynach
liberalnych okresla, ze podstawowym celem dziatalno$ci przedsiebiorstwa jest dazenie do
maksymalizacji zysku?!!. Z tego wzgledu podczas oceny rentownosci istotne jest zrozumienie,
jak wyniki osiggniete w przesztosci wpltywaja na przyszte wartosci przedsiebiorstwa.
Rentownos$¢ przedsigbiorstwa utozsamiana jest z jego dodatnim wynikiem finansowym,
poniewaz do obliczenia wskaznikéw rentowno$ci wykorzystuje si¢ zysk. W literaturze
212,213.

przedmiotu mozna znalez¢ trzy najpopularniejsze wskazniki rentownosci

¢ wskaznik rentownosci sprzedazy netto (ROS):

zysk netto
x100%

przychody netto ze sprzedazy

o wskaznik rentownosci kapitaléw wlasnych (ROE):

zysk netto
. x100%
kapitat wiasny
e wskaznik rentownosci aktywow (ROA):
zysk netto
x 100%

aktywa ogotem

2L K. Stepien, Nadrzedne cele dziatalnosci jednostek gospodarczych, Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej
w Krakowie 2005, nr 674, s. 64.

212 M. Majewska, W. Pacula, Wskazniki rentownosci i ich analiza na przykladzie sektora bankowego, [W:]
Ewolucja rachunkowosci w teorii i praktyce gospodarczej, red. E. Sniezek, F. Czechowski, S. Doroba,
Wydawnictwo Uniwersytetu £.odzkiego, £6dz 2016, s. 208.
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W interpretacji powyzszych wskaznikdéw, nalezy sugerowac si¢ wartosciag progowa wynoszaca
0%. WartoSci powyzej tego progu interpretujemy pozytywnie, natomiast wyniki ujemne —
negatywnie. Warto mie¢ na uwadze, ze dlugotrwate utrzymywanie bardzo wysokiej
rentownosci, na przyktad na poziomie 30%, jest trudne do osiagniecia. Dlatego bardziej cenione
przez interesariuszy jest utrzymywanie nizszych rentownosci, takich jak 10%, ale przez dluzszy
okres, np. kilku lat?4,

Analiza rynkowej warto$ci przedsigbiorstwa pozwala oceni¢, jak rynek ocenia warto$¢
danego przedsigbiorstwa na podstawie notowan gieldowych spotki oraz cen transakcyjnych jej
akcji. Wystepowanie roznic pomiedzy wartoscig ksieggowa a wartoscig rynkowg moze wynikaé
z wptywu kapitahu intelektualnego w tworzeniu wartosci wspolczesnych przedsiebiorstw?%®,
W literaturze sytuacja, w ktorej warto$¢ rynkowa jest nizsza od wartosci ksiegowej moze by¢
interpretowana jako niedowartosciowanie spotki przez inwestorow. W przeciwnym przypadku,
gdzie warto$¢ rynkowa przekracza warto$¢ ksiegowag kapitatu wilasnego stwierdza sie, ze
inwestorzy widza duzy potencjal wzrostu wynikéw finansowych firmy w przysztosci.
W przypadku =znacznych réznic, ktére nie wynikaja z ewentualnego potencjatu
przedsigbiorstwa mozna mowi¢ o przewartoSciowaniu akcji. W literaturze mozna napotkac
rozne wskazniki wykorzystywane do oceny rynkowej wartos$ci przedsigbiorstwa, gdzie do
najpopularniejszych nalezy zaliczy¢?!e:

e wskaznik zysk na akcje:

zysk netto

liczba wyemitowanych akgcji

e wskaznik cena do zysku:

cena rynkowa jednej akcji

zysk netto na jedna akcje

e wskaznik cena do wartosci ksiegowej:

cena rynkowa jednej akcji

warto$¢ ksiegowa na jedng akcje

214 M. Lesiak, Istota..., op. cit., s. 229.

215 A, Pazdzior, S. Twardowska, Wplyw czynnikéw niematerialnych na warto$é przedsiebiorstwa na przyktadzie
spotek publicznych z indeksu WIG-INFORMATYKA, Zeszyty Naukowe Politechniki Czgstochowskiej 2017, nr
26, s. 41.

216 A Pazdzior, S. Twardowska, Wplyw..., op. cit., ss. 41-42.
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Wskaznik ,.zysk na akcje” okresla zdolno$¢ generowania zysku przez spotke w przeliczeniu na
jedna akcje. Im wyzsza jego warto$¢, tym lepsza kondycja finansowa przedsigbiorstwa.
Wysoka warto$¢ tego wskaznika oraz jego tendencja wzrostowa moga wskazywaé na
prawdopodobny wzrost cen akcji w najblizszym przedziale czasowym. Wskaznik ,,cena do
zysku” moze by¢ uzywany do poroéwnania roznych spotek, co jest szczegdlnie przydatne
w przypadku przedsicbiorstw reprezentujacych rézne sektory, gdzie cena samej akcji nie
dostarcza petnej informacji o wartosci firmy. Dodatkowo, pordwnanie cen akcji roznych spotek
nie pozwala okresli¢, ktora z nich jest lepsza inwestycja. Wskaznik ten jest $cisle powigzany
Z rentownoscia przedsiebiorstwa, poniewaz przedstawia cen¢ akcji w odniesieniu do jej zysku.
Wskaznik ,,cena do wartosci ksiegowej” okresla, czy warto$¢ kursu akcji danej firmy jest
rozsagdna w stosunku do jej wartosci ksiegowej. Jest to istotny wskaznik uzywany przez
inwestorow do okreslenia wartosci akcji spotki. Czgsto ocenia si¢ go na podstawie zwrotu
Z kapitalu wiasnego (ROE), ktory jest wiarygodnym wskaznikiem wzrostu. Wysokie réznice

pomiedzy tym wskaznikiem, a ROE moga by¢ sygnatem ostrzegawczym dla inwestorow?’.

zysk netto
kapitatl wiasny

x 100%

Dzwignia finansowa

zysk netto aktywa ogétem
Y X 100% e X 100%
aktywa ogolem kapital wilasny

Rotacja aktywow caltkowitych
zysk netto rzychody netto ze sprzedaz
Y _ x 100% pEeesy - P x 100%
przychody netto ze sprzedazy aktywa ogétem

Rysunek 2.2. Model analizy rentownosci kapitatu wtasnego wedtug Du Ponta

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie W. Gabrusewicz?*®.

217 J. Fernando, Price-to-Book (PB) Ratio: Meaning, Formula, and Example, Investopedia 2022. Pobrano
15.01.2023 z lokalizacji https://www.investopedia.com/terms/p/price-to-bookratio.asp

218 W, Gabrusewicz, Analiza finansowa przedsiebiorstwa. Teoria i zastosowanie, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2014, s. 319.
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W celu poznania przyczyn ksztaltowania si¢ wskaznika rentownosci kapitatow
wlasnych (ROE), mozna przeprowadzi¢ analiz¢ relacji przyczynowo skutkowych. Ta technika,
nazywana jest takze analizg piramidalng, ktéra pomaga wyjasni¢, co dokladnie wptywa na
ROE. Jednym z najpopularniejszych modeli wykorzystywanych do glebszej analizy ROE jest
tzw. model Du Ponta, ktoérego wizualizacj¢ graficzng przedstawiono na rysunku 2.2.
W rzeczywistosci takie pordéwnanie pomaga oceni¢ efektywnos$é dziatalnos$ci operacyjnej
przedsigbiorstwa. Jednoczesnie wyklucza jakiekolwiek ingerencje lub wplyw pozostatych
poziomoOw dziatalnoSci na ostateczne wskazniki rentownos$ci, takie jak rentowno$¢ ze
sprzedazy, aktywow 1 kapitalu wlasnego. Analiza modelem Du Ponta daje inwestorom lepsze
narzedzie do zarzadzania 1 oceny efektywnosci przedsigbiorstwa.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ szereg artykulow poswieconych modelom
dyskryminacyjnym bedacych narzgdziem do oceny sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa.
Metoda ta moze by¢ rowniez wykorzystywana do predykceji bankructwa, poniewaz uzyskanie
wczesnych sygnatéw ostrzegawczych daje mozliwos¢ wdrozenia krokow zaradczych w celu
uniknigcia upadtosci przedsiebiorstwa. Modele dyskryminacyjne znane sg takze jako funkcje
Z-score, poniewaz sprowadzajg ocen¢ stanu finansowego firmy do analizy pojedynczego

wskaznika?!®,

Pierwszym 1 zarazem najpopularniejszym modelem pojawiajagcym si¢
W literaturze przedmiotu jest model E. Altmana, ktoérego zastosowanie dotyczy gltownie
przedsigbiorstw z amerykanskiego rynku. Badacz stwierdzil, ze istniejag mozliwosci oceny
przedsigbiorstwa, dzieki ktorym realne jest wskazanie spotek zagrozonych bankructwem??,
Niestety model amerykanskiego badacza nie znalazt odzwierciedlenia skuteczno$ci
w warunkach polskiej gospodarki i tym samym zostat obalony mit o jego przenosnosci®?L.
Niedostosowanie modelu Altmana do warunkéw panujacych w innych krajach, sktonito
polskich badaczy do uzyskania modeli dyskryminacyjnych skutecznych na rodzimym rynku.
Znani polscy prekursorzy w tej dziedzinie to m.in. E. Maczynska, D. Hadasik, czy S. Sojak,
jednak w kolejnych latach tym aspektem zainteresowali si¢ rOwniez m.in. A. Hotda, B. Prusak,
M. Hamrola, czy D. Wierzba. Celem kazdego badacza byla proba uzyskania modelu o wysokiej
skuteczno$ci w aspekcie przewidywania upadto$ci polskich przedsi¢biorstw. Badaczka
J. Wojnar w swoich rozwazaniach nad skuteczno$ciag modeli dyskryminacyjnych przedstawita

potencjalng klasyfikacje wybranych modeli. W tabeli 2.4 przedstawiono zestawienie wynikow

219 E, Bombiak, Modele..., op. Cit., ss. 144-145,

220 £, |, Altman, Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy, The Journal
of Finance 1968, nr 23(4), ss. 589-609.

221 T, lwanowicz, Empiryczna weryfikacja hipotezy o przenosnosci modelu Altmana na warunki polskiej
gospodarki oraz uniwersalnosci sektorowej modeli, Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci 2018, nr 96, ss. 63-79.
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badan autorki, przeprowadzonych analiza dyskryminacyjng na 50 wybranych spoétkach

gieldowych w oparciu o 9 najpopularniejszych modeli.

Tabela 2.4. Skuteczno$¢ klasyfikacji modeli wczesnego ostrzegania wedlug analiz
poszczegblnych badaczy

Skuteczno$é modelu [%]
Model ) M. Hamrol oraz .
J. Wojnar 1. Chodakowski R. Pitera
A. Hotdy 84,0 47,2 78,0
D. Hadasik 90,0 70,7 b.d.
,,Poznanski” 94,0 54,8 78,0
E. Maczynskiej 96,0 b.d. 70,0
M. Pogodzinskiej i S. Sojaka 86,0 29,6 b.d.
D. Wierzby 90,0 75,9 b.d.
D. Appenzeller i K. Szarzec 86,0 38,1 72,0
J. Gajdki i D. Stosa 84,0 70,7 56,0
B. Prusaka 82,0 91,3 62,0
S. Sojak i J. Stawicki b.d. 65,4 b.d.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie J. Wojnar??2, M. Hamrol i J. Chodakowski??® oraz R.

Pitera?®,

7 przedstawionych wynikow badan (tabela 2.4) mozna stwierdzié¢, ze najlepszym
modelem dyskryminacyjnym wedlug J. Wojnar jest model E. Maczynskiej, ktorego
skuteczno$¢ zostata potwierdzona na poziomie 96%. W przypadku drugiego modelu
»poznanskiego” uzyskano wartos¢ 94%, a modele D. Hadasik oraz D. Wierzby osiagnety
skuteczno$¢ na poziomie 90%. W przypadku pozostatych modeli wyniki mieszczg sie
w przedziale 82%-86%. Autorka badania zaznaczyta, ze przeprowadzone analizy byty poddane
okreslonej probie badawczej, a potencjalna zmiana w zakresie badanych spolek moze
skutkowa¢ zmiang skuteczno$ci predykcji. W przypadku analiz M. Hamrola oraz
J. Chodakowskiego sytuacja wyglada troche inaczej, gdzie najlepszy wynik uzyskal model
B. Prusaka (91,3%), a wszystkie pozostate modele uzyskaty skuteczno$¢ na poziomie nizszym
niz 80%. Weryfikacj¢ skutecznosci autorzy przeprowadzili na probie 36 podmiotow

notowanych na GPW w Warszawie w latach 2000-2006%2°. W przypadku analiz R. Pitera

222 3, Wojnar, Ocena skutecznosci modeli analizy dyskryminacyjnej do prognozowania zagrozenia finansowego
spotek gietdowych, Zeszyty Naukowe Malopolskiej Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Tarnowie 2014, nr 1, s. 229.
223 M. Hamrol, J. Chodakowski, Prognozowanie zagrozenia finansowego przedsiebiorstwa. Warto$é predykcyjna
polskich modeli analizy dyskryminacyjnej. Badania Operacyjne i Decyzje 2008, nr 3 s. 29.

224 R, Pitera, Ocena wiarygodnosci wybranych modeli wczesnego ostrzegania w badaniu kondycji finansowej
przedsigbiorstwa, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 2018, nr 514, s. 347.

225 M. Hamrol, J. Chodakowski, Prognozowanie..., op. cit., s. 24.



76

najwyzsza skutecznoscig okazaly si¢ modele A. Holdy oraz ,poznanski” (78%). Nalezy
zaznaczyC, ze przedstawione analizy skuteczno$ci nie odnosza si¢ do wszystkich modeli
zawartych w tabeli, a widoczne pewne braki (b.d.) zwigzane sg z proba badawczg i wyborem
modeli do analizy przez autoréw. Ponadto W. Lichota weryfikujacy skuteczno$s¢ modeli
dyskryminacyjnych na prébie przedsiebiorstw z wojewodztwa podkarpackiego stwierdzil, ze
opracowane modele dla rynku polskiego pozwalaja na predykcje upadtosci spotki??®. Badacz
zauwazyl rowniez, ze pomimo uplywu kilku lat od ich opracowania nadal dobrze
odzwierciedlajga oceng¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, przez co nadal mogag byc
stosowane w podejmowaniu odpowiednich analiz. Na uwagg zastuguje rowniez stwierdzenie
E. Maczynskiej oraz M. Zawadzkiego okres$lajace, ze nie ma jednego stusznego modelu do
oceny zagrozenia przedsicbiorstwa upadtoscia®?’. Podobnie stwierdzili to takze S. Juszczyk
oraz R. Balina, ktorzy ocenili, ze dotychczasowe modele analizy dyskryminacyjnej nie
pozwalajg na prognozowanie upadios$ci przedsigbiorstw spedycyjnych w Polsce, dlatego
opracowali wiasny model??®.

Dla indywidualnego inwestora, obok identyfikowania przysztych trendéw cenowych,
istotne jest zrozumienie, czy stan finansowy spotek ma wptyw na ksztattowanie si¢ cen akcji,
co moze mie¢ kluczowe znaczenie dla optacalnosci jego decyzji inwestycyjnych. M. Juszczyk
oraz B. Grzejszczyk analizujace rentownos$¢ w przedsiebiorstwach przemystowych okreslity,
ze wycena akcji spotki gieldowej w znacznym stopniu opiera si¢ na ocenie ich rentownosci,
jednak jak zaznaczono nie jest to wylaczny czynnik®®®. W przypadku oceny gietdowych
bankow notowanych na gieldzie w Arabii Saudyjskiej, zauwazono istotny zwigzek pomigdzy
wskaznikiem ROA, a cenami akcji jednak tylko w ujeciu krotkoterminowym?°. Inny zespot
badaczy badajacy m.in nowojorska gietde NYSE w latach 1963-1990 na podstawie
wskaznikéw analizy rynkowej ocenil, Ze istniejg pewne zalezno$ci z przysztymi zwrotami

z inwestycji®3!. W literaturze znajduja si¢ rowniez inne opinie na wspomniany temat, gdzie

226 \W. Lichota, Weryfikacja skutecznosci diagnostycznej wybranych modeli analizy dyskryminacyjnej na
przykladzie proby przedsigbiorstw z wojewddztwa podkarpackiego, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu 2017, nr 472, ss. 216.

227 E. Mgczynska, M. Zawadzki, Dyskryminacyjne modele predykcji upadtosci przedsiebiorstw, Ekonomista 2006.
228 g, Juszczyk, R. Balina, Prognozowanie upadtosci przedsiebiorstw spedycyjnych jako bankowe narzedzie
decyzyjne. Zeszyty Naukowe SGGW - Ekonomika I Organizacja Gospodarki Zywno$ciowej 2009, nr 78 s. 172.
229 M. Juszczyk, B. Grzejszczyk, Ocena rentownosci przedsiebiorstw przemystowych w zaleznosci od temp zmian
kursow ich akcji, Zarzadzanie finansami i rachunkowos¢ 2014, nr 2(4), s.16.

230 A Alaagam, The Relationship Between Profitability and Stock Prices: Evidence from the Saudi Banking Sector,
Research Journal of Finance and Accounting 2019, nr 14(10), s. 98.

231 . Lakonishok, A. Shleifer, R. W. Vishny, Contrarian Investment, Extrapolation and Risk, The Journal of
Finance 1994, nr 49(5), ss. 1541-1578.



77

okazjonalnie wskazuje si¢, ze podejscie analitykdéw fundamentalnych jest dobrym

rozwigzaniem w aspekcie predyktora zmian cen akcjiZ*2.

2.2 Analiza techniczna

Prawo popytu i podazy uwazane jest za jedno z elementarnych praw ekonomicznych,
ktére rzadza rynkiem. Uzyskanie rownowagi rynkowej (sytuacji w ktorej zaden z uczestnikow
rynku nie zmienia swojej decyzji — wielkos$¢ popytu jest rowna wielko$ci podazy) jest trudne
do osiagnigcia. Wahania popytu 1 podazy sg wyznacznikiem w aspekcie ksztattowania si¢ cen
akcji, co umozliwia okreslanie kierunku jego zmiany. Na podstawie tych zatozen bazuje
analiza techniczna, ktorej ideg jest proba prognozowania przysziej wartosci kursu akcji
w oparciu o0 ksztatltowanie si¢ ceny tego waloru w przesztosci. Analiza techniczna jest jedng
Z najpopularniejszych metod wspierajgcych decyzje inwestycyjne i jest znacznie bardziej
popularna wsrdd traderéw na rynku kontraktow terminowych niz wsrdd poczatkujacych
inwestorow?%, Jednak samo zastosowanie tej analizy jest sprzeczne z hipoteza o efektywnosci
rynku, ktora zaktada, ze aktualne ceny akcji w pelni odzwierciedlajg dostepne informacije.
Zaktada si¢ zatem, ze na zmiang kursu akcji majg wptyw réznorodne (czasami niespodziewane)
czynniki, ktore natychmiast ustalajg nowy poziom roéwnowagi. Jezeli nie jest mozliwe
uzyskanie ponadprzecigtnej stopy zwrotu na podstawie informacji zwartych w przesztym kursie
akcji, to nalezatoby wykluczy¢ uzycie analizy technicznej jako narzedzia efektywnego. Istnieje

kilka warunkow koniecznych, ktore nalezy spetni¢, aby uznaé rynek za efektywny?3:

e duza liczba uczestnikow rynku, gdzie dziatalno$¢ indywidualnych inwestorow nie
wplywa znaczaco na zmiang cen akcji;

e Wszyscy uczestnicy rynku otrzymuja jednocze$nie nowsg informacje;

e przyjmuje si¢ losowos¢ pojawiania si¢ nowych informacji;

e niezwloczny wplyw nowych informacji na dokonywane transakcje.
Istniejg rowniez warunki wystarczajace, aby uzna¢ rynek za efektywny?*:

e brak kosztow zwigzanych z dokonywaniem transakcji;

232 |, K. Nti, A. F. Adekoya, B. A. Weyori, A systematic review of fundamental and technical analysis of stock
market predictions, Artificial Intelligence Review 2019, nr 53.

233 E, Kubifiska, M. Czupryna, £.. Markiewicz, J. Czekaj, Technical Analysis as a Rational Tool of Decision Making
for Professional Traders, Emerging Markets Finance and Trade 2016, nr 52(12), s. 2756.

B4 A, Szyszka, Efektywnosé gietdy papieréw wartosciowych w Warszawie na tle rynkéw dojrzatych,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2003, ss. 17-18.

235 D, Kubacki, Poréwnanie efektywnosci informacyjnej rynku finansowego w wybranych krajach Unii
Europejskiej, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 2017, s.125.
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e nieodptatny i powszechny dostep do informacji;

e zgodnos¢ uczestnikow rynku w zakresie wptywu nowej informacji na kurs akcji.

Za kompleksowo przedstawiong hipoteze efektywnosci rynku uwaza si¢ E. F. Fame, ktory

wyroznit trzy stopnie efektywnosci rynku finansowego?%:

e staba — kurs akcji odzwierciedlany jest przez wszystkie informacje historyczne oraz ich
wartosci cenowe. Przyjmujac prawidlowos¢ tej hipotezy, wykluczamy mozliwo$¢
wykorzystania analizy technicznej do uzyskiwania ponadprzecietnych zyskow;

e polsilna — kurs akcji odzwierciedlany jest przez wszystkie biezace informacje
publiczne. Przyjmujac prawidtowos¢ tej hipotezy, wykluczamy zastosowanie analizy
technicznej oraz fundamentalnej do uzyskiwania ponadprzecigtnych zyskow;

e silna — kurs akcji odzwierciedlany jest przez wszystkie informacje (publiczne jak
rowniez niepubliczne). Przyjmujac prawidlowos¢ tej hipotezy zadna z analiz
technicznych, fundamentalnych, czy tzw. insider dealing®®’, nie pozwala na

uzyskiwanie ponadprzecigtnych zyskow.

Jezeli przyjmiemy, ze rynek spehlia silne warunki efektywnosci, to réwnoczesnie bedzie

spehniat jej pozostate warunki zgodnie z przedstawiong zalezno$cig na rysunku 2.3.

4 N

Rynek
Qeefektywny

Rysunek 2.3. Formy efektywnosci rynku kapitatowego

/

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie P. Buzata®®,

23 E. F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, The Journal of Finance 1970,
ss. 383-417.

237 Insider dealing — wykorzystywanie poufnych informacji w celu osiaggnigcia prywatnego zysku.

238 P, Buzala, Silna i péisilna forma efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego — doswiadczenia z GPW
W Warszawie na podstawie zalecen analitykow, Zeszyty Naukowe Uniwersytety Szczecinskiego 2015, ss. 97-109.
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Wielu badaczy zglebialo problematyke prawidtowosci przedstawionych hipotez.
W swoich analizach zestawiali oni warunki konieczne, pozwalajace zakwalifikowa¢ rynek do
poszczegblnej formy wzglgdem otaczajacej ich rzeczywistosci. Z tego wzgledu w dyskusji
dotyczacej efektywnosci rynku pojawia si¢ wiele kwestii spornych, ktore sa trudne do
jednoznacznego rozstrzygniecia. Mechanizm oddziatywania rynku kapitalowego na tworzenie
warto$ci spotki opiera si¢ na zatozeniu, ze rynek dziala zgodnie z teorig efektywnosci
informacyjnej przynajmniej w $redniej formie?*®. Wyniki badan S. J. Grossman i J. E. Stiglitz
przedstawily fundamentalny konflikt pomigdzy efektywnos$cia, a dostgpem do informacji.
Badacze zauwazyli, ze zdobycie informacji jest kosztowne a ceny nie moga idealnie
odzwierciedla¢ dostgpnych informacji, poniewaz ci ktérzy wydali srodki na ich uzyskanie, nie

otrzymaliby zadnej rekompensaty?*°

. Na uwage zastuguje badanie S. Basu, ktory wykazal ze
portfel inwestycyjny zbudowany w oparciu o akcje z niskim wskaznikiem P/E przynosi
stosunkowo wyzsze zwroty kapitatu niz w przypadku budowy tegoz portfela o akcje
wykazujace wysoki jego poziom?*!. R. H. Thaler przedstawil pewna anomalie, ktéra nie
powinna pojawia¢ si¢ na rynkach efektywnych, a mianowicie ,,efekt stycznia”. Autor bazujac
na przegladzie literatury, argumentowat fakt istnienia tego efektu gtownie ze wzgledow
podatkowych??. Inwestorzy zamykaja w grudniu swoje pozycje (sprzedaz) na akcjach,
w ktorych odnotowali strate, aby w styczniu odbudowaé swoje portfele inwestycyjne. Takie
dziatanie ma na celu obnizenie wysokosci podatku wynikajacego z uzyskanego zysku za
poprzedni rok i tym samym zamknig¢cie nierentownych inwestycji. Wywolanie presji
podazowej w grudniu przektada si¢ na presje popytowa w styczniu co poteguje wzrost kursu
akcji. R. A. Haugen oraz P. Jorion wykorzystujac korelacj¢ badali wptyw ,.efektu stycznia” na
nowojorskiej gieldzie w latach 1926-1993, gdzie nie wykazali, aby wspomniany efekt
zniknat*®. Kontynuacja tych badan byta prowadzona m.in. przez M. Haug i M. Hirschey,
ktoérzy wykorzystujac dane z lat 1802-2004 potwierdzili utrzymujacy sie ,.efekt stycznia”

szczegolnie dla akcji o matej kapitalizacji®**. Badacze zaobserwowali rowniez utrzymujacy sie

ujemny ,.efekt stycznia” w przypadku spédtek ,,momentum”, czyli spotek ktore poruszaja si¢

239 J. Kaminski, J. Komorowski, Hipoteza rynku efektywnego w chaosie rzeczywistosci gospodarczej. Studia
i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw 2010, nr 97, s. 12.

240 3, J. Grossman, J. E. Stiglitz, On the Impossibility of Informationally Efficient Markets, American Economic
Review 1980, ss. 403-405.

241 3, Basu, Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price-Earnings Ratios: A test of the
Efficient Market Hypothesis, The Journal of Finance 1977, ss. 663-682.

242 R, H. Thaler, The January Effect, Journal of Economic Perspectives 1987, ss. 197-201.

243 R, A. Haugen, P. Jorion, The January Effect: Still There after All These Years, Financial Analysts Journal 1996,
ss. 27-31.

244 M. Haug, M. Hirschey, The January Effect, Financial Analysts Journal 2006, nr 62, ss. 78-88.
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w silnym trendzie. Autorzy sugeruja, ze ich badania okazaty si¢ wsparciem dla behawioralnych
wyjasnien tegoz efektu, ktore sa powigzane z nietypowymi zachowaniami inwestorow
w zakresie kupna i sprzedazy. D. Asteriou i G. Kavetsos weryfikowali hipoteze efektywnego
rynku dla o$miu gospodarek w okresie przejsciowym, gdzie potwierdzili istnienie ,,efektu
stycznia” i zarazem istnienia efektow sezonowych. Szczegdlnie wykazali silne dowody
w przypadku Wegier, Polski oraz Rumunii?*®. Podobne badanie zostato przedstawione przez
polski zespdt badaczy (M. Szymanski oraz G. Wojtalik), ktorzy badali istnienie efektow
kalendarzowych na gietdach krajow Europy Srodkowej (Polska, Wegry i Czechy), gdzie
wykazali, ze ,efekt stycznia” dobrze byt widoczny w przypadku Polski i Wegier?*®. Kolejno
K. Easterday, P. Sen i J. Stephan na podstawie swoich analiz okreslili, ze ,,efekt stycznia” nie
stabnie na przestrzeni lat, a nawet argumentowali przybieranie na sile w szczegodlnosci dla
spotek o matej i $redniej kapitalizacji?*’. W przypadku polskiego rynku akcji podobne
zachowania inwestoréw zauwazyt R. Wegrzyn, ktory przedstawil, ze w styczniu WIG wykazuje
prawie najwicksze wzrosty, nastepnym miesigcem jest maj a po nim lipiec?*. Jako najgorsze
miesigce wyszczegblnil czerwiec, pazdziernik oraz listopad. Autor zaznaczyl, ze nie mozna
taczy¢ wynikow ,.efektu styczniowego” z aspektami podatkowymi, poniewaz w tym okresie
(okres przeprowadzonego badania) obrot akcjami byt w Polsce niecopodatkowany. Przeczy to
zatem hipotezie o podatkowych przyczynach tej anomalii. M. Grotowski badajac efekty
kalendarzowe na polskim rynku stwierdzit, iz widoczny jest ,,efekt stycznia” w szczegdlnosci
w przypadku matych i $rednich spotek, gdzie stopa zwrotu jest o ok. 4% wyzsza niz dla
pozostalych miesiecy?®. Nie stwierdzil przy tym, ze na badanym rynku wystepuja inne
nietypowe zachowania. Nieco inaczej okreslit to réwniez M. Bogdanski, ktory nie stwierdzit
wystepowania ,,efektu stycznia” w przypadku WIG20, natomiast w przypadku spotek o niskiej

kapitalizacji (sWIG80) stwierdzil silne wystepowanie tego efektu®>°

. Autor zaznaczyl réwniez,
ze w przypadku WIG20 mozna dostrzec tendencj¢ do uzyskiwania wyzszych stop zwrotu

W poniedziatki, natomiast dla matych i $rednich spotek jest to pigtek. Badacz zauwazyl réwniez,

245 D, Asteriou, G. Kavetsos, Testing for the existence of the ‘January effect’ in transition economies, Applied
Financial Economics Letters 2006, ss. 375-376.

246 M. Szymanski, G. Wojtalik, Calendar Effects in the Stock Markets of Central European Countries, Acta
Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica 2020, nr 5(350), s. 27.

247 K. Easterday, P. Sen, J. Stephan, The Persistence of the Small Firm/January Effect: Is it Consistent with
Investors’ Learning and Arbitrage Efforts?, Quarterly Review of Economics and Finance 2009, nr 49(3), ss. 1172—
1193.

248 R. Wegrzyn, Problemy efektywnosci rynku kapitatowego, Zeszyty Naukowe 2000, nr 543, ss. 65- 78.

249 M. Grotowski, Efekty kalendarzowe na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, Gospodarka
Narodowa 2008, nr 1, ss. 57-75.

250 M. Bogdanski, Wystgpowanie efektéw kalendarzowych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
Jorunal of Capital Market and Behavioral Finance 2017, nr 2(6), ss. 35-46.
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ze najwicksze dzienne stopy zwrotu widoczne sg dla ostatnich dni miesigca (pomigdzy
dwudziestym széstym a trzydziestym pierwszym dniem). K. Borowski badajgc anomalie
wystepujace na przyktadzie polskiego WIG-u okreslit, ze ,.efekt stycznia” wydaje si¢ byc
silniejszym i liczniejszym zjawiskiem niz ,,efekt grudnia” dla wszystkich lat z przedziatu od
1999 r. do kofica stycznia 2018 r.?°!. Autor stwierdzil, Ze jest to zgodne z pogladami
w $wiatowej literaturze, a badanie zostato oparte o analize¢ 89 spotek, gdzie proba obejmowata
217 miesigcznych stop zwrotu. Na podsumowanie tego zagadnienia warto przytoczy¢
stwierdzenie M. R. Reinganum, ktéry okreslil, ze aspekt sezonowosci ,,efektu stycznia” nie

moze by¢ wyjasniony wylacznie hipoteza sprzedazy ze strata podatkowa?>?

. Nieco wczesnie]
podobne stwierdzenie zostato przedstawione przez W. F. M. De Bondta oraz R. H. Thaler,

ktorzy nie znalezli zadnego satysfakcjonujacego wytlumaczenia powyzszego efektu??,

Przedstawiony ,,efekt stycznia” nie jest pojedynczym zjawiskiem, badacze przedstawiali
inne anomalie widoczne na rynkach kapitatowych. W literaturze przedmiotu mozemy napotkac
takie stwierdzenia jak ,.efekt grudnia”, nazywany inaczej ,,Rajdem Swietego Mikolaja”, gdzie
duza aktywnos$¢ inwestoréw na poczatku miesigca powoduje wzrost wartosci kursu spotek. Jak
przedstawil to w swoich analizach C. Kjaer, jest to zaskakujgcy efekt widoczny na wszystkich
rynkach akcji®®*. W Stanach Zjednoczonych bardzo popularne jest stwierdzenie ,,Sell in May
and Go Away”, ktore dotyczy sprzedania w maju wszystkich swoich akcji i odbudowy portfela
inwestycyjnego po okresie wakacji, co zostalo przedstawione w badaniu L. Kochman
i D. Bray?®. Takie dzialanie moze by¢ podyktowane sezonem urlopowym, gdzie inwestorzy
zamykajg swoje pozycje inwestycyjne zwigkszajac podaz akcji, natomiast po zakonczeniu
urlopu otwieraja nowe pozycje determinujac popyt na akcje. W literaturze naukowej mozna
napotka¢ stwierdzenie nazywane ,.efektem Halloween”, ktore polega na osigganiu nizszych
zwrotOw z inwestycji w okresie maj-pazdziernik niz w okresie listopad-kwiecien. Odnoszac si¢
do tego efektu nalezy przytoczy¢ badanie C. Y. Zhang oraz B. Jacobsen, ktorzy wykorzystujac

historyczne dane indeksow gieldowych okreslili, Ze stopy zwrotu sa $rednio o 4% wyzsze

251 K. Borowski, Wystepowanie efektu stycznia i grudnia na przyktadzie spotek notowanych na GPW w Warszawie,
Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow 2019, nr 172, ss. 23-39.

252 M. R. Reinganum, The anomalous stock market behavior of small firms in January: Empirical tests dor tax-
loss selling effects, Journal of Financial Economics 1983, nr 12, ss. 89-104.

253 W. F. M. De Bondt, R. H. Thaler, Further Evidence on Investor Overreaction and Stock Market Seasonality,
The Journal of Finance 1987, ss. 557-581.

254 C. Kjaer, The Santa Claus Rally, SSRN 2021, s.4.

25 |, Kochman, D. Bray, Sell in May and Go Away Exposed!, Research in Economics and Management 2017, nr
2(5), ss. 172-176.
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w okresie zimowym niz w okresie letnim?®®. Nieuniknione, ze te dwa stwierdzenia ,,Sell in May
and Go Away” oraz ,.efekt Halloween” moga by¢ ze sobg silnie skorelowane. Jest to zwigzane
z wystepowaniem okresu wakacyjnego pomigdzy tymi efektami. Kolejna anomalia dotyczy
,efektu dnia tygodnia”, gdzie widoczne sg roznice w zwrotach inwestycji w zalezno$ci od dnia
tygodnia. Wyniki S. Zilca wykazaly spadek wielkosci tego efektu, ale nie jego zanik?’. Jednak
niektore badania potwierdzaja niespojnos¢ ,.efektu dnia tygodnia” pod wzgledem

jednoznacznego okreslenia dni jego wystepowania®,

Przeglad literatury dostarcza réwniez szeregu badan, ktorych autorzy potwierdzaja
losowy charakter zmian cen, co determinuje prawidlowos¢ hipotezy o stabej efektywnosci
rynku. W przypadku literatury zagranicznej przytoczy¢ nalezy badanie samego tworcy
terminologii efektywnego rynku E. F. Fame, ktory analizujac spotki gietdowe w latach 1957-
1962 potwierdzit staba efektywnos¢ rynku?>®. Chwilowa ,,nieefektywnos¢” rynku argumentuje
dzialaniem nieracjonalnych inwestorow, co jednak nie jest widoczne w okresie
dlugoterminowym. S. K. Barua analizujgc korelacje 1 opdznienia miedzy cenami akcji
stwierdzit o losowo$ci zmiany cen, jednak zaznaczyt o potrzebie dalszych prac nad rozktadem
zmian cen i testowaniu teorii efektywnosci rynkéw kapitalowych?®. A. W. Lo sugeruje, ze
inwestorzy dokonujg swoich inwestycji zgodnie z hipoteza rynku efektywnego, gdzie
wystepowanie anomalii rynkowych powoli zanika, a ceny powracaja do swoich efektywnych
wartos$ci?®l. Podobne rozumowanie przedstawili M. Rossi oraz A. Gunardi okreslajac, ze
anomalie krajowe byly niestabilne w pierwsze] dekadzie nowego tysigclecia
i charakterystyczne dla danego kraju?®?. Stwierdzili rowniez, ze istnieja pewne watpliwosci co
do znaczenia anomalii kalendarzowych. Badania E. Yavrumayana sugeruja, ze w okresie po

globalnym kryzysie finansowym z 2008 r. nie odnotowano anomalii kalendarzowych

256 C., Y. Zhang, B. Jacobsen, The Halloween indicator, “Sell in May and Go Away ”’: Everywhere and all the time,
Journal of International Money and Finance 2021, nr 110.

257 g, Zilca, The evolution and cross-section of the day-of-the-week effect, Financial Innovation 2017, nr 3(29),
ss.1-12.

258 B, Khan, M. Agil, S. H. A. Kazmi, S. I. Zaman, Day-of-the-week effect and market liquidity: A comparative
study from emerging stock markets of Asia, International Journal of Finance Economics 2021, nr 28(1), ss. 544-
561.

29 E, F. Fama, The Behavior of Stock Market Prices, Journal of Business 1965, nr 38(1), ss. 34-105.

260 5 K. Barua, The Short-Run Price Behaviour of Securities: Some Evidence on Efficiency of Indian Capital
Market, SAGE Journals 1981, ss. 93-100.

261 A, W. Lo, The adaptive markets hypothesis, The Journal of Portfolio Management 2004, nr 30(5), ss. 15-29.
262 M. Rossi, A. Gunardi, Efficient market Hypothesis And Stock Market Anomalies: Empirical Evidence In Four
European Countries, The Journal of Applied Business Research 2018, nr 34 (1), ss. 183-191.



83

w zwrotach indeksow gieldowych (na przykladzie gietdy w Oslo), gdzie jak stwierdzil sam

autor, jego badania zapewniaja wsparcie dla efektywnosci rynku?®,

W przypadku polskiego rynku nalezy przytoczyé prace T. Swista, ktory w swoich
rozwazaniach sklonny jest poprze¢ mocng efektywnos¢ informacyjng akcji z indeksu WIG20.
Badaniu poddat rekomendacje 63 instytucji w okresie 2005-2010 uwazajac, ze nie mozna
0siggna¢ stopy zwrotu wyzszej niz z portfela referencyjnego?®*. Odmienne zdanie na ten temat
ma M. Kszczotek 1 in., gdzie autorzy nie stwierdzili jednoznacznie o efektywnosci
informacyjnej polskiego WIG20. Badacze okreslili, ze po 2009 r., rynek przestawal by¢ coraz
czesciej efektywny 1 to na dluzsze okresy co pozwolito badaczom wnioskowa¢ o mozliwos¢
uzyskiwania ponadprzecigtnych stop zwrotu na podstawie informacji z przesztosci®®®.
K. Harasim badajac efekty kalendarzowe wystepujace na indeksie WIG uznat swoje wyniki za
niejednoznaczne, lecz pozwalajgce okresli¢, ze osigganie ponadprzecietnych zyskow w oparciu
o wybrane anomalie kalendarzowe jest niemozliwe?®®. Badacz skupit sie glownie na efekcie
miesigca, efekcie dnia w tygodniu oraz stép zwrotu z poniedziatkowych i pigtkowych ses;ji
gietdowych. Z kolei M. Stradomski oraz M. Mikutowski stwierdzaja o malejagcym efekcie
kalendarzowym co jest efektem dojrzewania polskiego rynku kapitalowego?®’. Badacze nie
dostrzegli istotnych roéznic w przypadku przedsiebiorstw rodzinnych oraz przedsi¢biorstw
nierodzinnych, zwracajac uwage na wzrost znaczenia tzw. tradingu wolumenowego. Autorzy
przyznali, ze ich badania nie sg wyczerpujace i zachecajg do dalszych analiz zwigzanych

Z badaniem efektow kalendarzowych.

Zgodnie z oczekiwaniami teorii efektywnych rynkéw, przedstawione efekty
kalendarzowe nie powinny mie¢ miejsca. Inwestowanie w oparciu o pewne regularnosci (np.
wybor odpowiedniego miesigca) determinowaloby osigganie ponadprzecietnych zyskow. Teza
okreslajaca, ze efektywno$¢ rynku nie istnieje jest kontrowersyjnym tematem, ktéry ma swoich
zwolennikow 1 przeciwnikow w dziedzinie ekonomii i finanséw. Osiaganie stop zwrotu

wyzszych (np. poprzez stosowanie strategii opartej o efekty kalendarzowe) niz wynika to

263 E. Yavrumyan, Efficient Market Hypothesis and Calendar Effects: Evidence from the Oslo Stock Exchange,
Master of Philosophy in Economics Department of Economics University of Oslo 2015, ss. 44-45.

264 T, Swist, Mocna efektywnos¢ informacyjna akcji portfela WIG20 na Gieldzie Papieréw Wartosciowych S.A. w
Warszawie, Doktoraty Wydziatu Nauk Ekonomicznych Uniwersytety Ekonomicznego 2013.

265 M, Kszczotek, B. Kiermasz, M. Cisek, Efektywnosé informacyjna polskiego rynku kapitatowego w formie stabej
na przykladzie spétek z indeksu WIG20, Studia Prawno-Ekonomiczne 2021, nr 118, ss. 249-264.

266 K, Harasim, Efekty kalendarzowe a stopa zwrotu z indeksu WIG, Journal of Capital Market and Behavioral
Finance 2016, nr 2(4), ss. 17-25.

267 M. Stradomski, M. Mikutowski, Efekty kalendarzowe polskich rodzinnych spétek gietdowych, Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia 2018, nr 4, ss. 103-112.



84

z efektywnosci rynku (strategia kup i trzymaj) moze sugerowac, ze rynek nie jest w petni
efektywny. Z tego wzgledu potwierdzenie wystepowania przedstawionych anomalii na polskim
rynku kapitatowym moze narusza¢ stabg forme jego efektywnosci, chociaz powody dla ktorych
te anomalie istnieja sa nadal przedmiotem dyskusji. Przeprowadzenie kolejnych badan
w zakresie oceny efektywnos$ci rynku pod wzgledem wystepowania efektow kalendarzowych
pozwoli stwierdziC, czy strategia inwestycyjna oparta o analiz¢ techniczng ma jakikolwiek sens

1 moze by¢ uzyta do dalszych badan nad oceng efektywnosci inwestycji.

Za podwaliny analizy technicznej uwaza si¢ teori¢ C. Dowa, ktory na podstawie

przeprowadzonych badan wyszczegolnit trzy zasady?®8:

1. ceny poruszaja si¢ w okreslonych trendach;
2. rynek dyskontuje wszystko;

3. historia si¢ powtarza.

Ceny réznych aktywow czgsto poruszajg si¢ w okreslonych trendach, co odpowiada aktualnej
sytuacji popytu i podazy na dane aktywa. Rynek kapitatowy jest dynamiczny, dlatego trendy
moga si¢ zmienia¢ w zaleznosci od wystepujacych czynnikow wewnetrznych i zewnetrznych.

Wizualizacj¢ graficzng zjawiska trendu przedstawiono na rysunku 2.4,

»
A Kurs
Kurs

Trend wzrostowy Trend spadkowy

S >

Os$ czasu Os$ czasu

AAVAVAN,

Trend boczny

Kurs

>

0Os$ czasu

Rysunek 2.4. Wizualne przedstawienie trendow
Zrédto: Opracowanie wiasne.

268 5, Juszczyk, R. Balina, £gczne wykorzystanie wskaznikéw analizy technicznej w procesie inwestycyjnym, Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 2011, s. 365.
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Zaktadajac, ze ceny podazaja za trendami analiza techniczna okresla trzy kierunki, w ktorych

porusza sie cena akcji?®°:

e Trend wzrostowy — okres$lany jako trwaly wzrost cen akcji badz catego rynku
w okreslonym okresie. Na wykresie zauwazalny jest poprzez seri¢ dolkow oraz
szczytow formujace si¢ na coraz wyzszych poziomach. Zdarza si¢, ze trendy wzrostowe
moga zostaé przerwane przez korekty rynkowe.

e Trend boczny — (inaczej nazywany trendem horyzontalnym) ma miejsce, gdy cena
akcji badz calego rynku pozostaje wzglednie stabilna. Podczas trendu horyzontalnego
cena akcji moze zmienia¢ si¢ w okreslonym zakresie, ksztattowanym przez poziomy
oporu oraz wsparcia.

e Trend spadkowy — jest odwrotno$cig trendu wzrostowego, gdzie zauwazalny jest
trwaly spadek cen akcji lub calego rynku w okreslonym czasie. Spadek ten moze by¢
spowodowany m.in. negatywnymi wskaznikami ekonomicznymi, stabymi raportami

przedsiebiorstw, badZ pesymizmem inwestorow.

J.J. Murphy rozpoznawany jako analityk techniczny stwierdzil, ze ,,Kiedy rynek idzie do gory,
nalezy kupowa¢. Kiedy spada, trzeba sprzedawac krotko. Kiedy jednak rynek znajduje sig
W trendzie horyzontalnym, najbardziej rozsqdna bedzie zazwyczaj trzecia mozliwosc, czyli
pozostanie poza rynkiem”?’°. Oprocz trzech kierunkéw trendu okresla réwniez trzy jego
rodzaje: gtowny, srednioterminowy oraz krotkookresowy. Teoria Dow’a podkresla znaczenie
wolumenu w potwierdzaniu trendow oraz wykorzystywanie wykresow do identyfikacji

kluczowych poziomoéw wsparcia oraz oporu (rysunek 2.5).
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Kurs Kurs

Wsparcie

Opor Opor

Wsparcie

Wsparcie
Opor P
Wsparcie

5

0s$ czasu 0s czasu

5
>

Rysunek 2.5. Przyktadowe poziomy wsparcia i oporu trendzie wzrostowym oraz spadkowym
Zrodto: Opracowanie wiasne.

269 3.J. Murphy, Analiza techniczna rynkéw finansowych, tum. W. Madej, WIG-PRESS, Warszawa 1999, s. 44,
210 3.J. Murphy, Analiza..., op. cit., s. 46.
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Poziom oporu charakteryzuje warto$¢ ceny aktywu, przy ktorym podaz przewyzsza popyt, co
prowadzi do nasycenia rynku, a nastepnie powoduje spadek ceny, az do osiggnigcia poziomu
wsparcia. Podobnie poziom wsparcia opisuje sytuacj¢ rynkowa, w ktdrej popyt wzrasta,
powodujac wzrost ceny aktywow. W trendzie wzrostowym kazdy kolejny poziom wsparcia
I oporu powinien by¢ wyzszy niz poprzedni. Wyrazne przebicie poziomu wsparcia moze
wskazywaé¢ na odwrdcenie trendu na spadkowy. Przeglad literatury odnoszacej si¢ do analizy
technicznej ukazuje, ze nie ma pelnej zgodnosci co do jednej definicji w aspekcie wsparcia

I oporu, z tego wzglgdu w tabeli 2.5 przedstawiono wybrane sformutowania.

Tabela 2.5. Wybrane definicje wsparcia i oporu

Autor Rok Definicja
M. Prin 1991 »Wsparcie i opor reprezentujg koncentracje popytu i podazy wystarczajgcg
' g do przynajmniej tymczasowego zatrzymania ruchu cen?*”.
C. M. Arnold 1994 »Poziom ws'par.ci.a to poziom cen, przy ktro'rym istnieje wystai;c;zz?’jqcy popyt,
aby przynajmniej tymczasowo zatrzymac ruch spadkowy cen®'<”.
[Wsparcie to] ,,poziom lub obszar, na ktorym zainteresowanie ze strony
3.3, Murphy 1999 kupujqc%/ch jezsfsaflostfzt?cznie silne, aby pr.zez.wycigz'yc' pf’es.jgr ze str(')n?f
sprzedajgcyche™”. Linig oporu przedstawil jako przeciwienstwo linii
wsparcia.
[Wsparcie to] ,,poziom cenowy, przy ktorym popyt jest na tyle silny, aby
K_Banasiak 2010 zatrzymac trend ’spadkowy.. (...) O.po.rem natomzast. nazylfva sie taki pozzomy
cenowy, przy ktorym presja podazy jest wystarczajgco silna, by zatrzymaé
trend wzrostowy?™*”.
[Opor to] ,,taki poziom cen, na ktorym sprzedajqcy stajq sie bardziej aktywni
A. Gdakowicz od kupujgcych, przez co cena zaczyna spadaé. (...)Wsparcie dotyczy
J. Hozer, 2015 poziomu cen, ponizej ktorego kurs nie spada. Jest to moment, kiedy popyt
W. Kuzminski przewyzsza podaz, co wplywa na zahamowanie spadku cen i powoduje ich
Wzrost?’®”.

Zrédlo: Opracowanie whasne.
Zrozumienie trendow wystepujacych na gietdzie moze pomoée inwestorom w zidentyfikowaniu
potencjalnych mozliwosci kupna badz sprzedazy akcji oraz podja¢ odpowiednie decyzje

inwestycyjne w oparciu o warunki rynkowe.

271 M., Pring, Technical Analysis Explained: The Successful Investor’s Guide to Spotting Investment Trends and
Turning Points. 3re ed. New York: MvGraw-Hill 1991, s. 199.

272 C, M. Arnold, Timing the Market: How to Profit in Bull and Bear Markets with Technical Analysis, Chicago:
Probus Publishing Company 1994, s. 67.

273 3.J. Murphy, Analiza..., op. cit., s. 49.

214 K. Banasiak, Zastosowanie wybranych narzedzi analizy technicznej w prognozowaniu cen kontraktow
terminowych na pszenice, Zeszyty Naukowe SGGW w Warszawie. Ekonomika i Organizacja Gospodarki
Zywnoéciowej 2010, s. 151.

215 A. Gdakowicz, J. Hozer, W. Kuzmifiski, Linie oporu i wsparcia na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych i
rolnych, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych
| Zarzadzania 2015, ss. 163-164.
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Analitycy techniczni zazwyczaj utozsamiani s z uzywaniem wykresoéw do analizy
ruchow cenowych, czy wolumenow transakcji w celu zidentyfikowania mozliwosci kupna badz
sprzedazy akcji. Tymczasem to wskazniki analizy technicznej coraz czesciej stuza do
analizowania rynkow finansowych i pomagaja w podejmowaniu decyzji. W tym aspekcie
analiza techniczna opiera si¢ na badaniu miar statystycznych uzyskanych na podstawie
aktywnos$ci rynkowej w zakresie (najczesciej) ceny akceji i wolumenu jej transakcji. Wyniki
wskaznikOw maja pozwoli¢ na prognoze trendu oraz okreslanie punktow zwrotnych na rynku
finansowym?’®. Bardzo czesto wskazniki analizy technicznej sa przedstawiane na wykresach
W otoczeniu z cenami akcji, co ma pozwoli¢ zidentyfikowac sygnaty kupna lub sprzedazy.
Przyjmuje si¢ réwniez, ze zjawiska gieldowe wyprzedzajg zjawiska ekonomiczne przy
zalozeniu, ze rynek dyskontuje przyszto$¢?’’. W literaturze przedmiotu przedstawiono analize
techniczng oraz odnoszaca si¢ do jej wskaznikow jest szczegdlnie obszerna 1 dotyczy literatury
gléwnie miedzynarodowej, natomiast niektore pozycje mozna odnalez¢ w zagadnieniach

krajowych. Gtowny podzialem wskaznikdéw analizy technicznej jest nastgpujacy:

e Oscylatory - stuzg do generowania sygnatow transakcyjnych. Warto$¢ oscylatorow
wskazuje site trendu, jesli warto$¢ oscylatora wzrosnie, cena rosnie. I odwrotnie, jesli
cena spada zbyt gwaltownie, oscylator osigga poziom, przy ktérym jest uwazany za
wyprzedany?’®.

e Wskazniki analizy trendu — okreslajace aktualne trendy oraz ich ewentualne zmiany,
gdzie zamiast probowaé przewidywaé przysztos¢, decyzje inwestycyjne sa
podejmowane w odpowiedzi na ruch cen?°,

e Wskazniki momentum — wskazZniki opierajace si¢ na cenie aktywu wraz z jego
przedziatem w okreslonym czasie. Stuza do identyfikacji warunkow wykupienia oraz
wyprzedania mierzac sit¢ 1 szybko$¢ zmiany cen. Odnosi si¢ do dodatniej autokorelacji
cen lub tendencji do dalszego wzrostu cen aktywow i dalszego spadku cen

spadajacych?®,

276 g, B. Achelis, Analiza techniczna od A do Z. Oficyna Wydawnicza LT&P, Warszawa 1998.

2T M. Moscibrodzka, Zachowania i anomalie na rynku NEW CONNECT, E-Wydawnictwo. Prawnicza
i Ekonomiczna Biblioteka Cyfrowa, Wroctaw 2020, ss. 58-59.

218 § . Furman, A. Hanczyk, Aspekty funkcjonowania rynku FOREX w Polsce, Wydawnictwo CeDeWu Sp. z 0.0.,
Warszawa 2023, ss. 72-73.

279 R. Peachavanish, Stock Selection and Trading Based on Cluster Analysis of Trend and Momentum Indicators,
Proceedings of the International MultiConference of Engineers and Computer Scientists 2016.

280 G, P. Bellocca, G. Attanasio, L. Cagliero, J. Fior, Leveraging the momentum effect in machine learning-based
cryptocurrency trading, Machine Learning with Applications 2022, nr 8, ss. 1-2.
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Wiele badan skupiato si¢ na okre$leniu waznosci i skutecznosci stosowania wybranych
wskaznikéw w celu okreslenia trendow oraz proby prognozowania przysziej wartosci aktywow.
Badacze chcieli zweryfikowaé jakimi wskaznikami moga sugerowaé si¢ inwestorzy oraz
analitycy przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych badajac ich skuteczno$¢ w zapewnianiu
prognoz. Z tego wzgledu w tabeli 2.6 przedstawiono najwazniejsze wybrane wskazniki analizy
technicznej, ktore byty weryfikowane w literaturze przedmiotu.

Tabela 2.6. Rezultat analiz wybranych wskaznikow analizy technicznej w literaturze
przedmiotu

Autor Wskazniki Obszar badan Najwazniejsze wnioski
Srednie ruchome Wykorzystanie Zastosowanie strategii opartej na
(prosta, wazona, wybranych $rednich okazato si¢ mniej skuteczne
, wyktadnicza), wskaznikow W osiaganiu zyskow niz w przypadku
A. Gorska . . . ,
oscylatory: analizy technicznej oscylatorow?st,
MACD, Impet, w handlu towarami
CCl. z WGT SA.
Kurs walut: USD, Skumulowane wyniki przemawiaja na
EUR, AUD, CAD, korzys¢ strategii RSI, poniewaz RSI
J. Kiiski RSI CHF, GBP, JPY, przewyzszy? strategie ,kup i trzyma;j”
NOK, SEK, THB, w 87 z 90 scenariuszy?®.
NZD
Zastosowanie wskaznikow
G. Li 2139 spotek z technicznych uwzgledniajacych
' MA, EWMA chinskiego rynku . . .
J. Zhu . wolumen jest skuteczniejsze niz
akcji . .
analiza samego indeksu cen?®?,
M.J.S Souza, Rynki kapitatowe Wyniki pokazaty, ze zwroty
D.G.F. Ramos, Chin, Indii, uzyskiwane przez zautomatyzowany
M.G. Pena, SMA, EMA Brazylii, Rosji i system oparty o wskazniki
V.A. Sobreiro, Potudniowej przekraczaty zainwestowang
H. Kimura Afryki. warto§¢?84,
Najlepsze wyniki uzyskano przy
K. Borowski EMA, SMA, Wybrane sp(')%kiz. zastosowaniu WMA, lecz nieznacznie
WMA GPW w Warszawie tuz przed SMA. Srednie te znaczaco
wyprzedzity EMA?%,
CCI przecinajaca strategi¢ na poziomie
W. Liemmanee, SET50 Index 0 jest lepsza niz
CCl - .
N. Julraksa, Futures wykupienie/wyprzedanie CCI. Autorzy
okreslili, ze chociaz odsetek

281 A Gorska, Wykorzystanie strategii inwestycyjnych opartych na analizie technicznej do handlu towarami z WGT
SA, Zeszyty Naukowe SGGW - Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnoséciowej 2008, s. 61

282 ], Kiiski, Performance of RSI investment strategy on foreign exchange markets, Lappeenranta University of
Technology School of Business Finance 2009, ss. 30-31.

283 G, Li, J. Zhu, Research on the Effectiveness of Technical Indicators with the Volume, International Conference
on Education, Management and Computing Technology 2014, s. 439.

284 M.J.S Souza, D.G.F. Ramos, M.G. Pena,V.A. Sobreiro, H. Kimura, Examination of the profitability of technical
analysis based on moving average strategies in BRICS, Financial Innovation 2018, nr 3, ss. 14-16.

285 K., Borowski, Efektywnosé I stabilno$é systemow transakcyjnych opartych na zwyklych, wyktadniczo i liniowo
wazonych srednich ruchomych, Annales H- Oeconomia 2019, ss. 38-39.
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W. Charoenpanitseri, wygranych nie jest wysoki to
H. Wangvongcharoen, przekracza zysk strategii kupuj
N. Panyayong, i trzymaj.2®
N. Arjrith,

P. Chanthaweeroaj

Wskaznik Aroon charakteryzuje sig

Y. Ouyang, o niskg zmiennoscig co pozwala
s. L, MACD, CClI, Chifiski rynek zaklasyfikowaé ten wskaznik jako
K. Yao, KDJ, Aroon pal,n‘.jrow najbardziej stabilny. W przypadku CCI
warto$ciowych. .
J. Wang odnotowano niskg stope wyplaty,
natomiast uzyskano wysokie zyski. 287
Wstega i
C. Lento Bollingera, S&P 500, Bitcoin, teei Bollinger )y rg .
N. Gradojevic wskaznik VIX, Oil WTI Wslegl Dofingera) poprawla
, skutecznos¢ szczegolnie podczas
Sharpe’a

krachu na rynku?e,

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze wybdr wskaznikow analizy technicznej 1 umiejetnos¢ ich
interpretacji jest kluczowa z punktu widzenia podejmowanej strategii inwestycyjnej. Niektore
wskazniki sg bardziej skuteczne w okreslonych sytuacjach rynkowych oraz przy odpowiednich
warunkach, takich jak trendy rynkowe. Wskazniki analizy technicznej sg szczeg6lnie uzyteczne
w trendzie wzrostowym oraz spadkowym, poniewaz pozwalaja potwierdzi¢ poziomy wsparcia
1 oporu. Wystepowanie odpowiednich wskaznikow w trendzie wzrostowym pomaga
inwestorom w potwierdzaniu trwania odpowiedniego trendu. W przypadku trendu bocznego,
wskazniki moga ukazywac falszywe a nawet sprzeczne sygnaly, przez co stajg si¢ mniej
precyzyjne. W przypadku tego trendu, cena oscyluje w zakresie okreslonego poziomu, CO nie
pozwala na okres$lenie wyraznego (przysztego) kierunku wzrostowego badz spadkowego.
Stosunkowo tatwo jest zidentyfikowac¢ rynek boczny na wykresie w ujeciu np. kilku miesigcy,
natomiast problemem jest jego zidentyfikowanie na samym poczatku. W trendzie bocznym
poziomy wsparcia oraz oporu sg mniej wyrazne i tym samym trudniejsze do zidentyfikowania.
W tym celu wskazniki oscylacyjne moga pomoc inwestorom w zlokalizowaniu momentu dolne;j
badZ gornej granicy przedzialu. W przypadku rynku finansowego mozna zauwazy¢, ze trendy
moga trwac od kilku tygodni do nawet kilku miesiecy badz lat. Umiejgtnos¢é zastosowania

wskaznikow analizy technicznej wydaje si¢ by¢ istotna i moze pozwoli¢ na identyfikacje

286 \W. Liemmanee, N. Julraksa, W. Charoenpanitseri, H. Wangvongcharoen, N. Panyayong, N. Arjrith, P.
Chanthaweeroaj, Commodity Channel Index for trading SET50 Index Futures, RSU International Research
Conference 2021 on Social Science and Humanity, Education, Management, and Arts 2021, s. 453.

7Y, Ouyang, S.Li, K.Yao, J. Wang, Analysis of Investment Indicators for the Electronic Components Sector
of the A-Share Market, Atlantis Press 2022, s.185.

288 C. Lento, N. Gradojevic, The Profitability of Technical Analysis during the COVID-19 Market Meltdown,
Journal of Risk and Financial Management 2022, s.12.
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potencjalnych punktow sprzedazy badz zakupu akcji. Warto zauwazy¢, ze rynek finansowy jest
nieprzewidywalny, z tego wzgledu zawsze bedzie istnialo ryzyko uzyskiwania btgdnych

sygnatow i niepowodzen w zakresie analizy technicznej.

W aspekcie inwestowania na rynkach kapitalowych mozna spotka¢ si¢ z opinig, ze
Hhistoria lubi si¢ powtarza¢”. To stwierdzenie oznacza, ze pewne zdarzenia i sytuacje
wystepujace w przesztosci mogg mie¢ tendencje do powtarzania si¢ w przysziosci, dzieki
czemu zauwazalne s3 podobne scenariusze oraz ruchy cenowe. Powtarzalny charakter ruchow
cen przypisuje si¢ gldownie emocjom rynkowym, takim jak np. strach wynikajacy z mozliwosci
straty zainwestowanego kapitatu, czy euforia zwigzana ze wzrostem kursu akcji?®®. W sytuacji,
gdzie wigkszos¢ technik analizy technicznej wykorzystuje statystyki 1 wzorce matematyczne,
jednym z potencjalnych narzedzi inwestorow (a czesciej traderéw) jest koncentrowanie si¢ na
wykresach $wiecowych, badz ich kombinacjach nazywanych formacjami cenowymi. Ich rola

jest proba okreslenia prognozy przysztych ruchéw cenowych akcji, ktore zazwyczaj sa

utozsamiane z kontynuacjg badz odwroceniem trendu.

Formacja podwojnego dna Formacja gtowy z ramionami
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Rysunek 2.6. Wybrane formacje cenowe

Zrodto: Opracowanie wiasne.

289 Y, Udagawa, Design and Implementation of Candlestick Chart Retrieval Algorithm for Predicting Stock Price
Trend, International Conference on Big Data, Small Data, Linked Data and Open Data 2018, ss. 24-25.
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Analiza literatury przedmiotu, skupiajagca si¢ na polskim rynku papierow
wartosciowych najczgsciej uwzglednia formacje, ktore zostaly zilustrowane na rysunku 2.6.
S. Sobanski w swoich rozwazaniach skupit si¢ na probie oceny wiarygodnosci wybranych
formacji cenowych w aspekcie polskiego rynku. Zbadat, jak formacje odwrocenia trendu
(formacje: podwojny szczyt, podwdjne dno, glowa i ramiona) oraz formacje kontynuacji trendu
(formacje: klina, flagi, choragiewki) wptywaja na sygnaty kupna lub sprzedazy. W rezultacie
podjetych badan zaprezentowal wysoka skutecznos¢ ich wiarygodnosci, przez co moga by¢
narzedziem do podejmowania decyzji inwestycyjnych®®. K. Jarno w badaniu nad analiza
techniczng bedaca narzgdziem wspomagajacym decyzje inwestycyjne na rynku Forex,
wykazata wymierne korzysci z prognozowania przysztych ruchow cen akcji. Strategia oparta
na dokonywaniu transakcji przy zastosowaniu formacji cenowych pozwolita osiaggnaé prawie
50% zwrot kapitalu w ciagu 7 dni roboczych®'. Badaczka zaznaczyla, Ze transakcje byty
zawierane tylko wtedy, gdy formacje zostaty wyraznie uksztattowane. Wedtug autorki badania
tradycyjne wzorce cenowe stanowig wartosciowe narzedzie, ktore przyczynia si¢ do osiggania
zyskow zaréwno w okresach wzrostu, jak 1 spadku koniunktury gospodarczej. Autorka zwrocita
roOwniez uwage, ze jesli inwestor nie ma pewnosci co do typu formacji lub trendu, ktéry zmienia
swoj bieg ze spadkowego na horyzontalny, zaleca powstrzymac¢ si¢ od zajmowania
jakiejkolwiek pozycji. Nieco inne zdanie na ten temat ma M. Grotowski, ktory weryfikowat
skutecznos¢ formacji cenowych. Na podstawie uzyskanych wynikéw stwierdzit, ze analiza
formacji zgodnie z zasadami opisanymi w podrgcznikach analizy technicznej moze nie
dostarcza¢ wartosciowych sygnaldéw transakcyjnych. Istnieje niskie prawdopodobienstwo
spetnienia prognozy wynikajacej z uksztattowania si¢ formacji technicznej®®?. S. Pawlik
badajacy samopowtarzalno$¢ formacji cenowych zaobserwowal, Ze na notowaniach
gieldowych wystepuje wspomniany efekt, jednak strategia oparta tylko na narzgdziach analizy

technicznej wykazuje $redni poziom skutecznosci®®.

Badacz zaznaczyl réwniez, ze
wykorzystanie narzedzi, takich jak handel harmoniczny, pozwala na wyizolowanie sygnatow,

ktére moga przyczyni¢ si¢ do tworzenia prognoz dotyczacych przysztego zachowania si¢ cen.

290§ Sobaniski, Préba oceny wiarygodnosci wybranych formacji cenowych analizy technicznej, Acta Universitatis
Lodziensis. Folia Oeconomica 2006, ss. 103-114.

291 K, Jarno, Klasyczna analiza techniczna jako narzedzie wspomagania decyzji inwestycyjnych na rynku Forex w
okresie spadku koniunktury, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach 2014, nr 204, ss. 59-79.
292 M. Grotowski, Zastosowanie modelu logitowego do weryfikacji skutecznosci analizy formacji cenowych,
Przeglad Statystyczny 2008, ss. 126-146.

293 S, Pawlik, Mechanika rynku efektywnego na podstawie fraktalnosci i wybranych narzedzi analizy technicznej,
Zarzadzanie i Jako$¢, 2023, 5(1), ss. 111-136.
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2.3Strategie inwestycyjne

Aspekt inwestowania odnosi si¢ do r6znych elementow zwigzanych z podejmowaniem
decyzji w zakresie alokacji kapitatu w celu pozyskania okreslonych korzysci finansowych.
Inwestowanie obejmuje zatem szeroki aspekt strategii, ktorymi kieruja si¢ osoby fizyczne,
analitycy gietdowi, czy fundusze inwestycyjne. Strategie te moga by¢ niejednokrotnie tgczone
w celu generowania wyzszych stop zwrotu. Jedng z popularnych strategii jest inwestowanie
dywidendowe, ktorego celem jest zakup akcji spotek regularnie wyptacajacych dywidendy.
W mysl tej strategii, inwestor (bedacy akcjonariuszem) oczekuje, ze przedsiebiorstwo bedzie
dzieli¢ si¢ zyskiem z akcjonariuszami w postaci wyplaty dywidendy. Regularna wyptata
dywidendy moze stanowi¢ dla inwestora zrédto pasywnego dochodu. Spotka decydujac si¢ na
okreslong polityke dywidendy przycigga inwestoréw, ktorych ta polityka interesuje lub im
odpowiada?®. Polityka dywidendowa nie moze byé zupehie niezalezna, poniewaz trzeba
uwzgledni¢ zarowno potrzeby finansowe przedsigbiorstwa, jak i rozne interesy akcjonariuszy,
ktorzy moga mie¢ odmienne preferencje co do tego, jakie korzysci pragng uzyskac¢. Wazne jest
takze zrozumienie, ze rézne grupy interesariuszy moga oczekiwac roznych sposobow, w jakim
zakresie przedsigbiorstwo dzieli swoje zyski pomiedzy wlascicieli. Dlatego istnieje
konieczno$¢ rownowazenia interesoOw 1 dbania o zgodno$¢ migdzy oczekiwaniami dotyczacymi
zyskow kapitatlowych a wyptatg dywidendy, aby zadowoli¢ rézne grupy inwestorow. Polityka
dywidendowa moze mie¢ zatem istotny wplyw na inwestorow, poniewaz wptywa na wielko$¢
wyptacanych im dywidend oraz perspektywy wzrostu inwestycji. Dlatego inwestorzy analizujg
te polityke jako jeden z czynnikow przy wyborze inwestycji. W aspekcie prowadzonej polityki
dywidend mozna wyszczegolni¢ kilka wskaznikow pomagajacych inwestorom ocenié jej
warto$¢ oraz potencjatl inwestycyjny w akcje danej spotki. Inwestorzy w ocenie dywidendy

biora pod uwage tzw. stope dywidendy, ktéra obliczana jest wedlug wzoru:

st dvwidendy = dywidenda na jedng akcje 100Y%
opadywidendy = cena rynkowa jednej akcji X 0

Jej wynik pozwala oszacowac jak ksztaltuje si¢ warto§¢ procentowa wyplaconej przez spotke
dywidendy w stosunku do ceny akcji. Znajac wartos¢ tego wskaznika inwestor moze ocenic,
czy inwestycja w wybrang spotke dywidendowa jest dla niego optacalna i konkurencyjna

wzgledem pozostalych spotek. Wartosci na niskim poziomie mogg oznaczaé, ze znaczaca czg$¢

2% G. Lukasik, J. Blach, Polityka dywidendy spétek kapitatowych w warunkach konfliktowych oczekiwan
interesariuszy, Polityki Europejskie, Finanse i Marketing 2018, nr 19(68), s.111.
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zysku zostala zatrzymana w spotce, co niekoniecznie jest zlg wiadomoscia. Jak przedstawily to
wyniki badan P. D. Erasmusa, wazne aby rozpatrywa¢ stope dywidendy w polaczeniu ze

2%, W przeciwiefstwie do innych form ulokowania kapitatu, np.:

stabilnos$cig jej wypta
obligacji, ktore charakteryzuja si¢ stala kwota dochodow odsetkowych, akcje oferuja
mozliwo$ci wzrostu a wraz ze wzrostem dochoddéw przedsigbiorstwa rowniez poziom
wyplaconych na tej podstawie dywidend. Dla 0s6b poszukujacych aprecjacji kapitatu, dobra
inwestycja bedzie ulokowanie kapitatu w akcje. Nalezy zaznaczy¢, ze zatrzymanie zyskow
W przedsigbiorstwie oraz wyptata dywidendy wzajemnie si¢ wykluczajg. Przyjmuje sie, ze jesli
spotka zatrzymuje wypracowane zyski, wzrasta potencjat jej rozwoju, natomiast jesli
dystrybuuje dochody to konieczne bedzie pozyskanie $rodkow na rozwdj z innego zrodia.
Zarzad niejednokrotnie staje przed wyborem, czy wyptaci¢ dywidendeg, a moze przeznaczy¢
wypracowany zysk na poczet rozwoju inwestycji przedsigbiorstwa. Wyplata wypracowanego
zysku powinna zaleze¢ od tego, kto lepiej wykorzysta érodki: akcjonariusz czy spotka®®®.
Zarzad nie moze oceni¢ na co akcjonariusze przeznaczg otrzymang dywidende, natomiast mogg
kontrolowac stosunek inwestoréw do prowadzonej polityki dywidendowej poprzez weryfikacje
kursu akcji po ogtoszonej informacji o wyptacie dywidendy. Oprdcz opisanej wczesniej stopy
dywidendy istniejg takze inne wskazniki opisujace poziom wyptacanych dywidend szeroko
stosowanych na rynku kapitatowym?®’:
dywidenda na jedng akcje

Wskaznik stopy wyptat dywidendy = Zysk netto na jedng akdje x 100%

. . zysk netto — dywidenda
Wskaznik zatrzymania = - — x 100%
zysk netto na jedng akcje

Zarzad moze prowadzi¢ pewna polityke dywidendowa w oparciu o strategi¢ wyrazong
wskaznikiem stopy wyptat dywidendy. Obejmuje ona procentowa czg$¢ zyskow spoiki, ktorej
warto§¢ moze by¢ sukcesywnie przeznaczana kazdego roku na poczet wyptat dywidendy.
Przeciwienstwem do wskaznika wyptat jest wskaznik zatrzymania, ktory odnosi si¢ do tej
czegsci zyskow ktore s zatrzymane w spolce w celu dziatalnosci inwestycyjnej. Wartosci obu

przedstawionych wskaznikéw sumujg si¢ do 100%.

2% p_D. Erasmus, The influence of dividend yield and dividend stability on share returns: Implications for dividend
policy formulation. Journal of Economic and Financial Sciences 2013, ss. 13-32.

2% H, B. Mayo, Investments an introduction. Cengage Learning Company 2014, ss. 280-282.

297 A. Kucifiski, Polityka wyplat dywidend w spotkach kapitatowych. Studia i Prace Instytutu Ekonomicznego
2012, nr 2, ss. 109-110.
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Determinanty rynkowe

Stymulanta

Optymistyczne nastroje gospodarcze.
Dobra koniunktura na rynku kapitatowym.
Wozrost wartosci wskaznika PMI.
Wozrost wartosci wskaznika: cena do

wartosci ksiegowej.

Destymulanta

Wzrost wartosci wskaznika: cena do zysku.

Determinanty makroekonomiczne

Destymulanta

Wozrost poziomu PKB.

Wazrost poziomu dynamiki inwestycji.
Sprzyjajacy system podatkowy.
Sprzyjajgcy system prawny.

Inflacja.

Ograniczenia prawne.

Determinanty mikroekonomiczne

Wzrost wartosci zysku netto.

Staty charakter przeptywow pienieznych.
Wzrost poziomu ptynnosci finansowe;j.
Wozrost wartosci srodkow pienieznych.

Wzrost ROA.
Wzrost ROE.
Preferencje akcjonariuszy - dochdd biezacy.

Etap cyklu zycia firmy.

Wzrost wartosci zysku zatrzymanego.
Wozrost zadtuzenia przedsiebiorstwa.
Wzrost poziomu amortyzacji.
Dostepne projekty inwestycyjne.

Cheé utrzymania kontroli nad spdtka.
Ograniczenia wynikajgce z zawartych umow.

Preferencje akcjonariuszy — wzrost wartosci.

Rysunek 2.7. Czynniki determinujace poziom wyptat dywidend

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie A. Complak

298

298 A, Complak, Determinanty polityki dywidend spétek z sektoréw energetycznego i paliwowego notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2016-2021, Debiuty Naukowe Studentow Wyzszej

Szkoty Bankowej 2022, Online First, s. 9.
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Wysoka stopa wyptat dywidendy moze sugerowaé, ze przedsiebiorstwo
skoncentrowane jest na zaspokajaniu potrzeb akcjonariuszy poprzez regularne wyptlaty
dywidend, co moze by¢ atrakcyjne dla inwestoréw poszukujacych statych dochodow. Z drugie;j
strony, niska stopa wyptat moze sygnalizowac, ze przedsigbiorstwo preferuje reinwestowanie
zyskow w rozwoj dziatalnosci lub sptate dtugu. Na rysunku 2.7 przedstawiono wyniki badan
A. Complak, ktora w swoich rozwazaniach przedstawita szereg czynnikow determinujacych
poziom wyptat dywidend. Autorka skupita si¢ na podziale determinant w aspekcie rynkowym,
makroekonomicznym oraz mikroekonomicznym, dzielac je dodatkowo na czynnik stymulujace
1 dysymulujace wyptate dywidendy przez przedsigbiorstwo. Determinanty te sg ztozone 1 moga
oddziatywac ze soba, np. sprzyjajacy system podatkowy moze przetozy¢ si¢ na wzrost wartosci
zysku netto. Jednak aspekt samej informacji o rozpoczeciu wyplaty dywidendy albo
mozliwo$ci podwyzszania jej poziomu moze by¢é wykorzystany do wystania sygnatu dla
uczestnikoOw rynku o perspektywie rozwoju przedsigbiorstwa przektadajgcej si¢ na poprawe
sytuacji finansowej spotki?®®. Spotki regularnie wyplacajace dywidendy zazwyczaj wykazuja
zdolno$¢ generowania zyskow 1 mogg by¢ uwazane za pewne inwestycje. Nalezy réwniez
zaznaczy¢, ze reinwestycja wyptaconej dywidendy w celu zakupu kolejnych pakietow akcji
danej spotki moze pozwoli¢ na uzyskiwanie korzysci wynikajacych z zastosowania tzw.
procentu sktadanego. Zwigkszanie ilosci posiadanych akcji spotek dywidendowych spowoduje
zwiekszanie udziatlu w kolejnych wyptatach dywidendy, a to z kolei moze zapewni¢ rosnacy
zysk z uptywem czasu. Jednak sam przebieg wyptaty dywidendy przez spoiki jest procesem
bardziej rozbudowanym, m.in. ze wzgledu mechanizm ,,0dciecia” dywidendy od kursu
gietdowego. Cena akcji przedsigbiorstwa ulega korygowaniu, poniewaz spotka przekazuje
cze¢$¢ swojego zysku akcjonariuszom w postaci dywidendy, co skutkuje redukcja kapitatu
pozostajacego w spotce. Inwestorzy, ktorzy kupuja akcje spotki po dywidendzie, nie otrzymaja
juz tego $wiadczenia, dlatego cena akcji jest odpowiednio korygowana, aby odzwierciedli¢ te
zmiang¢. Schemat realizacji procesu wyplaty dywidend zostat przedstawiony na rysunku 2.8,
gdzie w czytelny sposob zaprezentowano poszczegolne jej etapy. Decyzja o zakupie akcji
spotek z potencjatem wyplaty dywidendy wiaze si¢ wigc nie tylko z samym otrzymywaniem
dywidendy, ale takze z uwzglgdnieniem réznych czynnikow oraz zrozumieniem procesu z niej

wynikajacego.

29 B, Brycz, M. Pauka, Analiza polityki dywidend w polskich przedsiebiorstwach notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego 2013, nr 63, s. 34.
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ustawa nie

Tsesia K 1 sesa )
& sesja sesja »
|
Dzien Zatwierdzenie Uchwata Aby uzyska¢  Odciecie”  Dzien Termin
bilansowy rocznego o podziale prawo do dywidendy, dywidendy wyptaty
(najczeéciej sprawozdania  zysku dywidendy, korekta kursu dywidendy
31 grudnia)  finansowego na koniec gietdowego
dnia trzeba
mie¢ akcje
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Rysunek 2.8. Schemat procesu wyptaty dywidend

Zrédto: Stockbroker.pl®®.

W przypadku zakupu akcji w celu uzyskania dywidendy nalezy pamigtaé o tzw. zasadzie dwoch
sesji (T+2), gdzie w celu uzyskania prawa do dywidendy potencjalny inwestor musi naby¢ akcje
co najmniej dwie sesje przed dniem dywidendy. Korekta kursu gietdowego, czyli obnizenie
warto$ci akeji rynkowej o wartos¢ wyptacanej dywidendy brutto nastgpuje podczas kolejne;j
sesji po uzyskaniu prawa do dywidendy. W praktyce mozna zatem stwierdzi¢, ze jesli kto$
inwestuje w akcje wylacznie w celu otrzymania dywidendy a nastgpnie natychmiast je
odsprzedaje, to w najlepszym przypadku osiggnie roéwnowarto$¢ poczatkowej inwestycji.
Niejedna spotka notowana na GPW w Warszawie moze pochwali¢ si¢ regularno$cig wyptat
dywidend siegajacych nawet kilkudziesieciu lat. Niejednokrotnie spotki te, zwigkszajg
coroczng warto$¢ dywidendy na akcjg, co czesto przycigga uwage inwestorow
dhlugoterminowych, zwlaszcza tych poszukujacych stabilnych zrédet dochodow. W tabeli 2.7
zaprezentowano zestawienie 39 spolek, ktore od minimum 5 lat regularnie wyptacaja

dywidend¢ swoim akcjonariuszom.

300 Stockbroker okiem maklera. Pobrano 02.10.2023 z lokalizacji www.stockbroker.pl/dzien-dywidendy/



Tabela 2.7. Zestawienie wybranych spotek gietdowych notowanych na GPW w Warszawie

wyplacajacych regularnie dywidende od min. 5 lat (liczac od 2023 r.)
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Lp. Spélka C-iqgloéé wyplaty Suma wyplat dywidend na akcje
dywidend [w latach] [w zl]

1 Debica 27 94,72

2 Hydrotor 25 32,67

3 Stalprofil 24 12,30

4 Apator 23 28,90

5 ATM Grupa 20 7,43

6 Sniezka 20 39,26

7 Neuca 19 92,49

8 Asseco Poland 18 41,06

9 Ambra 17 8,83

10 Dom Development 17 80,27
11 Unibep 15 2,86
12 Budimex 15 179,70
13 Grupa Kety 14 333,72
14 Asseco SEE 14 8,68
15 GPW 13 29,26
16 Ferro 12 11,57
17 KRKA d.d. 12 179,59
18 Oponeo.pl 12 5,82
19 PKN Orlen 11 29,59
20 | Text (dawniej LiveChat Software) 10 24,21
21 GPM Vindexus 10 1,77
22 Inpro 10 2,39
23 PHN 10 6,15
24 PCC Rokita 9 74,03
25 Pekabex 9 2,04
26 Voxel 8 11,17
27 Decora 8 12,75
28 Develia 8 1,88
29 Comarch 7 17,00
30 ASBISc Enterprises plc. 7 5,62
31 Stalexport Autostrady 7 1,97
32 NTT System 6 0,82
33 PlayWay 6 65,68
34 Trans Polonia 6 1,32
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35 Celon Pharma 5 0,77
36 Instal Krakow 5 9,20
37 TIM 5 7,75
38 Ten Square Games 5 34,76
39 XTB 5 8,91

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu www.strefainwestorow.pl®**,

Cztery spoiki z przedstawionego zestawienia realizujg polityke dywidendowa od blisko ¢wierc
wieku. Na pierwszym miejscu w zestawieniu znalazia si¢ spotka Debica S.A, ktérej historia
siega 1939 r., a przedsigbiorstwo zajmuje si¢ produkcjg opon. Gléwnym inwestorem jest
koncern The Goodyear Tire & Rubber Company posiadajacy ok. 87,25% kapitatu zaktadowego
spotki®®2. Spotka rozpoczeta swoja polityke dywidendowa w 1995 r., a regularnie wyplaca ja
od 1997 r., gdzie podczas catego 27-letniego okresu wyptacita tacznie 94,72 zi. Hydrotor S.A
jest przedsigbiorstwem zwigzanym z produkcjg hydrauliki sitowej, ktorej poczatki dziatalnosci
siegajg 1945 r. a spotka systematycznie wyptaca dywidende od swojego debiutu na GPW (1998
r.)3%. Okresem wyptat dywidendy siggajacym ponad 20 lat moze pochwali¢ si¢ rowniez Apator
S.A (dystrybutor urzadzen i systemow pomiarowych) oraz Stalprofit S.A (dystrybutor stali),
natomiast takie spotki jak: ATM Grupa (producent telewizyjny) oraz Sniezka (producent farb
i lakierow) zamykaja zestawienie w kryterium wyptaty dywidendy si¢gajacej przynajmniej 20
lat. Pozostate spotki z tabeli 2.7 rowniez mogg pochwali¢ si¢ znaczgcym potencjalem
W zakresie wyptat dywidend. 17 przedsiebiorstw sposréd nich kontynuowato regularne wyptaty
przez okres od 10 do 19 lat, podczas gdy pozostate 16 spotek wyptacito dywidendy
systematycznie przez co najmniej 5 lat, ale nie dtuzej niz 9 lat. Na uwagg zastuguje rowniez
Bank Handlowy S.A, ktory pomimo interesujacej polityki dywidendowej nie znalazt sig
W powyzszym zestawieniu. Spolka od 1998 r. systematycznie wyplacata dywidendg, lecz
Zz pewnymi wyjatkami. Brak dywidend w 2009 r. oraz 2020 r. mogt by¢ spowodowany
uwzglednieniem stanowiska KNF w zakresie polityki dywidendowej bankow3**. Nalezy
nadmieni¢, ze suma wyplat dywidendy na akcj¢ w przypadku tej spotki wyniosta 100,12 zt. Na
rysunku 2.9 przedstawiono zmiang liczby spotek notowanych na GPW w Warszawie, ktore

w ciggu okresu 2000-2023 wyptacaty dywidendg. Punktem kulminacyjnym byt rok 2015, gdzie

301 8 spotek z ponad 10-letnig historig regularnych wyptat dywidend i wysoka stopg dywidendy nawet powyzej
8%. Pobrano 10.10.2023 z lokalizacji https://strefainwestorow.pl/artykuly/dywidendy/20230717/dywidendy-od-
spolek-z-dluga-historia-wyplat-2023.

302 O firmie. Pobrano 10.10.2023 z lokalizacji https://www.debica.com.pl/o_firmie.

303 Relacje inwestorskie. Pobrano 10.10.2023 z lokalizacji https://hydrotor.pl/relacje-inwestorskie/ .

304 Relacje inwestorskie. Pobrano 10.10.2023 z lokalizacji
https://www.citibank.pl/poland/homepage/polish/dywidenda.htm
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zaobserwowano historyczny wynik liczby spotek akcyjnych wyptacajacych dywidendy (ponad
250 przedsiebiorstw). Punktem charakterystycznym byt rok 2020, kiedy to pandemia COVID-
19 spowodowata nagle zmiany w funkcjonowaniu przedsi¢biorstw, co przetozyto si¢ na

ograniczony wyniki finansowe i zmniejszone mozliwosci wyptat dywidend.
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Rysunek 2.9. Liczba spotek notowanych na GPW w Warszawie, ktore wyptacity dywidende
w danym roku (2000-2023)

Zrodto: biznesradar.pl.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ analizy odnoszace si¢ do wptywu informacji
0 wyplacie dywidendy na zmiany cen akcji. Juz na przetomie lat 80-90 XX wieku ukazywatly
si¢ wyniki badan stwierdzajacych, ze zapowiedzi dywidendy pozytywnie wptywaja na warto$¢
kursu akcji®®. T. Suwanna skupiajaca sie na spotkach z branzy finansowej ocenila, Ze ceny
akcji po ogloszeniu dywidendy znaczaco idg w gore3%. Interesujace rezultaty swoich analiz
przedstawili H. Kang oraz J. Diltz, gdzie stwierdzono dodatnie nietypowe stopy zwrotu
w okresie poprzedzajacym ogloszenie dywidendy. Nienaturalne stopy zwrotu zwigzane byty ze
sprzedazg akcji w dniu ogloszenia jak rowniez dzieh przed nim*®’. Stopy zwrotu otrzymywane
dzien przed oficjalnym ogloszeniem decyzji podj¢tej przez akcjonariuszy moze by¢ zwigzana

z pojawiajacymi si¢ informacjami o rekomendacji wyptaty dywidendy przez zarzad danej

305 3. Aharony, I. Swary, Quarterly Dividend and Earnings Announcements and Stockholders’ Returns: An
Empirical Analysis, The Journal of Finance 1980, ss. 1-12.

306 T, Suwanna, Impacts of Dividend Announcement on Stock Return, Procedia — Social and Behavioral Sciences
2012, nr 40, ss. 721-725.

307 H. Kang, J. D. Diltz, Dvidend Announcements and the Valuation effects of Corporate Divestiture, Jorunal of
Financial and Strategic Decisions 2000, nr 13(2), ss. 25-37.
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spotki. P. Adamczyk skupiajacy si¢ na rodzimym rynku, badajac dywidend¢ jako czynnik
optacalnos$ci inwestowania w akcje¢ wykazal, ze w badanym okresie (2003-2006) w wigkszosci
przypadkow portfel inwestycyjny sktadajacy sie wytacznie z akcji spotek, ktore w danym roku
wyplacily dywidendg, przynidst stope zwrotu wyzszg niz $rednia zmierzona zmianami
Warszawskiego Indeksu Gieldowego®®. B. Kazmierska-Jozwiak oraz J. Marszatek w swoich
badaniach skupili si¢ na analizie zmienno$ci dywidendy oceniajac, ze regularna wyplata
dywidendy dotyczy tylko niewielkiej grupy spotek notowanych na GPW w Warszawie.
Badacze zwrocili rowniez uwage na fakt kreowania polityki dywidendowej, gdzie to
akcjonariusz wigkszosciowy dba o jej stabilno$é a niekoniecznie poziom wyplat®®. Z tego
wzgledu istotnym czynnikiem wptywajacym na strategie wyptat dywidendy jest struktura
akcjonariatu. W przypadku, gdy akcjonariat jest rozproszony, istnieje wiele r6znych oczekiwan
co do wyptaty oraz poziomu dywidendy. Podobnie stwierdzita to rowniez A. Pieloch-Babiarz,
ktoéra zaobserwowala, ze w spotkach, gdzie kontrola i wlasnos¢ byly skupione w rekach
nielicznych akcjonariuszy, czgsciej nastepowata dystrybucja wiekszej czesci zysku netto niz
w przypadku przedsigbiorstw, w ktorych udzialy byly rozproszone pomiedzy wielu
akcjonariuszy®'°. Badania A. Zaremby oraz P. Konieczka skupiajace si¢ na rynkach Europy
Srodkowo-wschodniej wykazatly, ze optymalizacja portfela inwestycyjnego polegajaca na
wyborze akcji spotek o wysokim wskazniku stopy dywidendy daje lepsze wyniki, niz portfele
zbudowane w oparciu o spolki placace niska dywidende lub niewyplacajace jej w ogole3l:,
Autorzy zaznaczyli rowniez, ze prognozy analitykoéw dotyczace wysokosci stopy dywidendy
nie wptywaja na wysoko$¢ zwrotu z akcji. Podobne spostrzezenia opisat rowniez B. Jablonski,
ktory skupiajgc si¢ na modelowym ujeciu polityki dywidend w zakresie tworzenia portfela akcji
wykazal, ze spotki wyplacajace dywidende znaczaco wplywaja na poprawe wynikow

zwigzanych z uzyskiwaniem rocznych stop zwrotu®?

. Autor zaznaczyl rdwniez, ze pomimo
poniesienia rzeczywistej straty z tytutu podatku od dywidendy (co obniza warto$¢ portfela),

inwestowanie w spotki dywidendowe wykazuje wyzsza efektywno$¢ w pordwnaniu do

308 p, Adamczyk, Dywidenda jako czynnik wplywajgcy na optacalnos$é inwestowania w akcje, Zeszyty Naukowe
SGGW - Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej 2007, nr 63, ss. 61-70.

309 B, Kazmierska-Jozwiak, J. Marszatek, Zmiennos¢ dywidendy a koncentracja akcjonariatu na przykladzie
spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu 2011, nr 172, s. 349.

310 A, Pieloch-Babiarz, Koncentracja wtasnosci i kontroli a wyptaty dywidendy pienieznej w spétkach
przemystowych notowanych na GPW w Warszawie, Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica 2017, nr
1(327), ss. 89-90.

811 A, Zaremba, P. Konieczka, Znaczenie stopy dywidendy w optymalizacji portfela akcji na rynku Europy
Srodkowo-Wschodniej, Ekonomista 2015, nr 6, s. 873.

312 B. Jablonski, Modelowe ujecie polityki dywidend z punktu widzenia inwestora rynku kapitatowego oraz
emitenta, Studia Ekonomiczne, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach 2013, nr 159, ss. 48-49.
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przyjetego benchmarku, ktorym jest indeks WIG. W podsumowaniu badania, autor stwierdza,
ze portfel inwestycyjny oparty o akcje spolek nie wyptacajacych dywidendy opiera si¢
wylacznie o zmiang cen kursu akcji, natomiast w przypadku portfela dywidendowego szansa
na osiagnigcie lepszych wynikow niz benchmark jest zdecydowanie wyzsza. Jest to bardzo
ciekawe spostrzezenie, poniewaz sam fakt wyplaty dywidendy przez spotke jest automatycznie
egzekwowany w korygowaniu jej kursu gietdowego (obnizenie ceny akcji o wartos¢
dywidendy). Ciekawe spostrzezenia dotyczace wptywu dywidendy na kurs akcji uzyskali m.in.
badacze skupiajacy si¢ na akcjach spotek notowanych na rynku indyjskim. Wyniki badan
N. Marisetty wykazaly, ze ogtoszenie dywidendy nie wptywa na nadzwyczajne stopy zwrotu.
Dodatkowo nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze po ogloszeniu dywidendy ceny akcji
zawsze tylko rosng lub tylko spadaja, poniewaz ruchy te sa dwukierunkowe®'. Natomiast inny
poglad na wspomniany temat uzyskali N. P. Singh oraz A. Tandon, ktorzy rowniez badajac
spotki notowane na rynku indyjskim okreslili istotny wplyw dywidendy na wzrost cen
rynkowych akcji. Ich zdaniem wyniki badania majg duze znaczenie dla inwestorow, ktorzy
postrzegaja dywidendy nie tylko jako zrodto przychoddéw, ale takze jako narzedzie oceny
potencjatu inwestycyjnego firm. Autorzy stwierdzaja takze, ze uzyskane wyniki sg kluczowe,
aby zarzad moglt dostosowacé polityke dywidendowa tak, aby korzystnie wptywata na

budowanie wartosci dla akcjonariuszy3™

. Mozna zatem przyja¢, ze kwestia dotyczaca polityki
dywidendowej jako elementu wptywajgcego na ceny akcji nadal pozostaje dyskusyjna wsrod
badaczy. Z tego wzgledu w literaturze wyrdzniono trzy grupy modeli dotyczacych polityki

dywidend3*®:

e konserwatywna - sugeruje, ze polityka wyptat dywidend ma istotny wptyw na wartos$¢
przedsigbiorstwa. To przekonanie wynika z zalozenia, Ze inwestorzy s3 ostrozni
i unikaja ryzyka, w zwiazku z tym preferujag dochody w postaci dywidendy nad zyskami
kapitalowymi, ktore sa uwazane za mniej pewne ze wzgledu na ryzyko poniesienia
straty.

e neutralna — model ten wyklucza oddziatywanie polityki dywidendowej na warto$¢
rynkow3 przedsigbiorstwa, poniewaz opiera si¢ ona na zasadzie, ze zar6wno dywidenda

jak rowniez zyski kapitalowe charakteryzujg si¢ identycznym poziomem uzytecznosci.

313 N. Marisetty, A Study on the Impact of Dividend Announcements on Stock Prices in Indian Capital Market,
SSRN Electronic Journal 2017, s.7.

814 N. P. Singh, A. Tandon, The Effect of Dividend Policy on Stock Price: Evidence from the Indian Market, Asia-
Pacific Joural of Management Research and Innovation 2019, nr 15, s.14.

315 M. Sierpinska, Polityka dywidend w spotkach kapitatowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999.
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e radykalna - wyptata dywidendy lub jej zwigkszanie jest postrzegane negatywnie,
a wynika to z aspektu podatkowego, gdzie w niektérych systemach podatkowych
dywidendy s3 opodatkowane wyzsza stawka niz w przypadku zyskéw kapitalowych.
W tym modelu to akcjonariusze decyduja o powstaniu obowigzku podatkowego,
poniewaz nast¢puje on dopiero w sytuacji sprzedazy akcji z zyskiem (w przypadku

dywidendy podatek odprowadzany jest przez ptatnika).

W literaturze przedmiotu mozemy zapozna¢ si¢ z zagadnieniami zwigzanymi z tzw.
pasywnym inwestowaniem, ktory opiera si¢ na dtugoterminowym utrzymywaniu zbudowanego
portfela inwestycyjnego, ktorego sktad odzwierciedla wybrany indeks rynkowy. Celem tego
zatozenia jest uzyskanie wynikow zgodnych z benchmarkiem rynkowym przy niskich optatach
zwigzanych z obstuga portfela, minimalizacjg kosztow transakcyjnych oraz ograniczeniem
czasu potrzebnego do selekcji spotek®®. Chociaz aspekt inwestowania pasywnego glownie
dotyczy ETF-6w, czyli otwartych funduszy inwestycyjnych, ktorych celem jest analiza zmian
indeksow gietdowych, surowcow badz innych aktywow®'’, to dazenie do maksymalizacji
zyskow poprzez redukcje kosztow znalazto zastosowanie w strategii "kup 1 trzymaj". W mysl
tej strategii, po dokonaniu zakupu akcji spélek, inwestorzy zwykle utrzymujg je w swoim
portfelu przez dluzszy okres. Perspektywa inwestycji dlugoterminowej pozwala twierdzi¢
0 unikaniu krotkoterminowych wahan rynkowych, co przektada si¢ na stabilne zyski w miare
uptywu czasu. Przy zatozeniu, ze wystepuje zaleznos¢ pomiedzy PKB a rynkiem akcji danego
kraju, potencjat wzrostu gospodarczego moze czyni¢ dlugoterminowe inwestycje korzystnymi
poprzez osigganie stabilnych zyskéw przy minimalizacji transakcji oraz kosztéw z niej
wynikajacych. Dodatkowo przyjmujac, ze kazdy kurs akcji jest sprawiedliwie wyceniany przez
rynek (zgodnie z hipoteza rynku efektywnego), to czgste transakcje nimi mogg nie miec¢ sensu.
Rysunek 2.10 przedstawia wybrane wady i zalety strategii ,,kup i trzymaj”, gdzie na uwagg
zastuguje aspekt zarzadzania ryzykiem. Ignorowanie ceny przy podejmowaniu decyzji
transakcyjnych moze spowodowaé ryzyko drogiego zakupu lub taniej sprzedazy akcji.
Gwaltowny spadek cen akcji moze spowodowac opdzniong reakcj¢ sprzedazy posiadanych
papierdw warto$ciowych w swoim portfelu. Co wigcej aspekt mozliwosci czerpania zyskow ze

zmiennosci akcji w tym przypadku jest niemozliwy.

816 \/. Sushko, G. Turner, The implications of passive investing for securities markets, BIS Quarterly Review 2018,
ss. 113-116

817 U. M. Gieraltowska, ETF w warunkach polskich, Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, sectio H —
Oeconomia 2015, nr 4, ss. 129-143.
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Rysunek 2.10. Wady i zalety strategii "kup i trzymaj"
Zrédto: Opracowanie whasne.

A. Fierla w swoich badaniach skupit si¢ na analizie réznic pomiedzy inwestycja
w zmienny portfel, a strategia ,,kup i trzymaj” w oparciu o spotki z indeksu WIG20. Badacz
stwierdzit, ze utrzymanie stalego portfela, zgodnie ze strategig "kup 1 trzymaj" przynosito
wyzsze zyski, niz podejscie polegajace na ciagglej korekcie portfela w celu dopasowania go do
zmieniajacej si¢ struktury indeksu WIG20%8. Autor badania zatozy! hipotetyczna 8-letnig
inwestycje realizowang w latach 2010-2018 i zaznaczyt, ze kolejne badania zwigzane z innymi
rynkami oraz indeksami moga by¢ odmienne. Strategia ,kup i trzymaj” bywa rowniez
wykorzystywana w przypadku inwestycji w pary walutowe, lecz wedtug badacza M. Pichury
strategia ta nie jest precyzyjna3'®. W badaniu F.C.H. Link (i inni) mozemy uzyska¢ informacje,
ze strategia "kup i trzymaj" wydaje si¢ efektywna w ograniczaniu zmiennosci cen akcji.
Wahania zwrotéw z akcji spadajg z okoto 20% do mniej niz 1%°%%. Niemniej jednak, wyniki
nie sugeruja, ze wystepuja jakiekolwiek oznaki poprawy ogoélnych zwrotéw z inwestycji w
akcje. Przecigtny roczny zwrot z dziesigcioletniego okresu posiadania akcji wynosi okoto 5%,

co jest znaczgco nizsze niz $redni roczny zwrot z jednorocznego okresu inwestycji. Nawet

318 A, Fierla, Inwestycja w zmienny portfel WIG20 a strategia ,kup i trzymaj”, Kwartalnik Nauk o
Przedsigbiorstwie 2020, nr 1, ss. 32-44.

819 M. Pichura, 4naliza wpbywu kosztow transakcyjnych na ocene efektywnosci wybranej strategii inwestycyjnej,
Studia Ekonomiczne / Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach 2013, nr 124, ss. 217-231.

320 F.C.H. Ling, D.N.C Yat, R. Muhmand, An Empirical Re-Investigation on the ‘Buy-and-hold Strategy’ in Four
Asian Markets: A 20 Years’ Study, World Applied Sciences Journal 2014. ss. 226-237.
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w bardzo dlugim okresie badacze nie zaobserwowali wyzszych zyskow ani premii za

zainwestowany kapital.

Strategia ,,kup i trzymaj” moze by¢ laczona z podejsciem dotyczacym inwestycji
w spotki wyptacajace dywidendy. Podejscie to zaktada, ze zakup dtugoterminowy dokonywany
jest w akcje spotek, ktore charakteryzuja si¢ regularng jej wyptata. Wystapienie kryzysu czesto
przektada si¢ na panike i sprzedaz akcji przez inwestorow, co obniza ich warto$¢ rynkowa.
Zaktadajac, ze potencjalni inwestorzy dokonujacy inwestycji dlugoterminowych podejma
probe zakupu akcji na historycznie minimalnych poziomach oraz beda to spotki wyptacajace
dywidende tworza szans¢ na uzyskiwanie regularnego dochodu pasywnego, co moze pomoc w
zniwelowaniu wptywu zmiennosci cen akcji w ich portfelu. Majac na uwadze, ze strategia ,,kup
i trzymaj” pozwala na minimalizowanie kosztow zwigzanych z czgstymi transakcjami,
inwestorzy nie poniosg prowizji zwigzanych z obslugg maklerska. Nalezy pamigtac, ze wybor
odpowiednich spotek dywidendowych oraz momentu zakupu akcji nadal pozostaje kluczowym

wyzwaniem dla inwestorow praktykujacych te strategie.

W podejsciu do inwestycji istniejg pewne zasady i strategie, ktore pomagajg inwestorom
osigga¢ sukces. Jednym z kluczowych aspektow skutecznej inwestycji jest zrozumienie
I stosowanie si¢ do pewnych zasad i przekonan, ktdore pomagajg w osiggnieciu celdOw
inwestycyjnych. W kwestii zasad dotyczacych inwestowania czesto pojawia si¢ duza
indywidualno$¢, gdzie kazdy inwestor posiada wilasne podejscie, preferencje oraz cele, co
prowadzi do réznorodnosci podejs¢ 1 strategii inwestycyjnych. A. Rokicki przedstawit 10 zasad
inwestowania dhlugoterminowego ktorymi kieruje si¢ podczas podejmowania decyzji

inwestycyjnych32!:

1. spotka powinna by¢ atrakcyjna cenowo w stosunku do jej wyceny wskaznikowej;

2. istnienie mocnej marki, unikalnego produktu Ilub innowacyjnej technologii
o potencjalnym zasi¢gu globalnym;

staty akcjonariat (niski free float);

stosunkowo niskie zadluzenie;

stabilny, kompetentny i zdeterminowany zarzad spotki;

nierozsadna emisja kolejnych akcji;

potencjalny skup akcji wlasnych (buyback);

© N o g &~ w

polityka dywidendowa spotki;

32L A, Rokicki, Jak inwestowa¢ na gietdzie i osiggngé zysk, Wydawnictwo Naukowe PWM 2017, ss. 85-117.
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9. wysoka rentowno$¢ kapitatow wiasnych oraz aktywow;

10. dobra komunikacja spoiki z akcjonariuszami.

Kazdy z wymienionych 10 punktow niesie potencjalng warto$¢ dodang w aspekcie docelowej
inwestycji. W przypadku pierwszego stwierdzenia, autor odnosi si¢ gtdéwnie do wskaznikow
analizy fundamentalnej, ktora pozwala zrozumie¢, czy spotka jest relatywnie tania, czy droga
z perspektywy wyceny rynku. Drugi punkt dotyczy marketingu oraz rozpoznawalnos$ci same;j
spoiki, gdzie w przypadku m.in. spotek technologicznych najwickszg wartoscig jest marka oraz
kapitat ludzki. Znacznie marki 1 produktu (badz ustugi) ktérag oferuje pozwala wzbudzi¢
zainteresowanie nie tylko inwestorow krajowych, ale roéwniez zagranicznych. Stabilny
akcjonariat pomaga utrzymac ciggtos$¢ oraz sp6jnos¢ w podejmowaniu strategicznych decyz;ji.
Inwestorzy dlugoterminowi, ktorzy posiadaja znaczacy udziat w spotce, moga wspierac
kluczowe cele i strategie rozwoju przedsigbiorstwa, przez co zwigkszajac przewidywalnosc
zarzadu 1 przyciagajg inwestorow. W przypadku wystgpowania zadluzenia, wazny jest cel na
jaki zostal zaciagnigty potencjalny kredyt oraz jego poziom. W przypadku zarzadu najbardziej
pozadane jest, aby byt on ztozony z wysoko wykwalifikowanych specjalistow z dziedziny,
w ktorej dziata spotka, a najlepiej jakby w jego sktad wchodzit zatozyciel spotki. Stwierdzenie
to wynika z faktu, ze nikt lepiej nie zna potrzeb przedsigbiorstwa jak sam jego zatozyciel.
Nadmierne korzystanie z emisji akcji moze zaszkodzi¢ reputacji spotki w oczach inwestorow.
Wynika to z faktu, iz emisja akcji moze spowodowac spadek ceny akcji na rynku, gdyz nowe
akcje wprowadzajg dodatkowg podaz na rynku, a popyt na akcje moze pozosta¢ taki sam lub
zmniejszy¢ si¢. Przeciwienstwem rozwodnienia akcji jest ich wykup, ktory moze prowadzi¢ do
wzrostu warto$ci dla obecnych akcjonariuszy poprzez zmniejszenie liczby dostepnych akcji na
rynku. Buyback moze by¢ bardziej efektywny podatkowo dla spétki i jej akcjonariuszy
w porownaniu do wyptaty dywidendy, przez co moze by¢ postrzegany pozytywnie przez
inwestorow 1 analitykow. W przypadku drobnego akcjonariusza wyptata dywidendy moze
stanowi¢ gtowne Zrddlo dochodu z inwestycji na gietdzie. Dla niektorych inwestorow,
szczegOlnie tych, ktorzy preferuja stabilnos$¢ i1 regularno$¢ dochodu, dywidendy moga by¢
waznym czynnikiem przy wyborze akcji do inwestycji. Wysoka warto$¢ kapitatu wlasnego oraz
aktywow moze $wiadczy¢ o stabilnosci finansowej przedsigbiorstwa. Inwestorzy szukaja
relatywnie bezpiecznych spolek, dlatego wysoka jako§¢ aktywow i kapitatu wlasnego moze
zwigkszy¢ ich zaufanie do nich. Odnoszac si¢ do ostatniego, dziesigtego punktu autor
podkresla, ze klarowna komunikacja z akcjonariuszami buduje zaufanie i pozytywny wizerunek

spotki. To z kolei ma pozytywny wptyw na warto$¢ marki i pozycje rynkowa spotki.
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T. Trela w swoim podejsciu do inwestowania stwierdzil, ze zastosowanie
ktéregokolwiek wskaznika do podejmowania decyzji inwestycyjnych musi opiera¢ si¢ na
sprawdzeniu jego historycznej skutecznosci®?2. Historia skutecznosci danego wskaznika moze
okaza¢ si¢ kluczowym elementem, ktoéry powinien by¢ uwzglgdniany przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych. Analiza historycznych danych pozwala stwierdzi¢, jak dany wskaznik
zachowywal si¢ w przeszlosci w roznych warunkach rynkowych oraz czy byt skuteczny
W prognozowaniu zmian cen aktywow. Pomimo, ze przeszto$¢ nie jest catkowitym gwarantem
przysztosci, to nadal stanowi najlepsze zrodto wskazowek na temat tego, co moze si¢ wydarzy¢.
W rzeczywisto$ci historie czgsto s3 najlepszymi wskaznikami przysztych zachowan. Autor
zaznacza takze, ze w krotkich horyzontach czasowych rynkiem rzadzi seria niezaleznych od
siebie czynnikdéw 1 podmiotow, ktdrych nie sposéb przewidzie, a proba prognozowania kursu
akcji (w aspekcie krotkoterminowym) jest bezcelowa®?®. Takie podejscie ma mieé¢ zwigzek
Z brakiem wystepowania logiki na gietdzie w krétkiej perspektywie czasu, gdzie decyzje czesto
sg podejmowane pod wplywem emocji 1 zwykle nie trwajg dlugo. Autor w swoich
rozwazaniach odniost si¢ takze do przeprowadzania badan korelacji, ktore umozliwiajg
optymalny dobor spotek do portfela inwestycyjnego. Dobor spotek o wysokim poziomie
korelacji powoduje, ze przez zdecydowang wigkszos$¢ czasu aktywa te bedg zachowywaty sie
w portfelu podobnie co stwarza duze ryzyko i nie przektada si¢ na dywersyfikowanie portfela
inwestycyjnego. Jednak badanie korelacji niesie za sobg trud okreslenia konkretnego okresu do
analizy, ktory nie jest jednoznaczny. W zaleznos$ci od przyjetego okresu badawczego, wartosci
korelacji mogg zmienia¢ si¢ dynamicznie, przez co trudno uzyska¢ odpowiednie wnioski. Na
przyktad, jesli wybierzemy zbyt krotki okres czasu do analizy, moze to spowodowac uzyskanie
wynikoéw, ktore nie sg reprezentatywne dla dlugoterminowego horyzontu czasowego i
zalezno$ci migdzy zmiennymi. Z drugiej za$ strony, zbyt odlegly okres analizy moze pomijaé
krotkoterminowe zmiany 1 fluktuacje, ktore moga mieé istotne znaczenie dla inwestorow

prowadzacych kréotkoterminowe strategie.

W obliczu dynamicznie zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych poszukiwanie
strategii, ktore umozliwiag zachowanie wartosci kapitatu, jest niezwykle istotne. P. Szulec
W swoim poradniku inwestora zwraca uwage¢ na najpopularniejsze strategie odnoszace si¢ do

kapitahu, a mianowicie®**;

322 T Trela, Gietda. Poczqtek, Wydawnictwo Maklerska.pl, Poznan 2021, s. 159.

323 |bidem, ss. 161-162.

324 p, Szulec, Poradnik inwestora. W co inwestowaé — czyli abc inwestycji, Komisja Papieréw Wartosciowych i
Gield, Warszawa 2004, ss. 8-9.
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e strategia zachowania kapitalu — strategia koncentrujaca si¢ gtownie na ograniczaniu
strat zwigzanych z zainwestowanym kapitalem. Jest wybierana przez inwestorow
o niskiej tolerancji na ryzyko i polega na inwestowaniu w stabilne instrumenty
finansowe, ktére zwykle generuja niski, ale bezpieczny dochod. Co wiecej umozliwiaja
tatwe odzyskanie zainwestowanego kapitalu w dowolnym momencie;

e strategia wzrostu warto$ci kapitalu — strategia opierajaca si¢ na podejmowaniu
dzialan, ktore przyczynig si¢ do realnego wzrostu kapitatu w perspektywie
dlugoterminowej. Strategia wykorzystywana przez inwestoréw z duzg tolerancjg na
ryzyko i polega na inwestowaniu w instrumenty finansowe, ktére maja potencjat do
generowania wysokich zyskow z czgsto kosztem mniejszej ptynnosci,

e strategia biezacego dochodu - strategia opierajaca si¢ na konstruowaniu portfela
inwestycyjnego, ktory zapewnia biezacy dochdd z zainwestowanego kapitatu. Strategia
preferowana przez inwestorow, ktorzy chca zwiekszy¢ swoje obecne dochody
0 dodatkowe Zrddlo. Polega na inwestowaniu w instrumenty finansowe, ktore generuja

stalty dochod, takie jak odsetki od obligacji lub dywidendy z zyskow;

Autor zwrécil rowniez uwage, ze pozostawienie powierzonego kapitatu bez stosownego
zaangazowania (poswigcenie czasu na uwazng analiz¢ zjawisk) jest biedne 1 czesto
niedoceniane przez inwestorow. Taka inwestycja (bez nadzoru) moze prowadzi¢ do
niewlasciwych decyzji a nawet strat finansowych, dlatego w takich sytuacjach warto
zastanowi¢ si¢ nad wybraniem posrednika, ktory bedzie zarzadzal naszymi oszczednosciami,

w nadziei, ze doswiadczeni specjalisci zwigkszg ich wartosc.

Strategie inwestowania na gietdzie prezentowane sa roéwniez w specjalnych blogach
skierowanych do poczatkujacych inwestorow przez banki oferujace konta maklerskie (mozna
okresli¢ to mianem podstawowego wsparcia inwestycyjnego). Reguly inwestowania
prowadzone przez ING Bank Slaski pozwalaja wyszczegdlnié 9 podstawowych zasad, ktore

powinien przestrzega¢ kazdy inwestor?°:

1. trend jest twoim przyjacielem;
2. unikaj zwigkszania udzialu w inwestycje przynoszace straty;
3. tnij straty;

4. pozwol zyskom rosnac;

35 Reguly inwestowania. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji https://www.edukacjagieldowa.pl/gieldowe-
abc/psychologia-inwestowania/reguly-inwestowania/
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nie podejmuj decyzji inwersyjnych bez zlecenia obronnego Stop Loss;
nie tap spadajacego noza (nie kupuj akcji tracacych na wartosci) ;
wybieraj spotki z duzg ptynnoscia;

graj kwotg pienigdzy, ktorg potencjalnie jestes w stanie stracic;

© o N o O

dywersyfikuj portfel inwestycyjny.

Autorzy zwracaja réwniez uwage na 6 bledow emocjonalnych, ktére zwigzane s3 z psychikg
cztowieka 1 przekladajg si¢ na jego zdolnosci intelektualne. Poniewaz te btedy sa glteboko
zakorzenione w psychice cztowieka, nie s3 latwe do kontrolowania nawet po ich

uswiadomieniu i dotyczg®%:

awersji do straty;

zbyt duzej pewnos¢ siebie;

problemow z samokontrola;

niechecig do wykonywania transakcji na rynku maklerskim;

emocjonalnym przywigzaniem do posiadanych akcji;

o ok~ w bdF

podejmowaniem pochopnych decyzji.

Wymienione bledy emocjonalne moga prowadzi¢ do niekorzystnych wynikow inwestycyjnych.
Wazne jest zatem, aby inwestorzy zdawali sobie spraw¢ z tych emoc;ji i starali si¢ podejmowac
decyzje inwestycyjne na podstawie racjonalnej analizy i trzymac si¢ okreslonego planu

inwestycyjnego, zamiast reagowac¢ impulsywnie na zmiany na rynku.

326 Finanse behawioralne — bledy emocjonalne. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji
https://www.edukacjagieldowa.pl/gieldowe-abc/psychologia-inwestowania/finanse-behawioralne-bledy-
emocjonalne/
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Rozdzial 3. Wybrane determinanty ksztaltujace rynek papierow
wartosciowych

3.1 Czynniki makroekonomiczne

Funkcjonowanie przedsigbiorstwa w otoczeniu gospodarczym wigze si¢ z ciaglym
oddziatywaniem czynnikow wewnetrznych oraz zewnetrznych. Spoétki dziataja w Scisle
okreslonym otoczeniu, co determinuje utrzymywanie wysokiego poziomu jakosci oferowanych
produktéw (badz ustug) przy zrozumieniu potrzeb i preferencji klientoéw. Szeroki zakres
aspektow gospodarczych, spotecznych badz politycznych czgsto wptywa na dziatalno$¢
i funkcjonowanie przedsiebiorstwa, co z kolei moze mie¢ wptyw na ksztattowanie si¢ poziomu
kursu jego akcji. Perspektywa efektywnego rynku kapitatlowego okresla, ze pojawienie si¢
nowych informacji czg¢sto zmienia oczekiwania inwestorow. Skutkuje to weryfikacja
przyjetych strategii oraz przektada si¢ na podejmowanie decyzji w zakresie transakcji kupna
I sprzedazy. Oprocz informacji dotyczacych bezposrednio spotki mozna wyszczeg6lnié szereg
komunikatéw, raportow, czy decyzji odnoszacych si¢ do okreslonego sektora. Do tego typu
informacji najczesciej zalicza si¢, m.in.: Produkt Krajowy Brutto (PKB), stopa bezrobocia,

wysokos¢ inflacji, konsumpcja czy nastroje konsumenckie®?’

. Gielda Papierow Wartosciowych
czesto pelni role wskaznika nastrojow 1 posiada potencjal oddziatywania na Produkt Krajowy
Brutto. PKB jest miarg wartos$ci wszystkich wytworzonych dobr 1 ustug w gospodarce. Zmiany
na gietdzie czesto powigzane sg z nastrojami gospodarczymi. Z tego wzglgdu zmiana nastrojow
wptywa na wydatki obywateli, co z kolei oddziatuje na warto$¢ PKB3?. Przyjmujac zatozenie,
ze stan sytuacji gospodarczej danego kraju moze wptywaé na rynki finansowe i zarazem
przetozy¢ si¢ na warto$¢ indeksow gietdowych w tym kraju, nalezy przeprowadzi¢ ocene
istotno$ci czynnikow makroekonomicznych.

W literaturze czesto podkresla si¢, ze zmiany w otoczeniu makroekonomicznym maja
wielowymiarowy wptyw na rozne sektory. Na przyktad w badaniach A. Czyzewskiego oraz

P. Kutyka wykazano, ze sektor rolny jest silnie wrazliwy na czynniki makroekonomiczne, takie

jak: wzrost gospodarczy, zmiany w kursach walutowych czy stopa inflacji®?®. Podobne

327 H. Gurgul, T. Wéjtowicz, Wpkyw informacji makroekonomicznych na transakcje na rynkach akcji, C.H. Beck
2019, ss. 21-22.

38 M. Hall, How the Stock Market Affects GDP, Investopedia 2022. Pobrano z lokalizacji
https://www.investopedia.com/ask/answers/033015/how-does-stock-market-affect-gross-domestic-product-
gdp.asp

3% A. Czyzewski, P. Kulyk, Wplyw zmian w otoczeniu makroekonomicznym na rozwdj rolnictwa w krajach
wysokorozwinietych w dtugim okresie, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 2017, nr 491,
s. 94.
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mechanizmy mozna zaobserwowa¢ w badaniach dotyczacych zaleznos$ci pomigdzy PKB
a gietda papierow wartoSciowych. Inwestorzy postrzegaja wzrost PKB jako oznake
korzystnych warunkéw gospodarczych, co pozwala zwigkszy¢ zaufanie inwestoréw
I spowodowaé wzrost cen akcji. Z takim pogladem mozemy zapoznac si¢ m.in. w badaniach
S. V. Nieuwerburgh (i inni), gdzie analizowano dtugoterminowg relacj¢ pomi¢dzy rozwojem
rynku finansowego, a rozwojem gospodarczym w Belgii. W badaniu wskazano, ze rozwdj
rynku finansowego znaczaco wplynat na wzrost gospodarczy w latach 1873-1935%%, Podobne
stwierdzenia przedstawil D. G. McMillan, ktoéry w swoich rozwazaniach sugeruje, ze czynniki
fundamentalne rynku kapitatlowego maja duze znaczenie jako sitla napgedowa w aspekcie
dhlugoterminowych cen akcji i ruchéw makroekonomicznych®!. Autor badania skupit sie na
Wielkiej Brytanii, a za okres badawczy przyjat lata 1965-2008. Zaleznosci badano w ujeciu
kwartalnym. J. R. Gerlach wykorzystujac dane z lat 1988-2002 przedstawil, ze zmiennos¢
gospodarcza zdefiniowana jako kwadratowe odchylenia kwartalnej stopy wzrostu PKB od jej
dhugoterminowej tendencji, wyjasniaja okolo potowe zmiennosci kwartalnej indeksu
gietdowego S&P 500%%2. Na uwage zashuguja rowniez wyniki badan M. Radke, ktory dokonat
proby oceny zalezno$ci pomigdzy sytuacja rynkowa, a wzrostem gospodarczym dla 20 krajow
europejskich. W swoich rozwazaniach zaznaczyl, ze zmiany wartosci indeksu gieldowego sg
W wigkszos$ci przypadkéw dodatnio skorelowane ze zmiang PKB, natomiast sg one niskie badz
umiarkowane®*®. Autor zaznaczyt rowniez, ze w przypadku rynku polskiego zaobserwowano
istotne wyniki zbadanej korelacji. Kolejny polski badacz E. Lon wielokrotnie podejmowat
analizy dotyczace rynku kapitatlowego wptywajacego na aspekty aktywnosci gospodarcze;.
W jednej ze swoich analiz okreslit, ze rynek akcji jest dobrym barometrem stanu gospodarki
W Polsce, gdzie zaobserwowat (pomiedzy nimi) stosunkowo silny dodatni zwigzek>**. Podobne
spostrzezenia uzyskata E. Widz wykazujac, zZe istnieje dodatnia, ale umiarkowana zalezno$¢
korelacyjna pomiedzy stopami zwrotu najpopularniejszych indekséw gietdowych na polskie;j
gietdzie a tempem wzrostu PKB. W konkluzji swoich rozwazan autorka zaznacza, ze zmiana

indeksu sWIG80 wyprzedza o jeden kwartal zmiany w PKB, natomiast w przypadku WIG,

330 3, V. Nieuwerburgh, F. Buelens, L. Cuyvers, Stock market development and economic growth in Belgium,
Explorations in Economic History 2006, nr 43(1), ss. 13-38.

31 D, G. McMillan, Stock Market Fundamentals and Bubbles: Implications for Prices, GDP and Consumption,
SSRN 2010, s. 1.

332 3, R. Gerlach, Imperfect Information and Stock Market Volatility, The Financial Review, Eastern Finance
Association 2005, nr 40(2), ss. 173-194.

333 M. Radke, The Stock Market Situation and Economic Growth — An Attempt to Assess the Dependence, Finanse
i Prawo Finansowe 2021, nr 4(32), ss. 117-128.

334 E. Lon, Indeksy branzowe notowane na GPW w Warszawie jako barometry polskiej gospodarki, Pienigdze
i Wigz 2020, nr 3(88), ss. 79-88.
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WIG20, czy mWIG40 s3 to juz dwa kwartaty®®, W tym miejscu warto przytoczyé¢ stowa
H. Wnorowskiego: ,,Patrzqc z dtuzszej perspektywy, mozemy stwierdzié, iz trwa bardzo dobry
okres rozwoju gospodarczego Polski. Od poczqtku transformacji ustrojowej, tj. przez ponad
trzy dekady, bylismy jednym z lideréw wzrostu gospodarczego w Unii Europejskiej, 6,5-krotnie
Zwiekszajgc PKB", co w polaczeniu z potencjalng korelacjg indeksu gietdowego z PKB
wzmacnia perspektywy potencjalnych zyskéw z inwestycji na polskiej gietdzie>®.
Interesujgce wyniki badan wuzyskat rowniez zespot badaczy J. Gajdka oraz
P. Pietraszewski, skupiajac si¢ w swoich badaniach na 11 krajach Centralnej 1 Wschodniej
Europy wykazali, ze zalezno$¢ pomig¢dzy rynkiem kapitalowym a stopg wzrostu PKB ma
niejednoznaczny charakter. W przypadku stabo rozwinigtego rynku kapitalowego istnieje silny
1 pozytywny zwigzek powigzan, natomiast w krajach o silnie rozwinigetych rynkach
kapitatowych zaobserwowano brak badz negatywna korelacje w szczegdlnosci dla badan

realizowanych w aspektach dhugoterminowych3’.

Podobne spostrzezenia przedstawit
J. Przybyl w swoich analizach dotyczacych inwestycji dla rynkéw o wysokim 1 niskim wzroscie
gospodarczym. W konkluzji swoich badan okreslit, ze nie ma korelacji pomiedzy wzrostem
PKB a stopami zwrotu akcji w aspekcie dhugoterminowym®®. Autor analizy przedstawit
4 powody dla ktérych wzrost gospodarczy nie przeklada si¢ na stopy zwrotu z rynku akc;ji®®®:
1. inwestorzy czgsto placa wyzszg cen¢ za przywigzywanie si¢ do oczekiwanych
perspektyw danej gospodarki, co prowadzi do przewartosciowania spotek tych krajow;
2. spotki funkcjonujace na rynkach rozwijajacych si¢ ,,rozwadniajg” zyski na akcje, co
prowadzi do kosztownych emisji nowych pakietow akcji;
3. globalne spotki korzystajg z dynamicznego wzrostu gospodarczego w wielu czesciach
Swiata, a to przeklada si¢ na uzyskiwanie znaczacego ich przychodu poza rodzimag

gospodarka, ktora moze rosna¢ relatywnie wolno;

4. indeksy gietdowe nie zawsze dobrze odzwierciedlaja sytuacj¢ danej gospodarki.

Z powyzszymi stwierdzeniami utozsamita si¢ rowniez M. Celej, ktora wykorzystujac

wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona w swoich badaniach wykazata brak istotnej

335 E, Widz, Wahania indekséw gietdowych a wahania koniunktury gospodarczej w Polsce, Acta Universitatis
Lodziensis. Folia Oeconomica 2016, nr 4(323), ss. 155-168.

336 H. Wnorowski, Perspektywy przedsiebiorstw niefinansowych widziane oczami przedsiebiorcéw, Optimum.,
Economic Studies 2024, nr 116, s. 143.

337 J. Gajdka, P. Pietraszewski, Wzrost gospodarczy a ceny akcji, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego
2014, nr 67, ss. 399-408.

338 J. Przybyt, Czy warto inwestowa¢ w kraje o wysokim wzroscie gospodarczym, Biuro Maklerskie ALIOR
BANK. Pobrano 06.11.2023 z lokalizacji https://www.aliorbank.pl/dam/jcr:9d67ead2-fec2-4123-81d1-
al1a3d877549/czy-warto-inwestowac-w-kraje-o-wysokim-wzroscie.pdf

%39 1bidem, s. 3.
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zalezno$ci pomigdzy czynnikami makroekonomicznymi a kursami cen akcji. W swoich
rozwazaniach skupita si¢ na polskim rynku spotek notowanych na GPW w Warszawie, gdzie
przenalizowala 427 stop zwrotu z akcji oraz 18 indekséw gietdowych, a jako okres badawczy
przyjeta lata 1991-2013%°. Autorka zaznaczyta, ze podejmowanie decyzji inwestycyjnych nie
powinno by¢ poprzedzone czynnikami makroekonomicznymi, a gruntowng analizg

uwarunkowan danego przedsigbiorstwa.

Wzrost gospodarczy jest jedng z najczesSciej omawianych kategorii w literaturze
naukowej?*!, jednak analiza czynnikéw makroekonomicznych to nie tylko proba okreslenia
zwigzku pomiedzy wzrostem gospodarczym a zmianami na rynku kapitalowym. Czgsto
W literaturze specjalistycznej mozna znalez¢ wyniki badan odnoszace si¢ do ujecia oceny
wplywu inflacji oraz (czg¢sto powigzanych z nimi) stop procentowych na wysokosci stopy
zwrotu z rynku kapitatowego. W. Thorbecke przeprowadzit badanie, w jaki sposoéb dane
0 stopie zwrotu akcji reagujg na szoki zwigzane z politykg pieniezng. W swoich analizach
ocenil, ze polityka pieniezna wywiera duzy wplyw na zwroty z akcji®*?. Uczestnicy rynku
finansowego przyjmuja, ze zaostrzenie polityki pieni¢znej spowoduje zmniejszenie wartosci
przysztych zyskow przedsiebiorstwa, a to przetozy si¢ na stopg zwrotu z akcji. Ma to zwigzek
z fazami cyku koniunkturalnego, gdzie wzrost cen widoczny jest zwykle w fazie ozywienia
gospodarczego. W rezultacie, aby ograniczy¢ dynamiczny wzrost inflacji, nalezy ograniczy¢
doptyw pieniadza na rynek, a to za sprawg podnoszenia stop procentowych przez co wzrastajg
koszty kredytow bankowych. Takie posuni¢cie ograniczy ilo$¢ pienigdza w obiegu, co
doprowadzi do ograniczenia inflacji. Z drugiej strony, prawdopodobnie dojdzie do
spowolnienia gospodarczego, poniewaz firmy beda dysponowa¢ mniejszym kapitatem na
inwestycje, a takze nastgpi odptyw kapitatu z rynkéw akcji na rzecz lepiej oprocentowanych
obligacji skarbowych. Wystepuje zatem pewna zalezno$¢ przyczynowo skutkowa, ktora zostata

zobrazowana na rysunku 3.1.

340 M. Celej, Wphyw czynnikéw makroekonomicznych na ceny akcji na polskim rynku gietdowym, \Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie 2014, ss. 31-46.

341 1. Lacka, J. Myszczyszyn, S. Gotab, B. Bedzik, B. Supron, Correlation between the Level of Economic Growth
and Foreign Trade: The Case of the V4 Countries, European Research Studies Journal 2020, nr 23, s. 659.

342 W, Thorbecke, On Stock Market Returns and Monetary Policy, The Journal of Finance 1997, nr 52(2), ss. 635-
654.
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Rysunek 3.1. Stopy procentowe a gospodarka

343

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie A. Zaremba

G. Adams (i inni) w swoich rozwazaniach nad wptywem istotnos$ci przekazywanej informacji
dotyczacej inflacji stwierdzili, ze nieoczekiwane wzrosty zardwno wskaznika PPI (wskaznik
cen dobr produkcyjnych) oraz wskaznika CPI (wskaznik zmiany cen towarow i ushug
konsumpcyjnych) powoduja spadek cen akcji***. Autorzy badania zauwazyli rowniez, ze akcje
zwykle reaguja na informacje o inflacji w ciggu ok. 10-20 minut, lecz sukcesywny rozw6j ECN
(elektroniczny system realizacji zlecen) systematycznie skraca ten czas. W konkluzji badacze
okreslili takze, ze zalezno$¢ wptywu inflacji jest silniejsza w przypadku duzych spotek.
A. Humpe oraz P. Macmillan sprawdzili, jak zmienne makroekonomiczne moga wyjasni¢
dlugoterminowe ruchy na gieldach w przypadku USA oraz Japonii. Z badan wynikneto, ze
w przypadku Stanéw Zjednoczonych istnieje ujemne powigzanie pomie¢dzy cenami akcji,
a dlugoterminowa stopa procentowa. W przypadku Japonii réwniez zaobserwowano
negatywny zwigzek pomiedzy cenami akcji a podaza pienigdza®*®. Autorzy jednoznacznie

stwierdzili, ze wyniki badan sg zgodne z ich oczekiwaniami o pozytywnym wplywie produkcji

343 A, Zaremba, Gietda. Podstawy inwestowania, Wydawnictwo HELION, Gliwice 2014, s. 127.

344 G. Adams, G. McQueen, R. Wood, The effects of inflation news on high frequency stock returns, The Journal
of Business 2004, nr 77(3), ss. 547-574.

35 A, Humpe, P. Macmillan, Can macroeconomic variables explain long term stock market movements?
A comparison of the US and Japan, Centre for Dynamic Macroeconomics Analysis Working Paper Series SRNN
2007, ss. 1-16.
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przemystowej, a negatywnym - inflacji i wysokich stopach procentowych. Interesujace badanie
przedstawili M. M. Alam oraz M. G. S. Uddin, ktorzy przeanalizowali empiryczng zaleznos$¢
pomig¢dzy indeksem gieldowym a stopg procentowa dla 15 krajow (Australia, Bangladesz,
Kanada, Chile, Kolumbia, Niemcy, Wlochy, Jamajka, Japonia, Malezja, Meksyk, Filipiny,
Poludniowa Afryka, Hiszpania i Wenezuela). W przypadku wszystkich (poddanych analizom)
krajow badacze stwierdzili, ze stopa procentowa ma znaczaco negatywny zwigzek z ceng
akcji**®. Z tego wzgledu zaznaczyli, ze konieczna jest odpowiednia kontrola stop procentowych
przez odpowiednie instytucje panstwowe, aby przyciagna¢ popyt na rynki gietdowe oraz
zwigkszy¢ liczebnos¢ inwestorow na rynku kapitatowym. Podobne stwierdzenia przedstawili
w swoich badaniach E. M. Bhuiyan i M. Chowdhury, ktorzy interpretowali wptyw zmiennych
makroekonomicznych na indeksy gietdowe w USA oraz Kanadzie. W swoich rozwazaniach
stwierdzili, ze podaz pienigdza ma generalnie dodatnig zalezno$¢, natomiast dtugoterminowa
stopa procentowa ma ujemng zaleznos$¢ ze wskaznikami gietdowymi®*’. Wyniki badan zostaty
stwierdzone dla najwazniejszych sektorow obejmujacych: energetyke, finanse, nieruchomosci,
przemyst, opieke zdrowotng, artykuly konsumpcyjne oraz podstawowe produkty
konsumenckie. F. Andersson i R. Fogelberg w swojej pracy dokonali analizy zwigzku
pomiedzy krotkoterminowymi i dlugoterminowymi stopami procentowymi a zwrotem z akcji
w przypadku indeksu OMX30. Badacze w swoich rozwazaniach wykazali ujemng korelacje
pomig¢dzy stopami procentowymi a procentowa stopg zwrotu ze wspomnianego indeksu
gietdowego®®. Ponadto wykorzystanie testow przyczynowosci Grangera wykazato, ze stopa
procentowa ma krotkoterminowy wptyw na rynek, natomiast w aspekcie dtugoterminowym nie

znaleziono bezposredniego wptywu na rynek akcji w Szwecji.

W przypadku analizowania polskiego rynku gieldowego, nalezy przytoczy¢ wyniki
analiz m.in. K. Saba oraz J. Kudta, ktorzy w jednym z badan ocenili wptyw zmian stopy
referencyjnej NBP w aspekcie zmian najwigkszego polskiego indeksu - WIG20. Badacze
zweryfikowali pozytywnie postawiong hipoteze badawcza odnoszaca sie¢ do wptywu
nieoczekiwanych zmian stopy referencyjnej na zmiany wartosci indeksu WIG20, gdzie nagta

zmiana wplywa ujemnie na zmiany warto$ci akcji wchodzacych w sktad tego indeksu®*.

346 M. M. Alam, M. G. S. Uddin, Relationship between interest rate and stock price: Empirical evidence from
developed and developing countries, International Journal of Business and Management 2009, nr 4(3), ss. 43-51.
347 E. M. Bhuiyan, M. Chowdhury, Macroeconomic variables and stock market indices: Asymmetric dynamics in
the US and Canada, The Quarterly Review of Economics and Finance 2020, nr 77, ss. 62-74.

348 £, Andersson, R. Fogelberg, Interest rates and their impact on the stock market: Evidence from Sweden,
Linnaeus University 2023, s. 31.

39 K. Saba, J. Kudta, Wplyw zmian stopy referencyjnej NBP na zmiany wartosci i zmiennos$é¢ indeksu WIG20),
Ekonomia 2014, nr 37, ss. 105-125.
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Autorzy zaznaczyli, ze ten efekt moze by¢ rezultatem pozytywnej reakcji inwestoréw na
obnizke stop procentowych, co zwigksza ich zainteresowanie akcjami. Ponadto przyjmujac, ze
stopy procentowe sg obnizane zazwyczaj w okresie stabej koniunktury, kiedy zmiennos$¢ cen
akcji jest wyzsza, moze réwniez wptywacé na ten wzrost zmienno$ci. Badacze oswiadczyli
rowniez, ze ich wyniki badan nie potwierdzily teorii, ktora okresla, ze podwyzszenie stop
procentowych wywiera silniejszy wplyw na kurs akcji, anizeli ich obnizenie®*°. E. Filipowicz
wykorzystujgc modele warunkowej analizy zdarzen, starata si¢ ocenic¢ jak informacja o zmianie
stopy referencyjnej wptywa na reakcje inwestoréw. Wedlug autorki tylko w nielicznych
sytuacjach ogloszenie zmiany stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego miato wptyw
na zmiany cen akcji®®!. Badaczka zaznaczyla rowniez, ze zaobserwowana reakcja wystapita
W modelach, ktérych stabilno$¢ parametrow zostata poddana watpliwosci. Prowadzi to zatem
do powsciggliwosci w wiarygodno$¢ tych parametrow. M. Bielicki poddat rozwazaniom aspekt
wplywu stép procentowych na wolumen obrotu GPW w Warszawie. W wyniku badan
stwierdzono brak gwattownej reakcji inwestorow na pojawiajace si¢ informacje odnosnie
zmiany stopy referencyjnej*®2. Autor badania uzasadnia wyniki swoich analiz jako element
przejrzystej polityki prowadzonej przez Narodowy Bank Polski. Ta polityka jest
przewidywalna dla inwestoréw 1 ma istotny wpltyw na wiasciwe ksztattowanie ich decyz;ji
inwestycyjnych. P. Chodnicka-Jaworska oraz K. Niewinska w swoich analizach skupity si¢ na
zidentyfikowaniu czynnikéw makroekonomicznych oddziatujacych na sektor bankowy
w Europie. W wyniku badan autorki stwierdzity, ze wysoko$¢ stop procentowych oraz wartos¢
inflacji pozytywnie wplywa na stopy zwrotu z akcji bankéw zaznaczajac, ze wyniki sg istotnie
statystyczne®3. Jak stwierdzil A. Zaremba stopa procentowa okreslana przez bank centralny
stanowi kluczowy czynnik decydujacy o potencjalnych zyskach z inwestycji w instrumenty
0 niskim ryzyku, takie jak obligacje czy lokaty bankowe. Podniesienie stop procentowych moze
sktoni¢ inwestoréw gieldowych do sprzedazy akcji i przeniesienia swoich $rodkéw do

bezpieczniejszych instrumentow, ktére nagle stajg sie atrakcyjniejsze>,

%0 1bidem, s. 123.

%1 E. Filipowicz, Ocena reakcji stop zwrotu akcji wybranych spotek na zmiany stopy referencyjnej
Z wykorzystaniem warunkowej analizy zdarzen, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny 2013, nr 2, ss. 1-
15.

%2 M. Bielicki, Wplyw zmiany referencyjnej stopy procentowej na wolumen obrotéw na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania 2015, nr 40(1), ss.
113-125.

33 P, Chodnicka-Jaworska, K. Niewifiska, Analiza czynnikéw makroekonomicznych zmian cen akcji bankéw
w Europie, Studia i Prace WNEIZ US 2016, nr 46/1, ss. 247-258.

34 A, Zaremba, Giefda..., op. cit., s. 20.
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Przedsigbiorstwa coraz czesciej oferuja swoje produkty badz ustugi nie tylko na
rodzimym rynku, ale réwniez eksportujac je poza granice kraju. Tak prowadzona strategia
rozwoju przedsigbiorstwa pozwala na uzyskiwanie przychodow z r6znych krajow, co przektada
si¢ nie tylko na aspekty finansowe, ale réwniez na rozpoznawalnos¢ samej firmy. W przypadku
polskich spotek, prowadzenie dziatalno$ci za granica opiera si¢ m.in. o transakcje wyrazone
W obcej walucie. Ostabienie waluty krajowej, pozwala na zaoferowanie tanszych produktéw
dla zagranicznych nabywcow, co moze doprowadzi¢ do zwigkszonego popytu na te produkty.
Prowadzenie inwestycji w walucie obcej wigze si¢ ze zmiang kursu walutowego, co moze mie¢

wplyw na stope dochodu tego przedsigbiorstwa>>®

. Kurs walutowy okresla, jaka wartos¢ ma
waluta bazowa (np. EUR) wyrazona w jednostkach waluty kwotowanej (PLN) — czyli jednostki
pienieznej, za pomoca ktorej przeliczana jest wartosé waluty bazowej>*®. Korzystna wymiana
waluty obcej na walute krajowa moze wptynaé na jej wyniki w sprawozdaniu finansowym.
Wszystko zalezy od skali prowadzonej dziatalno$ci oraz umocnienia/ostabienia waluty
krajowej. Koncern operujgcy na rynkach zagranicznych 1 generujacy przychody
Z eksportowych kontraktow sprzedazy byt 1 nadal pozostaje mocno zalezny od wahan kurséw
walutowych®’. Wielu badaczy prowadzito analizy nad zaleznoscia kursu walutowego z gietda
papieréw wartosciowych. Analiza literatury poswigconej temu tematowi pozwala na
wyszczegolnienie badan weryfikujgcych pozytywng zalezno$¢ pomigdzy omawianymi
aspektami oraz pozwala zauwazy¢ analizy o odmiennych wnioskach — negatywnych

zaleznos$ciach. Dokonujac przegladu literatury zauwazalny jest rowniez brak powigzan,

natomiast wystepuje on stosunkowo rzadko.

W swoich badaniach S. Suriani (i inni) wykazali, Ze nie ma zwigzku pomig¢dzy kursem
walutowym i ceng akcji, a obie zmienne s3 od siebie niezalezne®**®. Badanie przeprowadzono
dla danych z lat 2004-2009 w odniesieniu do rynku w Pakistanie. W dyskusji badacze
zaznaczyli, ze w tym kraju brokerzy maja monopol na ceny akc;ji i to oni rzadza gielda, dlatego
spekulanci otrzymuja maksymalne korzysci w sytuacji, gdy inwestorzy ponosza ostateczng

359

strate™>”. Podobnie wyniki badah uzyskal H. Zhao okreslajac, Ze nie istnieje stabilna

35 K. Jajuga, Wprowadzenie do inwestycji finansowych: depozyty i instrumenty rynku pienieznego, Komisja
Nadzoru Finansowego 2009, s. 16.

356 p. Kutyk, Miedzynarodowe systemy i rynki walutowe [W]: Miedzynarodowe stosunki gospodarcze w XXI wieku,
Wydawnictwo CeDeWu Sp. z 0.0, Warszawa 2018, s. 206.

371, Lacka, Restrukturyzacia GK PKM Duda przyktadem skutecznej strategii naprawczej i dziatania w warunkach
zmiennej koniunktury, Roczniki Naukowe SERIA 2012, s. 283.

358 g, Suriani, M. D. Kumari, F. Jamil, S. Muneer, Impact of Exchange Rate on Stock Market, International Journal
of Economics and Financial Issues 2015, nr 5, ss. 385-388.

%9 Ibidem, s. 387.
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dlugoterminowa relacja rownowagi pomigdzy realnym efektywnym kursem wymiany RMB
(renminbi) a ceng akcji®®®. Badanie przeprowadzono przy wykorzystaniu danych miesiecznych
od stycznia 1991 r. do czerwca 2009 r. w oparciu o chinski rynek. W pracy A. Biiyiiksalvarci,
skupiono si¢ na weryfikacji zmiennych makroekonomicznych, gdzie mozna zwrdci¢ uwage na
wptyw kursu walutowego (TRY/USD) w aspekcie ksztattowania si¢ tureckiego rynku akcji.
W wynikach badan autor stwierdza, ze istnieje ujemna zalezno$¢ pomigdzy indeksem ISE-100
a kursem walutowym??, Wyniki badan dotycza okresu od stycznia 2003 do marca 2010 r.
I obejmuja dane miesi¢czne. Natomiast w swoich badaniach dla dziewigciu wybranych krajow
(Malezji, Filipin, Singapuru, Korei, Japonii, Wielkiej Brytanii, Niemiec, Hongkongu oraz
Indonezji), H. T. Wong przedstawit powyzsze zaleznoSci w inny sposob. Autor stwierdzil, ze
asymetryczny realny kurs walutowy ma znaczacy wplyw na ceng akcji oraz zidentyfikowat, ze
produkcja i stopy procentowe maja realny wyptyw na cene akcji®®2. Zblizone badanie
przeprowadzit V. Nguyen, ktory w przypadku szesciu krajow: Japonia, Wielka Brytania,
Hongkong, Chiny, Indie oraz Brazylia, dokonatl analizy dlugo- i krotkoterminowej pomiedzy
kursami walut a cenami akcji. Autor na podstawie swoich badan przedstawit dwa wazne
wnioski. Pierwszy z nich dotyczy okresu podczas swiatowego kryzysu finansowego (2007 -
2009), gdzie sugeruje, ze kurs walutowy byl negatywnie powigzany z krajowym rynkiem akcji,
ale tylko w przypadku krajow wschodzacych. W przypadku Kkrajow rozwinigtych
zaobserwowano pozytywng relacje. Drugi wniosek dotyczy sytuacji po kryzysie, gdzie
pozytywne powiazanie pomiedzy kursem walutowym a rynkiem akcji dotyczylo wszystkich
badanych krajow>®3. Badanie przeprowadzono w okresie od grudnia 2007 r. do maja 2013 r.,
przy wykorzystaniu testow przyczynowosci Grangera. Warto rowniez przytoczy¢ badanie
Z. Bello, ktory analizowal zwigzek pomigdzy wybranymi kursami walut a amerykanska gietda.
Wyniki uzyskane za pomocg analizy regresji wielokrotnej potwierdzily, ze przez caty okres
objety badaniem gietda amerykanska rosta ispadata bezposrednio wraz z euro 1 funtem
brytyjskim oraz odwrotnie z jenem*®*. Autor uznat takze, Ze chinski juan byt najmniej zmienny

z czterech analizowanych walut, natomiast najbardziej zmienne bylo euro. We wnioskach

360 H, Zhao, Dynamic relationship between exchange rate and stock price: Evidence from China, Research in
International Business and Finance 2010, 24(2), ss. 103-112.

%1 A. Biiyiiksalvarci, The effects of macroeconomics variables on stock returns: Evidence from Turkey, European
Journal of Social Sciences 2010, 14(3), ss. 404-416.

%2 H, T. Wong, The impact of real exchange rates on real stock prices, Journal of Economics, Finance and
Administrative Science 2022, nr 54, ss. 262-276.

363 \/. Nguyen, Dynamics Between Exchange Rates and Stock Prices: Evidence From Developed and Emerging
Markets, The International Journal of Business and Finance Research 2019, 13(1), ss. 73-84.

364 7. Bello, The association between exchange rates and stock returns, Investment Management and Financial
Innovations 2013, 10(3), ss. 40-45.
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stwierdzono réwniez, ze w okresie przeprowadzonego badania (2000-2012) euro umocnito si¢

najbardziej sposrod wszystkich analizowanych walut.

W aspekcie polskiego rynku gieldowego, che¢ zakupu akcji przez inwestorow
zagranicznych réwniez wigze si¢ z zakupem waluty krajowej, co moze przektadaé si¢ na
uwzglednienie kursu walutowego w strategii inwestycyjnej. W przypadku analiz
prowadzonych na rodzimym rynku, nalezy przytoczy¢ badanie m.in. B. Lisickiego, ktory
zweryfikowat wptyw uwolnienia kursu franka szwajcarskiego na stopy zwrotu z akcji bankow.
15 stycznia 2015 r. SNB (Swiss National Bank) podjat decyzje o zaprzestaniu utrzymywania
sztywnego kursu wymiany EUR/CHF, co bylto determinantem silnego umacniania si¢ kursu
franka szwajcarskiego. Autor w podsumowaniu swoich analiz podkreslit wystepowanie istotnie
statystycznych nadwyzek stop zwrotu w dniu decyzji SNB®*®. Jednakze, byly to wydarzenia
jednostkowe 1 aspekt powtorzenia tego zjawiska w przypadku innej waluty jest mato
prawdopodobny. M. Celej zajmujaca si¢ analiza wptywu czynnikow makroekonomicznych na
ceny akcji wykazata, ze najwickszg korelacjg charakteryzowaly si¢ kursy walut obcych, w tym
euro, dolar oraz funt brytyjski, gdzie zaobserwowano korelacje w kierunku ujemnym?®®, Takie
wyniki badan sugeruja, ze umacnianie si¢ polskiej waluty wzgledem gtownych walut przektada
si¢ na wzrost warto$ci akcji na polskiej gietdzie. M. Kicia w swoich badaniach ankietowych,
wykazat ze inwestorzy wskazujg informacje o kursie dolar/ztoty jako istotnie wyptywajacg na
wybor papierow wartosciowych®®’. 37 osob wskazalo ja jako istotng lub bardzo istotna, co
przektada si¢ na wskazanie takiej odpowiedzi przez prawie 63% wszystkich ankietowanych.
Warto$¢ relacji tych walut byla istotniejsza, niz w przypadku kursu euro/ztoty, gdzie na ten
wariant wskazalo 31 osob (52,5% ankietowanych). W przypadku kursu walut dolar/euro
warto$§¢ ta byla najmniejsza, i1przelozyla si¢ na 7 wskazan sposréd 59 ankietowanych
(aktywnych inwestoréw 1 specjalistow z biur maklerskich). Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze
wedlug ankietowanych najwazniejszym czynnikiem, wptywajacym na konstruowanie portfela
inwestycyjnego okazat si¢ (wczesniej opisywany) poziom stop procentowych (wskazato 51
inwestorow, co przeklada si¢ na 86,4% wszystkich ankietowanych). Mozna stwierdzi¢, ze
zrozumienie wpltywu kursow walutowych na rynek akcji jest istotne z punktu widzenia

inwestorow, poniewaz zmiany te moga mie¢ wplyw zarowno krotkoterminowy jak

365 B, Lisicki, Wphw uwolnienia kursu franka szwajcarskiego na krétkoterminowe stopy zwrotu z notowan akcji
bankow na GPW w Warszawie, Przedsigbiorstwo & Finanse 2018, ss. 47-61.

366 M. Celej, Wphyw..., op. cit., s. 44.

367 M. Kicia, Czynniki makroekonomiczne w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na polskim rynku kapitatowym,
Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska. Section H, Oeconomia 2004, 38, s. 89.



119

I dlugoterminowy, co jest konsekwentnie zwigzane z wyceng akcji oraz ogdlnym stanem

gospodarki.

Produkcja przemystowa jest traktowana jako jeden z istotnych wskaznikéw
oceniajacych stan gospodarki danego kraju. Produkcja przemystowa bywa rowniez nazywana
testem sprawdzajagcym stan gospodarki, poniewaz odzwierciedla aktywno$¢ sektora
produkcyjnego, pozwalajac na wglad w poziom dziatalnosci jednostek gospodarczych,
zaktadoéw produkcyjnych oraz sektoréw zwigzanych z produkcja dobr materialnych. Wzrost
produkcji przemystowej moze sygnalizowac¢ stabilno$¢ gospodarki, podczas gdy jego spadek
przekltada si¢ na obnizenie aktywnosci produkcyjnej, co moze by¢ wskaznikiem potencjalnych
problemow gospodarczych (spowolnienie koniunktury, zmniejszenie popytu na produkty, czy
niepewnos$¢ rynku). Produkcja przemystowa stanowi znaczng czgs$¢ produktu krajowego brutto
wielu panstw, poniewaz obejmuje réznorodne oraz najwazniejsze sektory danego kraju. Z tego
wzgledu dane dotyczace produkcji przemystowej moga by¢ §ledzone przez analitykow,
ekonomistow oraz inwestoréw, ktdrzy starajg si¢ na ich podstawie przewidzie¢ tendencje
W gospodarce. Wskaznik produkcji przemystowe] odzwierciedla tempo zmian produkcji
W sektorach przemystowych, gorniczych i energetycznych obejmujacych zarowno wyroby jak
i ushugi oraz odnosi sie do przedsiebiorstw zatrudniajacych przynajmniej 10 0s6b®%. Wskaznik
ten moze stanowi¢ istotng sktadowg analizy wielu inwestoréw, poniewaz pomaga w ocenie
stanu gospodarki oraz prognozowaniu przysztych trendow ekonomicznych. Analiza produkcji
przemystowej moze odegra¢ kluczowg role w ocenie potencjalnych trendow gospodarczych,

co umozliwia podejmowanie trafniejszych decyzji inwestycyjnych.

W literaturze przedmiotu réwniez mozemy znalez¢ wiele analiz odnoszacych si¢ do tego
aspektu. Poczatkowe badania w tym obszarze dotycza w szczego6lnosci E. F. Fama, ktory
skupial si¢ na wyjasnieniu wzrostu produkcji jako jednego ze sposobow oceny racjonalnosci
zmian cen akcji*®®. Prekursorem w tym zakresie jest rowniez G. W. Schwert, ktory replikowat
wyniki Famy, lecz wykorzystujac dodatkowe dane z 65 1at*"®. W analizie obaj badacze ustalili,
ze przyszte wskazniki wzrostu produkcji wyjasniaja duzg cze$¢ zmian w stopach zwrotu z akcji.
Zauwazono takze, Ze istnieje silna dodatnia zalezno$¢ miedzy realng stopa zwrotu z akcji,

a przyszla stopa wzrostu produkcji nawet w przypadku danych sprzed 1953, gdzie dane

368 Pojecia stosowane w statystyce publicznej. Pobrano 09.12.2023 z lokalizacji
https://stat.gov.pl/metainformacje/slownik-pojec/pojecia-stosowane-w-statystyce-publicznej/708,pojecie.html

369 E, F. Fama, Stock Returns, Expected Returns, and Real Activity, The Journal of Finance 1990, nr 25(4), ss.
1089-1108.

370 G, W. Schwert, Stock Returns and Real Activity: A Century of Evidence, The Journal of Finance 1990, nr 25(4),
ss. 1237-1257.
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statystyczne zawieraja duzo bledow pomiarowych®’!. Kolejnym przyktadem jest badanie
C. Bilson i innych, gdzie skupiono si¢ na zrdédtach zmiennos$ci stopy zwrotu w przypadku
rynkéw wschodzacych. Badanie obejmowato nastepujace kraje: Argentyna, Brazylia, Chile,
Filipiny, Grecja, Indie, Indonezja, Jordania, Kolumbia, Korea, Malezja, Meksyk, Nigeria,
Pakistan, Portugalia, Tajlandia, Tajwan, Turcja, Wenezuela oraz Zimbabwe. Autorzy
stwierdzili, ze znalezli dowody na istotne powigzanie produkcji przemystowej ze stopami
zwrotu z akcji w przypadku wickszoéci analizowanych krajow®’?. B. Dadgostar oraz
B. Moazzami w swoich rozwazaniach skupili si¢ na zalezno$ciach pomiedzy zmiennymi
makroekonomicznymi, a kanadyjska gielda papieréw wartosciowych (TSE). Wykorzystujac
modele wektorowe autoregresji oraz model korelacji bledow stwierdzono, ze gtowne zmienne

makroekonomiczne i indeks cen akcji sa ze sobg powiazane®”®

. W badaniu skupiono si¢ nie
tylko na wskazniku produkcji przemystowej, ale rowniez na wskazniku cen towarow i ustug
konsumpcyjnych oraz na serii kurséw walutowych. Interesujace wyniki badan w tej materii
przedstawil P. Young, ktorego celem bylo sprawdzenie, czy nadal istnieje zwigzek pomig¢dzy
zwrotem z akcji a produkcja przemystowa na rynku amerykanskim. Autor we wstepie nakreslit,
ze pewne $srodowiska oczekiwaty, iz korelacja pomigdzy tymi dwoma aspektami zostanie
zerwana w wyniku transformacji gospodarki USA (z gospodarki produkcyjnej na gospodarke

zorientowana na ustugi)®’#

. W wyniku przeprowadzonych badan zostato stwierdzone, ze
zaleznos$¢ ta nadal istnieje 1 na dodatek zauwazono jej znaczgce wzmocnienie. W badaniu
O. Ratanapakorn i S. C. Sharma zbadano dtugoterminowe 1 krétkoterminowe relacje pomiedzy
indeksem cen akcji w USA (S&P500) a zmiennymi makroekonomicznymi w latach 1975-1999.
W podsumowaniu badan stwierdzono, ze kazda analizowana zmienna makroekonomiczna
wptywa w okresie dtugoterminowym na ceny akcji, gdzie ceny akcji odnosza si¢ pozytywnie
do produkcji przemyslowej a negatywnie do stopy procentowej®’®. E.F. Nwaolisa oraz
A. A. Chijindu skupili si¢ na badaniu omawianych zalezno$ci w przypadku stabiej
rozwini¢tego rynku kapitalowego, jakim byta Nigeria. Wykorzystujac test przyczynowosci
Grangera okreslili, ze wskaznik produkcji przemystowej ma znaczacy wpltyw na plynnosé

rynku akcji, lecz relacja jest tylko jednokierunkowa. Okazuje sig, ze istnieje dtugoterminowa

371 Ibidem, s. 1256.

372 C. Bilson, T. Brailsford, V. Hooper, Selecting macroeconomic variables as explanatory factors of emerging
stock market returns, Department of Commerce Australia National University Canberra 1999, ss. 1-30.

373 B, Dadgostar, B. Moazzami, Dynamic Relationship Between Macroeconomic Variables and the Canadian Stock
Market. Journal of Applied Business and Economics 2003, ss. 7-14.

374 P, Young, Industrial production and stock returns, Faculty of Business Administration-Simon Fraser University
2006, s. 1.

375 O. Ratanapakorn, S. C. Sharma, Dynamic analysis between the US stock returns and the macroeconomic
variables, Applied Financial Economics 2007, nr 17(5), ss. 369-377.
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rownowaga pomiedzy tymi elementami, lecz ptynnos¢ rynku akcji nie ma znaczacego wptywu
na wskaznik produkcji przemystowej’®. Badania przeprowadzono na podstawie danych
statystycznych obejmujacych okres 1981-2015. Analizy w tym obszarze prowadzili réwniez
S. Gupta i M Sethi, ktorzy skupili si¢ na amerykanskim indeksie gieldowym S&P500.
W swoich rozwazaniach zaznaczyli, ze produkcja przemystowa wykazata istotny zwigzek
Z indeksem oraz ma przyczynowy wplyw na S&P500%’. W badaniu ustalono nie tylko
powigzania w obszarze produkcji przemystowej, ale réwniez w zakresie indeksu zaufania

konsumentéw, gdzie wykazano jednokierunkowa pozytywna relacje.

Tak jak w przypadku wczesniej opisywanych aspektow, znalez¢ mozna wyniki badan,
w ktorych autorzy stwierdzaja odmienne wnioski co do wplywu wynikéw produkcji
przemystowej na rynek akcji. W przypadku odmiennych pogladow wyszczego6lni¢ mozna kilka
pozycji literaturowych, gdzie pierwszym przykltadem jest badanie S. Y. Kandir. Autor
przedstawia rol¢ czynnikdw makroekonomicznych w wyjasnianiu zwrotow z akcji tureckich
spotek. Wyniki badan pokazaty, ze produkcja przemystowa nie ma istotnego wplywu na zwroty
z akcji®’®. Sam autor badania stwierdza, ze uzyskane wyniki moga by¢ przedmiotem debaty na
temat dobrego funkcjonowania tureckich rynkow finansowych. Argumentuje to faktem, iz jego

badania s3 odmienne, niz wskazywataby na ten temat literatura®’

. W tym miejscu nalezy
przytoczy¢ badanie A. Biiyliksalvarci, ktory rdwniez zajmowat si¢ analizg tureckiego rynku
akcji 1 podobnie zauwazyt negatywny wplyw wskaznika produkcji przemystowej na zwroty
z indeksu ISE-100%°. Z analizy tych dwoéch artykuléw jasno wynika, ze istnieja pewne obszary
do dalszych badan w przypadku rynku tego kraju. W przypadku polskiego rynku warto
przytoczy¢ badanie K. Firleja, ktory wielokrotnie podejmowat probe okreslenia determinant w
aspekcie konkurencyjnosci spotek z indeksu WIG-Spozywczy. Autor badan stwierdzit, ze
zauwazalna jest odwrotna zalezno$¢ wynikéw finansowych spotek z tego indeksu wzgledem

produkcji sprzedanej przemystu ogdtem®®!. Jednak jak stwierdzil sam autor, wynikéw badan

nie mozna uzna¢ za wiarygodne ze wzgledu na krotki okres badawczy oraz maly probe

376 E. F. Nwaolisa, A. A. Chijindu, The Relationship between Index of Industrial Production and Stock Market
Liquidity: A Co-integration Evidence from Stock Exchange of Nigeria’s Value of Stock Traded Ratio, Front. Acc.
Finance 2016, ss. 29-39.

3773, Gupta, M. Sethi, An Analysis of Inter-Relationship among Commodities, Stock and Economic Indices,
Cardiometry 2022, nr 24, ss. 418-426.

378 3, Y. Kandir, Macroeconomic Variables, Firm Characteristics and Stock Returns: Evidence from Turkey,
International Research Journal of Finance and Economics 2008, nr 16, ss. 35-45.

379 |bidem, s. 43.

380 A, Biiyiiksalvarci, The effects..., op. Cit., s. 404.

8L K. Firlej, Wplyw koniunktury gospodarczej na wyniki ekonomiczne spdlek z indeksu WIG spozywczy,
Stowarzyszenie Ekonomistow Rolnictwa i Agrobiznesu 2012, nr 14(1), s. 157.
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reprezentatywng. Autor stwierdzil rowniez, ze kluczowe jest wykorzystanie Sprzyjajacego

okresu gospodarczego w celu generowania korzystnych rezultatéw ekonomicznych.

Odmiennos¢ przedstawionych badan w przypadku rynku tureckiego moze wynikaé
Z tego, ze wzrost produkcji przemystowej sygnalizuje ozywienie gospodarcze, co pierwotnie
moze by¢ interpretowane pozytywnie przez inwestorow na rynku akcji. Jednakze, jesli
inwestorzy maja watpliwosci co do jego wzrostu, moga odczytywac ten sygnat jako nietrwaty,
a to z kolet moze wprowadzi¢ zmienno$¢ na rynku akcji lub nawet spadek jego cen.
Watpliwosci co do jego wzrostu moga wynika¢c m.in. z kontekstu ekonomicznego,
politycznego, czy sytuacji geopolitycznej. Niemniej jednak z przeprowadzonych analiz wynika,
ze pozytywny trend w produkcji przemystowej zazwyczaj wywotuje optymistyczne odczucia
inwestorow. Szczegolnie istotna jest zatem kontrola stabilnosci trendow dotyczacych produkeji

przemystowej oraz monitorowanie ewentualnych zmian w oczekiwaniach inwestorow.

Aspekty wpltywu  wybranych ~ zmiennych

makroekonomicznych na indeksy gietdowe zostaly zebrane i przedstawione w tabeli 3.1.

przedstawionych  zagadnien

Zawarto w niej najwazniejsze wnioski uzyskane na podstawie przeprowadzonych badan autora

badz autoréw z podziatem na okres badawczy oraz panstwo, ktérego analiza dotyczyta.

Tabela 3.1. Rezultat analiz zalezno$ci wybranych zmiennych makroekonomicznych

W odniesieniu do indeksow gietdowych w oparciu o literature przedmiotu

Okres badan .
Autor Kraj Najwazniejsze wnioski
(w latach)
S. V.
Nieuwerburgh, 1873 - 1935 Belgia Znacz’;.a,cy wplyw rynku finansowego na
F. Buelens, rozwoj gospodarczy.
L. Cuyvers
G. W. Schwert 1889 - 1988 _ Stany Ws.kazmkl wzrostu prlo_dukql wyjasniaja
Zjednoczone zmiany w stopach akgcji.
1 krajow Widoczne znaczace rdznice powigzan
J. Gajdka, 1900 - 2011 Centralnej | w zaleznosci oda[ rozwinigte I()> a(nku
P. Pietraszewski Wschodniej . ceee
kapitatowego.
Europy
E F Fama 1953 - 1987 . Stany Istnieje zalezno$¢ por.nie;dzy produlfcja(
Zjednoczone przemystowa a stopami zwrotu z akcji.
Istnieje ujemne powigzanie pomig¢dzy
A HUMDE Stany cenami akcji a dlugoterminowg stopa
P MacmiFI) Ia’n 1965 - 2005 Zjednoczone zwrotu (dla Stanéw Zjednoczonych).
' Japonia Negatywny zwigzek pomigdzy cenami
akcji a podaza pienigdza (Japonia).
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Czynniki fundamentalne rynku
D.G. McMillan | 1965-2008 | Wielka Brytania | <2Pitalowego sifa napedowa ruchéw
makroekonomicznych (w ujeciu
dlugoterminowym).
W. Thorbecke 1967 - 1990 ' Stany Znaczacy W}_)_iyw polityki pieni¢znej na
Zjednoczone zwroty z akcji.
S. Gupta, 1971 — 2020 Stany Istotny zwiazek pomigdzy produkcija
M. Sethi Zjednoczone przemystowa a indeksem S&P500.
B. Dadaostar Glowne zmienne makroekonomiczne
' g ] 1974 — 2002 Kanada (m.in. produkcja przemystowa)
B. Moazzami . . .
powiazane z indeksem cen akcji.
S. C. Sharma Zjednoczone Py . Y !
dlugoterminowym)
Kraje o wysokim | Brak zaleznosci pomiedzy wzrostem
J. Przybyl 1975 - 2014 | iniskim wzroécie | PKB a stopami zwrotu akcji w ujgciu
gospodarczym | dlugoterminowym.
E. F. Nwaolisa, o Istnlge Jednokl,eryn.kowa reIaCJ.a.l
1981 - 2015 Nigeria pomiedzy  wskaznikiem  produkcji
A. A. Chijindu . , . .
przemystowej a ptynnoscia rynku akcji.
GC'-‘ 'I\;IAc(gS:zZn, 1983 - 2000 Z'e(?r:?)r(]:)z/one “(;\legztu'evsvsggjrkliclz{(jn alf:' f e e
R. Wood ] P 1€ 3p It
C. Bilson, 20 krajow na Stwierdzono istotne powigzania
T. Brailsford, 1985 - 1997 rynkach pomiedzy  produkcja  przemystowsa
V. Hooper wschodzacych | a stopami zwrotu z akcji.
H. T. Wong 1085 _ 2016 9 Wyb.rzjlnych Kurs wa.liutowy ma znaczacy wplyw na
krajow cene akcji
Stan Zmienno$¢ kwartalnej stopy zwrotu PKB
J. R. Gerlach 1988 - 2002 Zie dnoc)zlone wyjasnia ok. potowe zmiennosci
J kwartalnej indeksu S&P 500.
Zaleznos¢ pomiedzy produkcja
Stany .
P. Young 1989 - 2004 . przemystlowa a zwrotami zwrotem
Zjednoczone . L
z akcji nadal istnigje.
Brak diugoterminowej relacji pomiedzy
H. Zhao 1991 - 2009 Chiny kursem wymiany waluty RMB a cena
akciji.
Brak istotnego wplywu czynnikow
M. Celej 1991 - 2013 Polska makroekonomicznych na ksztaltowanie
si¢ cen akcji.
S. Y. Kandir 1997 — 2005 Turcja Brak wplywu produkeji przemystowej na
zwroty z akcji.
M. M. Alam 15 krajow Znaczacy negatywny zwiazek stopy
M. G. S. Uddin 1998 - 2003 rozwinietych | procentowej z ceng akcji.

rozwijajacych si¢
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Nagla zmiana stopy referencyjnej
K. Saba, L . L
J. Kudla 1998 — 2013 Polska wplywa ujemnie na zmiany wartosci
) akcji WIG20.
Stan Amerykanska gietda rosta i spadatla
Z. Bello 2000 - 2012 . y bezposrednio wraz z euro i funtem oraz
Zjednoczone .
odwrotnie z jenem.
. Dlugoterminowa stopa procentowa ma
E. M. Bhuiyan, . . . .
y 2000 - 2018 USAiKanada | ujemng zalezno$¢ ze wskaznikami
M. Chowdhury . .
gietdowymi.
Inwestorzy wskazujg informacj¢ o kursie
M. Kicia 2001 - 2002 Polska dolar/ztoty  jako  istotniejsza, niz
euro/ztoty.
Ujemna zalezno$¢ pomigdzy indeksem
A. Biiyiiksalvarci 2003 - 2010 Turcja ISE-100 a kursem walutowym oraz
wskaznikiem produkcji przemystowe;.
Istnieje  dodatnia ale umiarkowana
E. Widz 2003 - 2014 Polska zalezno$¢ pomigdzy indeksem
gieldowym a PKB.
F. A . i korelacj i i
ndersson, 2003 _ 2022 Szwecja Ujemna orelacja pomiedzy _stopaml
R. Fogelberg procentowymi a stopa zwrotu z indeksu.
S. Suriani 2004 - 2009 Pakistan Brak  zwigzku  pomiedzy  kursem
walutowym a ceng akcji.
Ogloszenie zmiany stopy referencyjnej
E. Filipowicz 2004 - 2011 Polska Narodowego Banku Polskiego nie ma
wplywu na zmiany cen akcji.
Brak zalezno$ci pomiedzy informacja
M. Bielicki 2004 — 2014 Polska odno$cie zmiany stopy referencyjnej
a wolumenem obrotu.
P. Chodnicka- Wysoko$¢ stop procentowych oraz
Jaworska, K. 2004 - 2015 | 24 kraje Europy | warto$¢ inflacji wplywa na stopy zwrotu
Niewinska akcji z sektora bankowego.
E. Lon 2004 - 2019 Polska Rynel_< akcji jest dobrym barometrem
polskiego stanu gospodarki.
6 krajow z Istnieje powigzanie pomiedzy kursem
V. Nguyen 2007 — 2013 roznych je powlazanie pomiiedzy Kur
] walutowym a rynkiem akcji.
kontynentow
20 krajow Zmian}.l warto$ci indeksu giel.dowego sg
M. Radke 2010 - 2021 o dodatnio skorelowane ze zmienna PKB
europejskich . L ,
(W wigkszo$ci przypadkow).
o 15 stycznia Istotrlly wp_iyw uwolnienia kursu frank_a_t
B. Lisicki 2015 Polska szwajcarskiego na stopy zwrotu z akcji

bankow.

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie przegladu literatury.
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3.2 Ryzyko inwestycyjne

Ryzyko jest nieodtgczng czesécig podejmowanych decyzji obejmujacych rozne obszary
zycia codziennego. Ilekro¢ przywolujemy ryzyko jako element dyskusji, to najczesciej
skupiamy si¢ na aspektach: zawodowych, zdrowotnych, spolecznych, osobistych czy
finansowych. W literaturze przedmiotu mozemy odnalez¢é takie podejscie, gdzie proba
zdefiniowania tego slowa (jako element wprowadzajacy do gtownych analiz) nie jest
podejmowana. Autorzy badan przyjmuja to stowo jako oczywistos¢, nie wymagajaca
odpowiedniego wytlumaczenia, natomiast jak wskazal to w swojej refleksji J. Michalak, taki
kierunek niekoniecznie jest wlasciwy>®2. Z racji, iz ryzyko odnosi sie do wielu aspektow, brak
nakreslenia jego kierunku w ujgciu realizowanego badania powoduje wprowadzanie pewnego
chaosu informacyjnego. Stownik jezyka polskiego PWN okresla ryzyko jako ,,mozliwosé, zZe
cos sie nie uda; tez: przedsiewziecie, ktorego wynik jest niepewny”*8. W przypadku literatury
przedmiotu mozemy znalez¢ wiele definicji odnoszgcych sie do ryzyka, jako terminu bardzo
pojemnego. Wzmianke na ten temat mozna odnalez¢ m.in w analizach T. Pszczotowskiego,
ktory okreslit ryzyko jako ,,prawdopodobienstwo zajscia zdarzenia ocenianego negatywnie”,
a nastgpnie jako ,,stopien prawdopodobienstwa zajscia zdarzenia niezaleznego od podmiotu
dziatajgcego (...)”"%%*. M. Gorski w swoich rozwazaniach odniost si¢ do ryzyka m.in. z punktu
widzenia rachunku prawdopodobienstwa, gdzie ,,ryzyko jest definiowane jako obiektywny

miernik subiektywnego stanu niepewnosci (mierzalnej niepewnosci)”3®®

. Przyjecie takiej
definicji podkresla, ze nie jesteSmy w stanie oceni¢ koncowego rezultatu, natomiast istnieje
mozliwo$¢ zidentyfikowania przysztych sytuacji. B. Grzyl okreslita ten termin jako ,,niepewne
zdarzenie Ilub okolicznosci, ktora w przypadku wystgpienia moze mie¢ korzystny lub
niekorzystny wplyw na cele przedsiewziecia™®®. Z definicja ryzyka mozna spotka¢ sie rowniez
w analizach N. Iwaszczuk, ktéra przyjmuje, ze ,,ryzyko to wstepna, antycypujgca ocena

dzialania, ewentualnego sukcesu, uksztaltowana na etapie planowania jakiejkolwiek transakcji

gospodarczej®®’. Ryzyko zostalo rowniez opisane przez Miedzynarodowa Organizacije

382 J. Michalak, Refleksje nad podjeciem ryzyka, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny 2004, nr 1, ss.
119-121.

383 Ryzyko. Pobrano 15.12.2023 z lokalizacji https:/sjp.pwn.pl/sjp/ryzyko;2518509.html

384 T, Pszczotowski, Mata encyklopedia prakseologii i teorii organizacji, Zaktad Narodowy im. Ossolinskich —
Wydawnictwo 1978, s. 215.

385 M. Gorski, Rynkowy system finansowy, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2013, s. 221.

36 B. Grzyl, Ryzyko, identyfikacja i ocena ryzyka przedsiewziecia inwestycyjnego w aspekcie dziatan
logistycznych, Autobusy, Technika, Eksploatacja, Systemy Transportowe 2013, s. 603.

%7 N. Iwaszczuk, Ryzyko w dzialalnosci gospodarczej: definicje, klasyfikacje, zarzqdzanie, \Wydawnictwo
IGSMIE PAN, Krakow 2021, s. 16.
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Normalizacyjng (ISO), ktora zdefiniowala ryzyko jako ,,wphyw niepewnosci na cele”, ktory
koncentruje si¢ na wptywie niepelnej wiedzy o zdarzeniach lub okoliczno$ciach na proces

decyzyjny organizacjiZ®®

. W. Ronka-Chmielowiec w swoich rozwazaniach skupila si¢ na istocie
ryzyka, gdzie zestawita wybrane definicje z ich szczegdtowq interpretacja. Rezultat jej analiz

zostal zamieszczony na rysunku 3.2.

Definicja Interpretacja
Ryzyko jest szansg wystgpienia Szansa straty rozumiana jest jako mozliwosé lub
straty prawdopodobienstwo albo stopien prawdopodobienstwa, ze

wydarzy sie zdarzenie generujgce strate

Ryzyko jest mozliwoscig Mozliwos¢ rozumiana jest tutaj nastgpujgco: wartos¢
wystapienia straty prawdopodobienstwa zajScia okreslonego zdarzenia generujgcego
straty jest zawarta migdzy zerem a jednoscig

Ryzyko jest stanem, w ktérym Przez ryzyko rozumie sie pewien stan rzeczywistosci, w ktorej
istnieje mozliwos$¢ straty moze zaj$¢ zdarzenie powodujgce straty, czyli moze pojawic sig
wynik inny niz ten wczesniej zaktadany

Ryzyko jest prawdopodobiefistwem Ryzyko to obiektywne prawdopodobienstwo, iz faktyczny rezultat,

wyniku innego niz oczekiwany czy racze] wynik, bedzie sig rézni¢ od zakladanego. Istoty tej
definicji jest zastosowanie jej do pomiaru odchylenia wyniku
rzeczywistego od zakladanego w skali tzw. zagrozen zbiorowych

Ryzyko jest dyspersjq rezultatow  Ryzyko jest stopniem rozrzutu wynikéw w stosunku do pozycji
rzeczywistych i oczekiwanych centralnych lub $rednich. Definicja ta pochodzi ze statystyki i jest
bardzo uzyteczna dla dziatalno$ci ubezpieczeniowe;

Ryzyko oznacza przedmiot Ryzyko utozsamia sig z przedmiotem ubezpieczenia, ktorym
ubezpieczenia mogg by¢ dobra osobiste lub majgtkowe. Definicja stosowana
w praktyce ubezpieczeniowe]

Rysunek 3.2. Wybrane definicje ryzyka przedstawione przez W. Ronka-Chmielowiec

Zrodto: W. Ronka-Chmielowiec®,

Prawidlowe zrozumienie istoty ryzyka z punktu widzenia podejmowania relacji
inwestycyjnych polega na $wiadomosci inwestora, ze wszelkie jego dziatania czy decyzje niosa
ze sobg potencjalng niepewno$é i mozliwoéé niepowodzenia lub straty®®. Jak przedstawit to
S. Juszczyk ,.zysk jest funkcjq ryzyka i czasu, a zatem im wyzszy poziom ryzyka i dluzszy czas
ekspozycji na to ryzyko tym zysk powinien by¢ wigkszy, jednakze obowigzkowo, natychmiast

388 The new ISO 31000 keeps risk management simple. Pobrano 17.12.2023 z lokalizacji
https://www.iso.org/news/ref2263.html.

39 W, Ronka-Chmielowiec, Ryzyko i istota ubezpieczenia, [w:] Ubezpieczenia, red. W. Ronka-Chmielowiec,
Wydawnictwo C.H.Beck, Warszawa 2016, s. 13.

390 E, Kubinska, .. Markiewicz., Pomiar ryzyka jako wyzwanie dla wspétczesnych finanséw, Annales Universitatis
Mariae Curie-Sktodowska. Sectio H, Oeconomia 2012, nr 46/1, ss. 75-77.
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i integralnie trzeba doda¢, Ze wieksza moze by¢ réwniez strata”3%t. Wptyw okreslonego ryzyka
sprawia, ze stopa zwrotu osiggni¢ta przez inwestora na koniec okresu inwestycji moze r6ézni¢
si¢ od oczekiwanej stopy zwrotu przed jej rozpoczeciem, co oznacza nieosiggnigcie
zamierzonego efektu. Ryzyko w tym przypadku begdzie nazywane ryzykiem finansowym,
gdzie podstawowe jego rodzaje sa szeroko omawiane m.in. przez K. Jajuge®®?
K. Brzozowska®® oraz K. Borowskiego®®. Na podstawie ich analiz identyfikujemy nastepujace

podstawowe rodzaje ryzyka zwigzanego z finansami:

¢ ryzyko rynkowe — wynikajace z fluktuacji cen akcji, obligacji, surowcow czy walut na
rynkach finansowych. Ryzyko to pochodzi z niepewnosci co do zmian wartosci
instrumentow finansowych. W tym aspekcie mozna wyr6zni¢ cztery gldéwne typy,
a mianowicie ryzyko: kursu walutowego, stopy procentowej, cen akcji oraz cen
towarow;

e ryzyko kredytowe — dotyczy mozliwosci niedotrzymania umowy kontraktu (np.
niewyplacalnos$ci dtuznika), co prowadzi do utraty srodkéw przez kredytodawcow lub
inwestorOw posiadajacych dlugi. Ryzyko niedotrzymania warunkow umowy jest
charakterystyczne dla rynku papierow dtuznych;

e ryzyko operacyjne — ryzyko straty wynikajace z nieprawidlowego funkcjonowania
wewnetrznych procesow i systemow, a takze zdarzen zewnetrznych;

¢ ryzyko plynnosci — jest zwigzane z brakiem mozliwosci szybkiej sprzedazy lub kupna
aktywoéw finansowych bez istotnego wplywu na ich cen¢ rynkowa. Moze by¢ to
spowodowane nieoczekiwanym spadkiem ptynnosci danego podmiotu;

e ryzyko prawne — ryzyko spowodowane zmianami przepisOw prawa w trakcie
obowigzywania umowy, oraz ryzyko niedostatecznej lub niewlasciwej dokumentac;ji.
Niejednokrotnie ryzyko to jest zaliczane do ryzyka operacyjnego;

e ryzyko biznesu — jest to ryzyko wynikajace z ewolucji warunkoéw ekonomicznych dla

prowadzenia biznesu, przez co dotyczy kazdego przedsigbiorstwa;

391 S, Juszczyk, Zarzgdzanie ryzykiem kredytowym — teoria i praktyka [w]: Ryzyko i zarzqdzanie w Banku
Spétdzielczym, red. S. Juszczyk, R. Balina, J. Juszczyk, Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2021, s. 62.

392 K. Jajuga, Zarzqdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN 2007, ss. 18-25.

393 K. Brzozowska, Ryzyko na rynkach finansowych: zarzqdzanie ryzykiem kredytowym w sektorze bankowym w
Polsce, Zeszyty Naukowe SGGW w Warszawie. Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej 2012, nr
96, ss. 91-92.

394 K. Borowski, Miary ryzyka na rynku akcji i obligaciji, Difin 2014, ss. 13-19.
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¢ ryzyko wydarzen - potencjalne wystapienie szczegdlnych wydarzen, ktére moga miec

wplyw na dzialalno$¢ przedsigbiorstwa, np. konsekwencje zwigzane z dzialaniem sit

nadzwyczajnych (katastrofy naturalne, pandemia, konflikty geopolityczne);

e ryzyko polityczne - ryzyko zwigzane z przejeciem wiladzy przez ugrupowania

0 okreslonych pogladach politycznych, ktére moga negatywnie wplynaé na

funkcjonowanie oraz rozwdj rynku finansowego.

Jak stwierdzili autorzy, wymienione zestawienie to tylko czgs¢ szerokiego spektrum

potencjalnych rodzajow ryzyka. Wystepowanie ryzyka na rynkach finansowych jest

szczegolnie istotne, gdyz moze przynie$¢ zardwno straty, jak i zyski. Nalezy roéwniez

zaznaczy¢, ze ryzyka te moga wystepowaé jednoczes$nie i sa istotne dla inwestorow czy

instytucji finansowych. Skuteczne kontrolowanie ryzyka wymaga §wiadomego zarzadzania

I minimalizacji jego wplywu na stabilnos¢ rynkow, gdzie taki proces nazywany jest

w literaturze jako zarzadzanie ryzykiem.

Zmiany

. Cele strategiczne
przedsiebiorstwa

Identyfikacja ryzyka
Opis ryzyka
Pomiar ryzyka
s
- Ewaluacja ryzyka <] %
! z
Informowanie o ryzyku g
S

—

[

S — Monitorowanie -

Ocena ryzyka
Analiza ryzyka

Zagrozenia i szanse

Postepowanie wobec ryzyka Zaas

Residual Risk Reporting E=

Rysunek 3.3. Proces zarzadzania ryzykiem

Zrodto: Federation of European Risk Management Associations®.

39 Federation of European Risk Management Associations, Standard zarzqdzania ryzykiem, FERMA 2003, s. 5.
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W ogélnym ujeciu, dziatania dotyczace zarzadzania ryzykiem s skierowane do
wewnetrznych 1 zewnetrznych odbiorcoOw przedsigbiorstwa, zwtlaszcza tych, ktorzy majg
kluczowe znaczenie dla osiggania wynikow finansowych firmy poprzez realizacj¢ istotnych

procesow>%

. W tym przypadku pewne dzialania zostaly ustandaryzowane, a ich struktura
(nazwana procesem zarzadzania ryzykiem) zostala przedstawiona na rysunku 3.3. Proces
zarzadzania ryzykiem jest pewng sekwencja dziatan skierowanych na identyfikacje, ocene,
kontrolg i minimalizacj¢ potencjalnych zagrozen w organizacji. Proces ten jest kluczowym
elementem strategicznego podejscia do prowadzenia dzialalnosci, pozwalajac na minimalizacje
potencjalnych negatywnych skutkéw i wykorzystanie szans wynikajacych zryzyka.
Weryfikacja planu zarzadzania ryzykiem w przypadku potencjalnego inwestora, ktory
podejmowaltby na tej podstawie kroki inwestycyjne nie jest powszechnym zwyczajem.
Natomiast proces zarzadzania ryzykiem nie musi skupiaé si¢ tylko na aspektach zwigzanych
z funkcjonowaniem organizacji, jego elementy mozna skutecznie wykorzysta¢ w zakresie
inwestowania na rynkach kapitalowych z punktu widzenia lokowania okreslonego kapitatu.
Osigganie zyskéw z inwestycji na gietdzie wymaga nie tylko duzej wiedzy w zakresie
elementéw finansowych, ale dotyczy réwniez zdolnosci do oceny ryzyka i podejmowania

decyzji w odpowiednich momentach.

Jednym z elementow szeroko opisywanym w literaturze przedmiotu jest dywersyfikacja
portfela inwestycyjnego. Proces minimalizacji ryzyka przy zastosowaniu optymalnego
rozktadu aktywow w portfelu inwestycyjnym, zostat pierwotnie przedstawiony w 1952 r. przez
H. Markowitza. Wedtug niego, dywersyfikacja pozwala na osiggni¢cie lepszego poziomu
efektywnosci inwestycji, lecz kluczowym jej aspektem jest znajdowanie optymalnej

kombinacji aktywow, ktore majg niska lub ujemna korelacje miedzy sobg>®’

. Wedhug tej teorii,
inwestorzy daza do stworzenia portfela, ktory oferuje najlepsze mozliwe potaczenie ryzyka
i oczekiwanej stopy zwrotu. W praktyce budowa takiego portfela dotyczy lokowania kapitatu
m.in. w obligacje, akcje, nieruchomosci czy surowce, gdzie zazwyczaj nie sg one ze soba
zalezne. Takie zr6znicowanie pozwala na zmniejszenie ryzyka catego portfela (zmniejszenie
wrazliwosci portfela na wahania rynkowe), poniewaz gdy jedna jego czg$¢ generuje straty, inne
moga osiaggac zyski, przez co dochodzi do mozliwosci kompensowania zyskow ze stratami.

V. Alexeev i F. Tapon przeprowadzili badania dywersyfikacji wielkosci portfela

inwestycyjnego dla pigciu rozwinigtych rynkow. W konkluzji swoich rozwazan autorzy

3% A, Maj, Zarzqdzanie ryzykiem w przedsigbiorstwie — studium przypadku, Organizacja i Zarzadzanie: kwartalnik
naukowy 2017, nr 1, s. 109.
397 H, Markowitz, Portfolio Selection, The Journal of Finance 1952, nr 7(1), ss. 77-91.
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rekomenduja profesjonalnym menedzerom, ktorzy uzywaja odchylenia standardowego jako
miary ryzyka i daza do jego 90% redukcji, ze powinni utrzymywaé okre§long liczbe akcji
w portfelu z podzialem na nastgpujace kraje: 49 akcji w USA, 43 w Wielkiej Brytanii, 39
w Japonii, 40 w Kanadzie i 38 w Australii®®®. Podobna kwestig zajmowatl si¢ rowniez Y. Zhou,
ktory starat si¢ okresli¢ optymalng wielko$¢ portfela w przypadku amerykanskiego rynku
gietldowego. Na podstawie swoich badan stwierdzil, ze idealna wielko$¢ portfela to
maksymalnie 10 spotek, poniewaz zwigkszenie ilosci akcji powyzej tej liczby nie
zmniejszytoby ryzyka®®®. Badanie A. Stotz i W. Lu bylo skupione na analizach chinskiego
rynku akcji, gdzie stwierdzono, ze aby zdywersyfikowaé ryzyko 1 nadal utrzymywac duze
szanse na osiagniecie lepszych wynikow niz rynek, wystarczy 8 spotek*®. Podobne
stwierdzenia co do wielkosci spotek w portfelu dotyczg badania V. Alexeev oraz M. Dungey,
gdzie oceniono, ze do dywersyfikacji ryzyka wystarcza portfele o jednakowej wadze sktadajace
si¢ z 7-10 akcji, niezaleznie od uzywanej czestotliwoéci danych i branego pod uwage okresu*?.
W przypadku tego badania, skupiono si¢ na indeksie S&P500. Nieco inaczej przedstawili to
N. James, M. Menzies i G. A. Gottwald, ktorzy rekomenduja posiadanie 30-40 akcji w portfelu
inwestycyjnym w celu zapewnienia wystarczajacej dywersyfikacji**?. Autorzy zaznaczaja
roOwniez, ze najbardziej korzystna jest dywersyfikacja mi¢dzysektorowa, lecz w sytuacjach
wystepowania $wiatowych kryzysow (finansowa, czy pandemia) moze okazaé¢ si¢
nieskuteczna. Na podstawie literatury przedmiotu zauwazono, ze nie istnieje optymalna liczba
akcji, ktorg powinien posiada¢ zdywersyfikowany portfel inwestora. Podobne spostrzezenia
przedstawil zespot badaczy w sktadzie: A. Zaimovic, A. Omanowic oraz A. Arnaut-Berilo,
gdzie stwierdzono, ze okreslenie odpowiedniej liczby aktywow w celu osiggnigcia najlepszej
dywersyfikacji jest zadaniem skomplikowanym ze wzgledu na szereg czynnikow
wptywajacych na nig. Te czynniki obejmuja rézne metody pomiaru ryzyka, réznorodnosé
dostepnych inwestycji, indywidualne cechy inwestora, zmienno$¢ cech aktywoéw w czasie,
wybor modelu do oceny dywersyfikacji (np. réwnomierna alokacja w pordéwnaniu

Z optymalng), czestotliwo$¢ 1 zakres danych wykorzystywanych do analizy, czy warunki

398 /. Alexeev, F. Tapon, Equity Portfolio Diversification: How Many Stocks are Enough? Evidence from Five
Developed Markets, Tasmanian School of Business & Economics 2013, s. 25.

399y, Zhou, Number of Stocks in Portfolio and Risk Reduction, University of California 2014, s. 34.

400 A, Stotz, W. Lu, Eight Stocks are Enough in China, SSRN Electronic Journal 2014.

401 v/, Alexeev, M. Dungey, Equity portfolio diversification with high frequency data, Quantitative Finance 2015,
nr 15(7), ss. 1-29.

402 N, James, M. Menzies, G. A. Gottwald, On financial market correlation structures and diversification benefits
across and within equity sectors, Physica A: Statistical Mechanics and its Applications 2022, nr 604.
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rynkowe*%

. M. Anwar, S. Z. Khan oraz A. U. Rehman zauwazyli, ze wiedza finansowa ma
niewielki, ale pozytywny wptyw na dywersyfikacj¢ portfela oraz nadmierna pewnos$¢ siebie ma
istotny i negatywny wptyw na te dywersyfikacje*®*. Ponadto autorzy stwierdzaja, ze inwestorzy
polegaja na swojej pewnosci siebie zamiast na dywersyfikacji w rozne akcje, co mogloby

zmniejszy¢ ich ryzyko inwestycyjne.

W tej materii prowadzili rowniez analizy polscy badacze, m.in. E. Ostrowska, ktora
wyszczegolnita mozliwosci inwestowania na rynkach rozwinigtych 1 zarazem na rynkach

wschodzacych jako element dywersyfikacji portfela inwestycyjnego®®®

. Wedlug autorki akcje
rynkoéw wschodzacych sg atrakcyjne ze wzgledu na potencjat szybszego wzrostu, lecz przy
stosunkowo podwyzszonym ryzyku (dostepnos¢ informacji dla inwestoréw na temat spotek jest
ograniczona). Autorka zaznacza roOwniez, ze akcje na rynkach wschodzacych zmieniajg si¢
niezaleznie od siebie, w przeciwienstwie do akcji z krajow rozwinigtych. Dzieki temu
zastosowanie ma gltowna zasada dywersyfikacji, poniewaz korelacja pomiedzy akcjami
Z odmiennych rynkéw jest mniejsza. M. Zukowski w swoich rozwazaniach skupit si¢ na
optymalnym doborze wagi akcji w portfelu inwestycyjnym. Do tego celu wykorzystat
jednoczynnikowy model Sharpe’a, dzieki ktoremu uzyskal lepsze efekty dywersyfikacji®®.
Autor zaznaczyt, ze metoda ta umozliwia bardziej skuteczng i ekonomiczng dywersyfikacje
portfela poprzez dodawanie mniejszej ilosci roznych akcji. Podobne badania przedstawit M. A.
Kocinski, ktory przeprowadzit analizy w zakresie zarzadzania portfelem za pomocg strategii
optymalnej oraz strategii naiwnej. Za miar¢ jakosci portfela inwestycyjnego, zastosowal
wspotczynnik Sharpe’a, gdzie jak stwierdzil warto$¢ tego wspoOlczynnika rosnie wraz ze

wzrostem $redniej nadwyzkowej stopy zwrotu oraz spadkiem ryzyka*’’

. W zwiazku z czym,
im wyzsza jest ta wartos¢, tym bardziej korzystna jest strategia inwestycyjna. W przypadku
strategii optymalnej, skupit si¢ na doborze akcji o niskiej zmiennos$ci oraz na selekcji akcji przy
wykorzystaniu informacji zawartych w danych historycznych. W zakresie strategii naiwnej,
przyjeto taki sam udzial aktywow w portfelu przy zatozeniu, Ze nie maja one istotnej przewagi.

W konkluzji swoich badan autor przedstawil, Zze obie przyjete metody inwestycyjne zachowuja

403 A, Zaimovic, A. Omanowic, A. Arnaut-Berilo, How Many Stocks Are Sufficient for Equity Portfolio
Diversification? A Review of the Literature, Journal of Risk and Financial Management 2021, nr 14(11), ss. 1-30.
404 M. Anwar, S. Z. Khan, A. U. Rehman, Financial literacy, behavioral biases and investor’s portfolio
diversification: Empirical study of an emerging stock market, Journal of Finance and Economics Research 2017,
s. 158.

405 E, Ostrowska, Portfel inwestycyjny klasyczny i alternatywny. Metody oceny, C.H.BECK 2014, s. 16.

496 M. Zukowski, Optymalny dobor wag akcji w portfelu dzieki analizie premii za ryzyko specyficzne, Wspotczesne
Finanse. Teoria i Praktyka 2017, nr 1, s. 67-75.

27 M. A. Kocinski, O pewnej strategii zarzqdzania portfelem. Teoria i przyktad portfela spotek z sektora
spozywczego, Metody Ilosciowe w Badaniach Ekonomicznych 2012, s. 142.
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si¢ podobnie w przypadku trendu wzrostowego, natomiast strategia optymalna zachowata si¢
lepiej w okresie spadkow?®®. Na uwage zastuguje rowniez badanie K. Kadziotki, ktora
porownywata portfele Markowitza z portfelami o réwnej wadze. W pierwszym okresie
wiekszos$¢ portfeli Markowitza osiagneta wyzsza stope zwrotu, niz portfele o rownej wadze,

409

natomiast w drugim okresie sytuacja byta odwrotna™”. Na podstawie przeprowadzonych badan,

autorka stwierdzita, ze zadna z metod nie zapewnia ponadprzecigtnych stop zwrotu.

A. Jedruchniewicz mowi o podstawowym ryzyku inwestycyjnym, ktore jest zwigzane
Z rynkiem 1 dotyczy ono zmian cen papierow wartosciowych oraz trudno$ci z utrzymaniem

410 Moze si¢ zdarzy¢, ze ze wzgledu na nieodpowiednia ocene

inwestycji przez okreslony czas
czasu trwania inwestycji lub potrzebe wczesniejszej sprzedazy akcji, cena tychze w momencie
sprzedazy bedzie réznita si¢ nie tylko od prognozowanych cen, ale takze od tych, za ktére
poczatkowo zostaty zakupione. Innymi stowy, ryzyko rynkowe wynika z niemoznosci
przewidzenia i kontrolowania zmian cen akcji oraz mozliwych trudnosci z utrzymaniem
inwestycji zgodnie z pierwotnymi zatozeniami, co moze prowadzi¢ do strat lub niemoznosci
realizacji zakladanych zyskow. Jednym z narzedzi do analizy ryzyka inwestycyjnego jest
wspolczynnik beta akcji (wspolczynnik ryzyka systematycznego, nazywany rowniez
wspotczynnikiem agresywnosci akeji), ktory okresla wrazliwos¢ danej akcji na zmiany rynku.
To narzedzie pokazuje, jak silnie zmiany w cenach akcji korelujg z ogélnymi ruchami na rynku,
wyrazajac relacje pomiedzy stopami zwrotu z danego aktywa a zmianami wartosci indeksu
rynkowego*!. Wspotczynnik beta jest integralnym elementem modelu Sharpe’a i stanowi
narzedzie stosowane zaroOwno przez teoretykdw jak 1 praktykéw do tworzenia portfeli
inwestycyjnych®?. Jak przedstawit to K. Podgorski wspolczynnik beta obliczamy
W nastgpujacy sposob:
_cov(Ri,Rm)
" var(Ri)

Gdzie:

408 1hidem, s. 144.

409 K. Kadziolka, Poziom dywersyfikacji a dochodowos$é portfela inwestycyjnego na przyktadzie portfeli
kryptowalut, Zeszyty Naukowe ZPSB FIRMA i RYNEK 2020, nr 2(58), ss. 18-27.

410 A, Jedruchniewicz, Ryzyko inwestycji w akcje przedsigbiorstw, Roczniki Naukowe Stowarzyszenia
Ekonomistow Rolnictwa i Agrobiznesu 2009, nr 11(5), s. 96.

411 Wspotezynnik beta, Encyklopedia Zarzadzania. Pobrano 23.12.2023 z lokalizacji
https://mfiles.pl/pl/index.php/Wsp%C3%B3%C5%82czynnik_beta

412 K. Podgorski, Wplyw interwatu czasowego stép zwrotu wykorzystywanych w wyznaczaniu parametréw modelu
Sharpe’a na wielkos¢ bledu prognoz otrzymanych za pomocg modelu, Kwartalnik Naukowy Uczelni Vistula 2019,
4(62), s. 6.
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e R;—stopa zwrotu z i-tej akcji;
e Rmn — stopa zwrotu z rynku;

e [i— wspotczynnik beta i-tej akcji.
Wspdtezynnik beta interpretowany jest nastepujaco®!®:

e [ < 0, stopa zwrotu z akcji zmienia si¢ przeciwnie do zachowan rynku. Jest to
stosunkowo rzadki przypadek, ktory w sytuacji spodziewanego spadku stop zwrotu
wiekszosci akceji na rynku jest bardzo pozadany;

e [ =0, stopa zwrotu akcji nie reaguje na zmiany indeksu gieldowego. Ocenia sig¢, ze taki
papier warto$ciowy jest pozbawiony ryzyka rynku. Moze nim by¢ np.: bon skarbowy
czy obligacja rzagdowa;

e 0 <P <1, stopa zwrotu akcji w malym stopniu reaguje na zmienno$¢ rynku. Takie
papiery warto$ciowe okreslane jest mianem defensywnych;

e [ =1, stopa zwrotu akcji zmienia si¢ w takim samym stopniu jak stopa zwrotu indeksu
gietdowego, czyli reaguje jak portfel rynkowy;

e [ > 1, stopa zwrotu z akcji silnie reaguje na zmiany zachodzace na rynku, taka akcja
okreslana jest ona mianem akcji agresywnej. Posiadacz takich akcji moze liczy¢ na
wiekszy zysk (w okresie wzrostow) lub stratg (w okresie spadkow) niz w przypadku

portfela rynkowego.

Autorzy powyzszej interpretacji jasno wskazali, ze w okresach znacznego wzrostu cen warto
rozwazy¢ zakup akcji o wysokim wspodtczynniku beta. Natomiast w czasie znaczacych spadkéw
cen akcji na gietdzie, zalecane jest inwestowanie w akcje o wspotczynniku beta mniejszym od

Zera.

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych przy wykorzystaniu strategii opartej na
wspolczynniku beta wigze si¢ m.in. z wyborem wielkosci interwalu proby w zakresie notowania
danej spotki oraz indeksu gietdowego, do ktdrego nalezy. Jednym z poczatkowych artykutow
podejmujacych te tematyke, byty analizy G. A. Pogue oraz B. H. Solnik, ktérzy przeprowadzili
badania dla 65 spolek z rynku amerykanskiego oraz 228 spolek z rynku europejskiego dla
interwatu dziennego, tygodniowego, dwutygodniowego oraz miesigcznego. W swoich

rozwazaniach stwierdzili, ze chociaz wybdr przedziatu czasowego nie jest oczywisty, to

413 W. Tarczynski, D. Witkowska, Model Sharpe’a, [W:] Wspotczynnik Beta. Teoria i praktyka, red. W. Tarczynski,
D. Witkowska, K. Kompa, Pielaszek Research 2013, s. 37.
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najwieksza efektywno$¢ otrzymano dla danych w ujeciu dziennym®*'4. Podobne badanie dla
polskiego rynku przeprowadzili J. Brzeszczynski, J. Gajdka oraz T. Schabek, ktérzy zbudowali
odpowiednie modele do analizy dla réznego interwatu czasowego (1 dzien, 1 tydzien,
2 tygodnie oraz 1 miesigc). Autorzy wskazali, ze srednia arytmetyczna wspotczynnika beta ma
tendencje do wzrostu wraz z wydhuzaniem si¢ interwatu zwrotu. Ponadto autorzy stwierdzili,
ze dostarczyli empirycznych dowodow na istnienie efektu interwalowego w estymacji beta na
polskim rynku kapitalowym, a takze odkryli, ze jest on powigzany z wielkoscig akcji
I intensywnoscig obrotu: mniejsze spotki, ktorych akcje sg rzadziej notowane, sg bardziej
narazone na silniejszy efekt interwalowy przy szacowaniu ich wspétczynnika beta*®. Podobnie
w swoich badaniach wypowiedzial si¢ B. Lisicki, ktory przeanalizowal sektorowe
zréznicowanie spotek z GPW w Warszawie w dobie pandemii COVID-19. Autor stwierdzit, ze
w latach 2018-2019 oraz 2020-2021 wraz ze wzrostem interwatu stop zwrotu Srednia
arytmetyczna wspolczynnikow ryzyka (B) ro$nie i réwniez zauwazalny jest wzrost ich
odchylenia standardowego®®. Autor zauwazyt takze, ze pandemia COVID-19 zmienita zakres
roznicowania efektu interwatu B dla spotek z roznych sektorow, ktore byly inne w latach 2020—
2021 w porownaniu do lat 2018-2019. Jednak w innym badaniu autor zauwazyl, ze: efekt
interwatu jest silniejszy dla spotek akcyjnych o nizszym poziomie kapitalizacji®!’. B. Lisicki
stwierdzit rowniez, ze w okresie pandemii COVID-19 spotki z GPW w Warszawie uznawane
za bezpiecznie wykazaly wyzszy poziom ryzyka systematycznego*®.  Wyniki
przeprowadzonych badan byly potwierdzeniem rezultatow uzyskanych przez innych

zagranicznych badaczy, skupiajacych si¢ na migdzynarodowych rynkach kapitatowych.

Tabela 3.2. Parametry wspotczynnika beta spotek z indeksu RESPECT w latach 2013-2017

Wspélczynnik beta dla stop zwrotu
Wynik
1-dniowych 1-tygodniowych 1-miesi¢cznych 1-kwartalnych
B<0 - - - PCC Rokita
B=0 - - - -

414 G. A. Pogue, B. H. Solnik, The Market Model Applied to European Common Stocks: Some Empirical Results,
Journal of Financial and Quantitative Analysis 1974, nr 9(6), ss. 917-944.

415 J. Brzeszczynski, J. Gajdka, T. Schabek, The Role of Stock Size and Trading Intensity in the Magnitude of the
"Interval Effect” in Beta Estimation: Empirical Evidence from the Polish Capital Market, Emerging Markets
Finance & Trade 2011, nr 47(1), ss. 28-49.

418 B, Lisicki, Sektorowe zréznicowanie efektu interwatu akcji spétek z GPW w dobie pandemii COVID-19,
Ekonomista 2023, nr 2, ss. 188-189.

417 B. Lisicki, Differentiation of Beta Coefficientsduring COVID-19 Pandemic — the Example of Stocks of the
Largest Companies Listedon the Warsaw Stock Exchange, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w
Krakowie 2022, nr 4(998), ss. 11-28.

418 B, Lisicki, The impact of the COVID-19 pandemic on the equity market risk measured by the beta coefficient,
Wiadomosci Statystyczne. The Polish Statistician 2023, nr 68(1), ss. 1-22.
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Agora, Apator,
Budimex, BOS
Bank, Intercars,
Elektrobudowa,

Energa, Forte,

Agora, Apator,
Grupa Azoty,
Budimex, BOS
Bank, Intercars,

Elektrobudowa,

Apator, Grupa
Azoty, Budimex,
Intercars,
Elektrobudowa,
Forte, GPW, ING,

Agora, Apator,
Grupa Azoty,
Budimex, Intercars,
Elektrobudowa,
Forte, GPW, ING,

0<B<1 . .
GPW, ING, Forte, GPW, ING, Kogeneracja, Kogeneracja,
Kogeneracja, Kogeneracja, Orange, PCC Lotos, mBank,
Orange, PCC Orange, PCC Rokita, PEKAO Orange, PEKAO
Rokita, Trakcja Rokita, PGE, S.A., PGNIG S.A., PGNIG
Trakcja
p=1 - - - -
Grupa Azoty, Bank | Bank Handlowy, Agora, Bank Bank Handlowy,
Handlowy, BZWBK, Energa, Handlowy, BOS BOS Bank,
BZWBK, JSW, JSW, KGHM, Bank, BZWBK, BZWBK, Energa,
KGHM, Lotos, Lotos, Bogdanka, Energa, JSW, JSW, KGHM,
p>1 Bogdanka, mBank, mBank, Bank KGHM, Lotos, Bogdanka, Bank
Bank Millennium, Millennium, Bogdanka, mBank, | Millennium, PGE,
PEKAO S.A,, PEKAO S.A,, Bank Millennium, PZU, Tauron,
PGE, PGNIG, PGNIG, PZU, PGE, PZU, Tauron, Trakcja
PZU, Tauron Tauron Trakcja

419

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie B. Lisicki*®®.

W tabeli 3.2 zestawiono oszacowane wartosci wspotczynnikéw beta dla spotek z 6wezesnego
indeksu RESPECT, gdzie na jej podstawie mozna stwierdzié, ze w przypadku polskiego rynku
kapitatowego wystepuje duze zroéznicowanie poziomdéw wspotczynnika beta spotek.
Zroznicowanie to jest widoczne nawet dla tych samych spotek, lecz w zaleznos$ci od przyjetego
interwatu czasowego. Uzyskanie catkowitych wartosci wspétczynnika beta (B =0 lub f = 1)
jest trudne do osiaggniecia. Wyniki badan wykazaty rowniez, ze wartosci B < 0 takze wystepuja
sporadycznie, a autor wskazal, ze jedynie spotka PCC Rokita w ujeciu kwartalnym jest
odwrotnie skorelowana z rynkiem. Podobnym zagadnieniem zajmowata si¢ E. Feder-Sempach,
ktora skupita si¢ na klasyfikacji wybranych polskich spotek notowanych na indeksie WIG20.
Jako spotki agresywne przyjeta te, dla ktorych wspotczynnik beta byt powyzej 1, natomiast
w przypadku wartosci z przedziatu 0 < 3 < 1, spotki okreslita mianem defensywnych. Autorka
stwierdzila zatem, ze PKO BP, PEKAO S.A., BZWBK, MBANK oraz KGHM nalezy
klasyfikowa¢ jako spotki agresywne, natomiast spotki defensywne to: PGNIG, ORANGEPL

419 B, Lisicki, Poziomy wspéiczynnika beta spétek indeksu RESPECT oszacowane w warunkach zréznicowanego
podejscia do stopy zwrotu, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach 2019, nr 382, ss. 128-
129.
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oraz EUROCASH*?®, Przeprowadzona analiza wyraznie wykazala, ze nie da si¢ okresli¢
jednego uniwersalnego okresu czasowego do oceny ryzyka rynkowego. Badanie P. R. Daves,
M. C. Ehrhardt i R. A. Kunkel sugeruje, ze inwestor powinien preferowa¢ codzienny interwat,
poniewaz generuje on najmniejsze odchylenia standardowe wspodtczynnika beta, co oznacza

421 Autorzy zaznaczaja takze, ze

wicksza dokladno$¢ oszacowania tego wspodtczynnika
okreslenie okresu estymacji jest powaznym dylematem, przed ktorym musi stang¢ inwestor.
Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych konieczne okazuja si¢ indywidualne podejscia co
do przyjecia wspotczynnika beta wzgledem wybranego okresu inwestycyjnego. Monitorowanie
1 regularna ocena tego wspotczynnika pozwoli na podejmowanie §wiadomych decyzji, w tym
na dostosowanie obranej strategii w celu zmniejszenia skutkéw ryzyka badz wykorzystania

jego potencjalnych szans.

Powszechne stosowanie ryzyka finansowego wymagato opracowania wszechstronne;j
I zrozumiatej miary oceny ryzyka. Z tego wzglgdu kolejnym narz¢dziem szeroko stosowanym
do zarzadzania ryzykiem finansowym jest Value at Risk - VaR (nazywany roéwniez jako:
warto$¢ zagrozona ryzykiem). Literatura przedmiotu przedstawia rozne definicje VaR, gdzie

do najbardziej popularnych opisow mozemy zaliczy¢ m.in.:

e C. Cassidy i M. Gizycki*??: ,,Wartos¢ zagrozona ma na celu pomiar potencjalnej straty
w portfelu, jaka powstataby w przypadku wystgpienia stosunkowo duzych
niekorzystnych ruchow cen’;

e G. A. Holton*®: | Wartosé zagrozona (VaR) to kategoria miar ryzyka rynkowego (...),
ktora wykorzystywana jest do roznorodnych zadan, w tym nadzoru, obliczen
kapitatowych i optymalizacji portfela’;

e J. Philippe*?®*: | VaR podsumowuje najgorszq strate w docelowym horyzoncie, ktéra nie

zostanie przekroczona przy danym poziomie ufnosci’;

420 E, Feder-Sempach, Efekt interwatu w oszacowaniach wspétczynnika beta na podstawie akcji spotek z indeksu
WIG20 i DAX w okresie 2005-2015 — analiza poréwnawcza, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w
Katowicach 2017, nr 325, s. 26.

421 p R, Daves, M.C. Ehrhardt, R.A. Kunkel, Estimating Systematic Risk: The Choice of Return Interval and
Estimation Period, Journal of Financial and Strategic Decisions 2000, nr 13(1), s. 12.

422 C, Cassidy, M. Gizycki, Measuring Traded Market Risk: Value-at-Risk and Backtesting Techniques, Reserve
Bank of Australia (RDP9708) 1997, s. 3.

423 G.A. Holton, Value-at-Risk. Theory and Practice, Academic Press 2003, ss. 22-25.

424 ], Philippe, Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk: Third edition, Mc-Graw-Hill
2007, s. 17.
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e K. Jajuga?®: | Wartos¢ zagrozona jest to taka strata wartosci, ze prawdopodobieristwo
Jjej osiggniecia lub przekroczenia w zadanym okresie rowne jest zadanemu poziomowi
tolerancji”;

e B. Wilodarczyk*?®: |, W najogdlniejszym ujeciu jest to mozliwa strata, jakq mozna ponies¢
za sprawq jakiegoS instrumentu finansowego w okreslonym horyzoncie czasowym,

ktorej prawdopodobienstwo jest rowne zadanemu poziomowi tolerancji.”

Narzedzie to stuzy do pomiaru potencjalnej straty, jakg ponie$s¢ moze portfel inwestycyjny przy
wybranym poziomie ryzyka w okreslonym horyzoncie czasowym. Jest to popularna miara
stosowana przez instytucje nadzoru do oceny ryzyka inwestycyjnego i podejmowania decyzji
dotyczacych zarzadzania portfelem, umozliwiajac zrozumienie potencjalnego ryzyka straty

i podejmowanie dziatan w celu jego minimalizacji*?’. Warto$¢ zagrozona ryzykiem jest

zapisywana w postaci nastepujacego wzoru*?%:
P(W<Wy—-VaR) = a
lub
P(W>Wo—VaR) =1- a

Gdzie:

e W — warto$¢ rynkowa na koncu analizowanego okresu;

VaR — warto$¢ zagrozona;

W — obecna warto$¢ rynkowa;

o — poziom toleranciji.

Na podstawie powyzszych wzoréw mozna okresli¢ nastepujaca interpretacje: istnieje mate
prawdopodobienstwo, ze strata warto$ci rynkowej w analizowanym okresie przekroczy warto$¢
zagrozong. Przyjmuje si¢ rOwniez, ze warto$¢ zagrozona ryzykiem determinowana jest przez:

poziom tolerancji oraz okres ktérego dotyczy, przy czym®*?°:

e im nizszy poziom tolerancji tym wyzsza warto$¢ zagrozona,

425 K, Jajuga, Zarzqdzanie ryzykiem rynkowym, [W:] Zarzqdzanie ryzykiem, red. Krzysztof Jajuga, Wydawnictwo
PWN, Warszawa 2019, s. 154.

426 B, Wiodarczyk, Rynek surowcow a ryzyko bankowe (w ujeciu ryzyka rynkowego i kredytowego), Wydawnictwo
Uniwersytety Warminsko-Mazurskiego w Olsztynie 2018, s. 53.

427 K. Kuzniak, Koncepcja wartosci zagrozonej VaR (Value at Risk), StatSoft. Pobrano z lokalizacji
https://media.statsoft.pl/_old_dnn/downloads/kuziak.pdf

428 K, Jajuga, Zarzqdzanie..., 0p. Cit., s. 154,

429 1bidem, s. 155.



138

e im dluzszy okres, tym wyzsza wartos¢ zagrozona.
Wyznaczenie VaR jest zatem nastepujace*’:
VaR = Wy(1 — e?@)/t
przy czym rozktad 6(a) to:
6(a) = u—>Xro

Gdzie:

e u — $rednia stopa zwrotu rozktadu;

o — odchylenie standardowe stopy zwrotu;

A — funkcja dystrybuanty rozktadu normalnego;

t — okres analizy.

Warto$¢ zagrozona jest miarg potencjalnej straty, jakiej moze doswiadczy¢ dany
sktadnik aktywow, portfel lub firma w danym okresie. Przy obliczaniu warto$ci zagrozonej
w zakresie rynku finansowego mozna bra¢ pod uwage nastepujace czynniki ryzyka: stopy
procentowe, kursy walutowe, kurs akcji oraz warto$¢ indeksow oraz ich zmiennos$¢, spready
kredytowe, czy ceny surowcoéw. VaR zwykle oblicza si¢ dla jednodniowego, tygodniowego lub
miesigcznego okresu trzymania aktywow (ze wzgledu na dostepnos¢ danych), przy 95% lub
99% poziomie tolerancji**!. Oznacza to, ze istnieje 99% prawdopodobiefistwo, Ze strata nie
przekroczy okreslonej wartosci VaR. L. Maciel w swojej pracy wykorzystal frakcyjnie
skointegrowany model VAR do oceny przewidywalnosci 1 wilasciwosci dynamicznych
dziennych najwyzszych i1 najnizszych cen akcji na brazylijskiej gietdzie. Badania miaty na celu
dostarczy¢ informacji w zakresie punktéw odniesienia dla inwestorow przy podejmowaniu
decyzji kupna lub sprzedazy. Badacz stwierdzit, ze w przypadku wszystkich akcji zauwazono
istotng zalezno$¢ kointegracyjna pomigdzy najwyzszymi 1 najnizszymi cenami dziennymi, co
jest zgodne z wynikami zaprezentowanymi w aktualnej literaturze*32. Autor zaznaczy! réwniez,
ze wyniki badan potwierdzity mozliwosci przewidywania szczytow 1 dotkow cenowych na
brazylijskiej gietdzie w roéznych okresach przewidywania. Zastosowanie podejscia

czgSciowego przynosi lepsze wyniki prognozowania, niz inne metody uzywane w tej

430 E. Krawczyk, Zastosowanie modelu ryzyka Value at Risk (VaR) opartego na metodzie Monte Carlo do rynku
nieruchomosci, Zeszyty Naukowe Szkoty Glownej Gospodarstwa Wiejskiego. Ekonomika i Organizacja
Gospodarki Zywnosciowej 2006, nr 56, s. 118.

431 B. Wiodarczyk, Rynek..., op. cit., s. 55.

432 |, Maciel, Technical analysis based on high and low stock prices forecasts: evidence for Brazil using
a fractionally cointegrated VAR model, Springer Link 2018, ss. 1534-1535.
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dziedzinie, co ma potencjat poprawienia efektywnosci inwestycyjnej. Na uwage zastuguje
rowniez badanie A.K.Tiwari i in., gdzie wykorzystujac warto$¢ zagrozona, skupiono si¢ na
przenoszeniu ryzyka systemowego pomi¢dzy ropa naftowg a zwrotami z indekséw gietdowych
gospodarek G7. Wyniki badan wskazaly, ze dynamika cen ropy naftowej w znacznie wigkszym
stopniu przyczynia si¢ do zyskow na gietdzie G7 w okresach niestabilno$ci, niz w okresach

spokoju*3?

. Zauwazono, ze w szczegllnosci kanadyjski rynek akcji wydaje si¢ bardziej
wrazliwy 1 podatny na negatywne szoki zewnetrzne wynikajace z rynku ropy naftowej, niz

pozostate rynki.

Niestety zadne modele nie s3 doskonalym narzedziem odzwierciedlajacym
rzeczywisto$¢ rynkowa. W zwigzku z powyzszym posiadajg pewne wady 1 ograniczenia
W mniejszym badz wigkszym stopniu. Na rysunku 3.4 przedstawiono wady i zalety kalkulacji

warto$ci zagrozonej wykorzystywanej do oceny ryzyka inwestycyjnego.

1 Uniwersalnosc rozbudowanych portfeli 1

Niedoktadna w przypadku
inwestycyjnych

2 Fatwo$é interpretacii Skuteczna tylko dla stabilnego 2

wyrazonego ryzyka > funkcjonowania rynku

3 Uwzglednia dywersyfikacje

Zalez dd h hist h
portfela inwestycyjnego alézna od danych historycznyc 3

4 Popularna i rekomendowana Nie uwzglednia calej ztozonosci 4
przez instytucje finansowe ryzyka finansowego

Rysunek 3.4. Zalety i wady oceny ryzyka narzedziem VaR
Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie K. Pera®®,

Warto$¢ zagrozona ryzykiem nie uwzglgdnia zmian w warunkach rynkowych, co oznacza, ze

wykorzystanie tego narzedzia moze nie by¢ odpowiednie w przypadku nieoczekiwanych

433 A K. Tiwari, N. Trabelsi, F. Algahtani, I.D. Raheem, Systemic risk spillovers between crude oil and stock index
returns of G7 economies: Conditional value-at-risk and marginal expected shortfall approaches, Energy
Economics 2020, ss. 8-9.

434 K. Pera, Koncepcja VaR (value at risk) w pomiarze ryzyka surowcowego projektu inwestycyjnego, Gospodarka
Surowcami Mineralnymi 2008, tom 24, nr 4, ss. 286-288.
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zmian. VaR moze nie uwzglgdniaé wszystkich rodzajow ryzyka, zwlaszcza w przypadku
wystepowania ekstremalnych zdarzen. Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze nie ma skutecznego
sposobu na wyeliminowanie ryzyka, lecz mozna je zrozumie¢, zarzadza¢ nim i podejmowaé

swiadome wybory, aby zmniejszy¢ jego negatywne skutki.

3.3 Wplyw informacji rynkowych na decyzje inwestorow

Informacja moze odgrywac kluczowa role¢ w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
przez inwestorow, gdzie ich dostgpnos¢, aktualnos¢, czy wiarygodno$s¢ moga znaczaco
wplyna¢ na skuteczno$¢ podejmowanych dziatah oraz na jako$¢ podejmowanych decyzji.
Wazrost ilo$ci dostepnych informacji i ich szybkie rozprzestrzenianie przyczyniajg si¢ do
rozwoju spoleczenstwa opartego na informacji. Im lepszy dost¢p do informacji, tym wigkszy
potencjat dla rozwoju gospodarczego i tym samym mozliwosci poprawy warunkow zycia.
Niestety, szybki wzrost ilo$ci informacji ma swoje negatywne skutki, tworzgc nadmiar tresci,
ktory utrudnia odbiorcom wybor tych istotnych. Jest to paradoksalne zjawisko, poniewaz
zwigkszenie ilosci tresci prowadzi do zmniejszenia ich spotecznej wartosci. Nadmiar informacji
sprawia, ze ludzie majg trudnosci z oddzieleniem istotnych faktow od sensacyjnych doniesien,
czy ,fake newsow”, co poglebia szum informacyjny. Jednoczes$nie, przyczynia si¢ to do
pomniejszania wartos$ci wszystkich tresci, co cz¢sto konczy si¢ stwierdzeniem, ze s3 one mato
znaczgce. M. Mrozowski przedstawil informacje¢ w trzech zasadniczych kategoriach:
informacja prosta, informacja przetworzona oraz informacja zastosowana, gdzie kazda z nich
rozwija si¢ inng dynamika, a przyrost ilo$ci dostepnych informacji z roku na rok sprawia, ze

tylko niewielka cze$¢ z nich jest faktycznie wykorzystywana (rysunek 3.5)*%°.

Informacja prosta to taka, ktéra zachowuje swoja tres¢ bez zmian przed jej
udostepnieniem. Osoba lub podmiot zobowigzany do udostgpnienia takiej informacji juz ja
posiada, a jej rozpowszechnienie wymaga przekazania jej w okre§lony sposob i formie
wskazanej przez wnioskodawce?®. Informacjami prostymi bedg zatem podstawowe i tatwe do
zrozumienia fakty lub dane, ktore nie wymagaja specjalistycznej wiedzy ani skomplikowanych

wyjasnien. Sa to zazwyczaj klarowne, latwo przyswajalne informacje, ktoére moga by¢

435 M. Mrozowski, Media masowe. Wiadza, rozrywka i biznes, Oficyna Wydawnicza ASPRA-JR, Warszawa 2001,
s. 394.

438 M. Sakowska-Baryla, Orzecznictwo w sprawie udostepnienia i odmowy udostepnienia informacji publicznej,
Municipium Warszawa 2010, s. 64.
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przekazane w sposob jasny i zrozumiatly. Przetwarzanie informacji polega na gromadzeniu lub
sumowaniu pojedynczych wiadomosci znajdujacych si¢ w posiadaniu  podmiotu

437

zobowigzanego, czesto wedtug roznych kryteriow™’. W tym przypadku pojedyncze informacje

moga by¢ ze sobg powigzane w roznorodny sposob i1 przybiera¢ rozne formy.

b zasoby informacji

informacje proste (dane)

informacje przetworzone (wiedza)

////i;):macje zastosowane (praktyka)

1950 czas 2000

Rysunek 3.5. Przyrost zasobu informacji i stopnia ich wykorzystania w spoteczenstwie
informacyjnym [wg van Cuilenburg, 1987]

Zrodto: M. Mrozowski*®.

Przetwarzanie informacji jest zatem kompleksowym procesem obejmujagcym
gromadzenie, analiz¢ oraz interpretacj¢ danych znajdujacych si¢ w posiadaniu danego
podmiotu. Informacje zastosowane odnoszg si¢ do danych, ktore zostaly wykorzystane
W konkretnym kontekscie lub celu. To moze obejmowac roézne procesy, takie jak analiza

danych, wnioskowanie, czy tez podejmowanie decyzji na podstawie konkretnych informacji.

Warto zwréci¢ uwage na analizy przeprowadzone przez M. Wasilewskiego oraz
M. Juszczyk, ktorzy skupili si¢ na zidentyfikowaniu czynnikow wplywajacych na decyzje
inwestorow w przypadku rynku kapitalowego. Badanie przeprowadzono na grupie 100 osob
korzystajacych z uslug 5 najpopularniejszych doméw maklerskich, gdzie w kazdym z nich
przebadano 20 inwestorow**®. Wyniki badan mozna podzieli¢ na 5 najwazniejszych kwestii,

ktore zostaty przedstawione na rysunku 3.6.

437 D. Bogdanov, Informacja przetworzona — przyczynek do doprecyzowania pojecia, Informacja - dobro publiczne
czy prywatne? Od nadmiaru do umiaru, Wydawnictwo Uniwersytetu Opolskiego 2018, s. 26.

438 |bidem.

439 M. Wasilewski, M. Juszczyk, Czynniki ksztattujgce decyzje inwestoréw na rynku kapitatowym, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 2015, nr 74(1), s. 205.
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Rysunek 3.6. Klasyfikacja czynnikow ksztaltujacych decyzje inwestorow na rynku

kapitatowym

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie M. Wasilewski, M. Juszczy

k440

440 M. Wasilewski, M. Juszczyk, Czynniki..., op. cit., ss. 205-206.
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Analizujac rezultat badan autorow, mozna zauwazyé, ze podczas procesu podejmowania
decyzji inwestycyjnych, inwestorzy kierujg si¢ wieloma istotnymi czynnikami, m.in.: tendencja
na $wiatowych rynkach kapitalowych, wynikach finansowych spétek, wysokoscia wyptacanej
dywidendy, czy fazami cyklu koniunkturalnego. Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze przecigtna
dhugo$¢ fazy cyklu koniunkturalnego wynosi $rednio trzy lata**!. Bardzo czesto przedstawione
powyzej czynniki sg cennymi zrodtami informacji wykorzystywanymi przez Domy Maklerskie
w celu przeprowadzania analizy 1 wyceny okreslonej spotki gietdowej. Analizy 1 sugestie sg
nazywane rekomendacjami gietdowymi, ktorych celem jest udzielenie inwestorom wskazowek
dotyczacych potencjalnych zmian wartosci danego instrumentu oraz osiggnigcia korzysSci

inwestycyjnych.

Informacje moga zatem stanowi¢ rekomendacje, a te sg uregulowane przez
Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. (w sprawie informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow lub
wyznawcow). Rekomendacjami sg: ,raporty, analizy lub innego rodzaju informacje,
zalecajgce lub sugerujgce, bezposrednio lub posrednio, okreslone zachowania inwestycyjne co
do jednego lub kilku instrumentow finansowych lub emitenta instrumentow finansowych, w tym
opinie odnoszgce sie do biezgcej lub przysztej wartosci lub ceny instrumentow finansowych
(...) "**2. Rekomendacje zazwyczaj pochodza od analitykow finansowych, bankow czy agencji
ratingowych, ktorych zadaniem jest dostarczenie wiarygodnej i niezaleznej oceny**3. Podmioty
te opieraja swoje analizy na prognozach ekonomicznych (sytuacji gospodarczej), prognozach
finansowych przedsigbiorstw czy badaniach rynku, poniewaz sag to istotne elementy, ktore
moga wplywac na zachowania inwestoréw i podejmowane przez nich decyzji. Niejednokrotnie
rekomendacje te oparte sg na analizach fundamentalnych, technicznych badz ich kombinacjach.
W rekomendacjach bedacych wynikiem analizy fundamentalnej, analitycy biora pod uwage
fundamenty firmy, takie jak: dochody, zyskowno$¢, wycena czy struktura kapitatu. Analiza
techniczna skupia si¢ gtownie na interpretacji wykresow, dlatego tez analitycy poszukuja

wzorcow cenowych sygnalizujacych zmiany trendéw czy momentdéw kupna badz sprzedazy.

41 A, Czyzewski, P. Kulyk, Polityka fiskalna i monetarna w krajach triady ekonomicznej i w Polsce w diugim
okresie (1990-2008), Zeszyty Naukowe SGGW - Ekonomika I Organizacja Gospodarki Zywnosciowej, s. 60.

442 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentdéw finansowych, ich emitentow lub wystawcoéw (Dz.U. 2005 nr 206 poz.
1715).

443 ], Cichy, Agencje ratingowe w procesie oceny kondycji finansowej bankéw, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego w Katowicach 2014, s. 84.
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Rekomendacje oparte na wspomnianych analizach maja na celu zwrdcenie uwagi
inwestorow na te aktywa, ktore moga by¢ atrakcyjne ze wzgledu na ich potencjal wzrostu badz
minimalizacj¢ ryzyka. Istotng kwestiga jest powstanie dwoch odregbnych roli analityka

gietldowego, znanych jako "buy side" oraz "sell side™:

e buy side - dotyczy rekomendacji pochodzacych glownie od firm zarzadzajacych
aktywami, ktérych celem jest dziatalno$¢ po stronie kupujacego w oparciu o strategie
I potrzeby portfela firmy lub klienta indywidualnego. Sporzadzone rekomendacje tego
typu dotycza funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz firm ubezpieczeniowych i sg
wykorzystywane wylacznie na uzytek wewnetrzny przez dang firme inwestycyjna**;

¢ sell side — obejmuje dostarczanie analiz finansowych (m.in. ocena sytuacji finansowej
spoiki, prognoza zyskdw), ocene atrakcyjnosci rynku, jak rOwniez prognozowanie kursu
akcji. Ta popularna forma rekomendacji pochodzi gtownie od analitykow z instytucji
finansowych, glownie biur maklerskich. Rekomendacje tego typu sa czgsto
wykorzystywane przez inwestorow indywidualnych 1 instytucjonalnych w procesie

podejmowania decyzji inwestycyjnych*#.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze role “buy side” oraz “sell side” dotycza odrebnych kwestii
w aspekcie rynku kapitatowego. Pierwszy z nich skupia si¢ na zarzadzaniu portfelem
i podejmowaniu decyzji inwestycyjnych dla instytucji inwestycyjnych takich jak fundusze
emerytalne, podczas gdy ,sell side” dostarcza analizy i rekomendacje dla klientow

zewnetrznych (indywidualnych), wspierajac decyzje inwestycyjne.

P. Buzata przedstawil rekomendacje gietdowe z podzialem na skalg absolutna, co
oznacza bezposrednie wskazywanie konkretnego kierunku inwestycyjnego (np. ,kupuj”,
»sprzedaj”, ,trzyma;j”, ,,redukuj” czy ,,akumuluj”), oraz relatywnym, czyli odnoszacym si¢ do
zachowania ogdlnego rynku (,lepiej niz rynek”, ,,gorzej niz rynek”, , neutralnie”’)*, System

rekomendacyjny zazwyczaj jest podobnie interpretowany, a niewielkie zmiany zalezg od

444 ], Hobbs, V. Singh, A comparison of buy-side and sell side analysts, Review of Financial Economics 2015, ss.
42-51.

445 ], Huikku, A-M Poyhid, Sell-Side Analysts 'Valuation ModelChoice: A CaseStudy, Nordic Journal of Business
2020, nr 69(4), s. 40.

446 p. Buzata, Rekomendacje gietdowe a wybrane charakterystyki rekomendowanych spétek. Analiza z Gieldy
Papierow Wartosciowych w Warszawie, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia 2013, nr 63, ss. 65-75.
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przyjetej definicji domu maklerskiego. Przyktadowy opis systemu rekomendacyjnego Domu

Maklerskiego BOS jest nastepujacy**’:

e kupuj —spotka fundamentalnie niedowartoSciowana (potencjat wzrostu powyzej kosztu
kapitalu) oraz zidentyfikowano katalizatory, ktdére powinny zniwelowaé roznice
pomiegdzy ceng rynkowa a wycena;

e trzymaj — (przyjeto dwa zatozenia) spotka wlasciwie wyceniona, albo fundamentalnie
niedowarto$ciowana/przewartosciowana, natomiast nie zidentyfikowano katalizatorow,
ktore moga zniwelowac roznice pomiedzy ceng rynkowg a wycena;

e sprzedaj — spotka fundamentalnie przewartosciowana + zidentyfikowane katalizatory,
ktore powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng rynkowg a wycena;

e przewazaj — inwestycja w akcje spotki pozwoli otrzymac zwrot lepszy, niz benchmark
W ciggu nastgpnego kwartatu;

e neutralnie — inwestycja w akcje spotki pozwoli otrzymaé zwrot zblizony do zwrotu
Z benchmarku w ciggu nastepnego kwartatu;

e niedowazaj - inwestycja w akcje danej spotki przewiduje zwrot ponizej benchmarku

W nadchodzacym kwartale.

Zapadniecie rekomendacji w przypadku DM BOS ma miejsce w dniu, w ktorym uptywa 12
miesiecy od jej pierwotnego wydania lub w dniu jej zmiany. W rekomendacjach Domu
Maklerskiego Trigon potencjat zmian wyrazany jest w ujeciu procentowym, a rekomendacje

traktowane sg jako obowiazujace w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia®*®:

e Kkupuj - potencjal wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%;
e trzymaj - prognozowane s3 stabilnie umiarkowane notowania instrumentu
finansowego, ewentualny wzrost nie przekraczajacy 10%;

e sprzedaj - istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -

0%.

Doktadniejsze rekomendacje sa wydawane przez Biuro Maklerskie mBanku, gdzie

uwzgledniana jest procentowa zmiana wartosci tej rekomendacji w odpowiednich przedziatach

447 Rekomendacje DM BOS. Pobrano 14.01.2024 z lokalizacji
https://info.bossa.pl/index.jsp?layout=10&page=0&news_cat_id=4256&parent_selectSubMenu_399=401

448 Kwartalnik 2Q’23 | aktualizacja rekomendacji. Pobrano 14.01.2024 z lokalizacji https://dm.trigon.pl/wp-
content/uploads/2023/07/20230724_0950_MFO_PL_AW.pdf
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(a sama rekomendacja jest wazna przynajmniej 9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej

zmiana)**°:

e kupuj - zwrot z inwestycji przekroczy co najmniej 15%;

e akumuluj - zwrot z inwestycji wyniesie od +5% do +15%;

e trzymaj - zwrot z inwestycji miescic¢ si¢ bedzie w przedziale od -5% do +5%;
e redukuj - zwrot z inwestycji bedzie oscylowa¢ miedzy -15% a -5%;

e sprzedaj - inwestycja przyniesie strate przekraczajaca 15%.

Nalezy rowniez nadmienié, ze w przypadku rekomendacji ,,akumuluj” analitycy stwierdzaja, 1z
dany instrument finansowy ma potencjal wzrostu, cho¢ moze by¢ obarczony pewnym
ryzykiem. Inwestorom zaleca si¢ zatem stopniowe zwigkszanie pozycji, a przeciwienstwem do
tego typu operacji jest rekomendacja redukuj. Skala ocen analitykéw potaczona z symbolika

byka i niedzwiedzia przedstawiajace zjawiska panujgce na gietdzie zostata przedstawiona na

rysunku 3.7.
Rynek byka
SPRZEDA] __ REDUKU] TRZYMAJ _ ARUMULU]  _ | KUPUJ
Rynek
niedzwiedzia

Rysunek 3.7. Struktura rekomendacji
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Rekomendacja wynika z doktadnej analizy faktow, opartej zarowno na obiektywnej wiedzy,
jak i subiektywnych ocenach analityka. W celu zapobiegania przyjmowaniu nieprawdziwych
zatozen, ustawodawca wprowadzit zasade przestrzegania nalezytej starannosci 1 rzetelnosci, za
ktdrej naruszenie grozi kara pieni¢zna (wg Art. 173 dla osob fizycznych do wysokosci 2 072
800 z1, a w przypadku innych podmiotéw do wysokosci 4 145 600 zt lub do kwoty stanowiace;j

rownowarto$¢ 2% catkowitego rocznego przychodu)**°,

449 Rynek akcji w 2022: strategia inwestycyjna. Pobrano 14.01.2024 z lokalizacji https://www.mdm.pl/ds-
server/45458?ticketSource=ui-pub
450 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych

rekomendacje dotyczace instrumentdéw finansowych, ich emitentow lub wystawcoéw (Dz.U. 2005 nr 206 poz.
1715).
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Pierwsze wzmianki nawigzujace do wptywu skutecznosci rekomendacji gietdowych
dotycza autorstwa A. Cowlesa, ktory poddat analizie mozliwosci osiggania nadzwyczajnych
stop zwrotu na podstawie rekomendacji wydawanych przez profesjonalne firmy finansowe.
W swoich rozwazaniach przeanalizowat 16 ustug finansowych, ktére udzielilty tacznie ok. 7500
rekomendacji od 01.01.1928 do 01.07.1932 r.. Przeprowadzone badanie nie wykazato, aby
inwestor kierujacy si¢ rekomendacjami przygotowanymi przez ekspertdéw osiggat
ponadprzecietne stopy zwrotu*!. Podobnie wyrazit si¢ w kolejnym swoim badaniu, gdzie nie
znalazt dowoddw na to, ze mozna skutecznie przewidzie¢ przyszty kurs akcji (a szerzej calej
gieldy)*?. Zagadnienie wplywu rekomendacji poddane bylo réwniez analizie przez zespot
badaczy sktadajacy si¢ z M. Glezakosa oraz A. Merike, gdzie skupiono si¢ na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Atenach. W badaniu ukazano, ze prasa finansowa co prawda
wplywa na rynki finansowe 1 moze wplywac na zachowanie inwestorow na wiele sposobdw, to
nadzwyczajne stopy zwrotu wygenerowane po pierwszym dniu opublikowania rekomendacji
zostaja zatracone przez znaczace koszty transakcyjne*®®. Autorzy na podstawie wynikoéw
swoich badan stwierdzili, ze rekomendacje analitykow nie oferuja nadwyzkowych zwrotoéw dla
prywatnych inwestorow. Kolejnymi badaczami tej tematyki sg C. Dahlberg oraz F. Loof, ktorzy
ocenili wptyw rekomendacji analitykow na ceny akcji oraz wolumen obrotéw w przypadku
spotek notowanych na OMXS30 w okresie 2018-2020, dla ktorej przeanalizowali 313
rekomendacji. Wyniki badan wykazaty, ze tylko w jednostkowych przypadkach zaréwno
zlecenia kupna jak i sprzedazy skutkuja nietypowymi zwrotami*®*. Badacze sugeruja, iz
rekomendacje analitykow nie majg istotnego wplywu na stopy zwrotu z akcji, chociaz
potencjalna szansa inwestycyjna dotyczy krétkiej sprzedazy akcji, ktore sag rekomendowane do
sprzedazy pod warunkiem, ze dostep do informacji posiada inwestor przed publikacja. Wedtug
autoréw rekomendacje analitykéw nie wnosza na rynek nowych informacji co moze sugerowac,

ze zalecenia analitykdw nie pozwalajg generowa¢ dodatnich ponadprzecigtnych stop zwrotu.

Odmienne zdanie w tej materii ma zespot badaczy F. Moshirian (i inni), ktorzy podjeli
probe sprawdzenia nietypowych zwrotow z inwestycji w akcje w przypadku rekomendacji
wydawanych na rynkach wschodzacych. Badacze wskazuja, Zze inwestorzy moga osiggac

nadzwyczajne zwroty, podejmujac szybkie i kluczowe dziatania na podstawie rekomendacji

451 A. Cowles, Can Stock Market Forecasters Forecast?, Econometrica 1933, nr 3, ss. 309-324.

452 A, Cowles, Stock Market Forecasting, Econometrica 1944, nr 12(3), s. 214.

453 M. Glezakos, A. Merika, The Impact Of Analysts’ Recommendations: Evidence From The Athens Stock
Exchange, Journal of Applied Business Research — Second Quarter 2007, nr 23(2), s. 109.

454 C. Dahlberg, F. Loof, The effects of analyst’s recommendations on stock prices and trade volumes — An event
study on the Swedish market. University of Kalmar 2021, ss. 49-50.
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analitykéw, z uwagi na wicksze asymetrie informacyjne obecne na rynkach rozwijajacych
sie*®®. Autorzy zwrocili rowniez na uwage, ze gtéwnym wskaznikiem rekomendacji ,.kupuj”
i ,,mocne kupuj” jest stosunek wartosci rynkowej do warto$ci ksieggowej. Analize
przeprowadzono na probie 13 krajow w latach 1996-2005. Podobnie stwierdzil to rdwniez
V. Panchenko, ktory przeprowadzit badanie obejmujace probe 36 spotek notowanych na rynku
gieldowym w USA w okresie od czerwca 1997 do maja 2003. Autor stwierdzil, ze
rekomendacje analitykéw maja duzy wptyw na zwroty z akcji oraz ich wolumeny obrotu®®®.
Wyniki badan M. Subayyal i A. Shah réwniez sugeruja, ze rekomendacje analitykéw maja
pozytywny wptyw na ceny akcji, przez co tworzg wartos¢ dla inwestorow. Autorzy wykazali,

ze nadzwyczajne stopy zwrotu wynikaty z treSci rekomendacji i nie ulegly odwroceniu nawet

po dziesieciu dniach od publikacji raportow*’.

M. Soucek oraz T. Wasserek badajacy niemiecki DAX30 stwierdzili, ze reakcje cen
akcji po rewizji rekomendacji sg najsilniejsze w dniu ogloszenia 1 trwaja do szesciu miesiecy
w przypadku podwyzek i czterech miesiecy w przypadku obnizek**®. Ponadto poczatkowa
rekomendacja analityka (ocena ,,kupuj”) generuje istotnie dodatni zwrot, podczas gdy ocena
»trzymaj” lub ,,sprzedaj” prowadzi do istotnie ujemnego zwrotu. Autorzy stwierdzili rOwniez,
iz z racji na zdecydowang reakcj¢ rynku wystepujgca w dniu ogtoszenia rekomendacji (i krotko
przed) inwestorzy muszg podejmowac decyzje inwestycyjne w odpowiednim czasie, aby
skorzysta¢ z rekomendacji analitykow. Warto przytoczy¢ réwniez badanie A. Andersona
(i innych), gdzie skupiono si¢ na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Sztokholmie i zbadano
zachowania rynkowe dotyczace obserwowanych rekomendacji. W przypadku tych analiz
przedstawiono dowody wskazujace, ze klienci brokeréw zazwyczaj realizuja transakcje zgodne
z sugerowanym kierunkiem rekomendacji*®°. Autorzy zaznaczaja, iz istotne zyski pochodza
z transakcji dokonywanych przed ogloszeniem rekomendacji. W przypadku warto$ci dodanej

badacze okreslili ja jako najwieksza w przypadku rekomendacji "kupuj" dla duzych spotek

4% F, Moshirian, D. Ng, E. Wu, The value of stock analysts' recommendations: Evidence from emerging markets,
International Review of Financial Analysis 2009, nr 18, ss. 74-83.

456 \/, Panchenko, Impact of Analysis’ Recommendations on Stock Performance, The European Journal of Finance
2007, nr 13(2), ss. 170-171.

457 M. Subayyal, A. Shah, Impact of Analysts' Recommendations on Stock Prices: Evidence from the Karachi Stock
Exchange, SSRN 2011, Pobrano z lokalizacji https://ssrn.com/abstract=2386467.

458 M. Soucek, T. Wasserek, Impact of Analyst Recommendations on Stock Returns: Evidence from the German
stock market, European University Viadrina Frankfurt (Oder) Department of Business Administration and
Economics, Discussion Paper, 2014, nr 358, s. 24.

49 A, Anderson, H. Jones, H.V Martinez, Measuring the Added Value of Stock Recommendations, Journal of
Financial and Quantitative Analysis (JFQA) 2016, nr 16, ss. 30-31.
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(0 duzej kapitalizacji), a w znacznie mniejszym stopniu jest istotna w sytuacji rekomendacji

"sprzedaj" dla spotek o mniejszej kapitalizacji.

W przypadku rodzimego rynku akcji, tym zagadnieniem zajmowat si¢ m.in.
P. Adamczyk, ktory w swoich rozwazaniach roéwniez skoncentrowal si¢ na skuteczno$ci
wydawanych rekomendacji w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Badacz
zauwazyl, ze wysoki odsetek rekomendacji, ktére mozna uzna¢ za wartosciowe dotyczyty
zalecen ,,trzymaj”, ,neutralnie” oraz ,redukuj”. Natomiast odsetek ten byl najnizszy dla
rekomendacji ,.kupuj” 1 ,,sprzedaj”, co oznacza, ze te rodzaje zalecen, bedace potencjalnie
najbardziej cennymi wskazéwkami dla inwestorow byly mniej powszechne. Autor na
podstawie uzyskanych wynikoéw wskazal, ze prognozy analitykéw nie zawsze odzwierciedlaja
zachowanie cen akcji. W przypadku 147 rekomendacji przypadajacych na IV kwartat 2010 .
przecigtny zwrot z inwestycji w akcje spotek wchodzacych w sktad WIG20, ktore byty objete
pozytywnymi rekomendacjami byt ujemny. Badacz ocenil, ze wigcej niz polowa inwestycji
opartych na tych rekomendacjach analitykéw zakonczytaby si¢ stratg. Natomiast w przypadku
rekomendacji ,,trzymaj” lub ,neutralnie” prognozy analitykow w wigkszym stopniu byly

zgodne z rzeczywistym zachowaniem rynku®e°.

Pomiarem jakosci rekomendacji zajmowat si¢ rowniez P. Dabrowski, ktory dla pigciu
najwickszych spotek z indeksu WIG20 przeprowadzit analize trafnosci rekomendacji
w przypadku 5 letniego okresu (2007-2012). Autor w trakcie przyjetego okresu badania
przeanalizowat tacznie 1029 rekomendacji wydanych przez 39 instytucji finansowych, glownie
bankow 1 domow maklerskich. W konkluzji swoich rozwazan stwierdzit, ze wigkszos¢
rezultatow charakteryzuje si¢ niska jakoscia, z wyjatkiem dwdch instytucji, tj. Millennium DM
1 Goldman Sachs, ktore osiagnely pozytywne wyniki. Dobre 1 akceptowalne wyniki osiagnely
rowniez takie instytucje jak: DI BRE Bank, [IPOPEMA, Deutsche Bank, DM PKO BP, J.P.
Morgan, DM BZ WBK, BDM oraz Raiffeisen*®l. Pozostate instytucje prezentuja mniejsza
skuteczno$¢, gdzie najnizsza dotyczy rekomendacji wydawanych przez ING, Citigroup,
IDMSA oraz Wood & Company. Badacz stwierdzit rowniez zgodno$¢ z powszechng statystyka
dotyczaca inwestorow gietdowych, gdzie mozna zauwazy¢ zbiezno$¢ z danymi wskazujacymi,

iz 30% inwestoréw akcyjnych odnosi zyski, natomiast pozostali ponoszg straty finansowe*®,

460 p Adamczyk, Wykorzystanie rekomendacji w procesie inwestowania na rynku akcji, [w:] Polityka
ekonomiczna, red. J. Sokotowski, M. Sosnowski, A. Zabinski, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, Wroctaw 2012, ss. 30-32.

461 . Dgbrowski, Huraoptymizm rekomendacji maklerskich w okresie gietdowej dekoniunktury, Zeszyty Naukowe
Wydziatowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach 2013, nr 174, s. 100.

462 |bidem, s. 104.
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Analiza skutecznosci rekomendacji byta rowniez badana przez B. Prusaka, ktéry stwierdzit
0 niskiej skuteczno$ci wydawanych zalecen rekomendacyjnych. Jednak pomimo niskiej
skutecznosci, budowanie portfela w oparciu o rekomendacje daje lepsze wyniki niz losowy ich
dobor*®®. Autor zaznaczyt natomiast, ze wyniki traktuje jako wstepne i odnoszace sie tylko do

jednego roku kalendarzowego, co uznaje za okres niewystarczajacy.

Podobng tematyka badan zajmowat si¢ rowniez R. Czyzycki, ktory na podstawie
przeprowadzonych badan obejmujacych 9049 rekomendacji wydanych miedzy 03.01.2006,
a 31.08.2012 przez 66 rdéznych instytucji zauwazyl, ze rekomendacje typu ,.kupuj" wystepuja
prawie trzykrotnie czesciej niz rekomendacje typu ,,sprzedaj". Co wiecej, rekomendacje typu
»kupuj" wykazujg sie wyzsza jakoscig, co stanowi korzys¢ dla potencjalnych inwestoréw
i zwicksza szanse na osiggniccie dodatniej stopy zwrotu®®*. W aspekcie rekomendacji typu
»sprzedaj", we wszystkich instytucjach finansowych zidentyfikowano trudnosci w ich
wlasciwym przygotowaniu w analizowanym okresie. Srednia warto$¢ wskaznika trafnosci byta

dodatnia jedynie dla pierwszych o$miu notowan po ogtoszeniu rekomendacji*®®

. Wedlug autora
na uwage zashuguja rekomendacje DM Millenium, ktore niemalze we wszystkich okresach
utrzymywaly najwyzsza S$rednig skuteczno$ci. Skuteczno$¢ rekomendacji maklerskich byt
réwniez obiektem badan A. Zaremby oraz P. Konieczka, ktorzy wskazali, ze rekomendacje
maklerskie praktycznie nie dostarczajg istotnej warto$ci informacyjnej dla inwestorow.
Strategia polegajgca na utrzymaniu pozycji dtugich w spotkach o najlepszych ocenach i pozycji
krotkich w spotkach o najnizszych ocenach przyniosta ujemne ponadprzecietne stopy

zwrotu“6®,

K. Wanczyk skupit si¢ na analizie rekomendacji gieldowych zalecajacych kupno akcji
bankoéw notowanych na rodzimym rynku kapitatlowym. Wyniki przeprowadzonych badan
wskazaly, ze inwestowanie w akcje bankow na podstawie rekomendacji ,.kupuj” generuje
stosunkowo wyzsze stopy zwrotu, niz w przypadku innych rekomendacji gietdowych.
Wykorzystanie tego typu rekomendacji w pierwszym dniu ich wydania stanowilo korzystna
okazje inwestycyjna, poniewaz pozwolito inwestorom osiggnaé stope zwrotu na poziomie

1,56%. Ponadto badania autora wykazaly, Ze istniata pozytywna zalezno$¢ pomiedzy

463 B. Prusak, Analiza skutecznosci rekomendacji gietdowych na GPW w Warszawie, Przeglad Organizacji 2010,
nr 11(850), s. 33.

44 R. Czyzycki, Marka instytucji finansowych a jako$¢ udzielanych rekomendacji gietdowych, Problemy
Zarzadzania, Finanséw i Marketingu 2013, nr 31, s. 166.

485 Ibidem, s. 164.

466 A, Zaremba, P. Konieczka, Skutecznosé rekomendacji maklerskich na polskim rynku akcji, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 2014, nr 66, ss. 578-579.



151

wysokoscig stopy zwrotu a dlugoscig trwania inwestycji. W przypadku rekomendacji "kupuj",
stopa zwrotu systematycznie rosta, osiggajac w perspektywie krotkoterminowej (3 miesigce)
poziom +4,08%, Srednioterminowe;j (6 miesigcy) stope na poziomie +11,31%, a w okresie 12-
miesigcznym +15,96%. Badacz stwierdzil, ze przedstawione wyniki inwestycyjne sa zgodne
z zastosowanymi metodami wyceny akcji, ktore maja na celu prognozowanie oczekiwanej

stopy zwrotu w perspektywie rocznej*®’.

467 K. Wanczyk, Stopy zwrotu z akcji na podstawie rekomendacji gietdowych bankéw notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Katowicach 2018 nr 370, ss. 129-142.
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Rozdzial 4. Metodyka badan nad mozliwosciami oceny inwestycji
gieldowych

4.1 Problem, cele i hipotezy badawcze

Podjety w niniejszej pracy problem badawczy dotyczyl analizy czynnikéw
wplywajacych na ksztattowanie si¢ kursu akcji. Na podstawie przeprowadzonego przegladu
literatury zauwazono luke badawcza, ktora dotyczyla braku wystarczajaco szczegdtowych
analiz odnosnie wplywu okreSlonych czynnikow na kreowanie kursu akcji. Badanie
poswiecone jest empirycznej weryfikacji: zmiennych makroekonomicznych, kondycji
finansowe] przedsigbiorstwa oraz polityki dywidendowej na kurs wybranych spoétek
notowanych na GPW w Warszawie. Ponadto przeanalizowano wystepowanie efektow
kalendarzowych na rodzimym rynku gieldowym oraz podj¢to probe oceny przydatnosci analizy
technicznej w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. W badaniu wykorzystano dane
przypadajace na okres od 1 stycznia 2009 r. do 30 wrzesnia 2023 r. 1 skupiono si¢ gtdéwnie na
spotkach wchodzacych w sktad indeksu gietdowego: WIG20. Najwieksze polskie spotki z tego
indeksu ciesza si¢ duzym zaufaniem zaréwno ze strony inwestoréw indywidualnych, jak
I instytucjonalnych co sprawia, ze bez trudu znajdujg chetnych na oferowane przez siebie
akcje*®®. Dobor okresu badawczego nie jest przypadkowy, od 2009 zaczal dziata¢ WIG-
RESPECT, ktéry promowat najwyzsze standardy ESG wsrdd spotek notowanych na gietdzie.
Data zakonczenia analizy (30 wrzesnia 2023) stanowi ostatni dzien dla ktérego dostepne sa

pelne dane statystyczne o czestotliwosci kwartalne;.

W celu przeprowadzenia takiej analizy danych, niezbedne bylo zastosowanie
zaawansowanych narzedzi informatycznych, ktore umozliwity pozyskanie, przetworzenie oraz
odpowiednie przygotowanie informacji do kluczowych badan. Analiza danych wymagala
wykorzystania odpowiednich narz¢dzi informatycznych, dlatego zbudowano dedykowany
,web scraper”, ktorego celem bylo pobranie danych ze stron internetowych. Pobrane dane
zostaty odpowiednio przetworzone, co obejmowato nastgpujace procesy: oczyszczanie danych
Z niepotrzebnych elementoéw, standaryzacja formatow oraz przeksztalcenie ich w strukture
odpowiednia do analizy — format CSV. Dziatania te zostaly opracowane w jezyku

programowania Python oraz C++. Tak przygotowane dane umozliwity bezproblemowa

468 K. Firlej, Kwantytatywne determinanty konkurencyjnoéci wybranych spétek surowcowych i paliwowych
z indeksu WIG20 [w]: Determinanty konkurencyjnosci wspotczesnych organizacji, red. J. Machaczka, Uniwersytet
Ekonomiczny w Krakowie, Krakéw 2014, s.3.
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integracj¢ z narzedziami analitycznymi, ulatwiajac dalsze kroki w badaniu, jak budowa modeli.
Do analiz ekonometrycznych zostalo zastosowane $srodowisko RStudio, ktoérego biblioteki

pozwalaja na kompleksowe przeprowadzenie badan oraz wizualizacje wynikow.

Gléwnym celem badawczym dysertacji bylo stworzenie modelu oceny inwestycji
gieldowych pozwalajagcym na sprawne podejmowanie dzialan w zakresie ulokowania kapitatu
w spotki notowane na GPW w Warszawie. Osiagniecie tego celu wymagato realizacji

nastepujacych celow szczegodtowych:

1. zglebienie 1 charakterystyka indeksow gieldowych oraz zrozumienie
fundamentalnych procedur regulujacych funkcjonowanie rynku kapitatlowego;

2. rozpoznanie stanu wiedzy w zakresie rynku kapitatowego, a w szczegolnosci rynku
papieréw wartosciowych;

3. identyfikacja i klasyfikacja czynnikow wplywajacych na warto$¢ kursu akcji;

4. rozpoznanie stanu wiedzy w aspekcie metod badawczych wykorzystywanych do
analizy kursu akcji;

5. zbadanie zwigzkoéw przyczynowych pomiedzy wybranymi czynnikami a wahaniami

kursu akcji;

W toku badan zaproponowano weryfikacj¢ szeregu hipotez badawczych, ktore byty
poklosiem przeprowadzonej kwerendy literaturowej na temat badanego obszaru. Za hipoteze

gléwna przyjeto:

H: Zastosowanie analizy finansowej w podejmowaniu proceséw inwestycyjnych na

GPW w Warszawie zwigksza skutecznos$¢ prognoz dotyczacych zmian kursu akcji.

Hipoteza gléwna zostata przyjeta na podstawie przeprowadzonych analiz w pierwszej czgsci
rozdziatu II. Przedstawiono w niej aspekt oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa opartej
m.in.: o wskazniki plynnosci finansowej, wskazniki rentownosci, czy ocen¢ zadluzenia

przedsigbiorstwa.
Dodatkowo zostaly sformulowane nastepujace hipotezy pomocnicze:

Hi:  Wystepuje zalezno$¢ pomigdzy wartosciami  wybranych — wskaznikow

makroekonomicznych, a wartosciami indeksu gietdowego.

Pierwsza hipoteza pomocnicza odnosi si¢ do funkcjonowania przedsigbiorstwa w otoczeniu
gospodarczym, gdzie wptyw na prowadzenie dziatalno$ci moga mie¢ czynniki zewngtrzne

szeroko opisane w pierwszej czesci rozdziatu III. Na podstawie przeprowadzonej kwerendy
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literatury ~ zauwazono rozbieznosci co do potencjalnego  wplywu  czynnikow
makroekonomicznych na spotki notowane na GPW, dlatego konieczna okazata si¢ ich ponowna

weryfikacja.

H>: Na polskim rynku kapitalowym wystepuja efekty kalendarzowe, ktore pozwalaja

planowa¢ harmonogram kupna i sprzedazy akcji.

W czg$ci rozdziatu 11 przedstawiono aspekt mozliwosci wystepowania tzw. efektow
kalendarzowych. Inwestowanie w oparciu o te efekty mogloby przetozy¢ si¢ na osiggnigcie
ponadprzecietnych zyskéw np. w zaleznos$ci od miesigca. Przeglad literatury krajowej jak
roOwniez 1 $wiatowej nie przedstawil jednoznacznego stanowiska w tej materii, z tego wzgledu

konieczna jest ponowna weryfikacja tego aspektu.

Hs: Wyptata dywidendy jest pozytywnie postrzegana przez inwestoréw co przektada si¢

na wzrost kursu akcji.

Analiza literatury poswigcona wyplacie dywidendy zostala opisana w rozdziale II, gdzie
przedstawiono odmienne stanowiska badaczy dotyczace potencjalnego jej wpltywu na kurs
akcji. Z tego wzgledu nalezy ponownie przeanalizowaé to zagadnienie w szczeg6lnosci dla

rodzimego rynku akcji.
Has: Rekomendacje analitykow skutecznie przewidujg zmiany kursu akcji.

Rekomendacje analitykow zostaty szerzej opisane pod koniec I1I rozdziatu, gdzie na podstawie
przeprowadzonego przegladu literatury, nie znaleziono jednoznacznej odpowiedzi sugerujacej,
1Z to opinie analitykow z Domoéw Maklerskich wplywalyby na ponadprzeci¢tne stopy zwrotu.
Efekt rekomendacji analitykéw na kurs akcji moze stanowié istotny obszar, dlatego warto

skupi¢ si¢ na ich ocenie.

Hs: Wystepuje zalezno$¢ pomiedzy wynikami wybranych wskaznikéw analizy

technicznej a kursem akcji.

Przedstawiona hipoteza pomocnicza zostala przyj¢ta na podstawie zaprezentowanej literatury
poswieconej tematyce analizy technicznej, szerzej opisanej w rozdziale II. Jezeli inwestorzy
podejmuja swoje decyzje w oparciu o wyniki analizy technicznej, to warto poswigci¢ czgs§¢

badan temu zagadnieniu.
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4.2 7rédha informaciji oraz schemat prowadzonych badan

W celu pobrania historycznej listy spotek indeksu WIG20, skorzystano z oficjalnej
strony GPW Benchmark S.A, ktora wchodzi w sktad Grupy Kapitatowej GPW w Warszawie
S.A, oferujaca oferte wskaznikoéw referencyjnych w przypadku polskiego rynku finansowego.
Bazy danych i repozytoria gromadzace historyczne dane gieldowe pozwolily na stworzenie
zestawienia spotek wchodzacych w sklad indeksu WIG20. Zestawienie obejmujace okres

badawczy znajduje si¢ w tabeli 4.1.

Tabela 4.1. Lista spotek wchodzaca w sktad indeksu WIG20 na przestrzeni badanego okresu

Liczba Aktualnie

Spétka kvs./artakéyv W sktadzie indeks1.1 WIG20 wediug notowana

w indeksie korekty kwartalnej/rewizji rocznej na GPW

WIG20 w Warszawie
Agora S.A 4 [ kwartat 2009 — IV kwartat 2009 tak
R
Allegro S.A 12 IV kwartat 2020 — III kwartat 2023 tak
Asseoco Poland S.A %8| 1 ovartl 2020 - 11 ket 2023 ak
Bioton S.A. 7 I kwartat 2009 — III kwartat 2010 tak
Lubelski Wegiel S.A 19 I kwartat 2011 — III kwartat 2015 tak
Boryszew S.A. 5 I kwartat 2012 — I kwartat 2013 tak
BRE Bank S.A. 20 I kwartat 2009 — IV kwartat 2013 nie
Bank Zachodni WBK S.A. 31 1 ll(vli‘;vr?;a; g ? 2 2 Hi llzzitt:i 38}213 tak
CCCSA 29 IV kwartat 2015 — IV kwartat 2022 tak
CD Projekt S.A. 23 I kwartat 2018 — ITI kwartat 2023 tak
Cersanit S.A. 5 I kwartat 2009 — I kwartat 2010 nie
CEZ, AS 10 | kwartat 2009 — II kwartat 2011 tak
Cyfrowy Polset A 3 cvanal 2015 - 1 kel 2023 ak
Dino Polska S.A. 19 I kwartat 2019 — III kwartat 2023 tak
Enea S.A. 8 I kwartat 2015 — IV kwartat 2016 tak
Energa S.A. 16 I kwartat 2015 — IV kwartat 2018 tak
Eurocash S.A. 24 I kwartat 2013 — IV kwartat 2018 tak
Getin Holding S.A. 12 I kwartat 2009 — IV kwartat 2011 tak
Globe Trade Centre S.A. 20 I kwartat 2009 — IV kwartat 2013 tak
Bank Ha“d'o‘s““J;YV Warszawie 11 Il kwartat 2011 — IV kwartat 2013 tak
Jastrzgbska Spotka Weglowa a1 [T kwartat 2011 — IV kwartat 2014 tak
S.A. I kwartat 2017 — III kwartat 2023

Kernel Holding S.A. 16 I kwartat 2011 — IV kwartat 2014 tak
Grupa Kety S.A. 5 IIT kwartat 2022 — I11 kwartat 2023 tak
KGHM Polska Miedz S.A. 59 I kwartat 2009 — III kwartat 2023 tak
Kruk S.A. 4 IV kwartat 2022 — III kwartat 2023 tak
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Grupa Lotos S.A. 50 I kwartat 2009 — II kwartat 2022 nie
LPP S.A. 39 I kwartat 2014 — III kwartat 2023 tak
I kwartat 2014 — III kwartat 2020
mBank S.A. 34 I kwartat 2022 — IIT kwartat 2023 tak
Mercator Medical S.A. 4 I kwartat 2021 — IV kwartat 2021 tak
Orange Polska S.A. 39 I kwartat 2014 — III kwartat 2023 tak
PBG S.A. 12 I kwartat 2009 — IV kwartat 2011 tak
Bank Pekao S.A. 59 I kwartat 2009 — III kwartat 2023 tak
Pepco Group NV 7 I kwartat 2022 — III kwartat 2023 tak
Polska Gr”psa'AE”ergetyCZ”a 55 I kwartat 2010 — [T kwartat 2023 tak
Polskie Gorictwo Naftowe i 55 T kwartat 2009 — TII kwartat 2022 tak
Gazownictwo S. A.
Orlen S.A. 59 I kwartat 2009 — III kwartat 2023 tak
Powszechna Kasa
Oszezednosci Bank Polski S.A. 59 I kwartat 2009 — III kwartat 2023 tak
Play Communications S.A. 7 I kwartat 2019 — III kwartat 2020 nie
Polimex Mostostal S.A. 8 | kwartat 2009 — IV kwartat 2010 tak
Powszechny Zaklad 54 11 kwartat 2010 — I11 kwartat 2023 tak
Ubezpieczen S.A.
Santander Bank Polska S.A. 20 IV kwartat 2018 — III kwartat 2023 tak
Synthos S.A. 16 I kwartat 2012 — IV kwartat 2015 nie
Tauron Polska Energia S.A. 45 IV kwartat 2010 — IV kwartat 2021 tak
Telekomunikacja Polska S.A. 20 I kwartat 2009 — IV kwartat 2013 nie
TVN S.A. 16 I kwartat 2009 — IV kwartat 2012 nie

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie gpwbenchmark.pl*®°

Podstawowa analiza danych historycznych dotyczaca sktadu indeksu WIG20 pozwolita na
wyszczegoOlnienie listy spolek wchodzacych w sktad indeksu na przestrzeni analizowanego
okresu czasowego. W tym miejscu warto przytoczy¢ krotka charakterystyke przedstawionych
spotek (za kazdym razem, gdy mowa o "gieldzie", chodzi o Gield¢ Papierow Wartosciowych

w Warszawie):

e Agora S.A. (AGO) — firma dziatajaca gtownie w branzy medialnej oraz wydawniczej,

znana z wydawania pozycji, jak m.in. ,,Gazeta Wyborcza”, czy ,,Gazeta.pl”. Spotka

notowana na gietdzie od 1999 1470

469 Historyczne portfele indeksow. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji
https://gpwbenchmark.pl/historyczne-portfele-indeksow
470 Historia grupy. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji https://www.agora.pl/grupa-agora
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Alior Bank S.A. (ALR) — uniwersalny bank oferujacy szeroki zakres produktow i ustug
bankowych charakteryzujacy si¢ innowacyjnymi rozwigzaniami i dazacy do rozwoju
polskiej bankowosci. Spotka zadebiutowata na gietdzie w 2010 r.4"%;

Allegro S.A. (ALE) - przedsigbiorstwo dziatajace w sektorze handlu internetowego. Jest
to najpopularniejsza platforma zakupowa online w Polsce, umozliwiajaca sprzedaz
i zakup réznorodnych produktow. Notowana na gietdzie od 2020 r.4’2;

Asseco Poland S.A. (ACP) — spdtka informatyczna specjalizujgca si¢ w dostarczaniu

rozwigzan 1 ustug z zakresu technologii informacyjnej (m.in.: systemy informatyczne,
473.

oprogramowanie biznesowe). Spotka zadebiutowata na gietdzie w 2004 r.
Bioton S.A. (BIO) — przedsigbiorstwo farmaceutyczne specjalizujace si¢ w badaniach,
produkcji oraz dystrybucji lekéw 1 preparatow farmaceutycznych, notowana na gietdzie
od 2005 r.4™;

Boryszew S.A. (BRS) - spotka holdingowa zrzeszajaca réznorodne przedsigbiorstwa
przemystowe gléwnie z sektora chemicznego, motoryzacyjnego oraz metalurgicznego,
a od 1996 r. spotka notowana na gietdzie*';

BRE Bank S.A. (BRE) — Bank Rozwoju Eksportu, ktory notowany byt na GPW
w Warszawie w latach 1992 — 2013, a od listopada 2013 dziata pod marka mBank*®;
Bank Zachodni WBK S.A. (BZWBK) - bank powstal w wyniku potaczenia
Wielkopolskiego Banku Kredytowego S.A. z Bankiem Zachodnim S.A. w 2001 roku

477

I tego samego roku akcje zadebiutowaty na gietdzie*’’. W 2018 r. bank zmienit nazwe

na Santander Bank Polska*®;
CCC S.A. (CCC) — firma specjalizujaca si¢ w produkcji i sprzedazy obuwia damskiego,
meskiego oraz dziecigcego 1 innych akcesoriow modowych. Pierwsze notowania spotki

na gietdzie odbyty sie w 2004 r.*"°;

471 Witamy w Alior Banku!. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji
https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/o-banku.html

472 Poznajmy sie. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji https://about.allegro.eu/pl/o-nas/poznajmy-sie
473 Asseco Poland $wietuje 15-lecie debiutu na GPW. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji
https://pl.asseco.com/aktualnosci/asseco-poland-swietuje-15-lecie-debiutu-na-gpw-3390/

474 Ekspert w diabetologii. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji https://bioton.com/o-firmie/

475 Historia. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji https://www.boryszew.com.pl/historia/

476 mBank: Historia banku, ktory ztapatl finanse w sie¢. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji
https://www.bankier.pl/wiadomosc/mBank-Historia-banku-ktory-zlapal-finanse-w-siec-987889.html
477 Profil spotki Bank Zachodni WBK SA. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji
https://www.wnp.pl/finanse/gpw/bzwbk/

478 BZ WBK zmieni nazwe na Santander Bank Polska. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji
https://www.stockwatch. pl/wiadomosci/bz-wbk-zmieni-nazwe-na-santander-bank-polska,akcje, 215281
479 Historia Grupy CCC. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji https://corporate.ccc.eu/historia-ccc
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e CD Projekt S.A. (CDR) - przedsigbiorstwo zajmujace si¢ produkcja i wydawaniem gier
komputerowych oraz multimediéw. Spétka notowana na gietdzie od 2011 r. po jej
formalnym potaczeniu z Optimus S.A.*;

e Cersanit S.A. (CERSANIT) - firma zajmujgca si¢ produkcjg i dystrybucja artykulow
sanitarnych, mebli i akcesoriow do wyposazenia tazienek oraz plytek ceramicznych.
Akcje spotki zostaty dopuszczone do obrotu gietdowego w 1998 r.481 a w 2016 r. spotka
zostata wykluczona z obrotu (juz jako Rovese S.A.)*8?;

e CEZ, AS (CEZ) — czeski koncern energetyczny zajmujacy si¢ produkcja, dystrybucja
I sprzedazg energii elektrycznej oraz cieplnej, ktorego akcje zostaty wprowadzone do
obrotu gietdowego w 2006 r.483;

e Cyfrowy Polsat S.A. (CPS) — przedsigbiorstwo telekomunikacyjne specjalizujace si¢
w $wiadczeniu ustug telewizji satelitarnej, telefonii stacjonarnej i1 mobilnej oraz
Internetu. Debiut na GPW w Warszawie odbyt si¢ w 2008 r.%84;

e Dino Polska S.A. (DNP) - sie¢ supermarketow dyskontowych, specjalizujgcych sie
W sprzedazy artykuléw spozywczych oraz wybranych artykutéw przemystowych.
Spotka zadebiutowata na gieldzie w 2017 r.%°;

e Enea S.A. (ENA) — jedna z najwickszych polskich firm energetycznych, zajmujaca si¢
produkcja, dystrybucja i1 sprzedazg energii elektrycznej. Debiut spotki na gietdzie miat
miejsce w 2008 r.48;

e Energa S.A. (ENG) - znaczace przedsicbiorstwo energetyczne, specjalizujgce sie
w produkcji, dystrybucji oraz sprzedazy energii elektrycznej oraz ciepla. Pierwsze

notowania spotki na gietdzie nastapily w 2013 1.487;

480 Historia i dokonania. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji
https://www.cdprojekt.com/pl/grupa-kapitalowa/historia/

481 Rocznik Gietdowy 2005, Oficjalne wydawnictwo Gietdy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie, s. 100.

482 GPW wykluczyla akcje Rovese z obrotu z dniem 30 sierpnia. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji
https://www.bankier.pl/wiadomosc/GPW-wykluczyla-akcje-Rovese-z-obrotu-z-dniem-30-sierpnia-7474214.html
483 25 pazdziernika debiut akcji CEZ-u na GPW. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji
https://www.parkiet.com/gospodarka/art24326331-25-pazdziernika-debiut-akcji-cez-u-na-gpw

484 Historia. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji https://grupapolsatplus.pl/pl/nas/historia

485 Historia rozwoju Dino Polska. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji https://grupadino.pl/historia/

486 Historia Grupy Enea. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji
https://www.enea.pl/pl/grupaenea/o-grupie/informacje-o-grupie-enea/historia-grupy-enea

487 Historia. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji https://grupa.energa.pl/grupa-energa/historia
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e Eurocash S.A. (EUR) — spotka dziatajaca w branzy dystrybucji artykulow spozywczych
i napojow dla sklepow detalicznych oraz gastronomii. Spotka zadebiutowata na gietdzie
w 2005 r.4%8;

e Getin Holding S.A. (GTN) — grupa finansowa zrzeszajaca pod swojg strukturg podmioty
dzialajace gtownie w sektorze finansowym. Spotka od 2001 r. notowana jest na Gietdzie

Papieréw Warto$ciowych w Warszawie*®

e Globe Trade Centre S.A. (GTC) - firma deweloperska specjalizujaca si¢ w inwestycjach
w nieruchomosci komercyjne w Europie. W 2000 r. akcje spoiki zostaty dopuszczone
do obrotu na gietdzie*;

e Bank Handlowy w Warszawie S.A. (BHW) — jeden z wiodacych bankéw komercyjnych
w Polsce oferujacy szeroki zakres ustug bankowych. Spoétka zadebiutowata na gietdzie
w 1997 r.4%%:

o Jastrzebska Spotka Weglowa S.A. (JSW) — jedna z najwigkszych polskich spotek
gbérniczych zajmujaca si¢ wydobyciem wegla kamiennego oraz producent wegla
koksowego, ktorej swoj debiut na gietdzie odnotowata w 2011 r.4%;

e Kernel Holding S.A. (KER) — spotka specjalizujaca si¢ w produkcji, przetwarzaniu
I eksportowaniu oleju: rzepakowego, stonecznikowego i sojowego oraz innych
produktéw zbozowych. Spotka jako czotowy gracz na rynku rolnym w Europie
Wschodniej zadebiutowata na gietdzie w 2007 r.4%;

e Grupa Kety S.A. (KTY) - przedsiebiorstwo o profilu przemystowym, specjalizujagcym
si¢ w produkcji 1 dystrybucji wyrobow stalowych oraz aluminiowych. W 1996 r. spoika

zostala sprywatyzowana i zadebiutowala na gietdzie*®;

8 11 lat temu zadebiutowal Eurocash. Do dzisiaj spotka przyniosta inwestorom 1629% zysku. Pobrano
11.02.2024 z lokalizacji https://strefainwestorow.pl/artykuly/20160204/11-lat-temu-zadebiutowal-eurocash-do-
dzisiaj-spolka-przyniosla-inwestorom-1629

489 Historia Getin Holding S.A. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji https://getin.pl/historia-spolki/

490 GTC planuje debiut na GPW. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji
https://www.money.pl/gielda/wiadomosci/artykul/gtc;planuje;debiut;na;gpw,151,0,24471.html

491 Relacje inwestorskie. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji
https://www.citibank.pl/poland/homepage/polish/kurs-akcji.htm

492 Debiut JSW na Gieldzie Papierow Wartosciowych. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji
https://www.jsw.pl/biuro-prasowe/aktualnosci/artykul/debiut-jsw-na-gieldzie-papierow-wartosciowych

493 Kernel zadebiutuje na GPW. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji
https://www.money.pl/gielda/ipo/wiadomosci/artykul/kernel;zadebiutuje;na;gpw,180,0,293300.html

49 Historia Grupy Kety. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji
https://grupakety.com/o-grupie-kety/o-nas/historia/#wielkie-inwestycje-za-wielkie-pieniadze-0
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e KGHM Polska Miedz S.A. (KGH) - jedna z najwickszych spoétek z sektora gorniczo-
hutniczego specjalizujaca si¢ w wydobyciu i przetwarzaniu miedzi oraz innych metali
(m.in. srebra). W 1997 r. akcje KGHM-u zadebiutowaty na gietdzie*®;

e Kruk S.A. (KRU) — jedna z najwigkszych spotek w Europie Centralnej specjalizujgca
si¢ w zarzadzaniu wierzytelnosciami (windykacje i zarzadzanie portfelem naleznym),
w 2011 r. spotka zadebiutowata na GPW oraz na rynku Catalyst*°;

e Grupa Lotos S.A. (LTS) — spotka zajmujaca si¢ wydobyciem, przerobem i sprzedaza
ropy naftowej oraz produktoéw naftowych. Debiut Grupy Lotos S.A. na gieldzie miat
miejsce w 2005 r., natomiast w 2022 r. spotka stala sie czescig Grupy ORLEN*;

e LPPS.A. (LPP)—wiodaca polska firma odziezowa, specjalizujaca si¢ w projektowaniu,
wytwarzaniu 1 dystrybucji odziezy, a jednym z pierwszych etapéw dynamicznego
rozwoju firmy (jak wskazala to sama spotka) byt debiut na gietdzie w 2001 r.*%;

o Lubelski Wegiel S.A. (LWB) - polska spodtka gornicza specjalizujgca si¢ w wydobyciu
wegla kamiennego, ktora dostarcza swoje produkty nie tylko na rynek krajowy, ale
rowniez eksportuje do wielu krajow europejskich. Spétka notowana na gietdzie od 2009
r 499-

e mBank S.A. (MBK) — jeden z najwigkszych bankéw w Polsce oferujagcy szeroki zakres
uslug bankowych oraz produktéw ubezpieczeniowych. Na stronie internetowej spotki
widnieje informacja o debiucie spoiki przypadajaca na 1992 r. (co ma pokrycie z BRE
Bank S.A.)%%:

e Mercator Medical S.A. (MRC) — przedsiebiorstwo specjalizujgce si¢ w produkcji
i dystrybucji artykutow medycznych, w tym produkty jednorazowego uzytku, np.
rekawice medyczne, maski chirurgiczne. Notowana na gieldzie od 2013 r.>%;

e Orange Polska S.A. (OPL) — czotowy dostawca ustug telekomunikacyjnych na polskim

rynku. Oferuje kompleksowe ustugi telekomunikacyjne, obejmujace zaréwno telefonie

495 20-lecie debiutu gieldowego. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji
https://kghm.com/pl/o-nas/jubileusz/dwudziestolecie-debiutu-gieldowego

49 Grupa Kruk. Pobrano 11.02.2024 z lokalizagji

https://pl.kruk.eu/partnerzy-biznesowi/o-nas

497 Historia Lotosu. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji https://www.lotos.pl/153/poznaj_lotos/o_nas/historia_lotosu
498 Historia naszego rozwoju LPP. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji
https://www.lpp.com/wp-content/uploads/2018/02/Historia-LPP-SA.pdf

499 O Grupie Kapitalowej. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji https://lw.com.pl/o-grupie-kapitalowej

500 Historia Grupy mBanku. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji https://www.mbank.pl/o-nas/o-mbanku/

501 Grupa Mercator Medical. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji https://pl.mercatormedical.eu/grupa/
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komorkowsa, jak i stacjonarng, a swoj debiut na gieldzie odnotowala w 1998 r.

(wczesniej Telekomunikacja Polska S.A.)%%2;

e PBG S.A. (PBG) — przedsi¢cbiorstwo budowlane o szerokim zakresie dziatalnosci,
obejmujacej zarowno sektor budownictwa drogowego, energetycznego, jak
i przemystowego. Spotka zadebiutowata na gieldzie w 2004 r.%%;

e Bank Pekao S.A. (PEO) — jeden z najwigkszych bankéw w Polsce oferujacy szeroki
zakres uslug bankowych przeznaczonych dla klientéw indywidualnych,
instytucjonalnych oraz korporacyjnych. Bank zadebiutowat na gietdzie w 1998 r.>%;

e Pepco Group NV (PCO) — miedzynarodowe przedsigbiorstwo specjalizujgce si¢
W sprzedazy detalicznej m.in.: odziezy, zabawek czy artykutow gospodarstwa
domowego. Spétka notowana na gietdzie od 2021 r.5%;

e Polska Grupa Energetyczna S.A. (PGE) — najwigksza spotka energetyczna w Polsce
zajmujaca si¢ produkcja, dystrybucja oraz sprzedaza energii elektrycznej,
zadebiutowala na gietdzie w 2009 r.5%;

e Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo S.A. (PGNiG) — spotka energetyczna
specjalizujaca si¢ w poszukiwaniu, wydobyciu, produkcji oraz dystrybucji i sprzedazy
gazu ziemnego, a takze ropy naftowej. W 2005 r. spéika zadebiutowala na
Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartoéciowych®, natomiast w zwiazku
Z potaczeniem ze spdtka Orlen S.A. od 31 pazdziernika 2022 r. zawieszono obrot jej
akcjami®®,

e Orlen S.A. (PKN) — koncern energetyczny dzialajacy gléwnie w krajach Europy
Srodkowej. Swoja dziatalno$é przedsigbiorstwo skupia na wydobyciu ropy naftowe;

oraz gazu ziemnego, przetwarzania i sprzedazy produktéw naftowych oraz na produkcji

i dystrybucji energii. Spotka notowana na gietdzie od 1999 r.>%;

%02 Orange Polska na Gietdzie Papierow Wartoéciowych w Warszawie w 2021 roku. Pobrano 11.02.2024

z lokalizacji https://raportzintegrowany.orange.pl/raport2021/orange-polska-w-2021-roku/orange-polska-na-
gieldzie-papierow-wartosciowych-w-warszawie-w-2021-roku/

503 O spétce. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji http://www.pbg-sa.pl/spolka/o-spolce.html

504 Historia banku. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji
https://www.pekao.com.pl/o-banku/historia-banku/historia_1998.html

%05 Pepco Group. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji https://www.pepcogroup.eu/wp-
content/uploads/2023/10/70_Pepco_Group-przydzial_akcji-komunikat_prasowy.pdf

506 PGE debiutuje na GPW. Pobrano 11.02.2024 z lokalizacji
https://www.gkpge.pl/grupa-pge/dla-mediow/komunikaty-prasowe/korporacyjne/pge-debiutuje-na-gpw

507 Historia. Pobrano 12.02.2024 z lokalizacji https://pgnig.pl/pgnig/o-nas/historia

%8 PGN Zawieszenie obrotu akcjami PGNiG SA w zwigzku z polaczeniem z PKN ORLEN S.A. Pobrano
12.02.2024 z lokalizacji https://www.money.pl/gielda/komunikaty/6827227591932033.html

%09 O firmie. Pobrano 12.02.2024 z lokalizacji https://www.orlen.pl/pl/o-firmie
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e Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski S.A. (PKO) — najwigkszy bank
komercyjny w Polsce, prowadzacy swoja dziatalno$¢é w Europie Srodkowo-
Wschodniej, notowany na gietdzie od 2004 r.5%;

e Play Communications S.A. (PLY) — jedna ze spotek telekomunikacyjnych w Europie,
zadebiutowata na gietdzie w 2017 r., natomiast w 2021 r. nastapilo wycofanie jej akcji
z GPW w Warszawie®!!;

e Polimex Mostostal S.A. (PXM) - przedsigbiorstwo zajmujace si¢ kompleksowsq
realizacjag  inwestycji  budowlanych  (m.in.  obiekty  energetyczne) czy
infrastrukturalnych. Spotka notowana na gieldzie od 1997 r.°?;

e Powszechny Zaklad Ubezpieczen S.A. (PZU) - najwigksza polska firma
ubezpieczeniowa, oferujaca réznorodne produkty ubezpieczeniowe, obejmujace
ubezpieczenia komunikacyjne, majatkowe, zdrowotne, na zycie, a takze ushlugi
finansowe. Spotka notowana na gietdzie od 2010 r.%%3;

e Santander Bank Polska S.A. (SPL) - to jedna z wiodacych instytucji finansowych
I zarazem najwickszy bank w Polsce z kapitalem prywatnym. Obecny na polskiej
gietdzie od 2014 1.5

e Synthos S.A. (SNS) — przedsi¢biorstwo chemiczne specjalizujgce si¢ w produkcji m.in.
kauczukéw syntetycznych czy srodkow ochrony roslin. Spédtka zadebiutowata na
gietdzie w 2004 r., natomiast w 2018 r. wycofata je z obrotu na rynku regulowanym®®®;

e Tauron Polska Energia S.A. (TPE) — jedna z najwickszych spotek energetycznych
W Polsce, specjalizujaca si¢ w obszarze produkcji, dystrybucji oraz sprzedazy energii
elektrycznej. Notowana na gietdzie od 2010 r.528;

e Telekomunikacja Polska S.A. (TPSA) — przedsi¢biorstwo telekomunikacyjne notowane
w latach 1998-2010 na GPW w Warszawie®’.

510 Charakterystyka dzialalnosci. Pobrano 12.02.2024 z lokalizacji
https://raportroczny2020.pkobp.pl/o-nas/charakterystyka-dzialalnosci/

°11 Akcje Play Communications zostang wycofane z obrotu na GPW 6 kwietnia. Pobrano 12.02.2024 z lokalizacji
https://www.parkiet.com/technologie/art19589001-akcje-play-communications-zostana-wycofane-z-obrotu-na-
gpw-6-kwietnia

%12 Segmenty dzialalno$ci. Pobrano 12.02.2024 z lokalizacji

http://www.polimex-mostostal. pl/segmenty-dzialalnosci

513 O nas. Pobrano 12.02.2024 z lokalizacji https://www.pzu.pl/grupa-pzu/o-nas

514 Informacje o spotce. Pobrano 12.02.2024 z lokalizacji
https://www.santander.pl/relacje-inwestorskie/informacje-o-spolce

515 Akcjonariusze Synthosu zdecydowali. Spotka zniknie z gieldy. Pobrano 12.02.2024 z lokalizacji
https://businessinsider.com.pl/gielda/wiadomosci/synthos-zniknie-z-gpw-decyzja-akcjonariuszy/bdewy38

518 Tauron zadebiutowat na Gietdzie!. Pobrano 12.02.2024 z lokalizacji
https://media.tauron.pl/pr/194501/tauron-zadebiutowal-na-gieldzie

517 Telekomunikacja Polska SA. Pobrano 12.02.2024 z lokalizacji
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e TVN S.A. (TVN) —jeden z czotlowych nadawcow telewizyjnych w Polsce, obejmujac
rézne kanaly telewizyjne, platformy VOD oraz inne ustugi. Spoétka zadebiutowala na
gieldzie w 2004 r., natomiast w 2015 r. nastgpito wycofanie jej akcji z obrotu

gietdowego®8,

Na przestrzeni badanego okresu z indeksem WIG20 (w ujeciu ogdlnym) zwigzanych byto 46
spotek akcyjnych, gdzie ich udziat w indeksie w odniesieniu do liczby kwartatow

zaprezentowano na rysunku 4.1.
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Rysunek 4.1. Ujecie liczby spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20 (w kwartatach)
Zrédlo: Opracowanie whasne.

Na uwage zastuguje fakt, ze w przyjetym okresie badawczym tylko cztery spotki pozostawatly
w indeksie WIG20 przez caly ten czas, a s3 to: KGHM Polska Miedz S.A., Bank Pekao S.A.,
Orlen S.A., Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski S.A. W przypadku dziesieciu spotek
nastapito wycofanie akcji z obrotu gieldowego 1 dotyczy to: BRE Bank S.A. (obecnie mBank
S.A.), Bank Zachodni WBK S.A. (obecnie Santander Bank Polska S.A.), Cersanit S.A., GETIN
S.A., Grupa Lotos S.A., Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo S.A., Play
Communications S.A., Synthos S.A., Telekomunikacja Polska S.A. oraz TVN S.A..
W przypadku spotki PEPCO S.A., uzyskanie odpowiednich danych do celéw analizy jest
utrudniony co przeklada si¢ na niekompletne dane. Wstegpna obrobka danych pozwolita

wyszczegolnic¢ 35 spotek, ktore w rozdziale pigtym zostang poddane szczegétowym analizom.

http://kartyfirmowe.org.pl/telekomunikacja-polska-sa/

8 TVN znika z gieldy. Akcjonariusze dostali po 20 zlotych za sztuke. Pobrano 12.02.2024 z lokalizacji
https://www.money.pl/gielda/wiadomosci/artykul/tvn-znika-z-gieldy-akcjonariusze-dostali-
po,132,0,1920388.html
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W pierwszym etapie prac zostata przeprowadzona analiza struktury przedmiotowej
GPW w Warszawie w celu zrozumienia fundamentalnych mechanizméw funkcjonowania
rynku kapitatowego. W kolejnym kroku zostat przeprowadzony przeglad literatury przedmiotu
skupiajacy si¢ na zagadnieniach analizy finansowej przedsigbiorstwa, strategii inwestowania
wykorzystywanych przez inwestorow czy analiza czynnikow makroekonomicznych.
Rozwazana w pracy problematyka badawcza sklania do zastosowania wszechstronnego
podejscia w analizie danych statystycznych. W zwigzku z tym planuje si¢ pozyska¢ kluczowe
informacje, ktore sg publikowane w wybranych bazach danych i Zrédtach internetowych oraz
zdecydowano si¢ na uwzglgdnienie wskaznikow, ktore zostaty zgrupowane i przedstawione
w tabeli 4.2.

Tabela 4.2. Potencjalne zmienne wykorzystywane w badaniu

Kategoria Nazwa zmiennej Oznaczenie Zréodlo
Wskaznik biezacej plynnosci X1 Obliczenia wlasne
Wskaznik szybkiej ptynnosci X2 Obliczenia wiasne

Wskaznik ptynnosci gotowkowej X3 Obliczenia wlasne

Wskaznik wystarczalnosci X4 Obliczenia wiasne
gotowkowe;j

Wskaznik wydajnosci gotowkowej X5 Obliczenia wlasne

Wskaznik struktury przeptywow X6 Obliczenia wiasne
pienigznych

Wskaznik zobowigzan ogdtem X7 Obliczenia wlasne

Wskaznik zadtuzenia X8 Obliczenia wiasne

dhugoterminowego
Wskaznik zadhuZenia kapitatu X9 Obliczenia wiasne
Analiza finansowa: wiasnego

Wskaznik rotacji aktywow X10 Obliczenia wiasne
catkowitych

Wskaznik rotacji majatku obrotowego X11 Obliczenia wlasne

Wskaznik rotacji zapasow X12 Obliczenia wlasne

Wskaznik rotacji zaleznosci X13 Obliczenia wlasne

krétkoterminowych
Wskaznik rentownoSci sprzedazy netto X14 Obliczenia wlasne
(ROS)
Wskaznik rentownoSci kapitatow X15 Obliczenia wiasne
wtasnych (ROE)
Wskaznik rentownosci aktywow X16 Obliczenia wiasne
(ROA)

Model dyskryminacyjny: E. X17 Obliczenia wiasne

Maczynskiej
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Model dyskryminacyjny: Poznanski X18 Obliczenia wlasne
Model dyskryminacyjny: B. Prusaka X19 Obliczenia wlasne
Wskaznik wartosci ksiggowej na akcje X20 Obliczenia wlasne
Wskaznik cena do wartosci ksiggowe;j X21 Stockwatch.pl
Wskaznik zysk na akcje X22 Obliczenia wlasne
Wskaznik cena do zysku X23 Stockwatch.pl
CcClI X24 Obliczenia wlasne
RSI X25 Obliczenia wlasne
Analiza techniczna:
SMA X26 Obliczenia wlasne
WMA X27 Obliczenia wlasne
Kurs walutowy USD/PLN X28 Investing.pl
Analiza kursu Kurs walutowy EUR/PLN X29 Investing.pl
walutowego oraz PKB X30 Bankier.pl
makroekonomiczna: Inflacja X31 Bankier.pl
Stopa referencyjna NBP X32 Bankier.pl
Ryzyko: Wspolczynnik beta X33 Obliczenia wlasne
Dywidenda: Wyptata dywidendy X34 Obliczenia wlasne
Rekomendacje: Rekomendacje analitykow X35 Stockwatch.pl

Zrédto: Opracowanie wlasne.

W tabeli 4.2 sprecyzowano wybrane modele dyskryminacyjne, ktore zostang
wykorzystane do klasyfikacji spotek na podstawie ich kondycji finansowej, zdolnosci do
generowania zyskow czy stabilnosci finansowej. Kwerenda literatury pozwolita na
wyszczegOlnienie wielu modeli, lecz do badania uwzglgdniono te, ktére charakteryzowaty sie
najwigksza skutecznoscia.

Budowa modelu ekonometrycznego jest iteracyjnym procesem, ktory obejmuje kilka
kluczowych aspektow i musi przebiega¢ wedtug écisle okreslonego schematu®!®:

Krok I: Tworzenie specyfikacji modelu:

e cel 1 zakres badania zmiennej zaleznej;

e wskazanie potencjalnych zmiennych niezaleznych;

%1% 0. Kowalski, R. Balina, J. Rézyfiski, Czynniki warunkujgce zysk netto bankéw spdtdzielczych, Zeszyty
Naukowe SGGW - Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej, 2013, nr 103, s. 154.
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e redukcja potencjalnych zmiennych niezaleznych (weryfikacja wspotliniowos$ci
zmiennych);
e wybor modelu.
Krok Il: Estymacja modelu — szacowanie parametrow modelu.
Krok 111: Ocena uzyskanego modelu:
o weryfikacja stopnia dopasowania modelu do danych empirycznych;
e weryfikacja normalnosci rozktadu sktadnika losowego;
e weryfikacja jednorodnos$ci wariancji sktadnika losowego;

Pierwsze dwa podpunkty kroku I wynikaja bezposrednio z przegladu literatury,
natomiast redukcja potencjalnych zmiennych niezaleznych bedzie wymagata okreslenia kilku
kryteridow oceny w kontekscie uzyskania zadowalajagcego wyniku koncowego. Jednym z nich
jest dobdr zmiennych do modelu ekonometrycznego za pomocg metody wskaznikow
pojemnosci informacji (metoda Hellwiga). Wazne, aby wybrane zmienne byly silnie

5200 W celu okres$lenia

skorelowane ze zmienng objasniang a stabo skorelowane miedzy sobg
wspotzaleznosci pomigdzy dwoma zmiennymi zostanie przeprowadzona analiza korelacji
Pearsona pozwalajaca zrozumiec€, czy i jak okreslone zmienne sg zalezne od siebie. W celu
zwickszenia trafno$ci predykcji zostanie przeprowadzony test przyczynowosci w celu
oszacowania czy zmienna objasniajgca (X) jest przyczyng zmiennej objasnianej (Y). Testy
przyczynowos$ci pozwalaja okresli¢, czy historia zmian zmiennej objasniajagce pomaga
W przewidywaniu zmiennej objasnianej. Przyczynowo$¢ Grangera jest szczegdlnie
wykorzystywana w przypadku zmiennych czasowych, gdzie przypuszcza si¢, ze jedna zmienna
wplywa na drugg z odpowiednim opdznieniem. W odroznieniu od analizy korelacji, pozwala
okre$li¢ ktora zmienna jest przyczyng, a ktéra skutkiem®?L,

Po uzyskaniu wynikow analizy w zakresie doboru optymalnych zmiennych
objasniajacych, kolejnym krokiem jest estymacja uzyskanego modelu do oceny inwestycji. Do
tego celu zostanie wykorzystany ekonometryczny model regresji wielorakiej, co wynika z jego
powszechnego stosowania®??. Do oszacowania doktadno$ci wynikéw modelu zostang uzyte

dwa narzedzia oceny. Pierwszy z nich dotyczy wspotczynnika determinacji (R?), ktory

520 A, Kopinski, D. Porgbski, Zastosowanie metody Hellwiga do konstrukcji modelu ekonometrycznego dla stop
zwrotu funduszy inwestycyjnych, Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, sectio H — Oeconomia, 2014,
nr 48(3), s. 148.

21 C. W. J. Granger, Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-spectral Methods,
Econometrica 1969, nr 37(3), ss. 424-438.

522 A, Ku$, M. Pawlik, Wykorzystanie modelu regresji wielorakiej do okreslenia czynnikéw z obszaru plynnosci
finansowej ksztaltujgcych efektywnos¢é w  przedsigbiorstwach przemystowych, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia 2016, nr 4, ss. 99-111.
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informuje o tym jaka czg$¢ zmian warto$ci zmiennej objasnianej zostata wyjasniona przez
oszacowang funkcje regresji. W przypadku drugiego sposobu oceny: wspdlczynnik zmiennos$ci
resztowej (Ve), ktory jest miarg rozproszenia btgdow prognozy w modelach statystycznych.
W celu weryfikacji normalnosci rozktadu sktadnika losowego zostanie zastosowany test
Shapiro-Wilka, ktory uznawany jest za jeden z najlepszych testow do sprawdzenia normalnos$ci
rozktadu zmiennej losowej (ma zastosowanie do dowolnej wielko$ci proby wiekszej niz 3)°%,
Kolejny etap kroku III dotyczy weryfikacji jednorodnosci wariancji sktadnika losowego, do
tego celu zostanie wykorzystany test White’a, ktory stuzy do okreslenia, czy w modelu regresji
wystepuje heteroskedastycznos¢ (reszty modelu regresji nie sg rOwnomiernie rozproszone na
réznych warto$ciach zmiennej objasnianej). Do oceny poprawnej specyfikacji modelu, zostanie
zastosowany test Ramseya - RESET (Regression Equation Specification Error Test), ktory
pozwala oceni¢ poprawng posta¢ modelu ekonometrycznego. Test ten pozwala sprawdzi¢, czy
model wyj$ciowy mozna rozszerzy¢ do lepszego modelu poprzez zmiang wspotczynnikow

modelu, czy mozna uzna¢ go jako ostateczny.

Hipoteza o efektywnosci rynku zaktada, ze aktualne ceny akcji w pelni odzwierciedlajg
dostepne informacje, a proba prognozowania przysztej wartosci kursu akcji w oparciu
0 ksztattowanie si¢ ceny tego waloru w przesziosci nie powinna mie¢ miejsca. Niektorzy
inwestorzy poktadajg nadzieje w strategii inwestycyjnej opartej na analizie technicznej
polegajacej na badaniu wykresow i identyfikowaniu wzorcow cenowych, trendow i innych
sygnatow, ktore moga wskazywac na potencjalne zmiany kursu akcji. W tym celu zostanie
przeprowadzona analiza wariancji ANOVA pozwalajaca oszacowa¢ zmienno$¢ cen akcji

w réznych okresach czasowych®?*

. Dzigki temu begdzie mozna stwierdzi¢ o wystgpowaniu tzw.
»efektow kalendarzowych” na polskiej gieldzie, co umozliwi wyodrgbnienie okresow
inwestycyjnych, ktore sa uznawane za bardziej lub mniej korzystne.

Schemat i logika realizacji badan zostata zaprezentowana na rysunku 4.2, gdzie krok po

kroku opisano kolejno$¢ wykonywanych czynnosci.

523 P, Royston, Approximating the Shapiro-Wilk W-test for non-normality, Stat Comput 2 1992, ss. 117-119.
524 M. Stradomski, M. Mikutowski, Efekty ..., op. cit., s. 105.
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Zrodto: Opracowanie wiasne.
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4.3 Metody badan oceny inwestycji gietdowych

Wybdr whasciwej metody analizy wpltywu czynnikow na ceny akcji jest skomplikowany
gléwnie ze wzgledu na duze zréznicowanie dostepnych narzedzi statystycznych w praktyce.
W rozdziale 4.2 zostal przedstawiony schemat realizacji badan, w ktérym wyszczegolniono
jakie metody zostang wykorzystane do proby zbudowania modelu oceny inwestycji. Modele
ekonometryczne stanowig narzedzie analityczne shuzace opisywaniu i analizowaniu
wzajemnych zaleznos$ci miedzy badanymi cechami w kontekscie ekonomii 1 statystyki. Modele
pozwalaja na zaawansowane zrozumienie mechanizmow ksztaltujacych analizowany aspekt
rzeczywistosci, co umozliwia zaréwno lepsza diagnostyke, jak 1 prognozowanie zachowan

5

modelowanych procesow®?. Podstawa budowy modelu sa dane historyczne, ktorych

odpowiednia obrobka stanowi podstawe odwzorowania, co oznacza, ze model jest swoistym
opisem rzeczywisto$ci®?®. Model ekonometryczny bedzie kluczowym narzedziem do oceny
zalezno$ci pomigdzy zmiennymi i nalezy go rozumie¢ nastepujgco: ,(...) model
ekonometryczny jest rownaniem (uktadem rownan) opisujgcym zasadnicze powigzania miedzy

okreslonymi wielkoSciami ekonomicznymi.”®*’. Przyjmuje si¢, ze jednowymiarowy model

ekonometryczny zapisywany jest nastepujaco:
Y = f(XllXZI ...,Xk, E)
Gdzie:

e Y — zmienna objasniana;

e Xk —zmienne objasniajace;

e f—analityczna posta¢ funkcji zmiennych objasniajacych;

e ¢ —skladnik losowy (odchylenia losowe) modelu ekonometrycznego;

e k — liczba zmiennych objasniajacych.

Celem modelu ekonometrycznego jest opis powigzan pomi¢dzy zmienng objasniang (Y),
a zmiennymi objasniajagcymi (Xk). Najczescie] wykorzystywanym modelem statystycznym do

badania wspotzaleznosci zmiennych jest model regresji wielorakiej, ktory oszacowany metoda

525 B, Gtadysz, J. Mercik, Modelowanie ekonometryczne. Studium przypadku, Oficyna Wydawnicza Politechniki
Wroctawskiej, Wroctaw 2007, s. 5.

528 7. Martyniak, Modele metod stosowanych w badaniach organizatorskich, Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty
Ekonomicznej 1973, nr 26, s. 22.

527 M. Sobczyk, Ekonometria, Wydawnictwo C.H.Beck 2012, s. 9.
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najmniejszych kwadratéw ekonometryczny liniowy model regresji wielorakiej ma nastepujaca

postag®?8;
Y = Ao + a1X1 + a2X2 + -+ aka + e

Gadzie:
¢ Y - zmienna objasniajaca;
e Xk —zmienne objasniajace;
e ap— wyraz wolny;
e ayx — oszacowane metodg najmniejszych kwadratow parametry strukturalne modelu;
e ¢ — sktadnik losowy;

e k —liczba zmiennych objasniajgcych.

Kluczowym aspektem jest dobor zmiennych do modelu ekonometrycznego, dlatego
w ramach przeprowadzonego badania, zastosowano metode optymalnego wyboru predyktant,
zwang metoda Hellwiga. Metoda Hellwiga opiera si¢ na badaniu korelacji migdzy zmienng
objasniang (Y) a zmiennymi obja$niajagcymi (X1,Xo,..., Xk - gdzie k okresla liczbe zmiennych),

budujac macierz wspotczynnikow korelacji R%?°:

r 1 7y T
" H S
Tn Tin T2n 1
W celu okreslenia charakteru wspoétzaleznosci poszczegdlnych zmiennych ze sobg, postuzono
si¢ wspotczynnikiem korelacji liniowe;j. Estymator wspotczynnika korelacji liniowej wyrazany
530

jest przez 7 i obliczany wedtug wzoru

Y1 =)y —y)
VI (e —X0)2 X (e — V)2

T =

Uzyskane wyniki korelacji mieszcza si¢ w przedziale [-1,1], gdzie warto$¢ bezwzgledna
zblizona do 1, oznacza silniejsza zaleznos$¢ liniowa, natomiast wartosci zblizone do 0 oznaczaja

jej brak. Wartosci ujemne okreslaja, ze wzrost zmiennej X powoduje spadek zmiennej

528 A. Ku$, M. Pawlik, Wykorzystanie..., op. cit., s. 100.

529 A, Kopinski, D. Porgbski, Zastosowanie..., op. cit., ss. 148-149.

5307, Sleszynski, Wyznaczanie wspélczynnikoéw korelacji liniowej — podstawy, Wiadomosci Statystyczne 2020, nr
65(6), s. 70.
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Y, natomiast dla warto$ci dodatnich wzrost X powoduje wzrost Y. Tak uzyskang korelacje
interpretujemy w nastepujacy sposob®3L:

e 1 =0-brak korelacji;

e 0<|r| <0,3 - staba korelacja;

e 0,3 <[r| <0,5—$rednia korelacja;
e 0,5<Ir]<0,7—znaczna korelacja;
e 0,7 <] <0,9 —wysoka korelacja;
e |r| >0,9 — bardzo wysoka korelacja;

e 1 =1 - catkowita korelacja.

W rzeczywisto$ci trudno jest spetni¢ wszystkie zalozenia klasycznego modelu regresji liniowe;j

1 czgsto zmienne w pewnym stopniu sg ze sobg skorelowane, co nalezy mie¢ na uwadze.

Po przeprowadzeniu wstepnej eliminacji 1 wyborze odpowiednich zmiennych
objasniajagcych, nastepuje  wybor optymalnego modelu, ktéory jest zwigzany
z przeprowadzeniem L = 2" — 1 kombinacji, gdzie n dotyczy iloSci zmiennych objasniajacych.
Dla wszystkich zmiennych okreslonych w kombinacji, nalezy obliczy¢ indywidualne
wskazniki pojemnoéci informacyjne;j®3?:

2
i

hyi=—J
4 By

Gdzie:

¢ hy — indywidualny wskaznik pojemnosci informacyjnej;
e rj— warto$¢ wektora korelacji Ro;
e 1jj— warto$¢ z macierzy korelacji R;
e | — numer kombinacji;
e j —numer zmiennej w kombinacji;
e mk — liczba zmiennych w k-tej kombinacji.
Kolejnym krokiem jest obliczenie pojemnosci integralnej wszystkich kombinacji:

my
H, = z he (k=12,..,2™ — 1)

j=1

%31 T. Gorecki, Podstawy statystyki z przyktadami w R, Wydawnictwo BTC, Legionowo 2011, s. 319.
%32 A. Kopinski, D. Porgbski, Zastosowanie..., op. cit., ss. 149-150.
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Z szeregu uzyskanych pojemnosci integralnych (Hk), nalezy wybraé taka kombinacje, ktora
cechuje si¢ najlepszym wynikiem (pojemnos$¢ integralna jest najwigksza). Obliczone zmienne

postuza do budowy modelu ekonometrycznego.

W zakresie zwigkszenia trafnosci predykcji zostanie przeprowadzony test

przyczynowos$ci w celu oszacowania czy zmienna objasniajaca (X) jest przyczyng zmiennej
33

objasnianej (Y). W tym aspekcie postuzono si¢ przyczynowoscia w sensie Grangera®

Yt=ao+ X jay; Yt —i+ X ax; Xt —i+ eVt
Xt=Bo+ X0 Bxi Xt —i+ 3P By; Yt —i+ eXt
Gadzie:
e Y, X;—zmienne badania;

e ao, Bo—wWyraz wolny;

e p—r1zad op6znien.

Do oszacowania doktadnosci wynikéw modelu uzyto wspdiczynnika determinacji,
ktory informuje o tym jaka czg$¢ zmian warto$ci zmiennej objasnianej zostata wyjasniona przez
oszacowang funkcje regresji>>*:

R? = LA Ge=9)*
Li=1(e=¥)?
Gdzie:

® yi—rzeczywista warto$¢ zmiennej zaleznej;

e i — przewidywana warto$¢ zmiennej zaleznej;

e y —srednia warto$¢ rzeczywistej zmiennej zaleznej.

Przyjmuje sie, ze im warto$¢ jest blizsza 1 tym dopasowanie modelu jest lepsze, a aby uznac
model za bardzo dobry warto$¢ wspdtczynnika determinacji powinien wynosi¢ ponad 0,9°%,

Standardowym testem wykorzystywanym do badania normalno$ci rozktadu sktadnika
losowego jest test Shapiro-Wilka, charakteryzujacy si¢ wysoka mocg oraz odpornoscig na
wystepowanie autokorelacji reszt. W celu zweryfikowania hipotezy dotyczacych normalnos$ci

rozktadu sktadnika losowego:

33 C.W.J Granger, Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-spectral Methods,
Econometrica 1969, nr 37(3).

534 M. Sobczyk, Statystyka — wydanie pigte uzupetnione, Wydawnictwo PWN 2007, s. 264.

535 A.D. Aczel, J. Sounderpandian, Statystyka w zarzadzaniu, Wydawnictwo PWN 2018, ss. 637-638.
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Ho: sktadnik losowy modelu y = X + &€ ma rozktad normalny;

Hi: sktadnik losowy modelu y = X + € nie ma rozktadu normalnego.
oblicza si¢ nastepujaca warto$¢ statystyki®3®:
z ’
th'il An-t+1 (€n-t+1) — e(t))

Yr=1(e; —€)?

W =

Gdzie:
* E] — cze$¢é catkowita z liczby [2],
® a, ;.1 — wspolczynniki Shapiro-Wilka.

Pierwotnie zastosowanie testu obejmowato przewaznie mniejsze grupy (do 100 obserwacji)®%'.

Natomiast obecnie dostosowany algorytm umozliwia dostosowanie  statystyki

i wspotczynnikow dla prob o rozmiarze od 3 do 5000°%,

Testowanie heteroskedastycznosci (sytuacja, w ktorej wariancja zmiennej losowej rozni
si¢ w przypadku jednej lub wszystkich obserwacji) zostanie przeprowadzone przy

wykorzystaniu testu White’a, ktorego hipotezy sa nastepujace>3®:
Ho: jezeli 67 = o2 to wariancja jest stata (sktadnik losowy jest homoscedastyczny);
Hi: jezeli 67 # o2 to wariancja nie jest stata (sktadnik losowy jest heteroscedastyczny).

Test F, oparty na rozkladzie Fischera-Snedecora z (k; n - (k + 1)) stopniami swobody, jest
stosowany do weryfikacji regresji pomocniczej. W przypadku, gdy warto$¢ tego testu

przewyzsza warto$¢ krytyczng, odrzucamy hipoteze zerowa.

W celu weryfikacji, czy w modelu regresji wystepuje btad w specyfikacji (sprawdzenie
czy reszty modelu sa losowe 1 czy nie wystepuje nieliniowo$¢ w modelowanych zmiennych)

postuzono si¢ testem Ramseya (RESET). Test polega na dodaniu do modelu kwadratow

536 Test Shapiro-Wilka. Pobrano 08.03.2024 z lokalizacji https://mfiles.pl/pl/index.php/Test_Shapiro-Wilka

87 A, Tatarczak, Ekonometria. Podrecznik. Studia Przypadkéw, Wydawnictwo Naukowe Wyzszej Szkoty
Ekonomii i Innowacji, Lublin 2021, s. 62.

538 P, Royston, Remark AS R94: A remark on Algorithm AS 181: The test for normality, Applied Statistics 1995,
ss. 547-551.

539 A, Tatarczak, Ekonometria..., op. cit., s. 69.
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I iloczynow wszystkich par zmiennych objasniajacych i sprawdzeniu, czy nowe sktadniki sg

statystycznie istotne>*°:

Krok I: zbudowanie standardowego modelu regresji liniowej;
Krok II: obliczenie wartosci teoretycznych:
Y =@y + a X, + @,X;, + -+ Xy
Krok 1ll: uwzglgdnienie modelu rozszerzonego o kwadraty i iloczyny wartosci

teoretycznych Y :
Y=yo+ iXi+ -+ X+ + 12 +y, +2V3 + ¢
Procedura postgpowania w przypadku analizy wariancji ANOVA dotyczy
porownywania zmiennosci pomiedzy grupami. W przypadku niniejszej dysertacji, analiza

postuzy do okreslenia, czy w aspekcie polskiego rynku akcji zauwazalne sg tzw. efekty

kalendarzowe, a hipotezy badawcze (do tej metody) sg nastepujace:
Ho: Sredni zwrot z akcji jest taki sam dla kazdego z miesigcy;

Hai: Srednie zwroty z akcji r6znig si¢ istotnie w zaleznosci od miesigca.

Elementarne zatozenia analizy wariancji to®*:

e zmienne sg zmiennymi ilo§ciowymi;
e rozktad normalny wystepuje w kazdej z niezaleznych ,,k” populacji;

¢ rozktady majg rowne wariancje.

Analiza wariancji ANOVA pozwala porownywac srednie migdzy réznymi okresami czasu, co
jest istotne w analizie efektow kalendarzowych. Moze to obejmowaé porownywanie $rednich

migdzy réznymi miesigcami czy kwartatami.

540 C.F. Baum, An Introdution to Modern Econometrics Using Stata, A Stata Press Publication 2006, ss. 122-123.
%41 E, Sandurska, A. Szulc, A method of statistical analysis in the field of sports science when assumptions of
parametric tests are not violated, Journal of Education Health and Sport 2016, nr 6(13), ss. 277-278.
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Rozdzial 5. Wyniki badan empirycznych nad mozliwosciami oceny
inwestycji gieldowych
5.1 Wyniki badan przyczynowosci i1 korelacji czynnikéw ksztaltujacych kurs

akcji wybranych spotek notowanych na GPW w Warszawie

Analiza przyczynowosci oraz korelacji daje mozliwos¢ zidentyfikowania wzajemnych
relacji pomiedzy wybranymi czynnikami. Metody te pozwalaja wyloni¢ kluczowe czynniki
decydujace o wzajemnych relacjach. Indeks WIG20 odzwierciedla ogdlny stan rynku akcji 20
najwigkszych spotek. Oznacza to, ze jezeli indeks rosnie, to w ujeciu ogdlnym ceny akcji tych
spotek rowniez rosng. Zmiany w sytuacji gospodarczej kraju wyraza si¢ przez indeks PKB,
gdzie wzrost dynamiki tego wskaznika oznacza, ze gospodarka zwigksza produkcje dobr 1 ustug
w stosunku do okresu referencyjnego. Analiza zostata przeprowadzona w ujeciu dynamiki
zmian, co pozwolito na sprowadzenie wszystkich weryfikowanych wskaznikow do podobne;j
charakterystyki. Dane wykorzystywane w analizie powinny mie¢ charakter stacjonarny, dlatego
zatozenie o stacjonarnosci zmiennych jest niezbedne do oceny typowych rozkladow
statystycznych. Z tego wzgledu w tabeli 5.1 przedstawiono wyniki testu Dickey-Fullera

sprawdzajacego stacjonarnos¢ szeregu czasowego.

Tabela 5.1. Wyniki testu Dickey-Fullera

STOPA
WIG20 PKB LNIFILALC [y REFERENCYJNA EUR/PLN USD/PLN
BAZOWA
NBP
F p- F P F P F p-value | F P F P
value value value value value
-5,43 | 0,01 | -597 | 0,01 -5,42 | 0,01 -3,73 0,03 -8.18 0,01 -4,95 0,01

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Z uzyskanych warto$ci mozna wnioskowaé, ze wszystkie przedstawione zmienne w tabeli 5.1
maja charakter stacjonarny. Jako standardowy poziom istotnosci statystycznej przyjmuje si¢
warto$¢ p-value < 0,05, jednak w przypadku nauk spotecznych warto$¢ ta moze wynosi¢ p-

value < 0,1°*?. Otrzymane warto$ci p-value nalezy interpretowa¢ nastepujaco>*:

e p-value < 0,001 — bardzo mocne dowody;

542 A, Soares, How to choose significance level? When can | use a 0,1 significance level?, Pobrano 03.05.2024

z lokalizacji
https://www.researchgate.net/post/How-to-choose-significance-level-When-can-I-use-a-0-1-significance-level
543 S, Ganesh, V. Cave, P-values, P-values everywhere!, New Zealand Veterinary Journal 2018, nr 66(2), ss. 55-
56.
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e p-value < 0,01 — mocne dowody;
e 0,01 <p-value < 0,05 — umiarkowane dowody;
e 0,05 <p-value < 0,10 — stabe dowody;

e p-value > 0,10 — niewystarczajace dowody.

W pierwszym kroku badan sprawdzono, jak zmieniata si¢ ich dynamika wybranych
zmiennych na przestrzeni analizowanego okresu. W tym celu poréwnano dynamike zmian (rok

do roku) dla czestotliwosci kwartalne;.
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Rysunek 5.1. Dynamika zmian indeksu W1G20 oraz PKB (rok do roku)

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Na rysunku 5.1 przedstawiono wykres ukazujacy natozone na siebie dwie krzywe
reprezentujace dynamike zmian PKB oraz dynamike¢ zmian indeksu WIG20. Pod wzgledem
wielkosci liczb, dynamika tych dwoch wskaznikéw znaczaco si¢ rozni od siebie. W przypadku
indeksu gieldowego, najwyzsza odnotowana wartoscig byla zmiana o 65,07% (dla I kwartatu
2010r.), anajnizsza -49,28% (dla I kwartatu 2009 r.). Dla porownania w przypadku wskaznika
PKB najwyzsza dynamika zmian wynoszaca 12,30% dotyczyta Il kwartatu 2021 r., a najnizsza
zmiang (-7,80%) odnotowano dla IT kwartatu 2020 r. Z tego wzgledu na wykresie zastosowano
dwie skale dla lepszego zobrazowania dwéch réznych zestawow danych. Skala po lewej odnosi
si¢ do indeksu WIG20, podczas gdy skala po prawej dotyczy dynamiki PKB. Dzigki takiemu
podej$ciu mozna wstepnie zaobserwowac, ze zmienno$¢ indeksu gietdowego oraz dynamika

zmian gospodarki sg bardzo do siebie zbliZzone.
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Rysunek 5.2. Dynamika zmian indeksu WIG20 oraz inflacji bazowej (rok do roku)
Zroédto: Opracowanie wlasne.

Na rysunku 5.2 przedstawiono dynamike¢ zmian inflacji bazowej (obliczanej za pomoca
metody statystycznej: 15% $rednia obcigta) oraz dynamike zmian indeksu gietdowego. Analiza
wizualna nie pozwolita na wstepne okreslenie jakiegokolwiek powigzania, w przeciwienstwie
do tego, co miato miejsce dla wzrostu gospodarczego. Zauwazalne sg dwie charakterystyczne
zaleznosci, lecz sg one znaczaco od siebie odmienne. Pierwsza z nich dotyczy okresu od IV
kwartatu 2012 r. do II kwartalu 2016 ., gdzie przy spadku inflacji bazowej widoczny byt spadek
dynamiki indeksu gietdowego. Porownanie historyczne pozwala na zaobserwowanie innej
charakterystycznej zaleznos$¢ i od III kwartatu 2019 r. do III kwartatu 2023 r. zaobserwowano
wzrost inflacji rownoczesnie ze spadkiem indeksu gietdowego, natomiast spadek inflacji byt
powiazany ze wzrostem WIG20. Trudno okresli¢ jakikolwiek zwigzek pomiedzy tymi
wskaznikami, dlatego analiza przyczynowosci oraz korelacji pozwoli na doktadniejsza

interpretacje¢ tych zaleznosci.

Ustalanie wysokosci stopy referencyjnej jest gldownym narzedziem polityki monetarnej,
ktéra ma wpltyw m.in. na koszty kredytu, ogdlny stan gospodarki oraz poziom inflacji.
Odpowiedzig na wysoka/niska inflacje jest podnoszenie/obnizanie stopy referencyjnej, dlatego
zwykle wystepuje miedzy nimi pewna zalezno$¢. Warto zauwazy¢, ze poziom stopy
referencyjnej czgsto pozostaje niezmieniony przez kilka miesiecy, podczas gdy inflacja zmienia
swoja wartos¢ w tym czasie. Niemniej jednak zmiany w stopie referencyjnej moga wptywac na
koszty finansowania, a co za tym idzie, na aktywno$¢ gospodarcza, dlatego warto sprawdzic¢

jego wptyw na indeks gietdowy.
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Rysunek 5.3. Dynamika zmian indeksu WI1G20 oraz stopy referencyjnej NBP (rok do roku)

Zrédto: Opracowanie whasne.

Na rysunku 5.3 przedstawiono dynamike zmian indeksu WIG20 oraz stopy
referencyjnej NBP. Podczas obliczania dynamiki, w okresie od IV kwartatu 2021 do III
kwartatu 2022 r. uzyskano warto$ci znacznie wykraczajace poza skale. Ze wzgledu na
czytelnos¢ wykresu, wyniki obliczen posiadajgce nietypowe warto$¢ i znacznie przekraczajgce
pozostate obserwacje, np.: 3400% zostaly potraktowane jako obserwacje odstajace, a okres
ktorego dotyczy oznaczono kolorem zottym. Powodem tak duzej dynamiki, byta niska warto$¢
mianownika wynoszaca 0.1 (jest to warto$¢ stopy referencyjnej wystepujacej glownie w 2020
r. 12021 r. ). Analizujac wykresy przedstawione na rysunku 5.3 nie zauwazono potencjalne;j
zalezno$ci pomig¢dzy dynamika zmian WIG20, a dynamika zmian stopy referencyjnej NBP.
Mozna jednak zauwazy¢ pewne okresy, w ktorych relacja tych dwoch elementéw buduje pewna

zalezno$¢, lecz wydaje sie¢ ona losowa.

Udziat inwestorow zagranicznych w obrocie gietdowym na polskim rynku akcji mozna
w przyblizeniu oszacowac na 50% (na podstawie rysunku 1.4), co $wiadczy o istotnym udziale
kapitatu zagranicznego w ksztaltowaniu aktywnosci na gietdzie. Transakcje na polskim rynku
akcji realizowane sa w krajowej walucie (zloty), dlatego analiza zmian gieldowych
w kontekscie zmiany kursow walut okazuje si¢ istotna dla zrozumienia sytuacji polskiego

rynku akcji.
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Rysunek 5.4. Dynamika zmian dla indeksu WIG20 oraz kursow walut EUR/PLN
i USD/PLN (rok do roku)

Zroédto: Opracowanie wlasne.

Analizujgc przedstawiong na rysunku 5.4 zaleznos$¢ kursow walut wzgledem dynamiki zmian
indeksu gieldowego, mozna zauwazy¢ charakterystyczne wzorce i1 zaleznos$ci. Przy umacnianiu
waluty krajowej dostrzezono wzrost indeksu gieldowego. Powodem tego zjawiska moga by¢
korzy$ci ptyngce z wymiany walutowej. Przy wysokim kursie walutowym, inwestorzy
zagraniczni mogg zakupi¢ wickszg ilo$¢ akcji przy tym samym kapitale, co moze prowadzi¢ do
wigkszych potencjalnych zyskéw z inwestycji na polskim rynku akcji. Takg zalezno$¢ mozna
zaobserwowacé dla obu walut uwzglednianych w analizie, przy czym dynamika zmian
USD/PLN jest wyzsza niz w przypadku EUR/PLN. Z kolei przy spadku indeksu gietdowego
mozna zauwazy¢ umocnienie dolara oraz euro wzglgdem zlotego, co moze by¢ wynikiem
niepewnos$ci inwestorow zagranicznych co do polskiego rynku akcji. Oslabienie indeksu
gieldowego sklania inwestorow zagranicznych do wycofywania kapitatu z polskiego rynku

akcji, a to wptywa na spadek popytu na walut¢ danego kraju oraz ostabia jej kurs.

Tabela 5.2. Wyniki analizy korelacji pomigdzy wybranymi danymi makroekonomicznymi oraz

kursem walutowym wzgledem indeksu gietdowego

pkg | MMaCia | o referencyjna NBP | EUR/PLN | USDIPLN
bazowa
WIG20 0,44 0,15 0,23 0,64 0,64

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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W tabeli 5.2 przedstawiono wyniki analizy korelacji, ktora pozwolita stwierdzi¢
wystepowanie zalezno$ci w przypadku wybranych wskaznikow makroekonomicznych oraz
kursu walut na indeks gietdowy WIG20. Wyniki badan analizy wspolzaleznosci wykazaty, ze
to kurs walutowy odznaczyt si¢ najwicksza wartoscig korelacji, gdzie wynik -0,64 nalezy
zakwalifikowa¢ jako ujemng znaczng korelacje. Oznacza to, ze gdy kursy walutowe rosng to
warto$¢ indeksu gieldowego moze male¢ i1 odwrotnie, spadek kursu walutowego jest
skorelowany ze wzrostem WIG20. Wynik analizy sugerujg, ze zmiany w kursach walutowych
moga mie¢ wptyw na kierunek indeksu gietdowego. Nalezy zaznaczy¢, ze wartos¢ korelacji nie
jest na tyle silna, aby jednoznacznie przewidywac kierunek zmian na rynku gietdowym jedynie
na podstawie kursow walutowych. W przypadku PKB uzyskano wartos¢ 0,44 co oznacza
dodatnig $rednig korelacje. Taki wynik oznacza, ze zmiany na rynku gietdowym sg skorelowane
ze zmiang wartosci PKB Polski. Zaglebiajgc sie w temat mozna wnioskowaé, ze indeksy
gietdowe mogg reagowac¢ na oczekiwania potencjalnych inwestorow dotyczace przysztych
zmian w gospodarce, zanim te znajda oficjalne odzwierciedlenie w rzeczywistosci.
W przypadku inflacji oraz stopy referencyjnej NBP nie stwierdzono znaczacej korelacji
w zakresie indeksu gietdowego WIG20, poniewaz wyniki analizy uzyskaty niska 1 ujemnag

zaleznos¢, ktorg nalezy interpretowac jako korelacje staba.

Tabela 5.3. Wyniki analizy przyczynowosci w sensie Grangera pomiedzy wybranymi danymi

makroekonomicznymi oraz kursem walutowym wzgledem indeksu gietdowego

PRZYCZYNOWOSC WSKAZNIKA NA INDEKS
WSKAZNIK Inflacja Stopa

PKB bazowa referencyjna NBP UL USD/PLN
INDEKS F Pr(>F) | F Pr(>F) F Pr(>F) F | Pr(>F) F | Pr(>F)
WIG20 2,89 | <0,10 | 0,09 0,77 | 2,66 0,11 | 4,98 0,03 | 0,72 0,40

PRZYCZYNOWOSC INDEKSU NA WSKAZNIK
WSKAZNIK Inflacja Stopa

PKB bazowa referencyjna NBP UYL WEIDAFLIN
INDEKS F Pr(>F) F Pr(>F) F Pr(>F) F Pr(>F) F Pr(>F)
WIG20 10,87 0,01 | 0,72 0,40 | 3,16 0,08 | 1,76 0,19 | 0,05 0,83

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Analiza przyczynowosci w sensie Grangera zostata przedstawiona w tabeli 5.3 gdzie
zaprezentowano wyniki zalezno$ci dwukierunkowej. Z wynikow analizy wynika, ze kurs
walutowy EUR/PLN jest prawdopodobnie istotnym czynnikiem wplywajagcym na zmiany

indeksu gietdowego WIG20, w poréwnaniu z innymi badanymi wskaznikami. Warto$¢ p-value
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jest nizsza od standardowego poziomu istotnosci oraz nalezy podkresli¢, ze w tym przypadku
relacja jest jednokierunkowa. W przypadku kursu walutowego USD/PLN uzyskano wynik p-
value znaczgco przekraczajacy okreslony poziom istotno$ci. Istnienie przyczynowosSci
w przypadku kursu EUR/PLN na WIG20, ale brak takiej przyczynowosci dla kursu USD/PLN
moze wynika¢ z wielu kwestii. Na przyktad indeks gieldowy WIG20 moze by¢ bardziej
wrazliwy na zmiany kursu euro z powodu blizszych zwigzkow gospodarczych. Kolejno, Polska
ma wigkszg zalezno$¢ handlowg z krajami strefy euro, niz z krajami postugujacymi si¢ dolarem
amerykanskim. W zwigzku z powyzszym, znaczaca czgs¢ inwestorow zagranicznych lokujaca
swoj kapital w akcje polskich spotek moze pochodzi¢ z krajow strefy euro, a nie spoza niej.
Podobng zalezno$¢ uzyskano w przypadku stopy referencyjnej NBP, gdzie analiza nie wykazata
istnienia zwigzku przyczynowego pomig¢dzy wskaznikiem a indeksem. Wyniki te sugeruja, ze
zmiana stopy referencyjnej nie wpltywa bezposrednio na wartosci indeksu. Nalezy rowniez
zaznaczy¢, ze w tym przypadku wykazano inng przyczynowos$¢ - wplyw indeksu na wskaznik.
Oznacza to, ze nie istnieje wzajemna interakcja miedzy tymi zmiennymi, lecz ich zwigzek jest
co najwyzej jednokierunkowy. Taki rezultat moze wskazywac na bardziej ztozong dynamike
rynkowga. W przypadku badania wptywu wskaznika PKB na indeks gietdowy uzyskano stabe
dowody na istnienie tego rodzaju przyczynowosci. Moze to oznaczaé, ze chociaz rozwoj
gospodarczy moze oddzialywaé na nastroje inwestorow (i zarazem wartosci akcji), to inne
czynniki moga mie¢ silniejszy wpltyw na rynki kapitalowe. Natomiast w analizie
przyczynowosci indeksu gietdowego WIG20 na PKB, stwierdzono silne dowody na istnienie
takiej zaleznosci. Wynik ten moze oznaczaé, ze wzrost wartosci rynku gietdowego moze miec
istotne przetozenie na stan gospodarki. Na przyktad, wzrost wartosci akcji moze skutkowac
wzrostem aktywow inwestycyjnych przedsigbiorstw. To z kolei moze stymulowa¢ wigksze
inwestycje, zwigkszenie zatrudnienia i1 przyczyni¢ si¢ do ogodlnego wzrostu gospodarczego.
W przypadku inflacji bazowej uzyskano wynik p-value znaczgco przekraczajacy standardowy
poziom istotno$ci. Nalezy zatem stwierdzi¢, Zze nie ma wystarczajacych dowodow na
potwierdzenie przyczynowosci wptywu tego wskaznika na indeks gietdowy. Przeprowadzone
powyzej badania i analizy nie dostarczyty jednoznacznych (statystycznie istotnych) wynikow,
ktore moglyby wykaza¢, ze zmiany w poziomie inflacji bezposrednio powoduja zmiany

w wartosci indeksu gietdowego.

Whiosek: w przypadku wybranych wskaznikow analizy makroekonomicznej oraz analizy
kursu walutowego, na uwage zasluguja trzy elementy: kurs walutowy USD/PLN, kurs

walutowy EUR/PLN oraz PKB.
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Prognozowanie i modelowanie danych zaktada ich stacjonarno$¢, a dane gietdowe
(takie jak wskazniki finansowe, czy kurs akcji spotek gietdowych) okazaty si¢ niestacjonarne
(wedlug testu Dickey-Fullera). W celu uzyskania danych stacjonarnych dokonano
réznicowania, polegajacego na obliczeniu roznicy pomigdzy kolejnymi obserwacjami, wedtug

nastepujacego wzoru:

AX - Xt - Xt—l

Dzigki temu uzyskano zadowalajace wyniki testu Dickey-Fullera pozwalajacego na

przeprowadzenie dalszych badan.

W tabeli 5.4 przedstawiono wyniki analizy korelacji rang Spearmana dla wybranych
wskaznikow analizy finansowej w przypadku 35 spotek. W celu utrzymania czytelnosci tabeli,
postuzono si¢ odpowiednimi oznaczeniami oraz tickerami (3 literowy skrot spotki), ktore

pierwotnie zostaly uzyte w rozdziale 4 oraz powtorzone jednorazowo ponizej tabeli 5.4.

Tabela 5.4. Wyniki analizy korelacji pomiedzy kursem akcji spotki a wybranymi wskaznikami

analizy finansowej

Ticker spotki
Symbol ACP AGO ALE ALR BHW BIO BRS CccC CDR
X1 -0,56 0,73 0,88 - - 0,32 -0,03 -0,07 0,64
X2 -0,58 0,72 0,88 - - 0,59 0,19 -0,01 0,69
X3 -0,20 0,25 0,86 - - 0,44 0,02 0,43 0,54
X4 -0,04 0,41 0,13 - - -0,50 0,15 0,00 0,47
X5 0,25 0,13 -0,03 - - -0,44 0,14 0,00 0,45
X6 -0,17 0,49 0,90 " " 0,07 0,11 0,07 -0,06
X7 0,61 -0,62 -0,82 -0,57 -0,46 0,24 -0,58 0,01 -0,68
X8 0,53 -0,63 -0,69 " " 0,02 0,13 0,00 -0,43
X9 0,57 -0,62 -0,82 -0,57 -0,46 0,38 0,15 0,01 -0,68
X10 0,57 0,44 -0,65 " " -0,24 0,07 -0,22 -0,08
X11 -0,31 -0,40 -0,66 " " -0,54 0,28 -0,17 -0,14
X12 -0,31 0,21 0,89 " " 0,05 0,47 -0,08 0,71
X13 0,02 -0,22 -0,06 " " -0,57 -0,28 0,17 0,22
X14 -0,19 0,52 0,93 " " -0,27 0,34 0,11 0,53
X15 0,11 0,48 0,87 0,27 0,39 -0,28 0,35 0,23 0,25
X16 0,24 0,51 0,87 0,37 0,45 -0,27 0,33 0,11 0,35
X17 -0,26 0,62 0,91 0,10 0,37 -0,32 0,28 0,09 0,47
X18 -0,54 0,72 0,90 " - -0,29 -0,22 0,07 0,66
X19 -0,37 0,59 0,79 " - -0,34 0,24 0,03 0,51
X20 0,49 0,63 -0,20 -0,48 0,06 0,72 0,12 0,79 0,91
X21 0,83 0,90 0,98 0,97 0,91 0,65 0,52 0,78 0,64
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X22 0,23 0,63 0,55 0,21 0,71 -0,19 0,22 0,60 0,73
X23 0,77 0,12 0,75 0,80 0,20 -0,04 0,16 0,50 0,41
Ticker spotki
Symbol CEZ CPS DNP ENA ENG EUR GTC JSW KER
X1 -0,39 -0,12 0,68 0,84 0,74 0,41 0,00 0,85 0,41
X2 -0,33 0,18 -0,21 0,86 0,73 0,42 -0,29 0,87 0,21
X3 0,12 -0,03 -0,23 0,37 0,69 -0,08 -0,21 0,79 -0,18
X4 0,04 -0,02 0,09 0,29 -0,19 0,03 -0,15 0,65 -0,02
X5 0,10 -0,15 0,02 -0,05 -0,15 0,02 -0,38 0,63 -0,03
X6 0,07 -0,21 0,15 0,40 0,33 0,21 -0,01 0,44 0,13
X7 0,33 -0,22 -0,86 -0,89 -0,11 -0,42 -0,18 -0,45 -0,41
X8 0,31 0,30 -0,89 -0,76 0,78 -0,38 -0,21 -0,28 0,10
X9 0,49 -0,22 -0,87 -0,89 -0,15 -0,43 -0,15 -0,43 -0,38
X10 0,16 -0,71 0,59 0,05 -0,34 0,05 -0,37 0,59 0,11
X11 -0,21 -0,24 -0,10 -0,09 -0,55 -0,75 -0,50 -0,48 0,02
X12 0,01 0,20 -0,60 0,68 -0,11 -0,38 0,07 0,34 -0,08
X13 0,01 -0,53 -0,60 0,36 -0,02 -0,86 -0,49 -0,05 -0,18
X14 0,35 -0,21 0,37 0,33 0,15 0,29 0,02 0,63 0,31
X15 0,51 -0,35 0,19 0,08 0,06 0,22 0,03 0,62 0,31
X16 0,31 -0,33 0,67 0,32 0,07 0,25 0,01 0,62 0,33
X17 0,48 -0,24 0,69 0,53 0,12 0,20 0,17 0,65 0,31
X18 0,09 0,13 0,00 0,84 0,73 -0,21 -0,56 0,77 0,30
X19 0,34 -0,46 0,69 0,62 0,09 0,14 -0,11 0,65 0,26
X20 -0,45 0,64 0,98 -0,78 -0,67 0,45 0,51 0,24 -0,21
X21 0,96 -0,47 0,32 0,98 0,94 0,74 0,60 0,87 0,79
X22 0,59 0,58 0,98 0,18 0,02 0,73 0,23 0,64 0,51
X23 -0,29 -0,04 0,12 0,70 0,69 0,82 0,08 0,59 0,38
Ticker spotki

Symbol KGH KRU KTY LPP LWB MBK MRC OPL PBG

X1 0,13 0,58 0,58 -0,56 -0,52 - 0,70 -0,09 0,75
X2 0,25 0,58 0,58 0,00 -0,45 - 0,72 -0,07 0,72
X3 0,31 0,26 0,34 0,06 -0,42 - 0,64 0,39 0,72
X4 0,27 0,02 -0,07 0,01 -0,21 - 0,37 0,74 -0,01
X5 0,23 0,04 -0,06 0,06 0,05 - 0,27 0,68 0,10
X6 0,41 -0,37 -0,38 0,09 0,18 - 0,34 0,33 0,01
X7 -0,20 -0,57 -0,63 0,29 0,56 -0,31 -0,65 -0,67 -0,81
X8 -0,25 -0,20 -0,29 0,18 0,47 " -0,69 -0,65 0,28
X9 -0,20 -0,60 -0,63 0,29 0,56 -0,33 -0,67 -0,66 0,29
X10 0,42 -0,35 -0,40 -0,25 -0,04 " -0,24 0,60 0,35
X11 -0,04 -0,40 -0,46 -0,31 0,10 - -0,46 0,17 0,35
X12 0,44 -0,13 -0,11 0,01 0,42 - -0,15 0,57 0,08
X13 0,02 0,52 0,52 0,25 -0,26 - 0,06 0,71 0,41
X14 0,47 0,46 0,56 0,04 0,40 - 0,44 0,52 0,59
X15 0,50 0,07 0,02 0,13 0,39 0,07 0,56 0,53 0,06
X16 0,47 0,24 0,25 -0,02 0,33 0,17 0,31 0,57 0,69
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X17 0,47 0,48 0,56 0,02 0,27 0,25 0,56 0,53 0,60
X18 0,37 0,56 0,57 -0,15 -0,09 " 0,80 0,27 0,70
X19 0,49 -0,16 -0,19 -0,04 0,15 " 0,25 0,66 0,55
X20 0,23 0,83 0,81 0,80 -0,65 0,16 0,71 0,80 0,49
X21 0,61 -0,11 -0,13 0,53 0,97 0,52 0,12 0,94 0,47
X22 0,57 0,87 0,90 0,70 0,37 0,36 0,62 0,67 0,44
X23 -0,02 -0,14 -0,13 0,44 0,69 0,17 -0,06 0,27 0,66
Ticker spotki
Symbol PEO PGE PKN PKO PXM PZU SPL TPE Srednia
X1 " 0,63 0,38 - -0,31 0,17 - 0,52 0,29
X2 " 0,73 0,65 - -0,54 0,17 - 0,53 0,30
X3 " 0,61 0,46 - -0,62 -0,16 - 0,29 0,22
X4 " 0,34 0,27 . 0,01 -0,04 - 0,37 0,12
X5 " -0,02 0,20 " 0,01 0,00 - 0,29 0,08
X6 " 0,41 0,34 " -0,16 0,29 - 0,45 0,17
X7 -0,78 -0,88 -0,60 -0,25 0,22 -0,25 -0,48 -0,71 -0,37
X8 " -0,71 -0,41 " 0,04 " - -0,65 -0,18
X9 -0,79 -0,81 -0,66 -0,35 0,28 -0,18 -0,54 -0,72 -0,31
X10 " -0,48 -0,16 " 0,17 0,20 " 0,47 0,01
X11 " -0,57 -0,38 " 0,26 0,18 " 0,39 -0,21
X12 " 0,44 0,38 " -0,49 " " 0,52 0,14
X13 " 0,02 -0,45 " -0,18 -0,14 " 0,24 -0,05
X14 " 0,60 0,50 " -0,09 0,38 " 0,36 0,33
X15 0,37 0,42 0,40 0,28 -0,06 0,32 -0,03 0,38 0,35
X16 0,64 0,51 0,49 0,35 -0,07 0,36 0,09 0,44 0,44
X17 0,43 0,62 0,53 0,47 0,01 0,35 0,48 0,35 0,49
X18 - 0,66 0,77 - -0,32 0,22 - 0,55 0,29
X19 - 0,68 0,61 - 0,07 0,23 - 0,56 0,26
X20 -0,23 -0,57 0,56 -0,01 0,83 -0,07 0,39 -0,50 0,24
X21 0,93 0,98 0,59 0,57 0,25 0,46 0,09 0,97 0,62
X22 0,59 0,46 0,67 0,10 0,21 0,51 0,69 0,54 0,50
X23 0,61 0,50 0,01 0,49 0,21 0,17 0,29 0,28 0,32

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Oznaczenia symboli: wskaznik biezacej ptynnosci - X1; wskaznik szybkiej ptynnosci - X2; wskaznik ptynnosci
gotowkowej - X3; wskaznik wystarczalnosci gotowkowej - X4; wskaznik wydajnosci gotowkowej - X5; wskaznik
struktury przeplywow pienigznych - X6; wskaznik zobowigzan ogdétem - X7; wskaznik zadluzenia
dlugoterminowego - X8; wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego - X9; wskaznik rotacji aktywow catkowitych -
X10; wskaznik rotacji majatku obrotowego - X11; wskaznik rotacji zapasow - X12; wskaznik rotacji zaleznosci
krétkoterminowych - X13; wskaznik rentownosci sprzedazy netto (ROS) - X14; wskaznik rentownosci kapitatow
wiasnych (ROE) - X15; wskaznik rentownosci aktywow (ROA) - X16; model dyskryminacyjny: E. Maczynskiej
- X17; model dyskryminacyjny: Poznanski - X18; model dyskryminacyjny: B. Prusaka - X19; wskaznik wartosci
ksiggowej na akcje - X20; wskaznik cena do wartosci ksiggowej - X21; wskaznik zysk na akcje - X22; wskaznik
cena do zysku - X23;
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Tickery: Asseco Poland S.A. - ACP; Agora S.A. - AGO; Allegro S.A. - ALE; Alior Bank S.A. - ALR; Bank
Handlowy w Warszawie S.A. - BHW; Bioton S.A. - BIO; Boryszew S.A. - BRS; CCC S.A. - CCC; CD Projekt
S.A. - CDR; CEZ, AS - CEZ; Cyfrowy Polsat S.A. - CPS; Dino Polska S.A. - DNP; Enea S.A. - ENA; Energa
S.A. - ENG; Eurocash S.A. - EUR; Globe Trade Centre S.A. - GTC; Jastrzebska Spotka Weglowa S.A. - JSW;
Kernel Holding S.A. - KER; KGHM Polska Miedz S.A.- KGH; Kruk S.A. - KRU; Grupa Kety S.A. - KTY; LPP
S.A. - LPP; Lubelski Wegiel S.A. - LWB; mBank S.A. - MBK; Mercator Medical S.A. - MRC; Orange Polska
S.A. - OPL; PBG S.A. - PBG; Bank Pekao S.A. - PEO; Polska Grupa Energetyczna S.A. - PGE; Orlen S.A. -
PKN; Powszechna Kasa Oszczednoséci Bank Polski S.A. - PKO; Polimex Mostostal S.A. - PXM; Powszechny
Zaktad Ubezpieczen S.A. - PZU; Santander Bank Polska S.A. - SPL; Tauron Polska Energia S.A. - TPE;

Charakterystyka spotek bankowych uniemozliwia obliczenie wszystkich wskaznikoéw (inna
struktura sprawozdania finansowego), dlatego w niektorych miejscach tabeli 5.4 pozostawiono
pola bez wypelnionych danych. Analiza korelacji pozwolita okresli¢, Ze istnieje przynajmniej
jeden wskaznik, ktoéry w sposob (minimum) znaczacy (0,5 <|r| <0,7) jest skorelowany z kursem
akcji. Wystgpienie jednego wskaznika (o takiej charakterystyce) dotyczy przede wszystkim
spotek z sektora bankowego (w przypadku ktorych obliczono wspotzaleznosci dla 9 z 23
wskaznikow), przy czym zaobserwowano takze zaleznosci o $redniej korelacji. W przypadku
spotek, dla ktérych zanotowano najwigksza liczbe wspotzaleznosci o przynajmniej $redniej
korelacji, to nalezy podkresli¢ o spotce PGE S.A., gdzie dla tego przedsigbiorstwa tylko dwa
wskazniki (X5 — wskaznik wydajnosci gotowkowej oraz X13 - wskaznik rotacji zaleznosci
krotkoterminowych) nie wykazaty istotnego wyptywu wzgledem kursu akcji. Podobnie
w przypadku JSW S.A., gdzie nie uzyskano odpowiednich zalezno$ci dla wskaznikow: X8
(wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego) oraz tak jak w przypadku PGE S.A. wskaznika X13.
Na uwage zasluguje rowniez Allegro S.A., ktérej analiza korelacji pozwolita na
wyszczegolnienie az 15 wskaznikow o wysokiej lub bardzo wysokiej sile oddzialywania.
Uzyskana liczba kluczowych wspoétzaleznosci moze wskazywaé na zlozong strukturg
czynnikow mogacych determinowac kurs akcji tej spotki. Niemniej jednak uzyskane wyniki
badan mogg nie by¢ kluczowe do podejmowania strategicznych decyzji inwestycyjnych
(w przypadku tej spotki, nalezy podchodzi¢ z ostroznoscig). Wynika to z ilosci danych
kwartalnych wykorzystanych do analizy (11 obserwacji), co ma zwigzek ze stosunkowo
krotkim czasem notowania spotki na gietdzie. Wyniki oparte o tak krotki okres moga by¢ mniej
wiarygodne, niz w przypadku spotek o wiekszej probie. Obliczone $rednie arytmetyczne
poszczegolnych wskaznikow pozwolity ukaza¢ potencjalnie pozadane zmienne w ujgciu catej
proby. Najwigksze warto§¢ dodatniej korelacji uzyskano dla wskaznika X21 - cena do wartosci
ksiggowej (0,62), X22 — zysk na akcje (0,50) oraz X17 — model dyskryminacyjny
E. Maczynskiej (0,49). Kluczowa korelacj¢ uzyskano takze dla wskaznikow rentownosci (X14,
X15, X16), wskaznika cena do zysku (X23) oraz dla wskaznika szybkiej ptynnosci (X2).

W przypadku znaczacej, ujemnej korelacji nalezy uwzgledni¢: wskaznik zobowigzan ogotem
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(X7) oraz wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego (X9), ktérych wartosci przekroczyly
interpretacyjny prog -0,30.
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Ticker spotki

Rysunek 5.5. Catkowita liczba powigzan kursu spotki z wybranymi wskaznikami
finansowymi, ktére maja co najmniej srednig wartos¢ korelacji
Zrodto: Opracowanie wiasne.

W ujeciu ogdlnym, wickszo$¢ badanych spotek wykazuje pewne zaleznosci pomiedzy
wskaznikami o charakterze finansowym a kursem akcji, gdzie sita tych powigzan jest
zroznicowana. Na rysunku 5.5 przedstawiono tgczng liczbe wspotczynnikow korelacji dla
spotek, ktorych sita oddzialywania przekracza zakres stabej korelacji. Spotki oznaczone
kolorem pomaranczowym, odnoszg si¢ do ograniczonej liczby korelacji (dla tej grupy mogto
wystgpi¢ maksymalnie 9 wspotzaleznosci 1 dotyczy to spotek z sektora bankowego).
Najwigksza ilos¢ wspodizaleznosci (21) uzyskata spotka: Polska Grupa Energetyczna S.A.,
nastepnie dla Jastrzgbskiej Spotki Weglowej S.A uzyskano 20 kluczowych korelacji, a trzecie
miejsce pod wzgledem ilosci wystapien dotyczy: Allegro S.A, Orlen S.A, oraz Tauron Polska
Energia S.A. z wynikiem 19 korelacji. Nalezy zaznaczy¢, ze w przypadku tych spotek glowne
wskazniki dotycza m.in.: ptynnosci, zadtuzenia, rentownos$ci oraz modeli dyskryminacyjnych.
W przypadku spotki CCC S.A. odnotowano najmniejsza ilo§¢ wspotzaleznosci wynoszaca 5,
gdzie wysoka korelacj¢ uzyskano dla wskaznika wartosci ksiggowej na akcje (X20). Ze
wzgledu na specyfike sektora, spotki bankowe nalezy interpretowaé w odniesieniu do
dziewigciu wskaznikow. W tym sektorze PEKAO S.A. uzyskato 8 mozliwych powigzan
wskaznika z kursem akcji, a w przypadku kolejnego z nich: Banku Handlowego juz 7 powigzan.
Cato$¢ przytoczonego zestawienia, przedstawionego na rysunku 5.5 zamyka mBank S.A., dla

ktérego odnotowano 4 zalezno$ci.
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Wystepowanie odpowiednich zalezno$ci warto przeanalizowa¢ w konteks$cie
wszystkich badanych spoétek, dlatego tabela 5.5 zawiera taczna liczbg wystgpien korelacji
Z podziatem na odpowiednie zmienne. Najpopularniejsza grupa zaleznosci, dla ktorej w catej
strukturze odnotowano najwigksza ilo$¢ wystapien, jest korelacja staba. W wigkszosci
przypadkdéw czestotliwo$é wystepowania tej korelacji przekraczata liczbg 10 (oprocz zmiennej
X1, X14, X21, X22). Dla zmiennych X4 oraz X5 uzyskano ponad 20 wystapien tej korelacji w
ujeciu calej proby badawczej, co moze sugerowac o potencjalnym braku istotnosci wptywu

tego wskaznika w kontekscie kursu akcji.

Tabela 5.5. Ilo$¢ wystgpien korelacji dla odpowiednich zmiennych

Korelacja
Symbol p -

Staba | Srednia | Znaczna | Wysoka | Bardzo wysoka
X1 7 6 9 7 0
X2 10 3 8 8 0
X3 13 8 5 3 0
X4 21 6 1 1 0
X5 24 3 2 0 0
X6 16 12 0 0 1
X7 10 7 11 7 0
X8 13 5 6 4 0
X9 10 8 11 6 0
X10 14 5 1 0
X11 13 10 5 1 0
X12 13 9 4 2 0
X13 18 5 2 0
X14 9 11 8 0 1
X15 17 12 5 1 0
X16 12 15 7 1 0
X17 12 12 10 0 1
X18 11 3 7 7 1
X19 13 5 10 1 0
X20 10 7 9 2
X21 5 4 5 12
X22 9 4 15 6 1
X23 19 6 6 4

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Z punktu widzenia prowadzonych analiz, potencjalnie istotne zmienne to te, ktorych suma
wystapien: $redniej, znacznej, wysokiej 1 bardzo wysokiej korelacji, przekracza liczbe stabej

korelacji. Tego typu zmienne moga wskazywac na kluczowe zalezno$ci dostarczajace cennych
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informacji w zakresie zachowan kursu akcji dla analizowanych spétek gietdowych.

Wprowadzono zatem 3 przedziaty, do ktérych przyporzadkowano odpowiednie zmienne:

e [ przedziat (od 0% do 50%): X4, X5, X6, X13, X23;

e I przedziat (od 51% do 75%): X2, X3, X7, X8, X9, X10, X11, X12, X14, X15, X16,
X17, X18, X19, X20, X22;

o Il przedziat (od 76% do 100%): X1, X21;

Wystapienia istotnych korelacji ponizej wymaganego progu (I przedziat) wskazuja na mato
znaczgce zmienne wzgledem potencjalnej zaleznosci z kursem akcji. Kolejne 2 przedzialy
dotycza ewentualnych zmiennych zawierajace kluczowe informacje w przewidywaniu zmiany
kursu akcji. Na uwage zastugujg zmienne z przedziatu 111, czyli: ,,wskaznik biezacej ptynnosci”
(XT1) oraz wskaznik ,,cena do wartosci ksiegowej” (X21). Pierwsza zmienna dotyczy zdolnos$ci
przedsigbiorstwa do splaty krotkoterminowych zobowigzan, co moze sugerowaé o zwracaniu
(przez inwestoréw) duzej uwagi na zdolnosci spotki w zakresie utrzymywania odpowiedniej
ptynnosci finansowej. Natomiast drugi wskaznik dotyczy oceny przewartoSciowania badz
niedowarto$ciowania kursu spotki z punktu widzenia jej wartosci ksiggowej. Wysoka
czestotliwos$¢ wystepowania tych dwoch wskaznikow moze sugerowac, ze te miary powinny
by¢ szczegdlnie pomocne przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Przeprowadzona
analiza korelacji wskazuje na site 1 kierunek zwigzku pomi¢dzy wybranymi wskaznikami

0 charakterze finansowym i zmiang kursu akcji.

W tabeli 5.6 przedstawiono wyniki analizy przyczynowosci dla wybranych wskaznikow
o charakterze finansowym. Na tym etapie skupiono si¢ na analizie oddzialywania
jednokierunkowego (zmiany wskaznika na zmiane¢ kursu akcji). Aspekt ten dotyczy sytuacji,
w ktorej zmiany wskaznika finansowego sga rozwazane jako potencjalna przyczyna zmian kursu
akcji, lecz nie odwrotnie. Woyniki testow przyczynowosci, dla ktorych p-value < 0,1
potwierdzaja to oddziatywanie, co moze wskazywac na konieczno$¢ monitorowania danego
wskaznika, a to z kolei moze by¢ pomocne przy prognozowaniu przysztych zmian kursu akcji.
Znak mniejszosci ,,<” wystepujacy przy wybranych wartosciach tabeli 5.6 dotyczy sytuacji,

gdzie rzeczywista warto$¢ p-value byla mniejsza niz wynika to z zaokraglenia.
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Tabela 5.6. Wyniki analizy przyczynowosci w sensie Grangera pomiedzy kursem akcji

a wybranymi wskaznikami analizy finansowej

Ticker spotki

Przyczy- ACP AGO ALE ALR BHW BIO BRS

nowos¢ | F (Pr(>F)| F |Pr(>F)| F |Pr(>F)| F [Pr(>F)| F |Pr(>F)| F [Pr(>F)| F |Pr(>F)
X1->Y |0,76| 0,39| 2,05| 0,16| 0,554| 0,49 - "-"10,00] 097| 1,73| 0,9
X2->Y |067| 042] 201| 016/ 058 047 - - - -"10,02| 090 0,67| 042
X3->Y |046| 050| 063| 043| 0410/ o076 " "-"1055| 0,46] 0,00| 0,98
X4->Y | 425| 0,04| 299 0,09| 001] 094 """ "-"10,01| 093] 0537] 0,54
X5->Y |272| 0,11 3,36 0,07| 000] 095 """ "-"10,04| 0,84| 055| 0,46
X6->Y |060| 044| 024| 062| 003| 087 " "-"1049| 049| 0,00| 0,96
X7->Y |128| 0,26| 002 088| 004/ 086| 007| 079|075 0739|0,14| 0,71| 0,00| 0,98
X8->Y |027| 060| 083| 037/ 0418 o068 " "-"10,75| 0,39]13,84| <0,01
X9->Y |0,72| 040| 0,17| 068| 0,04| 085| 0,30| 059|151 0,22[0,03| 087| 1,53| 0,22
X10->Y | 2,00/ 0,16| 1,86/ 0,18| 0415| 071 """ "-"10,23| 0,64| 0,01] 0,92
X11->Y | 0,00/ 096| 165| 0,20/ 0,06/ o081 " "-"10412| 0,73| 0,09| 0,77
X12->Y | 3,54 0,07| 1,00/ 0,32| 1,06] 0734 """ "-"10,23| 0,63| 0,00] 0,96
X13->Y | 0,00/ 0,96| 5,11| 0,03] 0,14| 0,72 - - - -"10,04| 0,85| 0,03 0,87
X14->Y | 0,11| 0,74| 0,01 091| 0,03 0,87 - - - -"12,04| 0,116]| 0,05 0,82
X15->Y | 0,02| 0,90 0,01| 0,92| 0,03| 0,86| 4,57| 004|011 0,74]2,20| 04| 0,02| 0,90
X16->Y | 0,13| 0,72| 0,07| 0,80| 0,04 0,86| 6,81 001|078 0,38[2,09| 0115| 0,00| 0,95
X17->Y | 0,00/ 0,98| 0,11| 0,74| 0,04 0,85| 3,87| 0,06|0,20| 066|208 05| 0,00| 0,96
X18->Y | 0,05| 0,82| 1,36| 0,25| 0,83| 0,39 ™" "-"10,02| 0,88 1,07| 031
X19->Y | 0,14| 0,71 1,79| 0,19] 0,94| 0,36 - - - -"11,14| 0,29| 0,15| 0,70
X20->Y | 0,21| 0,65| 1,98 0,16| 1,02/ 0,35| 1,86 0,18|203| 0,16[0,31| 058| 564| 0,02
X21->Y | 0,01 093] 151| 0,22| 049| 051| 0,09| 076|049 049|0,33| 057| 0,23| 0,63
X22->Y | 0,21| 0,65| 0,17| 068| 0,87| 0,38 443| 004|585 0,02]0,04| 0485|2698 <0,01
X23->Y | 0,50/ 0,48] 0,30| 058| 049| 0/51| 055| 046|095 0533]0,36| 055| 0,18| 0,68

Ticker spotki

Przyczy- ccc CDR CEZ CPS DNP ENA ENG

nowos¢ | F |Pr(>F)| F |Pr(>F)| F |[Pr(>F)| F |Pr(>F)| F |Pr(>F)| F |Pr(>F)| F |Pr(>F)
X1->Y |063| 043| 157| 021| 064| 043| 004| 085|010 076|3,04| 009| 036| 0,55
X2->Y | 047| 050| 155| 0,22| 0413| 0,72| 0,75| 0,39]/0,35| 056[2,99| 009| 0,76| 0,39
X3->Y |048| 049| 056| 046| 001| 091]| 043| 051|006 081]216| 015| 2,21| 0,15
X4->Y | 147| 0,23]| 007| 079| 0,25/ 062| 0,11 0,75/ 055| 0,47|0,34| 056| 005| 0,83
X5->Y |200| 06| 0,00| 096| 001| 091]| 021| 065|034 057|000 098] 004| 0,85
X6->Y |0,09| 0,76| 0,13| 0,72| 0,08/ 0,78| 0,03| 0,87|0,10| 0,76|052| 048] 009| 0,77
X7->Y |080| 037| 034| 056| 0417| 0,68| 0,67| 042]|159| 0,22[0,02| 088] 000 0,95
X8->Y |041| 053] 001 0,94[19,90| <0,01| 0,24| 0,63]0,20| 066[1,26| 0,27| 0,00| 1,00
X9->Y |046| 050| 001| 094|16,34| <0,01| 0,74| 0,39]|0,70| 0,41]0,05| 083| 0,16| 0,69
X10->Y | 2,39| 0,13]| 0,20| 066| 0,29 059| 0,02| 089]|039| 054[/019| 067] 2,63| 0,11
X11->Y | 162| 0,21| 0,15| 0,70| 0,82| 0,37 2,31| 0,13]0,03| 087]005| 082| 044| 0,51
X12->Y | 1,08 0,30| 0,16| 069| 1,01/ 0,32]| 1,33| 025|002 088[175| 019| 042| 0,52
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X13->Y | 345| 0,07 051| 048| 035 056 09| 035|000 099|128 0,26 0,31| 0,58

X14->Y | 4,22| 0,04| 000| 098| 583| 002| 241| 013]|0,13| 0,72|051| 048] 097| 0,33

X15->y | 0,01| 092| 0,18| 0,67| 0,12| 0,73] 1,06 031]001| 094|068 041 1,19, 0,28

X16->Y | 529| 0,03| 028]| 0,60| 421| 004] 1,02| 032|000 098|059 044| 1,19, 0,28

X17->Y | 2,90 0,09| 001]| 092| 532| 002]| 220 014]002| 090]0,27| 061 095 0,34

X18->Y | 0,49| 0,49| 020| 0,65| 419| 005]| 0,18 067|000 094|133| 0,25 147| 0,23

X19->Y | 3,00 0,09| 023| 0,63| 2,64 011] 039| 054|001| 092|0,01] 093] 142| 0,24

X20->Y | 0,06 0,81 028| 0,60| 672 001] 489| 003|005 082|089 0,35] 098 0,33

X21->Y | 0,35| 0,56| 007| 0,79|13,97| <0,01| 0,03 087|068 042|100 0,32] 0,35| 0,56

X22->Y | 0,08] 0,78| 052| 048| 9,13| <0,01| 0,25| 062]|0,70| 041]1,17| 0,28 1,19| 0,28

X23->Y | 351| 0,07 000| 097 006| 081 010 0,75|0,28| 0,60/0,02] 0,90| 0,14 0,71

Ticker spotki

Przyczy- EUR GTC JSW KER KGH KRU KTY

nowos¢ | F (Pr>F)| F |Pr>F)| F |Pr>F)| F |Pr>F)| F |Pr(>F)| F |Pr(>F)| F |Pr(>F)

X1->y |0,18| 067| 012| 0,73| 1,82 018]| 475| 003]|167| 0,20|0,01] 0,94| 8,87 | <0,01

X2->Y |000] 095 002] 090| 201| 016] 437 004]135| 0,25]|0,01] 0,93]/10,99| <0,01

X3->Yy |063| 043| 001 092| 1,70 020| 085| 036|177 019|094 0,34| 6,44| 0,01

X4->Y |10,13| 0,72| 537| 0,02| 0,10 0O,75] 3,39| 007/0,39| 053|051 048] 0,04 0,85

X5->Y |036| 055|1168| <0,01| 0,20 0,66 3,23| 0,08 0,00 097|037 054| 0,02] 0,89

X6->Y | 005 082] 020, 065| 0,00 097| 056| 046|013| 072|000/ 097| 0,00 0,97

X7->y |014| 0471 0,11 0O,74| 0,04] 0,83| 095| 033|248| 012]169| 0,20| 6,77 0,01

X8->y |033| 057| 003, 087 016 069| 151| 0,22|213| 0,15]129| 0,26| 0,74] 0,39

X9->y |026| 062| 001, 092]| 013| 0,72| 082| 037]|229| 0,14]109| 0,30] 9,51| <0,01

X10->Y | 0,04| 084 29, 009| 121| 0,28| 001 094|003| 087|578 0,02| 0,24] 0,63

X11->y | 0,03| 086| 2,33| 0,13| 042| 0,52| 003| 085|006| 081]215| 0,15 0,02] 0,89

X12->y | 0,00 099| 032 058| 222| 0,14| 022| 064|086| 036|011 0,74| 1,12| 0,29

X13->Y | 044| 051 0,24 063]| 007| 0,79| 007| 0,79|023]| 0,64|543| 0,02| 0,08] 0,77

X14->Y | 0,54| 0,46 252| 0,12| 0,01 094]| 030| 058|010 075|180 0,19| 0,79| 0,38

X15->y | 0,79 0,38| 2,11| 0,15| 0,00 096]| 095| 033]0,11| 0,75|4,21] 0,05| 0,63| 043

X16->Y | 0,49| 049| 2,13| 0,15| 0,00 0,97| O67| 042)006| 081|521| 0,03| 0,18 0,67

X17->Y | 0,66| 042| 3,66/ 0,06| 0,00 097 038] 054|006 081|283| 0,10 0,05 0,83

X18->y | 0,08 0,78| 3,32| 0,07 2,14| 0,15 2,10| 0,15|0,22| 064|006 0,81)|11,09| <0,01

X19->y | 0,00 0,99| 2,71| 0,11]| 0,33] 057 0,08 0,78| 0,00 096|305 0,09| 0,25| 0,62

X20->y | 0,98| 0,33| 0,08 0,78| 0,34| 0/56| 034| 056|203 016|017 0,68)|10,28| <0,01

X21->Y | 2,23| 0,14| 2,81| 0,10 2,05| 0,16| 0,10| 0,76|3,41| 0,07]/0,04| 0,84| 9,27| <0,01

X22->y | 092| 0,34]| 1,76| 019| 022| 0,64 032| 057/030| 059]133]| 0,25| 0,09| 0,76

X23->Y | 160| 0,21 383 006| 034] 0,56| 001 093|038 054|635 0,02| 031] 0,58

Ticker spotki

Przyczy- LPP LWB MBK MRC OPL PBG PEO

nowos¢ | F |Pr(>F)| F |Pr(>F)| F |[Pr(>F)| F |Pr(>F)| F |Pr(>F)| F |Pr(>F)| F |Pr(>F)
X1->Y |023| 063| 000] 096 ™"| ""| 022| 064|055 046/144| 024 ™" "
X2->Y |206| 016| 015| o070 "] "-"| 0,22| 065|063 043|211 015 "] "
X3->Y |026| 062 000/ 098] ™"| ""| 079| 038|384 006/009| 077[ ™" "
X4->Y |001| 090| 014| 070| ™"| ""| 029| 059|225| 014|089 035 ™" "
X5->Y |003| 087 000 098] ""| ""| 009| 077/211| 015/017| 068 "] "
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X6->Y |004| 085 001 092 " -"1 0,33] 057/091| 0,34/0,00] 0,95 - -
X7->Y | 001| 091]| 0,29| 059| 0,04| 085| 285 010|124 027[0,12| 0,73]| 0,25| 0,62
X8->Y [025| 0,62| 049| 049 ™" ""| 0,03| 087|054 047]001| 092 "
X9->Y |0,04| 084| 024 063]| 0,08 0,78| 004 084|080 037[011| 074| 058| 0,45
X10->Y | 0,49| 049| 1.81| 0,18 " "-"110,26| <0,01| 1,57| 0,22(2,07| 016| "
X11->Y | 0,70| 0/41| 0,10 076] " -"111,56| <0,01|2,30| 0,14[1,99| 0,16 - -
X12->Y | 0,06| 081] 3,21| 0,08 - -"| 3,72| 0,06]/0,01| 0,93/0,00] 1,00 - -
X13->Y | 145| 0,23| 0,09| 077 "™ -"1 0,01 093|028 060[/0,00| 0,97 - -
X14->Y | 0,16| 069| 1,22| 0,27 ™" ""1 0,09 0,77|143| 024/000| 096 "
X15->Y | 0,29| 0,59| 0,80| 0,38| 0,11| 0,74|20,36| <0,01| 1,54| 0,22]0,02| 0,89| 0,00 1,00
X16->Y | 0,18| 0,68 0,93| 0,34| 0,21| 0,65| 3,19| 008|153 0,22[0,00] 099| 0,00| 0,98
X17->Y | 0,00/ 0,95| 1,19| 0,28| 0,28| 0,60| 0,03| 085|1,23| 0,27[0,00] 097| 0,01| 091
X18->Y [ 0,02| 0,90| 108 030 ™" “"| 0,03| 087|144 0724]000| 097 ™"
X19->Y | 0,03| 0,87| 081 037 " ""| 0,00 095|146| 0723]/006| 081 "
X20->Y | 3,01 0,09| 052| 047| 2,07| 016| 4,82| 0,03]024| 062[027| 061| 0,73| 0,40
X21->Y | 224| 0,14| 2,30| 04| 1,04| 0,31(56,17| 0,00|080| 0,37[001| 091| 0,04 0,84
X22->Y | 152| 0,22 0,01 091| 6,02| 0,02]| 289 010|135 025[/0,00| 096| 2,62 0,11
X23->Y | 0,74| 0,39]| 0,16| 0,69| 3,45| 0,07/1507| 0,00|045| 050/0,69| 041| 0,08| 0,78
Ticker spotki

Przyczy- PGE PKN PKO PXM PZU SPL TPE

nowos¢ | F (Pr(>F)| F |Pr(>F)| F |Pr>F)| F [Pr(>F)| F |Pr(>F)| F |[Pr(>F)| F |Pr(>F)
X1->Y | 144| 024]| 006 080 " ""| 0,01 092|118 0728] " ""| 0,03| 087
X2->Y | 150| 0,23 1,14 029| " -“| 0,00/ 096]|118| 028 ™ -1 0,01] 091
X3->Y |05/ 0,70| 0,78 0,38] - -"| 1,19| 0,28]/0,01| 093] ™ "1 0,00/ 0,95
X4->Y | 062| 044| 146| 023] "™ -"| 426| 004]|282| 010 ™ -1 0,01| 091
X5->Y | 050 048] 1,29| 026] " -"| 3,75| 006|200 016] ™ -1 0,10| 0,76
X6->Y |047| 050 0,00[ 099 " -"| 042| 052|083| 037 ™ "1 044| 051
X7->Y |0,20| 0,66| 0,05 082| 0,00/ 097 001| 093]|0,29| 059|000 098] 097| 0,33
X8->Y |0,20| 066| 001 091 " ""1 0,29 059 " ""| 0,39] 054
X9->Y |044| 051 000| 099| 1,12 0,29| 0,04| 0,84|0,13| 0,72]0,07| 0,79| 3,68| 0,06
X10->Y | 0,07| 0,79| 042| 052 " ""| 2,30 014|014 071] ™" ""1 7,96 0,01
X11->Y | 0,34| 056| 0,64| 043 ' -"| 3,75| 0,06]0,03| 086] " "1 0,38] 0,54
X12->Y | 0,72| 040| 1,95| 017| ' -1 001| 092 ™" U "1 0,05| 0,82
X13->Y | 0,51| 048] 0,31 058| - | 1,77] 019]|134| 025 ™ "] 1,66] 0,20
X14->Y | 0,38| 054| 1,06| 031 " "] 056| 046|131| 026 ™ -1 065| 042
X15->Y | 0,33| 0,57| 0,00 094| 0,36| 055| 0,34| 056|163 021]001| 092| 1,00/ 0,32
X16->Y | 0,30| 0,59| 0,03| 086| 0,29 059| 059| 045|0,26| 062[0,09| 077| 0,76| 0,39
X17->Y | 0,32| 0,57| 0,34| 056| 0,37| 055| 057| 045|147 023|011 075| 053| 047
X18->Y | 0,12| 0,73| 0,00 097 " ""| 046| 050|253 012] "" ""| 0,80| 0,38
X19->Y | 0,10/ 0,76] 0,12 0,73] ™ -"1 097| 0,33/108| 030 ™ -] 146 023
X20->Y | 0,10/ 0,75| 0,26| 061| 068 041]| 032| 057|001| 094[221| 014| 048] 0,49
X21->Y | 2,77| 00| 1,17| 0,28| 2,48| 0,12]| 0,02| 0,89|0,08| 078|0,26| 061| 2,04 0,16
X22->Y | 0,09| 0,76 0,09| 0,77| 3,94 0,05| 092| 034|476 003|157| 0722| 002| 0,88
X23->Y | 2,10 0,15| 0,02] 0,90| 7,37| 0,01] 0,00| 1,00|396| 005|095 0,33]13,08| <0,01

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Wyniki analizy przedstawione w tabeli 5.6 wskazuja, ze nie uzyskano dominujacej
zmiennej, ktéra w sposob jednoznaczny wptywataby na kurs akcji dla wszystkich
analizowanych spotek. Najczgsciej wystepujaca przyczynowoscia byt wskaznik ,,zysk na
akcje” (X22), ktory zostal wykazany dla 9 przypadkow. Interesujacy jest przypadek sektora
bankowego dla ktorego wskaznik ten wystapit dla niemal wszystkich spotek (oprocz spotki
Santander S.A.). Wysoka warto$¢ tego wskaznika czesto wskazuje na efektywne zarzadzanie
kosztami, wysokg rentowno$¢ i stabilno$¢ finansowa podmiotu. Na kolejnym miejscu znajduje
si¢ wskaznik ,,cena do zysku” (X23), ktory wystapit w analizie 8 podmiotow. W przypadku
wskaznika ,,wartos$¢ ksiggowa na akcje¢” (X20) oraz wskaznika ,,cena do wartosci ksiegowej”
(X21) odnotowano 7 takich wystapien. Ponadprzecigtne wystepowanie omowionych powyzej
wskaznikoOw sugeruje, ze moga by¢ one kluczowymi wskaznikami dla inwestorow przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Na uwage zastluguje takze wskaznik ,,struktury
przeptywow pienigznych” (X6) dla ktorego nie uzyskano przyczynowosci w przypadku zadnej
spotki. W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze niski wynik tego wskaznika pokrywa si¢ z niskim
wynikiem analizy korelacji, co sugeruje potencjalnie mate znaczenie wskaznika w zakresie
wyznaczania koncowego modelu. W zakresie wigkszos$ci spotek uzyskano przynajmniej jedng
przyczynowo$¢ wpltywu wskaznika (Xn) na kurs akcji (Y) co moze sugerowaé, ze rdzne
wskazniki finansowe moge mie¢ rozny wptyw w zaleznosci od specyfiki danej spotki. Wyniki
przyczynowosci podkres§laja znaczenie dokladnej analizy wskaznikéw finansowych
w przypadku kazdej spotki. Niemniej jednak aspekt finansowy moze by¢ kluczowy w zakresie
pozniejszych analiz. Nalezy przytoczy¢ sytuacje Allegro S.A., gdzie nie stwierdzono istotnej
przyczynowos$ci, co moze wynika¢ z krotkiego okresu analizy, poniewaz debiut spotki na
gieldzie to I'V kwartat 2020 r. Tak krotki horyzont czasowy mégt nie dostarczy¢ wystarczajacej
liczby obserwacji do wykrycia istotnych statystycznie zalezno$ci przyczynowych. Nalezy
rowniez zaznaczyC, ze poczatkowe okresy notowan czesto charakteryzuja sie wysoka
zmienno$cig, co wynika z procesu ksztattowania si¢ kursu rynkowego. Takie zjawisko utrudnia
identyfikacj¢ stabilnych wzorcow i zaleznosci, ktére sg kluczowe do pdzniejszych, szerszych

analiz.

Whiosek: Analiza finansowa okazuje si¢ waznym elementem procesu podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Przeprowadzone w tym kierunku badania pozwolity wyszczeg6lni¢ szereg

wskaznikow, ktorymi powinien kierowa¢ si¢ kazdy $wiadomy inwestor.

W kolejnej fazie badan skupiono si¢ na wspolzaleznosci wybranych wskaznikow

analizy technicznej, wzgledem kursu akcji. Skoncentrowano si¢ gldwnie na analizie technicznej
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jako analizie trendow, co ma potencjalnie pozwoli¢ na przewidywanie przyszitego kierunku
kursu akcji. Podobnie jak w przypadku analizy finansowej, skupiono si¢ na warto$ciach
wskaznikow w ujeciu kwartalnym, co ma uzasadnienie w p6zniejszym zastosowaniu wynikow
do budowy modelu. Dodatkowo analiza w ujeciu kwartalnym pozwoli lepiej odzwierciedli¢
trendy 1 wzorce rynkowe i tym samym unikng¢ krotkoterminowych korekt. Pozyskane dane
wykazaly niestacjonarnos¢ (kurs akcji), dlatego przeprowadzono ich zréznicowanie W celu

uzyskania danych stacjonarnych (co potwierdzit test Dickey-Fullera).

Tabela 5.7. Wyniki badan korelacji pomiedzy wybranymi wskaznikami analizy technicznej

a kursem akcji danej spotki w ujeciu kwartalnym

Ticker spotki
Zmienna | ACP AGO ALE ALR BHW BIO BRS CccC CDR
CClI 0,75 0,78 0,72 0,68 0,69 0,47 0,47 0,77 0,53
RSI 0,63 0,56 0,31 0,75 0,64 0,79 0,79 0,50 0,69
SMA 0,50 0,61 0,36 0,36 0,48 0,30 0,30 0,61 0,29
WMA 0,76 0,77 0,39 0,88 0,77 0,83 0,83 0,73 0,82
Ticker spotki
Zmienna | CEZ CPS DNP ENA ENG EUR GTC JSW KER
CClI 0,68 0,86 0,86 0,67 0,69 0,53 0,74 0,71 0,66
RSI 0,61 0,36 0,55 0,66 0,51 0,81 0,62 0,57 0,65
SMA 0,48 0,66 0,76 0,43 0,48 0,37 0,59 0,55 0,48
WMA 0,76 0,65 0,78 0,80 0,68 0,88 0,72 0,74 0,78
Ticker spotki
Zmienna | KGH KRU KTY LPP LWB MBK MRC OPL PBG
CClI 0,73 0,66 0,66 0,71 0,84 0,75 0,39 0,88 0,83
RSI 0,69 0,61 0,57 0,55 0,52 0,74 0,74 0,29 0,42
SMA 0,55 0,48 0,44 0,58 0,63 0,50 0,28 0,73 0,63
WMA 0,88 0,71 0,71 0,81 0,71 0,85 0,79 0,58 0,57
Ticker spotki
Zmienna | PEO PGE PKN PKO PXM PZU SPL TPE Srednia
CClI 0,77 0,83 0,67 0,77 0,77 0,63 0,71 0,67 0,71
RSI 0,60 0,46 0,55 0,63 0,63 0,71 0,74 0,54 0,60
SMA 0,53 0,58 0,41 0,61 0,61 0,52 0,55 0,50 0,51
WMA 0,81 0,72 0,80 0,82 0,82 0,79 0,89 0,71 0,76

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Przedstawione wyniki badan korelacji zaprezentowane w tabeli 5.7 sugeruja o znaczacej
wspolzaleznosci wskaznikéw analizy technicznej wzglegdem kursu akcji. W przypadku
wskaznika CCI, warto$ci dla wigkszos$ci spotek wykazaty wysoka korelacje, w szczegdlnosci

dla Orange Polska S.A. (0,88), Cyfrowy Polsat S.A. (0,86) oraz Dino Polska S.A. (0,86). Takie
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wyniki mogg informowac o potencjalnym uzyciu tego wskaznika w analizie zmian kursu akc;ji.
Ma to uzasadnienie w interpretacji tego wskaznika, poniewaz mierzy on zmienno$¢ cen
I pozwala sygnalizowa¢ punkty zwrotne. Najnizsze wartosci tego wskaznika uzyskano dla
spotki Mercator Medical S.A. (0,39), Bioton S.A. (0,47) oraz Boryszew S.A. (0,47), co nalezy
interpretowa¢ jako $rednig korelacje. Nalezy zwrdci¢c uwage na wyliczong $rednig
arytmetyczng korelacji wszystkich analizowanych spotek wyniosta 0,71, co wskazuje na

ogolnie wysoka korelacje w catej probie badawcze;.

Kolejny wskaznik RSI wykazal zréznicowane wartosci korelacji, gdzie w przypadku
Eurocash S.A. odnotowano najwieksza wartos¢ wynoszacg 0,81. W aspekcie Bioton S.A. oraz
Boryszew S.A. warto$ci wyniosty 0,79 (wysoka korelacja), co moze wskazywac na dobrze
odzwierciedlajace zmiany kursu akcji przez zmiany RSI. Stabg korelacje odnotowano dla
Orange Polska S.A. (0,29), oraz Allegro S.A. (0,31), co moze oznaczaé, ze zmiany tego
wskaznika nie sg skutecznym narzedziem do analizy dla tych spotek. Niemniej jednak
usredniona wartos¢ w przypadku wszystkich spotek wyniosta 0,60 co wskazuje, ze dla

wickszosci spotek wskaznik ten moze okazac si¢ znaczacy.

W przypadku wszystkich wybranych wskaznikow analizy technicznej, to wskaznik
SMA okazal si¢ najmniej skorelowany z kursem akcji. Jest to jeden z najprostszych
wskaznikéw, ktory skupia si¢ na wygladzaniu danych o cenach, a jego $rednia warto$¢
w przypadku proby wyniosta 0,51. Wysoka korelacje odnotowano dla Dino S.A, (gdzie
uzyskano korelacje wynoszaca 0,76) oraz w przypadku Orange Polska S.A. (0,73). Te wartosci
moga sugerowac, ze zmiany w kursie akcji tych spotek sa dobrze obrazowane przez $rednig
kroczaca. Staba wspotzaleznos$¢ zostata uzyskana dla Mercator Medical S.A. (0,28), CD Projekt
S.A. (0,29), Bioton S.A. (0,30) oraz Boryszew S.A. (0,30). Dla tych przedsiebiorstw, wskaznik
SMA okazuje si¢ nieskutecznym narzgdziem do przewidywania kursow akcji. W przypadku
pozostatych spoétek wartosci oscylowaly wokol uzyskanej Sredniej arytmetycznej proby, co

sugeruje ze wskaznik pomimo swojej prostoty moze by¢ przydatny w okreslaniu trendow.

Ostatni wskaznik WMA uzyskal najwyzsza $rednig korelacje proby wynoszaca 0,76.
Wskaznik WMA r6zni si¢ od innych $rednich kroczacych tym, ze przypisuje wigksza wage
aktualnym warto$ciom kursu akcji, co sprawia, ze jest wrazliwy na najnowsze zmiany na rynku.
Wysoka korelacje odnotowano w szczegdlnosci dla: Santander Bank Polska S.A. (0,89), Alior
S.A. (0,88), Eurocash (0,88), KGHM Polska Miedz S.A. (0,88) oraz mBank S.A. (0,85).
Uzyskane warto$ci sugeruja, ze wskaznik ten moze okazaé si¢ przydatnym narzgdziem w

analizie kursu akcji. Dodatkowo moze skutecznie wskazywac¢ na zmiany trendéw i pomagaé w
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podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Na uwage zastuguje fakt, ze w przypadku proby nie
odnotowano zadnej stabej korelacji, co podkresla znaczenie WMA jako narzedzia
analitycznego. Najmniejszg wartoscig wspotzaleznosci uzyskano dla Allegro S.A. (0,39), co
nalezy interpretowac jako $rednig korelacje. W przypadku pozostatych spotek odnotowano
znaczng badz wysoka korelacje pomigdzy WMA, a kursem akcji. Wyniki te wskazuja, ze
wskaznik ten dzigki swojej strukturze (uwzgledniajacej wage najnowszych danych), moze
okaza¢ si¢ jednym z wiarygodniejszych wskaznikow do przewidywania ruchow cenowych na

gieldzie.

Tabela 5.8. Wyniki analizy testu przyczynowosci Grangera pomiedzy kursem akcji

a wybranymi wskaznikami analizy technicznej

Ticker spotki
. ACP AGO ALE ALR BHW BIO
Zmienna
F |PreF)| F |Pr>F)| F |Pr>F)| F |Pr>F)| F |Pr>F)| F | Pr(>F)
CClI 0,08 0,77 0,33| 0,57| 0,17| 0,69 0,20 0,65| 0,81 0,37 3,32 0,07
RSI 1,09 0,30| 4,94 0,03| 0,08| 0,78 0,14| 0,71| 0,21 0,65 0,17 0,68
SMA 0,80 0,37| 2,74| 0,10| 0,20| 0,67 0,06| 0,81 0,50 0,48 1,13 0,29
WMA 1,45 0,23| 5,02 0,03| 0,12| 0,73 0,371 0,555| 0,18 0,67 0,10 0,76
Ticker spotki
. BRS CCC CDR CEZ CPS DNP
Zmienna
F |Pr>F)| F |Pr>F)| F |Pr(>F)| F |Pr(>F)| F |Pr>F)| F | Pr(>F)
CClI 0,02 0,88| 1,83| 0,18 0,03| 0,86 0,45| 0,50 2,94 0,09 0,05 0,83
RSI 0,04 0,84| 5,16| 0,03| 2,00f 0,16 1,13| 0,29| 7,56 0,01 3,83 0,06
SMA 1,51 0,22| 151 0,22 0,01| 0,90 1,24| 0,27| 5,44 0,02 0,75 0,40
WMA 0,03 0,87 | 6,64 0,01| 1,76| 0,19 1,37| 0,25| 12,00 <0,01 4,61 0,04
Ticker spotki
. ENA ENG EUR GTC JSW KER
Zmienna
F |Pr>F)| F |Pr>F)| F |Pr>F)| F |Pr>F)| F |Pr>F)| F | Pr(>F)
CClI 1,48 0,23| 0,48| 0,49| 0,23| 0,63 0,23| 0,63| 0,52 0,47 1,84 0,18
RSI 0,02 0,88| 0,10, 0,75| 0,82| 0,37 0,82 0,37 0,02 0,88 2,84 <0,10
SMA 0,40 0,53| 0,80 0,38| 0,04| 0,84 0,04| 0,84| 0,01 0,91 4,70 0,03
WMA 0,01 0,99| 0,04, 0,85| 0,68 0,41 0,68| 0,41| 0,06 0,81 3,27 0,08
Ticker spotki
. KGH KRU KTY LPP LWB MBK
Zmienna
F |Pr>F)| F |Pr>F)| F [Pr>F)| F |Pr>F)| F |Pr>F)| F | Pr(>F)
CClI 0,26 0,61| 4,83 0,03| 0,70 0,41 1,49| 0,23| 1,15 0,29 0,01 0,96
RSI 0,72 0,40|12,89| <0,01| 0,22| 0,73 6,96| 0,01 2,92 0,09 1,28 0,26
SMA 0,32 0,57|11,99| <0,01| 0,49| 0,48 1,371 0,25 1,32 0,26 2,17 0,15
WMA 0,64 0,43|17,75| <0,01| 0,20 0,65 7,27 0,01| 2,97 0,08 1,34 0,25
Ticker spotki
. MRC OPL PBG PEO PGE PKN
Zmienna
F |peR)| F [PeeR)| F [PeeR)| F [PieR| F [PieR| F | PR
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CClI 586( 002 211| 015| 2,11} 0,22 040| 053| 068| 041| 949| <001
RSI 0,18 0,67|10,30| <0,01|10,30| <0,01| 1,68, 0,20| 0,36| 0,55| 7,83 0,01
SMA 0,54| 0,47)13,88| <0,01(13,88| <0,09| 1,29| 0,26| 057| 0,45| 6,94 0,01
WMA 0,17 0,69(16,73| <0,01|16,73| <0,01| 1,98| 0,17 085 0,36| 10,29| <0,01
Ticker spotki

Zmienna PKO PXM PZU SPL TPE

F |PrGF)| F |[PrGF)| F |Pr(>F) F Pr>F)| F | Pr(>F)
CClI 137, 025| 152 0.22| 0,08, 0,77 040| 053 003| 0,86
RSI 343| 0,07]13.08| <0.01| 0,12 0,73| 4,44| 0,04| 0,29| 0,59
SMA 6,53| 0,01 29| 0.09| 0,78/ 0,38 336| 0,07 001| 0,95
WMA 481 0,03]1391| <0.01| 0,09\ o0,77| 3,72 0,06| 018| 0,67

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Znak mniejszosci ,,<” wystepujacy przy wybranych wartoéciach tabeli dotyczy sytuacji, w ktorej rzeczywista
wartos$¢ p-value byta mniejsza niz wynika to z zaokraglenia.

Tabela 5.8 przedstawia wyniki testu przyczynowosci Grangera dla wybranych
wskaznikow technicznych w odniesieniu do kursu akcji badanych spotek. Wyniki obejmuja
warto$ci statystyki F oraz odpowiadajace im wartosci p-value (Pr(>F)). Przyczynowosci
wskaznika CCI na kurs akcji byt istotnie statystyczny tylko w przypadku 5 spotek: Bioton S.A.,
Cyfrowy Polsat S.A., Kruk S.A., Mercator Medical S.A., Orlen S.A.. Nieco lepszy wynik
uzyskano w przypadku wskaznika SMA, dla ktéorego okreslono 9 spdtek z potencjalem
przyczynowosci: Cyfrowy Polsat S.A., Kernel Holding S.A., Kruk S.A., Orange Polska S.A.,
PBG S.A., Orlen S.A., Powszechna Kasa Oszcz¢dno$ci Bank Polski S.A, Polimex Mostostal
S.A. oraz Santander Bank Polska S.A.. Najlepszy rezultat uzyskano w przypadku wskaznika
RSI oraz WMA, gdzie analiza wykazata kluczowe powigzania w przypadku 14 spotek. Na
uwagge zastuguje fakt, ze wynik ten dotyczy tych samych spotek, a sa to: Agora S.A., CCC S.A.,
Cyfrowy Polsat S.A., Dino S.A., Kernel Holding S.A., Kruk S.A., LPP S.A., Lubelski We¢giel
S.A., Orange Polska S.A., PBG S.A., Orlen S.A., Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski
S.A, Polimex Mostostal S.A. oraz Santander Bank Polska S.A..

Wyniki wskazuja, ze wskazniki RSI oraz WMA zapewniaja bardziej wiarygodna
prognoze ruchéw cen akcji w szerszym zakresie spotek w poroéwnaniu do wskaznika SMA, czy
CCI. Czgstotliwos¢ wystepowania istotnie statystycznych wynikéw dla RSI moze wskazywac
na jego skuteczno$¢ jako narzg¢dzia analizy technicznej w przewidywaniu zmian kursu akcji.
Co wiegcej wskazniki moga pomoc zidentyfikowaé okresy konsolidacji lub zblizajace sie
zmiany trendu. Ich wykorzystanie moze pomoc inwestorom lepiej zrozumie¢ dynamike cen
akcji oraz panujagce warunki rynkowe. Pozostate wskazniki nie wykazaly istotnej

przyczynowosci z kursami akcji dla analizowanych spotek (z wyjatkiem kilku przypadkow), co
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moze sugerowac, ze dla tych konkretnych wskaznikow i spotek nie ma silnego wptywu na kurs
akcji.

Whniosek: Analiza korelacji wykazata, ze wszystkie analizowane wskazniki sg potencjalnie
istotne z punktu widzenia niniejszej analizy, z czego wskazniki WMA oraz CCI wykazuja
najwyzsze korelacje dla wickszosci spotek. Analiza badawcza pod katem testow
przyczynowosci pozwolila oceni¢, ze wskazniki RSI oraz WMA wyrdzniaja si¢ na tle

pozostatych wskaznikow, co mozna interpretowac¢ jako mozliwo$¢ zastosowania ich do

prognozy zmian cen akcji w modelu.

Kolejnym krokiem analizy byto podjecie dziatan zwigzanych z oceng wspotczynnika
beta jako miarg ryzyka rynkowego. Zrozumienie potencjalnego wplywu tego wskaznika na kurs
akcji moze pozwoli¢ na optymalizacje strategii inwestycyjnych przez inwestorow. W aspekcie
ogolnym, akcje spotki o wysokiej wartosci wskaznika beta postrzegane sg jako ryzykowne, lecz
pozwalajace osiggnac potencjalnie wyzsze zwroty. Z drugiej strony akcje o niskiej wartosci
tego wskaznika sg postrzegane jako bezpieczne i zapewniajgce wigkszg stabilno$¢ w okresach
zmienno$ci rynkowej. Celem przeprowadzonej analizy bylo zweryfikowanie wplywu
omawianego wskaznika na zmiane¢ kursu akcji. Nalezy zatem oceni¢ w jaki sposob
wspotczynnik beta moze by¢ wykorzystany jako narzedzie do okreslenia potencjalnych zmian
w kursie akcji. W pierwszym kroku obliczono warto$¢ wspotczynnika beta w ujeciu
kwartalnym, a nastgpnie zestawiono jego wartosci z koncowym kursem akcji (kurs zamknigcia)

dla tego kwartatu. Wyniki tych analiz zostaty przedstawione w tabeli 5.9.

Tabela 5.9. Rezultaty analizy korelacji oraz testu przyczynowosci Grangera dla wspotczynnika

beta w relacji z kursem akcji wybranej spotki

Ticker spotki
Badanie ACP AGO ALE ALR BHW BIO
| F |PrCGR)| F |PrGR)| F [Pr>F)| F [Pr>F)| F |Pr(>F)| F |Pr(>F)
Przyczynowos$¢
0,17\ 068| 0,23| 0,64| 001 092| 051| 048] 0,18] 0,68| 0,32| 0,58
Korelacja 0,12 -0,02 -0,39 0,02 -0,15 -0,15
Ticker spotki
Badanie BRS CccC CDR CEZ CPS DNP
| F |PrGF)| F |PrGF)| F |PreF)| F |PrGR)| F |Pr>F)| F | Pr(>F)
Przyczynowosc¢
0,55| 046| 0,75 0,39| 1,63| 0,21| 0,01 0,92| 0,01| 0,92| 0,92| 0,89
Korelacja -0,12 -0,06 0,12 0,05 0,11 -0,11
Ticker spotki
Badanie ENA ENG EUR GTC JSW KER
Przyczynowos¢ | F[PreR)| F [PrieR) | F [PreRm | F o [PreR | F [PieR) | F PR
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0,01, 091|005 o0,82| 002 0,88 0,02| 088 0,17 0,68| 0,26| 0,62
Korelacja -0,09 0,17 0,01 -0,09 -0,02 -0,1
Ticker spotki
Badanie KGH KRU KTY LPP LWB MBK
| F |PrGF)| F |PrGF)| F [Pr(>F)| F |[Pr(>F)| F |Pr(>F)| F |Pr(>F)
Przyczynowos¢
0,60, 0,44| 530| 0,03| 1,32 0,26| 0,20 0,65| 0,90| 0,35| 0,01| 0,99
Korelacja -0,13 -0,22 0,12 0,03 -0,04 0,01
Ticker spotki
Badanie MRC OPL PBG PEO PGE PKN
| F |PrGF)| F |PrGF)| F [Pr(>F)| F |[Pr(>F)| F |Pr(>F)| F |Pr(>F)
Przyczynowos¢
0,06 080|001 097| 001f 0,98| 032| 057| 3,72| 0,06| 476| 0,03
Korelacja 0,06 -0,1 0,07 -0,1 -0,31 0,18
Ticker spotki
Badanie PKO PXM PZU SPL TPE
F |PrGF)| F |Pr(>F)| F |PrGF)| F [Pr>F)| F |Pr(>F)
Przyczynowos$¢
0,56 046| 0,16| 069| 0,11| 0,74| 0,10, 0,76| 4,11| 0,05
Korelacja 0,10 0,11 0,08 -0,02 -0,28

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Analiza korelacji oraz przyczynowosci w sensie Grangera nie wykazata potencjalnego zwigzku
pomiedzy wartosciami wspdlczynnika beta a kursem akcji. W aspekcie badania korelacji,
wickszo$¢ spotek wykazuje niskie wartosci korelacji (uzyskano zaréwno dodatnie, jak i ujemne
wartosci), co wskazuje na brak wyraznej zalezno$ci pomiedzy wspotczynnikiem beta, a kursem
akcji. Wyjatek stanowi Allegro S.A. oraz PGE S.A., gdzie mozna dostrzec pewne powigzania,
lecz nie sg one na tyle silne, aby mozna je bylo okresli¢ jako kluczowe. W tabeli 5.9
przedstawiono wyniki testu przyczynowosci Grangera, gdzie wartosci p-value (Pr(>F))
mniejsze niz 0,1 wskazujg na statystycznie istotng zalezno$¢. Na podstawie przyjetego
zatozenia stwierdzono, ze jedynie w przypadku 4 spdtek mozna wskazacé te zalezno$¢, a dotyczy
to takich przedsigbiorstw jak: KRUK S.A., PGE S.A., Orlen S.A. oraz Tauron Polska Energia
S.A. Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze wartosci p-value > 0,1 podkreslaja brak przyczynowosci
W sensie Grangera, co oznacza, ze zmiany wspotczynnika beta nie pomagajg w przewidywaniu
kursu akcji. W aspekcie ogolnym wigkszo$¢ spotek wykazuje staba zalezno$¢ pomigdzy
wspotczynnikiem beta a kursem akcji, ponadto nie zauwazono pomiedzy nimi istotnej

przyczynowosci.

Whiosek: relacja pomigdzy ryzykiem rynkowym a zachowaniem kursu akcji okazuje si¢
bardziej ztozona, przy czym nie zauwazono potencjalnego wplywu wskaznika beta na zmiany

kursu akgcji.
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Spotki notowane na GPW w Warszawie najczesciej wyptacaja dywidende raz do roku.
Decyzja o wyptacie dywidendy podejmowana jest przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
(WZA), najczesciej na podstawie uchwaty o podziale zysku przedstawianego przez zarzad
spotki. Z punktu widzenia oceny wptywu dywidend na potencjalng zmiang kursu akcji, zostaty
okreslone 2 kluczowe terminy: data posiedzenia WZA (podczas ktérej podejmowana jest
decyzja o podziale zysku) oraz ostatnie notowanie spotki z prawem do dywidendy
(akcjonariusze posiadajacy na koniec tego dnia akcje spotki, otrzymaja dywidende). Analiza
poréwnawcza wartosci kursu akcji w odniesieniu do przytoczonych dat pozwala oceni¢, czy
wyptata dywidendy ma pozytywny badz negatywny wptyw na kurs akcji. Wyptata dywidendy
jest Scisle zwigzana z korektg kursu gietdowego (co zostalo przedstawione na rysunku 2.8
w rozdziale I1). W dniu ustalenia prawa do dywidendy kurs akcji ulega korekcie o wartosc,

ktora zostanie wyptacona. Z tego wzgledu analiza dywidendy zostata podzielona na dwa etapy:

e | etap — weryfikacja zmiany kursu akcji pomiedzy datg posiedzenia WZA (kurs
otwarcia), a ostatnim notowaniem spotki z prawem do dywidendy (kurs zamknigcia);
e |l etap - weryfikacja powrotu kursu akcji do wartosci sprzed korekty wynikajacej

Z wyptaty dywidendy (dla maksymalnie 3 miesigcy — 1 kwartat).

Przeprowadzenie standardowej oceny korelacji czy przyczynowosci dla kazdej ze spotek nie
pozwoli na wyciagni¢cie wiarygodnych wnioskow, ze wzgledu na niewielka ilo§¢ obserwacji
(maksymalna ilo$¢ to 14 obserwacji na poszczegolng spotke). Z tego powodu przeprowadzona
ocena analizy przedstawiona w tabeli 5.10 zostata oznaczona w postaci wartosci binarnych,

gdzie za:

e 1 - oznaczono wzrost kursu akceji lub powr6t akcji do wartosci sprzed korekty;

e 0 — oznaczono spadek kursu akcji lub brak powrotu kursu do wartos$ci sprzed korekty.

Tabela 5.10. Ocena wptywu wyptaty dywidendy na zmiany kursu akcji

Ticker spotki
ACP AGO ALE ALR BHW BIO BRS CCC CDR
Wyplata
dywidendy Etap Etap Etap Etap Etap Etap Etap Etap Etap
za rok [ n I 1 1 I 1 | 1 | Il | Il | 1 I 1
A R N e I O A A At M O 0 I A O N I 2 T
2021 Of 1| "ottt L ol " -
2020 1| 1| "™ - - - - - - - - o -
2019 1| 1| "™ - - - - - - - - - - - - - - -
2018 O 1| 1] Of " - - - 1] 1] "™ - - - 0 1l 1
2017 1| 1| O] Of" - - - 0| " - - - 0 - -
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Spotki poddane analizom wykazywaly réznorodno$¢ w aspekcie wyplaty dywidend.

Niektore z nich wyptacaly dywidendy czesciej, podczas gdy inne robity to rzadziej. 31 spotek

wyplacito dywidende przynajmniej raz w ciggu calego okresu badawczego, a 4 spotki

Z przedstawionego zbioru nie wyptacily jej w ogoéle i sg to: Allegro S.A., Alior S.A, Bioton
S.A., oraz Dino S.A.. W przypadku spotek: Boryszew S.A., JSW S.A, PBG S.A., oraz Polimex

Mostostal S.A. odnotowano dwie wyptaty dywidend, a w przypadku sp6tki bankowej mBank

S.A. - trzy. Nalezy takze zwrdci¢ szczegdlna uwage na spotki, ktore charakteryzuja si¢ udang

polityka dywidendowa, a sg to: Asseco Poland S.A., Bank Handlowy w Warszawie S.A., CEZ
AS, Grupa Kety S.A., LPP S.A., Bank Pekao S.A. oraz PZU S.A.. W przypadku tych spotek

odnotowano 13 lub 14 wystapien wyptat dywidendy w analizowanym okresie. Dla kazdego

z dwoch etapow analizy dokonano podsumowania, ktére okresla udziat wystepowania wartosci
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,» 1”7 (W ujeciu procentowym) dla wszystkich wyptaconych dywidend danej spotki. W przypadku
etapu I to dla wigkszosci przypadkéw (22 spotki, co stanowi 71% wszystkich spotek tej analizy)

2

widoczny byt ponad 50% udzial wartosci ,,1”, co sugerowatoby, ze uchwalenie wyptaty
dywidendy przez WZA determinuje wzrost kursu akcji. Jednak obliczenie $redniej
arytmetycznej na warto$ciach podsumowania (udziat wartosci "1" [w %]) nie pozwala na tak
optymistyczny wniosek, poniewaz dla takiej operacji uzyskano tylko 60%. Wynik ten
wskazuje, ze jedynie 6 na 10 decyzji WZA o wyptacie dywidendy wplywa na wzrost kursu
akcji, co moze sugerowac brak wyraznego zwigzku miedzy tymi dwoma czynnikami. Jednakze,
aby mie¢ pewno$¢ tego stwierdzenia przeprowadzono analiz¢ korelacji, lecz w oparciu
0 wszystkie dostepne dane (zagregowanie danych pozwolilo na uzyskanie 252 obserwacji). Do

badania korelacji wykorzystano: wskaznik stopy dywidendy, wskaznik stopy wyptat

dywidendy oraz znormalizowang zmiang¢ kursu akcji wedlug nastepujacego wzoru:

y=21= D2 00y
= E 3
D, 0

Gdzie:

e Y —znormalizowana zmiana kursu akcji;
e D: - kurs zamknigcia z ostatniego notowania spotki z prawem do dywidendy;

e D> - kurs otwarcia z dnia posiedzenia WZA.

W przypadku korelacji pomiedzy wskaznikiem stopy dywidendy, a znormalizowang zmiang
kursu akcji uzyskano wartos¢ -0,12, a w przypadku drugiego powigzania (wskaznikiem stopy
wyplat dywidendy, a znormalizowang zmiang kursu akcji) uzyskano wartos¢ -0,05. W obu
przypadkach uzyskano wujemna, staba wspodtzalezno$¢, co potwierdza wczesniejsze
stwierdzenie o braku powigzan. W aspekcie etapu II (dla ktorego przyjeto podobne zatozenie:
50% udziatu wartosci ,,1”) liczba spotek spetniajacych to zatozenie wyniosta 28. Taki wynik
wskazuje, ze pomimo odcigcia wartosci dywidendy od kursu gieldowego, kurs akcji zazwyczaj
powraca do warto$ci wyjsciowej w przeciggu 3 miesigcy od wystgpienia tego zdarzenia.
Podobnie jak dla etapu I obliczono $rednig arytmetyczng tych wynikéw, co pozwolito na
uzyskanie 80% skutecznosci. Oznacza to, ze statystycznie w 8 na 10 przypadkéw nastapito
"odbudowanie" wartosci kursu akcji po korekcie. Mozna zatem stwierdzi¢, Ze strategia
inwestycyjna polegajaca na zakupie akcji spotki w celu pozyskania dywidendy, a nastgpnie

poOzniejsza ich sprzedaz moze okaza¢ si¢ optacalna.
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Whniosek: Nie stwierdzono wptywu informacji o wyptacie dywidendy na wzrost kursu akcji.
Zaobserwowano natomiast, ze pomimo korekty kursu gietdowego o warto$¢ dywidendy, kurs

akcji zazwyczaj powraca do pierwotnej wyceny w ciggu trzech kolejnych miesiecy.

Ostatnim elementem oceny tego podrozdzialu jest weryfikacja rekomendacji
analitykéw dotyczaca skuteczno$ci osiggania wyznaczonego poziomu kursu akcji. Kazda
rekomendacja posiada kilka unikatowych cech, m.in.: cen¢ docelowa oraz dat¢ wydania
rekomendacji. Rekomendacje wydawane sg zazwyczaj do roku od dnia ich ogloszenia, dlatego
(podobnie jak w przypadku analizy dywidendy) w pierwszym kroku oceniono osiggnigcie

docelowego kursu poprzez oznaczenie kazdej rekomendacji nastgpujacymi wartosciami:

e 1 — kurs akcji osiggnat cene docelowa;

e 0 — kurs akcji nie osiggnat ceny docelowe;.

Nalezy zaznaczy¢, ze rekomendacje nie zawsze dotyczyly catego okresu badawczego
przyjetego w pracy. Pozyskano rekomendacje dla kilku ostatnich lat, co prawdopodobnie
wynika z kosztownego procesu archiwizacji takich danych przez domy maklerskie oraz strony

internetowe zwigzane z tg tematyka.

Tabela 5.11. Ocena skutecznosci rekomendacji gietdowych w okresie roku od ich wydania

Rekomendacje ket

ACP AGO ALE ALR BHW BIO BRS CCC CDR
Trafione 31 8 13 29 29 0 19 46
Nietrafione 6 13 7 13 15 6 13 8
Razem 37 21 20 42 44 6] " 32 54
Skutecznosé 84% 38% 65% 69% 66% 0%| " 59% 85%
Rekomendacje ket

CEZ CPS DNP ENA ENG EUR GTC JSW KER
Trafione 11 21 42 2 1 22 2 7
Nietrafione 2 8 2 6 4 13 1 2
Razem 13 29 44 8 5 35 3 9 13
Skutecznosé 85% 2% 95% 25% 20% 63% 67% 78% 62%
Rekomendacje gk porki

KGH KRU KTY LPP LWB MBK MRC OPL PBG
Trafione 2 14 7 31 5 22 4 37
Nietrafione 0 7 0 11 16 1 1 6
Razem 2 21 7 42 21 23 5 43
Skuteczno$é 100% 67% 100% 74% 24% 96% 80% 86%
Rekomendacje INickospotk SUMA

PEO PGE PKN PKO PXM PZU SPL TPE
Trafione 23 3 33 29 12 35 6 554
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Nietrafione 19 9 11 13 6 5 5 234
Razem 42 12 44 42 18 40 11 788
Skutecznos¢ 55% 25% 75% 69% 67% 88% 55%

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W tabeli 5.11 przedstawiono wyniki analizy dotyczacej skuteczno$ci wydawanych
rekomendacji dla poszczegolnych spotek. W przypadku trzech spotek: Boryszew S.A., PBG
S.A. oraz Polimex Mostostal S.A. nie pozyskano zadnej rekomendacji, dlatego w tabeli
przedstawiono niewypetnione pola w postaci znaku "-", oznaczajgcego brak danej wartosSci.
Najmniejsza skuteczno$¢ odnotowano w przypadku Bioton S.A., dla ktérej nie uzyskano
zadnej trafnej rekomendacji. Bardzo niskg skuteczno$¢ (ponizej 30%) uzyskano dla: Enea S.A.,
Energa S.A., Lubuski Wegiel S.A. oraz PGE S.A., co moze by¢ spowodowane niestabilno$cig
spotek sektora energetycznego wynikajgcego ze zmian regulacyjnych (m.in. polityka panstwa,
transformacja sektora energetycznego itp.). W przypadku tych spétek mozna zauwazy¢
trudnosci w doktadnym prognozowaniu kursu akcji, co moze wskazywac¢ na skomplikowany
proces prognozowania ich wartosci gieldowej. Najwyzszg skuteczno$¢ odnotowano
w przypadku KGHM Polska Miedz S.A. oraz Grupy Kety S.A.. W przypadku pierwszej spotki
analiza zostata oparta o zaledwie dwie rekomendacje (co sugeruje o mato wiarygodnej ocenie
skutecznosci), natomiast w przypadku drugiej spotki wszystkie 7 rekomendacji okazaty si¢
trafne. Najpopularniejszg spotkg w zestawieniu, dla ktérej analitycy gieldowi poswigcali
najwiecej uwagi okazato si¢ CD Projekt S.A., gdzie pozyskano 54 rekomendacje, z czego 46
Z nich okazato si¢ trafnych (skuteczno$¢ na poziomie 85%). Wysoka trafno$¢ rekomendacji
moze $wiadczy¢ o stabilnoSci tych spotek na rynku oraz o mozliwo$ci przewidywania ich
wynikow finansowych oraz reakcji rynku. W przypadku polskiego indeksu gietdowego to
sektor bankowy szczegélnie si¢ wyrdznil, poniewaz dla wiekszosci spotek z tej grupy
odnotowano przynajmniej 40 rekomendacji (oprocz mBanku S.A.). Nalezy rowniez zaznaczy¢,
ze analitycy gieldowi ze znacznym zainteresowaniem staraja si¢ ustali¢ docelowg warto$¢ kursu
gietdowego takich spotek jak: Dino S.A., Orlen S.A., Orange Polska S.A., czy LPP S.A..
W przypadku tych wymienionych spotek, rowniez zaobserwowano przynajmniej 40
rekomendacji. W ujeciu ogolnym, dla 26 spoétek odnotowano skuteczno$¢ rekomendacji
przekraczajacej 50%, a W przypadku 6 spotek nie przekroczono tej wartosci. Taki rozklad
skuteczno$ci pozwala wskazac, ze wigkszo$¢ rekomendacji w przypadku pojedynczych spotek

byta trafna.
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W kolejnym kroku badan, podjeto probe zagregowania wszystkich rekomendacji
analizowanych spotek, dzigki czemu uzyskano 788 danych statystycznych, ktoérych srednia
skutecznos$¢ trafionych rekomendacji wyniosta 70%. Taki wynik sugeruje, ze rekomendacje
wydawane przez analitykow gietdowych byly w gléwniej mierze trafne, co moze $wiadczy¢
0 ich wysokiej jako$ci i potencjalnej uzytecznos$ci przez inwestorow. Wysoka skutecznos¢
rekomendacji w przypadku niektorych spolek moze zachecaé inwestoréw do zaufania

W prognozy analitykow.

Whiosek: przy zakupie akcji z zamiarem ich odsprzedania po roku, kierowanie si¢
rekomendacjami ,.kupuj” moze okaza¢ si¢ pomocne (i odwrotnie w przypadku rekomendacji

»sprzedaj”).

5.2 Tworzenie modeli relacji pomiedzy czynnikami wptywajacymi na kurs akcji

Model ekonometryczny przedstawia zaleznosci pomiedzy wybranymi zmiennymi.
Kluczowym etapem w budowie takiego modelu jest znalezienie zmiennych objasniajacych,
ktore najtrafniej charakteryzuja zmienng objasniang. Docelowy model wymaga nie tylko
wyboru odpowiednich zmiennych, ale réwniez zrozumienia, jak te czynniki wplywaja na
badane zjawisko. Bardzo czesto dotyczy to przetestowania roznych kombinacji zmiennych,
oceng ich istotnosci statystycznej, a takze odpowiednig ich weryfikacje, czy przyjety model jest
stabilny. Celem niniejszej pracy bylo skonstruowanie modelu, ktory nie tylko dobrze
dopasowuje si¢ do danych historycznych, ale rowniez bedzie mial zdolnos¢ do prognozowania
przysztych warto$ci zmiennej objasnianej. W celu pozyskania odpowiednich zmiennych do
modelu, zastosowano metode Hellwiga, ktora umozliwia selekcje zmiennych objasniajacych
na podstawie ich zdolno$ci do wyjasniania zmiennej zaleznej. Model ten pozwala na wybor
takiego zestawu zmiennych, ktore najkorzystniej oddajg istote badanego zjawiska. Taki proces
ma zminimalizowa¢ ryzyko wprowadzenia do modelu zmiennych nieistotnych lub nadmiernie

skorelowanych z innymi zmiennymi objas$niajacymi.

W docelowej analizie przeprowadzonej metoda Hellwiga, zdecydowano si¢ na
pominigcie takich zmiennych jak: inflacja bazowa, stopa referencyjna NBP, wyptata
dywidendy, wspotczynnik beta oraz rekomendacje analitykow. Inflacja bazowa oraz stopa
referencyjna NBP (mimo, ze kluczowe w kontek$cie makroekonomicznym), nie wykazaly
wystarczajaco silnej korelacji z analizowanymi zmiennymi, co uzasadnia brak ich wlaczenia

do modelu. W przypadku dwoch kolejnych elementdw, decyzja zostala podjeta rowniez na
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podstawie przeprowadzonej analizy korelacji oraz testow przyczynowosci. Niezadowalajace
wyniki w tym obszarze moglyby wprowadzi¢ zaktocenia w budowie modelu oraz obnizy¢
jako$¢ prognozy. Rekomendacje nie zostaty uwzglednione w dalszej czgsci analizy, poniewaz
moga wprowadzac subiektywne i trudne do ujednolicenia wartoéci. Opinie analitykow czgsto
bazuja na zatozeniach, ktore moga si¢ r6zni¢ w zalezno$ci od instytucji lub eksperta. Utrudnia
to ich spojne wykorzystanie w stosunku do pozostatych zmiennych. Krotki okres pozyskanych
danych historycznych ogranicza takze mozliwos$¢ ich skutecznego zastosowania wraz z innymi
zmiennymi objasniajacymi, ktore bazuja na dluzszym horyzoncie czasowym. W zwigzku
Z powyzszym, dla uzyskania stabilnych wynikow zrezygnowano z uwzgledniania tej zmienne;j
w dalszej analizie. Skupiono si¢ zatem w obszarze nast¢pujacych wskaznikdéw: analiza
finansowa (23 wskazniki), analiza techniczna (4 wskazniki), analiza kursu walutowego oraz
wybrane wskazniki makroekonomiczne (3 wskazniki). Przyjetym wskaznikom przypisano

nastepujace symbole:

e X1 -wskaznik biezacej ptynnosci;

e X2 - wskaznik szybkiej ptynnosci;

e X3 — wskaznik ptynno$ci gotowkowe;;

e X4 - wskaznik wystarczalno$ci gotowkowe;;

e X5 - wskaznik wydajnosci gotowkowe;j;

e X6 - wskaznik struktury przeptywow pieni¢znych;

e X7 - wskaznik zobowigzan ogotem;

e X8 - wskaznik zadluzenia dtugoterminowego;

e X9 - wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego;

e X10 - wskaznik rotacji aktywow catkowitych;

e X11 - wskaznik rotacji majatku obrotowego;

e X12 - wskaznik rotacji zapasow;

e X13 - wskaznik rotacji zalezno$ci krotkoterminowych;
e X14 - wskaznik rentownosci sprzedazy netto (ROS);

e X15 - wskaznik rentownosci kapitatow wlasnych (ROE);
e X16 - wskaznik rentownosci aktywow (ROA);

e X17 - model dyskryminacyjny: E. Maczynskiej;

e X18 - model dyskryminacyjny: Poznanski;

e X19 - model dyskryminacyjny: B. Prusaka;



X20 - wskaznik warto$ci ksiegowej na akcje;
X21 - wskaznik cena do wartosci ksiegowe;;
X22 - wskaznik zysk na akcje;

X23 - wskaznik cena do zysku;

X24 — wskaznik RSI (obliczony kwartalnie);
X25 - wskaznik SMA (obliczony kwartalnie) ;
X26 — wskaznik CCI (obliczony kwartalnie);
X27 — wskaznik WMA (obliczony kwartalnie);
X28 — kurs EUR/PLN;

X29 - kurs USD/PLN;

X30 — wskaznik PKB.

207

Dzigki konstrukcji macierzy korelacji oraz iteracyjnym obliczaniem wskaznikow

pojemnosci informacyjnej, w tabeli 5.12 zaprezentowano wyjsciowy zestaw zmiennych

pozwalajacy na opisanie zmiennej zalezne;.

Tabela 5.12. Wyniki wyboru optymalnych zmiennych obja$niajagcych metodg Hellwiga

Symbol Ticker spotki
ACP | AGO | ALE | ALR |BHW | BIO | BRS | CCC | CDR | CEZ | CPS | DNP
X1 v Vv
X2 \Vj
X3 \V} v
X4 v v
X5
X6 vV v v
X7 V \V/ Vv
X8 v v
X9 \V; v
X10 v v v
X11 \Vj v v
X12 Vi v
X13 \Vj v v
X14 v v v
X15 v v v
X16
X17
X18
X19
X20 Vv vV
X21 \Vj Vv vV Vv vV v v v v v
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X22

X23

X24

X25

X26

X27

X28

X29

\Y

X30

Symbol

Ticker spotki

ENA

ENG

EUR

GTC

JSW

KER

KGH

KRU

KTY

LPP

LWB

MBK

X1

X2

\Y

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

X11

X12

X13

X14

X15

X16

X17

X18

X19

X20

X21

X22

X23

X24

X25

X26

X27

X28

X29

X30

Symbol

Ticker sp6

tki

MRC

OPL

PBG

PEO

PGE

PKN

PKO

PXM

PZU

SPL

TPE

SUMA

X1
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X2 \Y

X3 \Y \Y \Y

X4 \Y \Y \Y

w |01 ([N o1

X5 \Y%

X6 \Y \Y \Y% \Y% V

[any
N

X7 \Y \Y \Y \Y

~

X8 \Y \Y% \Y%

=
o

X9

w

X10 \Y \Y%

=
o

X11 \Y

X12 V

X13 \Y \Y%

X14 \Y

X15

X16 \Y

X17 \Y V

X18 \Y

X19

o 1O N (W | IN (N (W |

X20 \Y \Y \Y V

X21 \Y \Y \Y \Y \Y \Y \Y \Y V V V

w
w

X22 \Y V

B~ (o

X23 \Y V

X24 \Y \Y 10

X25

X26 \Y \Y \Y

X27 \Y \Y \Y 13

X28

X29 2

X30

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Z tabeli wynika, ze istnieje duze zroznicowanie potencjalnych zmiennych, w zaleznosci
od spotki gietdowej. Przyktadowo dla spotki Boryszew S.A. zostalo wyszczegodlnione 13
potencjalnych zmiennych opisujacych zmienng zalezng, natomiast w przypadku spotki Agora
S.A. byly to 3 zmienne. Co wigcej, w przypadku sektora bankowego uzyskano gtownie dwie
zmienne, co wynika z okrojonej liczby wskaznikéw o charakterze finansowym. Badanie
wyszczegolnito takze brak potencjalnego wykorzystania w przypadku dwoch wskaznikow:
X19 (model dyskryminacyjny B. Prusaka) oraz X28 (kurs walutowy EUR/PLN). Na uwage
zastuguje rowniez zmienna X21 (wskaznik cena do wartosci ksiegowej), ktora wystapita
w przypadku 33 spotek. Przedstawiona analiza podkresla indywidualny charakter wyznaczania

modelu w zalezno$ci od spotki, z tego wzgledu zastosowano podejscie binarne, gdzie zmiana
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warto$ci zmiennych objasniajacych zostala oznaczona przez wartosci ,,0” lub ,,17. W tym
przypadku spadek warto$ci wskaznika (kwartal do kwartatu) zostat oznaczony przez ,,0”,
natomiast jego wzrost oznaczono przez wartos¢ ,,1”. Takie podejscie umozliwi uchwycenie
kluczowych trendow rynkowych oraz uprosci proces implementacji modelu wraz z jego

interpretacja.

Tabela 5.13. Wyniki estymacji modelu regresji wielorakiej na wybranych zmiennych

wyszczegolnionych przez analiz¢ Hellwiga

:Il)zﬁlr Model R? p-value

ACP Y =-4,6284 - 0,7127*X3 - 4,2042*X7 + 3,3018*X9 + 0.78 X3=0,39; X7<0,01; X9=0,02;
3,2039*X21 + 4,4499*X24 + 3,8363*X25 ’ X21<0,01; X24<0,01; X25<0,01,

AGO Y =-1,6534 + 0,5276*X2 - 0,3419*X13 - 0,4781*X11 | 0,56 | X2=0,28; X13=0,6; X11<0,10;
+3,5965*X21 X21<0,01

ALE Y =-16,3581 + 12,6629*X6 + 7,0261*X7 + 0,52 | X6=0,09; X7=0,37; X12=0,91,
0,7732*X12 + 10,6858*X21 X21=0,08

ALR Y =-11,0507 + 6,7404*X20 + 14,2292*X21 0,66 | X20<0,01; X21<0,01

BHW Y =-9,1905 + 4,8999*X20 + 14,4099*X21 0,61 | X20=0,01; X21<0,01

BIO Y =-1,0739 + 0,7024*X1 - 0,9047*X4 + 0,0324*X8 + | 0,46 | X1<0,10; X4=0,04; X8=0,95;
0,211*X11 - 0,715*X14 + 2,4679*X21 X11=0,64; X14<0,10; X21<0,01

BRS Y =-3,5361 - 2,9233*X6 + 0,1158*X7 + 2,6481*X10 | 0,35 | X6=0,25; X7=0,97; X10=0,49;
- 1,3806*X11 + 1,5038*X12 + 11,2962*X14 - X11=0,65; X12=0,65; X14=0,02;
12,1106*X15 - 1,5057*X21 - 1,0573*X22 + X15=0,02; X21=0,65; X22=0,70;
5,1015%X24 + 4,1029*X25 + 2,5434*X27 - X24=0,05; X25=0,39; X27=0,09;
2,3314*X29 X29=0,37

CCC Y =-20,8175 + 0,9788*X15 + 11,871*X21 + 0,57 | X15=0,84; X21=0,07; X24<0,01;
17,6836*X24 + 14,4561*X27 X27=0,01

CDR Y =-23,059 - 3,2176*X1 + 0,0999*X3 - 13,0106*X13 | 0,39 | X1=0,68; X3=0,99; X13=0,09;
+ 18,2006*X24 + 32,3657*X27 X24=0,02; X27<0,01

CEZ Y =-13,4087 + 1,7106*X4 + 0,6362*X14 - 0,53 | X4=0,58; X14=0,91; X15=0,37;
4,9263*X15 + 5,6438*X21 + 6,7538*X24 + X21=0,22; X24=0,09; X26=0,09;
6,1452*X26 + 11,9908*X27 X27<0,01

CPS Y =-2,8753 + 0,336*X6 + 0,5985*X9 - 0,2645*X10 + | 0,63 | X6=0,48; X9=0,2; X10=0,6;
2,6296*X24 + 0,6819*X26 + 1,8947*X27 X24=0; X26=0,33; X27<0,01

DNP Y =-7,7233 + 0,2129*X8 + 5,8895*X10 - 0,72 | X8=0,99; X10=0,65; X13=0,42;
11,3609*X13 + 15,798*X21 + 1,0307*X23 + X21=0,41; X23=0,97; X24=0,26;
34,3818*X24 + 15,826*X27 - 23,8349*X29 X27=0,48; X29<0,10

ENA Y =-0,8825 - 0,608*X5 - 0,5076*X6 - 0,3471*X11 - | 0,68 | X5=0,07; X6=0,17; X11=0,25;
0,0305*X14 + 3,2085*X2 X14=0,93; X21<0,01

ENG Y =-1,8614 + 0,417*X3 + 0,0483*X8 + 0,4613*X11 | 0,55 | X3=0,45; X8=0,94; X11=0,36;
+0,9061*X18 + 2,6367*X21 X18=0,05; X21<0,01

EUR Y =-5,3227 - 0,1679*X2 + 0,5683*X11 + 0,75 | X2=0,82; X11=0,45; X21=0,13;
1,5425%X21 + 3,4401*X22 + 2,636*X26 + X22<0,01; X26<0,01; X27<0,01
3,0523*X27

GTC Y =-1,5575 - 0,2992*X3 + 0,2083*X10 - 0,4975*X11 | 0,47 | X3=0,43; X10=0,74; X11=0,21;
+ 0,3405*X14 + 1,4145*%X21 + 0,8949*X26 + X14=0,39; X21<0,01; X26=0,04;
1,2927*X27 X27<0,01
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JSW Y =-18,003 + 5,7505*X2 - 0,1205*X11 + 0,69 | X2=0,06; X11=0,97; X21<0,01;
13,7003*X21 + 10,3987*X26 + 7,9906*X27 X26<0,01; X27=0,04

KER Y =-7,089 + 1,2373*X6 + 1,056*X10 + 0,4262*X14 | 0,48 | X6=0,49; X10=0,56; X14=0,81;
+11,0999*X21 + 1,8589*X22 X21<0,01; X22=0,31

KGH Y =-11,4328 + 4,4167*X2 - 5,4255*X6 - 2,7558*X8 | 0,53 | X2=0,3; X6=0,29; X8=0,55;
+ 2,5008*X15 + 31,4795*X21 + 1,9702*X30 X15=0,63; X21<0,01; X30=0,64

KRU Y =-21,2555 - 5,4465*X8 + 6,1993*X10 - 0,49 | X8=0,53; X10=0,73; X11=0,51;
11,4752*X11 + 11,4854*X13 + 12,9885*X17 + X13=0,09; X17=0,22; X21<0,01
49,2033*X21

KTY Y =-24,0849 - 0,6275*X1 - 20,2797*X8 - 0,57 | X1=0,94; X8=0,02; X10=0,87;
1,2767%X10 + 5,3429*X13 + 33,9503*X21 + X13=0,52; X21<0,01; X23<0,01
37,5427*X23

LPP Y =-27,5071 + 7,2164*X6 - 9,4218*X9 + 0,40 | X6=0,44; X9=0,43; X10=0,51;
6,0297*X10 + 40,3781*X21 + 19,0299*X24 X21<0,01; X24=0,07

LWB Y =-11,3206 - 2,1781*X5 + 2,0792*X8 + 0,71 | X5=0,29; X8=0,42; X21<0,01;
11,2735*X21 + 7,483*X24 + 7,0836*X27 X24=0,01; X27=0,01

MBK Y =-62,9101 + 28,8089*X20 + 88,9326*X21 0,45 | X20=0,09; X21<0,01

MRC Y =-75,2355 + 14,2901*X3 + 51,5454*X4 - 0,52 | X3=0,53; X4=0,02; X6=0,05;
50,4759*X6 + 52,7549*X14 - 9,0928*X17 + X14=0,02; X17=0,82; X18=0,24;
33,7421*X18 + 18,5649*X21 + 21,5542*X24 + X21=0,44; X24=0,35; X27=0,06
40,8401*X27

OPL Y =-1,1877 - 0*X3 - 0,0461*X10 - 0,3503*X13 + 0,52 | X3=1; X10=0,88; X13=0,21;
1,5058*X21 + 0,8005*X24 X21<0,01; X24=0,01

PBG Y =-7,14 - 2,0816*X4 + 3,8217*X6 - 3,1144*X7 - 0,28 | X4=0,59; X6=0,3; X7=0,47,
5,0456*X8 - 3,7267*X20 + 6,3708*X21 + X8=0,19; X20=0,38; X21=0,16;
7,3376*X23 + 2,3575*X26 + 5,9363*X27 X23=0,05; X26=0,47; X27=0,16

PEO Y =-16,3204 + 9,1145*X20 + 22,6749*X21 0,59 | X20<0,01; X21<0,01

PGE Y =-0,8843 - 0,0296*X4 - 0,5125*X5 + 0,332*X6 - 0,50 | X4=0,97; X5=0,5; X6=0,37;
0,2742*X8 - 0,0275*X13 + 2,1615*X21 X8=0,48; X13=0,94; X21<0,01

PKN Y =-11,1214 + 0,2012*X6 - 1,7734*X8 + 0,56 | X6=0,93; X8=0,44; X11=0,2;
2,8767*X11 + 4,2499*X20 + 15,9405*X21 X20=0,14; X21<0,01

PKO Y =-2,103 - 2,1749*X7 + 6,2732*X21 0,48 | X7=0,06; X21<0,01

PXM Y =-3,448 - 1,6763*X2 + 1,1869*X3 - 6,6773*X7 - 0,25 | X2=0,63; X3=0,74; X7=0,08;
3,4959*X10 + 10,7372*X21 + 3,628*X22 - X10=0,32; X21=0,01; X22=0,32;
0,6786*X26 X26=0,84

PZU Y =-2,7212 - 2,9461*X7 + 0,9275*X16 + 0,55 | X7=0,01; X16=0,28; X21<0,01;
4,6906*X21 + 0,9894*X22 + 0,9239*X26 + X22=0,29; X26=0,23; X27=0,27
1,0501*X27

SPL Y =-43,7346 + 15,5447*X20 + 46,7805*X21 + 0,59 | X20=0,14; X21<0,01; X23<0,01
27,8065*X23

TPE Y =-0,4954 + 0,027*X1 + 0,0239*X6 - 0,015*X12 + | 0,62 | X1=0,81; X6=0,85; X12=0,89;
0,1607*X17 + 0,8672*X21 X17=0,23; X21<0,01

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Na wyszczegolnionych zmiennych metoda Hellwiga przeprowadzono analiz¢ regresji,

ktorej wyniki zostaly zaprezentowane w tabeli 5.13. Kazda spotke opisano wyjsciowym

modelem wynikajagcym z zastosowanych zmiennych, w ramach modelu oszacowano

wspolczynnik determinacji (R?) oraz przedstawiono wartoéci p-value (dla zmiennych
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objasniajacych). Najwicksza warto§¢ wspotczynnika determinacji uzyskano dla spotki Asseco
Poland S.A., ktora wyniosta 0,78. Model ten zostat zbudowany na podstawie sze$ciu zmiennych
objasniajacych, z ktorych pig¢ okazato si¢ statystycznie istotnych (X7, X9, X21, X24, X25).
Oproécz wspomnianego wezesniej przedsiebiorstwa, tylko trzy inne spotki przekroczyty wartosé
R? = 0,70 i byly to: Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A. (0,71), Dino S.A. (0,72) oraz Eurocash
S.A. (0,75). Najmniejsze wartosci R? uzyskano w przypadku: Polimex Mostostal S.A. (0,25),
PBG S.A. (0,28) oraz Boryszew S.A. (0,35). Taki wynik wskazuje na relatywnie stabe
dopasowanie modelu do danych tych spotek, a to oznacza, ze wybrane zmienne objasniajace
W mniejszym stopniu wyjasniajg zmiennos¢ zmiennej objasnianej. Kluczowym aspektem
modelowania jest dobor zmiennych objasniajacych, ktore cechujg si¢ znaczaca istotnosciag
statystyczng. W celu doprecyzowania modelu podjeto druga probe polegajaca na usunigciu
Zmiennych, ktore nie wykazaly wymaganej istotnosci statystycznej. Wyniki tego procesu

zostaly przedstawione w tabeli 5.14.

Tabela 5.14. Wyniki estymacji modelu regresji po korekcie wybranych zmiennych

-SI-I;(;';E: Model R? p-value Tesz;it:lizlro— VIF
X7=3,58;
Y =-4,9073 - 3,7811*X7 + wyraz wolny<0,01; W = 0.99 X9=3,52;
ACP 2,9216*X9 + 3,4932*X21 + | 0,77 | X7=0,01; X9=0,03; X21=0; o X21=1,89;
4,1007%X24 + 3,8074*X25 X24=0; X25=0 pvalue =093 | 5o 41 .48;
X25=1,43
AGO Y =-1,4693 - 0,7595*X11 + 0.55 wyraz wolny <0,01; W = 0,95, X11=1,02;
3,6466*X21 ' X11=0,09; X21<0,01 p-value = 0,02 X21=1,02
ALE Y =-13,3264 + 9,2984*X6 + 0.63 wyraz wolny<0,01; W =10,94, X6=1,25;
11,3874*X21 ' X6=0,09; X21=0,06 p-value =0,49 | X21=1,25
ALR Y =-11,0507 + 6,7404*X20 0.66 wyraz wolny<0,01; W =0,97, X20=1,
+ 14,2292*X21 ' X20<0,01; X21<0,01 p-value =0,44 | X21=1
BHW | Y =-9,1905 + 4,8999*X20 + 0.61 wyraz wolny<0,01; W = 0,96, X20=1,
14,4099*X21 ' X20=0,01; X21<0,01 p-value =0,11 | X21=1
BIO ™ 1y= -0,9444 + 0,7212*X1 - wyraz wolny=0,05; X1=0,1; | \\/_ o o ii;ig;
0,9027:X4 -0,7308*X14 + 0,46 | X4=0,04; X14=0,09; p-valu'e :'0'01 X14:,1,0’2;
2,4289*X21 X21<0,01 X21=1.02
BRS Y =-4,7767 + 5,7498*X27 + 0.18 wyraz wolny=0,01; W=0,72, X27=1,04;
4,5168*X24 ' X27=0,02; X24=0,06 p-value < 0,01 X24=1,04
CccC Y =-20,3294 + 11,4469*X21 wyraz wolny <0,01; W=0094 X21=1,95;
+ 17,5644*X24 + 0,57 | X21=0,06; X24<0,01; p-valu;e <'O 01 X24=1,77;
14,7921*X27 X27<0,01 ' X27=1,37
CDR Y =-25,0991 - 12,411*X13 + wyraz wolny=0,01; W =0.91 X13=1,05;
18,2332*X24 + 0,39 | X13=0,09; X24=0,02; T X24=1,12;
32,1209%X27 X27<0,01 pvalue <001 1 3071 07
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CEZ Y = -13,6679 + 8,7889*X24 wyraz wolny <0,01; W = 0,90, X24=1,85;
+6,68X26 + 14,5788=x27 | OO | X2470.03; X26=0.1; pvalue <001 | 20-H7Y:
! ! X27<0,01 ! X27=1,15
CPS | Y=-2,3867 +3,1000"X24 + | T wyraz wolny <0,01, W=0,98, X24=1,07;
1,6399*X27 OV | X24<0,01; X27<0,01 p-value = 0,28 | X27=1,07
DNP | Y =-3L15+285829"X21 + | | wyraz wolny=0,01; W=0,93, X21=1,98;
38,15%X27 9% | X21=0,00; X27=0,04 p-value = 0,07 | X27=1,98
ENA Y =-1,3462 - 0,3668*X5 + 0.66 wyraz wolny<0,01; W = 0,95, X5=1,01,;
3,0743*X21 9% | X5=0,09; X21<0,01 p-value =0,02 | X21=1,01
ENG | Y =-15101+0,8243"X18+ | | | wyraz wolny <0,01, W =091, X18=1,01;
2,672%X21 % | X18=0,04; X21<0,01 p-value <001 | X21=1,01
EUR 1y = -4.0439 + 4.2120%%22 + wyraz wolny <0,01; W =0,97, X22=187;
2,8549%X26 + 3,3123%x27 | 070 | X22<001; X26<0.0L; pvalue =018 | <20~ 108,
! ! X27<0,01 ! X27=1,78
CTC 1y = 16499 + 1,2082%x21 + wyraz wolny <0,01; W =0,81, X21=141L,
0,7601%X26 + 1,2103%x27 | O44 | X21<001; X26=006; pvalue <001 | ~20=24
! ! X27<0,01 ! X27=1,17
BW Ty - -14,5694 + 6,2435*X2 + wyraz wolny <0,01; W =098 ig;ill‘;
19,8056"X21 + 88731*X26 | 070 | X2=0,03; X21<0,01; Svallo= 065 | X26-111.
- 6,5921*X7 X26<0,01; X7=0,02 ol
KER _ . wyraz wolny <0,01; W =0,97,
Y=-5058 +11,6316"X21 | 045 | oo valus - 0,11 -
KGH _ . wyraz wolny <0,01; W =0,97,
¥ =-11,0148 + 314787°X21 | 050 | (7 valus - 0.25 -
KRU Y =-18,6134 + 13,7778*X13 0.45 wyraz wolny=0,01; W =0,98, X13=1,01;
+ 44,2634*X21 ™ | X13=0,08; X21<0,01 p-value = 0,47 | X21=1,01
KTY Y =-22,0775 - 20,023*X8 + wyraz wolny <0,01; W = 0.94 X8=1,08;
34,6508*X21 + 0,55 | X8=0,01: X21<0,01; 5 X21=1,32;
37,5044*X23 X23<0,01 pvalue =001 | v on 125
LPP Y =-22,9611 + 36,9461*X21 0.39 wyraz wolny <0,01; W =10,94, X21=1,21;
+ 22,431*X24 ' X21<0,01; X24=0,02 p-value = 0,01 X24=1,21
LWB | v = 11,6897 + 10,896%x21 wyraz wolny <0,01; W =0,99, X21=2,25;
+82220%X24 + 6,3354%x27 | 0170 | X21<00L; X24=0; pvalue=096 | ~ei- 18k
! ! X27=0,01 ! X27=1,44
MBK | Y =-62,9101 + 28,8089*X20 0.45 wyraz wolny=0; X20=0,09; W =0,88, X20=1,05;
+ 88,9326*X21 " | x21=0 pvalue <001 | X21=1,05
MRC Y =-67,8026 + 48,5463*X4 wyraz wolny<0,01; W =087 X4=1;
+60,4168%X14 + 0,37 | X4=0,02; X14=0,01; S0 X14=1,01;
48,4984*X27 X27=0,03 pvalue <001 1 o7 1o
OPL | Y=-1304L+L51II"X2L+ | | wyraz wolny <0,0L; W =088, X21=1,17;
0,7275*X24 % | X21<0,01; X24=0,01 pvalue <001 | X24=1,17
PBG Y =-5,9103 - 5,6829*X8 + 0.16 wyraz wolny=0,03; W =0,77, X8=1,02;
9,4976*X23 =% | X8=0,00; X23=0,01 pvalue <001 | X23=1,02
PEO Y =-16,3204 + 9,1145*X20 0.59 wyraz wolny <0,01; W =0,94, X20=1,01;
+22,6749*X21 22| %20<0,01; X21<0,01 pvalue <001 | X21=1,01
PGE B wyraz wolny <0,01; W =0,86,
Y =-L1013+23693X2L | 046 | o0 -valus < 0,01 -
PKN" 1 v = 12,5586 + 2,9796%x11 wyraz wolny <0,01; W =0,97, XL=1,
+5,1110%X20 + 16,199%x21 | 0> | X112009: X20=005; pvalue=021 | ~20-10%
! ! X21<0,01 ! X21=1,03
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PKO Y =-2,103 - 2,1749*X7 + 0.48 wyraz wolny<0,01; W =0,93, X7=1;
6,2732*X21 ' X7=0,06; X21<0,01 p-value < 0,01 X21=1
PXM Y =-4,4303 - 7,5366*X7 + 0.22 wyraz wolny=0,05; W =10,84, X7=1,02;
11,8593*X21 ' X7=0,03; X21<0,01 p-value < 0,01 X21=1,02
PZU Y =-0,8578 - 3,3888*X7 + 0.51 wyraz wolny=0,1; X7<0,01; | W =0,98, X7=1,12;
5,4157*X21 ' X21<0,01 p-value = 0,41 X21=1,12
SPL Y =-31,3451 + 43,8308*X21 0.57 wyraz wolny <0,01; W =0,95, X21=1,25;
+ 31,9952*X23 ' X21<0,01; X23<0,01 p-value = 0,03 X23=1,25
TPE Y =-0,4887 + 0,183*X17 + 0.62 wyraz wolny <0,01; W = 0,96, X17=1,05;
0,8617*X21 ' X17=0,09; X21<0,01 p-value = 0,12 X21=1,05

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Wyniki modelowania zaprezentowane w tabeli 5.14, zostaly dodatkowo przedstawione
z wynikami testu VIF oraz testu Shapiro-Wilka. Pierwszy z nich stuzy ocenie, czy pomigdzy
analizowanymi predyktorami wystepuje zjawisko wspotliniowosci. Przyjmuje sie, ze jezeli
wybrana zmienna uzyskata wartos¢ VIF>5 (co sugeruje o wysokiej wspdtliniowosci) to
powinna zosta¢ odrzucona z modelu®**. W przypadku uzyskanych modeli, zaden z predyktorow
nie osiggnat warto$ci powyzej tego poziomu. Test Shapiro-Wilka zaktada, ze wyniki modelu
posiadajg rozktad normalny przy zatozeniu p-value > 0,05. Dla takiego zatozenia, modele
spotek o nastepujacych tickerach spelnily wymagany prog: ACP, ALE, ALR, BHW, CPS,
DNP, EUR, JSW, KER, KGH, KRU, LWB, PKN, PZU oraz TPE (15 spoétek). Warunek ten nie
zostal spelniony w przypadku modeli 20 spétek, a mianowicie: AGO, BIO, BRS, CCC, CDR,
CEZ, ENA, ENG, GTC, KTY, LPP, MBK, MRC, OPL, PBG, PEO, PGE, PKO, PXM oraz
SPL. W zwiazku z tym, modele dla tych spétek moga wymagaé dalszej optymalizacji, na
przyktad poprzez uwzglednienie innych zmiennych lub zastosowanie alternatywnych metod
modelowania. W celu zwigkszenia dokladno$ci zmian warto$ci kurséw akcji (w modelu),
zastosowano metode selekcji krokowej, gdzie model poczatkowy zbudowany zostal na
podstawie wynikow tabeli 5.14, a model koncowy z pelnym zestawem zmiennych. Na tych
dwodch modelach przeprowadzono selekcje krokowa, gdzie zmienne zostaly dodawane lub

usuwane w zaleznosci od modelu. Wyniki tego procesu zostaty przedstawione w tabeli 5.15.

544 N. Shrestha, Detecting Multicollinearity in Regression Analysis, American Journal of Applied Mathematics
and Statistics, 2020, nr 8(2), s. 40.
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Tabela 5.15. Wyniki estymacji modelu regresji po przeprowadzonej optymalizacji metoda

selekcji krokowej

Ticker Test
(i Model R? p-value Shapiro- VIF RESET
Spoid Wilka
Y =-4,9073 - 3,7811*X7 + wyraz wolny<0,01; W = 0.99 i;iggg RESET =
Acp | 29216"X9+3,4932*X21 | | X7=0,01; X9=0,03, V;Iu’e > le—i go: | 034
+4,1097*X24 + " | X21<0,01; X24<0,01; g 03 - %o 4: N 48i p-value =
* ’ 4 1]
3,8074*X25 X25<0,01 X25-1.43 0,71
Y = -3,504 + 2,5583*X21 wyraz wolny <0,01; | W=0,97, ﬁilo? ?E’:_ET -
AGO | +0,9442*X1 + 0,66 | X1=0,03; X21<0,01; p-value = X26_3—71 3;3' p7vallue _
% * . —+4H90, - -
1,6773*X26 + 1,7255*X25 X25<0,01 ; X26<0,01 | 0,34 X25-136 | 0,22
Y =-38,7267 + o _
34,5041*X21 + wyraz wolny <0,01; W =0,97, i;g:g;g g';;ET -
ALE | 26,6437*X28 + 0,91 | X21<0,01; X28<0,01; | p-value = xso: 186 | pvalue =
26,3351*X30 - X30=0,01; X3=0,02 0,88 xs—;a o7 8 80 -
16,7384*X3 I ’
¥ =-11,7049+ wyraz wolny <0,01; iIZEIGSZJZ
321235587)&12; 11523720 X21<0,01; X20<0,01; | W =0,98, | X20=1,21: EES,ET )
ALR 4 6§4G*X24 + 3 6012%X30 0,83 | X25<0,01; X24=0,01; | p-value= | X21=2,2; ’—vaylue _
! ! X30=0,01; X15=0,05; | 0,80 x24=1,66; | P -
+2,9051*X15 + 0,94
3 7764X7 X7=0,09 X25=1,96;
’ X30=1,05
Y =-13,8796 + wyraz wolny <0,01; W =0.98 i;iiiis RESET =
By | $5618"X21+5,2212%X24 | | X21<0,01; X24<0,01; —v;lu’e ” x27: Ll | 022
+ 4,7945%X27 + 2| %27=0,01; X20=0,02; g s | Yooe1aa. | prvalue=
4,4742%X20 + 3,5173*X9 X9=0,04 X9-133 0,80
Y = -1,4715 + 1,7038*X21 wyraz wolny <0,01; | W = 0,98, iéf;loi SES_ET -
BIO | -1,2123*X5 + 0,57 | X21<0,01; X5<0,01; p-value = XZ;-'l 6j p,—va’Iue N
1,5003*X27 + 0,9093*X3 X27<0,01; X3=0,02 0,10 X3=103 | 052
W =072, RESET =
BRS Y =-4,7767 + 5,7498*X27 0.18 wyraz wolny=0,01; value < X27=1,04; | 0,04,
+ 4,5168*X24 ' X27=0,02; X24=0,06 P X24=1,04 | p-value =
0,01
0,96
Y =-22,2947 + 7,3863*X1 _ X1=1,1; _
+17,8219*X21 - wyraz wolny<0,01; W=097 | xo1=22: | RESET=
X1=0,07; X21<0,01; 2,95;
CCC | 13,294*X23 + 0,68 _ | p-value < | X23=1,32; _
X23<0,01; X24<0,01; p-value =
24,5335*X24 + X25<0.01 0,32 X24=184; | | o
13,5782*X25 ’ X25=1,18 |
;9:583;13223:- wyraz wolny<0,01; W =0,91, | X27=1,26; TEE_ET B
CDR ’ 0,41 | X21=0,03; X26=0,07; | p-value< | X21=1,38; | "
18,89457X21 + X27<0,01 0,01 x26=113 | Pvalue=
13,687*X26 ' ' o 0,20
Y =-14,7443 + wyraz wolny<0,01; _ X21=2,52; | RESET =
CEZ 8,1583*X21 + 8,1679*X20 0.57 X21=0,07; X20=0,01; W=0,90, X20=1,19; | 0,59;
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+11,0274*X27 + X27<0,01; X24=0,01; | p-value < | X27=1,64; | p-value =
8,7906*X24 - 6,7416*X16 X16=0,02 0,01 X24=1,6; | 0,55
X16=1,11
X9=1,76;
Y =-5,913 + 1,1785*X9 + wyraz wolny<0,01; i;gjgg RESET =
1,3178*X20 + 0,8917*X21 X9=0,02; X20=0,05; W =0,97, xzz: 1’ 68i 129 -
CPS | +1,9168*X22 + 1,01*X23 | 0,75 | X21=0,07; X22=0; p-value = x23: N 93j 7va,Iue _
+1,6846*X24 + X23=0,05; X24=0,01; | 0,11 %o 4:3’3_ ’ 8 29 -
* * -0 — —Y, I
1,9043*X25 + 1,3603*X26 X25=0; X26=0,03 X25=1 33
X26=2,69
W =093 RESET =
DNP Y =-31,15 + 28,5829*X21 0.55 | Wyraz wolny=0,01; V;Iu,e _' | X21=1,98; | 0,00;
+ 38,15%X27 2% | %21=0,00; X27=0,04 | P ~ | X27=1,98 | p-value =
0,07
1,00
W = 0,95, RESET =
ENA Y =-1,3462 - 0,3668*X5 + 0.66 wyraz wolny<0,01; -value = X5=1,01; 0,14;
3,0743*X21 " | X5=0,09; X21<0,01 P "~ | X21=1,01 | p-value =
0,02
0,87
RESET =
_ . wyraz wolny<0,01; W =0,92, | X21=1,01; )
ENG Yo 6212'28f<12; 361§;Sx)1(§1 0,70 | X21<0,01; X28=0,03; | p-value < | X28=1,03; 0’3;”6 ~
! ! X10=0,06 0,01 x10=1,02 | PVaLe=
0,98
Y =-4,9439 + 4,2122*X22 wyraz wolny <0,01; W =0,97, | X22=1,87, ?EiET -
EUR | +2,8549*X26 + 0,73 | X22<0,01; X26<0,01; | p-value = | X26=1,08; :vaiue _
3,3123*X27 X27<0,01 0,18 X27=1,78 8 e
Y =-1,3074 + 1,5448*X21 wyraz wolny <0,01; W =089 izéjig RESET =
GTC | +0.9647*X25 + 0.57 | X21<001; X25=0,01; -v;lu’e < | %2 4: L4 | 136
1,0611*X24 - 0,8443*X28 | X24=0,01; X28=0,02; g o1 X28:1'1,7' p-value =
- 0,7698*X12 X12=0,04 X12=1 11 0,27
Y = -14,5694 + 6,2435*X2 wyraz wolny <0,01; | W =0,98, i;;}llil TES_ET -
JSW | +19,8056*X21 + 0,70 | X2=0,03; X21<0,01; p-value = X26:1'11i p’—vaylue B
8,8731*X26 - 6,5921*X7 X26<0,01; X7=0,02 0,65 X7=114 | 0.26
Y =-12,9575 + , X21=1,07; ~
KER | 5,9815%X20 + 3,1591*X23 | 0,45 o | p-value= | X23=1,04; | 7
X23=0,03; X19=0,08; | p-value =
+2,6505*X19 + 19009 0,08 X19=1,07; | o oq
2,5174*X12 o X12=1,02 |
RESET =
Y =-7,7382 + o W =0,97, . _
KGH | 33,5638*X21 - 0,54 ‘;("grla_zo"";';g_"g gj p-value = i;g:igg Oiiiiue )
8,4258*X29 = A0 0,43 —oU0 | prvalie =
0,71
Y =-35,6266 + o
37,646*X21 + wyraz wolny<0,01; W= 098 i;g:iii RESET =
KRU | 27:3252%X26 + 061 | X21<0,01; X26<0,01; _V;IU; - % 17: 1’ 121 0,14;
21,5599*X17 + "7 | X17<0,01; X27=0,08; 8 47 - x27: 1’ 1o, | pvalue=
* - - ] -4, y
13,4953*X27 X4=0,09 Xd=116 0,88

12,5326*X4
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_ X23=1.4; _
Y = -22,0775 - 20,023*X8 ;’Z;izov;i'_”i; 10—’(())163- W =097, | X21=1.84; TEE_ET -
KTY | +34,6508*X21 + 060 | Lo 0oL X 4_5 0z | Prvalue= | X8=1.21; value =
37,5944*X23 ng 009 I 0,11 X24=1.4; 8 16 -
e X9=1.53 ’
Y = -2437,5427 + o
1693,5439%X21 + _ X21=116;
870 8531*X20 + wyraz wolny<0,01; X20=1,65; RESET =
887 2508*X27 + X21<0,01; X20<001; | W=0,07, | X27=1,24; | | .
LPP 454’4548*X6 N 0,69 | X27<0,01; X6=0,05; p-value = | X6=1,12; 7vallue _
! X23=0,05; X9=0,02; | 0,17 x23=1,14; | P -
449,7484*X23 + 0,27
X8=0,06 X9=1,64;
638,4599*X9 - X8=150
558,9676*X8 "
Y =-15,0341 + _ ~ X21=2,08; | RESET =
4,4543*X20+ 11,866*X21 wyraz wolny <0.0L | W=0.99, | y5) ) gg. | 060,
LWB 0,72 | X21<0,01; X24=0,01; | p-value =
+ 7,4204*X24 + X25=0.02- X20=0.1 0.99 X25=1,26; | p-value =
5,1713*X25 CoTm e ’ X20=1,2 | 0,55
RESET =
Y =-48,801 + _ W =0,92, L ,
e Tsmiocis 0| WSO | e | Xotte 007
27,0073*X24 O AEAED 0,01 —oU | prvaltie =
0,98
Y =-71,8129 + o _
50,5798*X17 + wyraz wolny<0,01; W =0,88, i;zzlogz SRES,ET -
MRC | 41,2743*X5 + 0,41 | X17=0,02; X5=0,05; p-value < XZ;-,l 0’1_ ’—vaylue _
39,9004*X27 + X27=0,06; X10=0,08 | 0,01 9 10: 107 8 o1 -
38,0984*X10 o ’
Y =-1,7174 + 1,2861*X21 wyraz wolny <0,01; W =008 igéjgi RESET =
opL | T LA21*X26 + 061 | X21<0.01; X26<0,01; _V;IU'e ” x25: 1’ N " 11,95
0,6204*X25 - 0,5563*X13 | ' | X25=0,01; X13=0,03; g £ - % 13: 1' 1’2_ p-value =
+0,543*X23 X23=0,03 X23=112 0,15
RESET =
ppg | Y =-121958 + 000 | WYraZ wolny <0,01; V\-/v;lagi X23=1; 2,96:
8,3826*X23 + 8,246*X24 | 77 | X23=0,01; X24=0,01 | P X24=1 p-value =
0,01
0,07
Y =-7,1924+ raz wolny <0,01; W=098, | 011 ?IEESAS;ET )
PEO | 23,3057*X21 - 0,61 ‘)’("37’<0 o xé ooy | pvalue= | 5T e
10,0692*X7 et , 0,54 = p =
0,20
Y = -2.4603 + 1.0179%X20 wyraz wolny <0,01; | W = 0,96, i;gfﬁi ?ES_ET )
PGE | +0.5986%X22 + 0,63 | X20<0,01; X21<0,01; | p-value = X29:1'05j p’_va'lue _
0.5283*X29 + 2.4187*X21 X22=0.06; X29=0.08; | 0.11 x21-106 | 0,16
X21=1,19;
Y =-15,4824 + _ 11 _
13,5246*X21 + wyraz wolny <0,01; W =0,98 X18=1,12; | RESET =
X21<0,01; X18<0,01; | X23=1,49; | 1,68;
PKN | 6,8416%X18 +7,2924*X23 | 0,70 p-value =
X23<0,01; X22=0,01; X22=1,38; | p-value =
+5,553*X22 - 4,3716*X3 S 0,54 e
+ 345045512 X3=0,02; X12=0,06 X3=1.21; |0,20
’ X12=1,14
Y =-7,3061 + 5,2892*X21 wyraz wolny<0,01; W = 0,96, o _
PKO | +3,7437*X20 + 0,64 | X21<0,01; X20<0,01; | p-value = igézi’gi TE;ET -
2,5164*X26 + 1,6372*X27 X26<0,01; X27=0,05 | 0,06 I B
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X26=1,11; | p-value =
X27=1,13 | 0,19
Y =-11,9218 + _ _ X21=1,07; | RESET =
12,5674*X21 + wyraz wolny<0,01; W=092 1 5 o0=1,07: | 0,94
PXM 0,30 | X21<0,01; X20=0,02; | p-value <
7,7143*X20 - 5,6914*X12 X12-0.08: X23=009 | 0.01 X12=1,05; | p-value =
+ 4,8456*X23 T e ’ X23=1,06 | 0,40
X21=1,63;
Y =-3,8603 + 3,7239*X21 a7 woln <0.01- X7=1,42;
- 2,2207*X7 + ‘)"(’>2’1<0 0 i?—(’) 0 | weogr | X227202 | RESET =
2,5623*X22 + 2,5991*X23 SO ~ 7| X23=1,69; | 0,33;
PZU 0,71 | X22=0,01; X23<0,01; | p-value =
+2,7313*X15 + %15<0.01: X16=0.03" 0.24 X15=1,7; p-value =
2,0284*X16 + 1,1438*X28 Xo8= 0’ 07j x27: 0’ 09’ ’ X16=2,05; | 0,72
+1,2266*X27 T el X28=1;
X27=1,58
Y =-63,1717 + X21=1.03:
24,6655*X21 +
wyraz wolny <0,01; X23=1,41; | RESET =
27,4041*X23 + W =0,98,
X21=0,01; X23<0,01; X27=1,3; | 1,87;
SPL | 28,5925*X27 + 0,72 ) ) p-value = :
oE 793757 + X27=0; X7<0,01; 0.29 X7=1,15; | p-value =
’ X17=0,02; X26=0,06 ’ X17=1,39; | 0,17
18,8961*X17 + =15
15,3122*X26 -
Y =-0,6224 + 0,8855*X21 wyraz wolny <0,01; W =0,98, | X21=1,02; ORE?S;,ET -
TPE | +0,2318*X13 + 0,66 | X21<0,01; X13=0,02; | p-value = | X13=1,01; 1vaiue _
0,1789*X28 X28=0,07 0,49 X28=1,00 g 80 -

Zrédto: Opracowanie wlasne.

W tabeli 5.15 opisano potencjalne modele koncowe dla kazdej z badanych spotek.
Struktura modeli zostata ustalona na podstawie weryfikacji czterech elementéw: wartosci p-
value zmiennych obja$niajgcych, testu Shapiro-Wilka, testu VIF oraz testu RESET.
W przypadku wigkszosci spotek uzyskano zadowalajace wyniki, wskazujgce na prawidlowosé
modelu. Tylko dla dziesigciu spotek gieldowych uzyskane modele nie spetniajg kryteriow
prawidtowosci (gtownie testu Shapiro-Wilka), a sa to: Boryszew S.A., CD Projekt S.A., CEZ,
AS, Enea S.A., Energa S.A., Globe Trade Centre S.A., mBank S.A., Mercator Medical S.A.,
PBG S.A., Polimex Mostostal S.A.. Na uwagg zastuguja sp6itki dla ktorych uzyskano wysokie
warto$ci wspotczynnika determinacji R?. Spéotka Allegro S.A. uzyskata warto$¢ wspotczynnika
R?na poziomie 0,91, a w przypadku spotki Alior S.A. byto to R? = 0,83. Wysokie wartosci tego
wspotczynnika sugeruja, ze modele bardzo dobrze dopasowaty si¢ do danych historycznych,
a zmienne objasniajace majg silng zdolnos$¢ do przewidywania zmiennej zaleznej. W przypadku
wickszoéci spotek wartosé R? oscylowata w granicach od 0,55 do 0,75. Ostatnim krokiem
W ocenie uzyskanych modeli byt test autokorelacji (test Durbina-Watsona) oraz test

heteroskedastycznosci (test White’a), ktorych wyniki zaprezentowano w tabeli 5.16.
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Tabela 5.16. Wyniki testow autokorelacji oraz heteroskedastycznosci dla uzyskanych modeli

Tick . Tick .

sll)(c:’ﬁliir Autokorelacja Test White’a S;)Zlg Autokorelacja Test White’a
Autokorelacja: <0,01 o Autokorelacja: -0,01 .

ACP | Statystyka: 1,82 W\i’;ﬂ‘;ogl? 5 KGH | Statystyka: 2,00 V\_/E/’:I':é_o(f;’z
p-value: 0,47 P Y p-value: 0,97 P Y
Autokorelacja: -0,10 . Autokorelacja: 0,02 .

W : :

AGO | Statystyka: 2,19 _3’;'[':8_163;5 KRU | Statystyka: 1,92 V\_/E/’:I':e_sfs A
p-value: 0,42 P Y p-value: 0,86 P Y
Autokorelacja: -0,06 o Autokorelacja: 0,07 .

ALE | Statystyka: 2,06 V\-/\)//:IIlIJ(e;'S(IJQZSO KTY | Statystyka: 1,83 V\-/\)//:;lt(é-lds;o
p-value: 0,85 P Y p-value: 0,48 P Y
Autokorelacja: 0,01 . Autokorelacja: -0,24 .

Wynik: 11 :

ALR | Statystyka: 1,97 -\)//:IIue' 01620 LPP | Statystyka: 2,32 W\’/’:I'lt(elgf;
p-value: 0,99 P Y p-value: 0,20 P Y
Autokorelacja: 0,14 . Autokorelacja: -0,02 .

BHW | Statystyka: 1,72 W3:|t(e605;6 LWB | Statystyka: 2,03 W\)//:ﬁ(esogzol
p-value: 0,29 P o p-value:0,86 P Y
Autokorelacja: -0,16 . Autokorelacja: -0,22 _

BIO | Statystyka: 2,29 W\i/:;llfelolozzél OPL | Statystyka: 2,39; W\‘/’:I':elg 517
p-value: 0,22 P Y p-value: 0,13 P Y
Autokorelacja: -0,03 . Autokorelacja: -0,15 .

CCC Statystyka: 2,05 VYJ:It(é_76558 PEO | Statystyka: 2,25 V\_/\X//:IE_?(;O(;
p-value: 0,86 P T p-value: 0,30 P Y
Autokorelacja: 0,03 . Autokorelacja: 0,05 .

CPS Statystyka: 1,92 V\_/\)//:ﬁé-l(;) fll PGE | Statystyka: 1,89 V\./\X//:;lljé-l(? (?14
p-value: 0,76 P Y p-value: 0,75 P Y
Autokorelacja: -0,21 L Autokorelacja: 0,06 L

DNP Statystyka: 1,96 V\_/J:ITE;IZO’O; 5 PKN | Statystyka: 1,86 Wg:lté_sész
p-value: 0,97 P Y p-value: 0,58 P Y
Autokorelacja: -0,01 . Autokorelacja: -0,07 _

EUR Statystyka: 2,00 V\_/\i/:|lllj(é.5d7l42 PKO | Statystyka: 2,12 V\./\)//:|Illj(é-2(30268
p-value: 0,97 P Y p-value: 0,63 P Y
Autokorelacja: -0,28 . Autokorelacja: -0,01 _

JSW Statystyka: 2,53 V\_/\)//:Illz(éls(‘)s; 1 PZU | Statystyka: 2,00 V\_/\)//:IILZ_%G:?
p-value: 0,07 P T p-value: 0,99 P Y
Autokorelacja: -0,04 . Autokorelacja: -0,06 _

KER Statystyka: 2,06 V\_/\)//:IT(;_%l; SPL | Statystyka: 2,10 V\-/\)//:Ité'g(fl? 4
p-value: 0,84 P T p-value: 0,63 P Y
Autokorelacja: -0,10 .

TPE | Statystyka: 2,13 V‘_’\’/’:I':Z_ldofg
p-value: 0,55 P o

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W przypadku testu Durbina-Watsona, wynikowa warto$¢ statystyki zblizona do 2 (warto$¢

oczekiwana) sugeruje brak wystepowania autokorelacji reszt w modelu®®. W aspekcie tego

%5 D. Amputa, Wartosci resztowe w procesie regresji, Problemy Techniki Uzbrojenia 2015, s. 85.
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testu, wysokie warto$ci p-value potwierdzajg brak autokorelacji w resztach (przyjmuje sig, ze
p-value powinno by¢ wyzsze od 0,05). Wynik statystyki testu heteroskedastycznosci okresla
jak wariancja reszt r6zni si¢ od statej. Kluczowym parametrem jest jednak p-value, ktorego
warto$¢ powinna takze oscylowaé powyzej 0,05. Wartosci p-value > 0,05 oznaczaja brak
dowodow na wystepowanie heteroskedastycznosci. Odnoszac te zalozenia do wynikow tabeli
5.16 zauwazono, ze w przypadku 4 spétek wymagane wartos$ci nie zostaty osiagnigte. Dotyczy
to nastepujacych spotek gietdowych: Bioton S.A., Orange Polska S.A., Bank PEKAO S.A. oraz
Polska Grupa Energetyczna S.A.. Modele tych spotek zostaty zatem odrzucone w dalszych
analizach. Proces analiz 1 odpowiednich testow przeszio pozytywnie 21 spolek, ktoérych modele
zostaly okreslone jako prawidlowe. Ostatnim krokiem jest wybranie tych modeli, ktére beda
charakteryzowac si¢ duzg skutecznoscig. W tym celu przyjeto zalozenie, ze dla prawidtowo
zbudowanego modelu warto$é wspotczynnika determinacji R? powinna wynosié co najmnie;
0,6. Wartos¢ ta zostata przyjeta w oparciu o dwie opinie. Pierwsza dotyczy analiz D. N. Gujarati
oraz D. C. Portera, ktorzy podkreslali, ze w przypadku modelowania szeregow czasowych,
wartoéci R? moga byé nizsze ze wzgledu na wysoki poziom zmiennosci®*®. Druga dotyczy
wynikéw badan P. K. Ozilia, ktory ocenit ze dla badan z dziedziny nauk spotecznych wartosci

547

R? pomiedzy 0,5 a 0,99 jest akceptowalna®*’. Majac na uwadze powyzsze aspekty, w tabeli 5.17

przedstawiono modele koncowe spotek, ktore spetniajg kryteria istotnosci statystycznej.

Tabela 5.17. Uzyskane modele koncowe wybranych spotek gietdowych

Spotka Ticker Model
Y = -4,9073 - 3,7811*X7 + 2,9216*X9 + 3,4932%X21 + 4,1097*X24
Asseco Poland S.A. ACP + 3.8074%X25
Agora SA. AGO Y = -3.504 + 0,9442%X1 + 2,5583*X21 + 1,7255%X25 + 1,6773*X26
Y = -38.7267 - 16,7384%X3 + 34,5041*X21 + 26,6437*X28 +
Allegro S.A. ALE 26,3351%X30
. Y = -11,7049 + 3,7764%X7 + 2,9051*X15 + 7,1523*X20 +
Alior Bank S.A. ALR 8,5185%X21 - 4,6946%X24 + 8,6587*X25 + 3,6012*X30
Bank Handlowy w vy | Y = 138796 + 35L73X + 4,4742°X20 + 95618°X21 +
Warszawie S.A. 5,.2212%X24 + 4. 7945%X27
Y = -22.2947 + 7.3863*X1 + 17,8219%X21 - 13,204*X23 +
CCCSA. cce 24,5335%X24 + 13,5782*X25
Y = 5,913 + 1,1785%X9 + 1,3178%X20 + 0,8917*X21 + 1,9168*X22
Cyfrowy Polsat S.A. CPS +1,01%X23 + 1,6846%X24 + 1,9043*X25 + 1,3603*X26
Eurocash S.A. EUR Y = -4,9439 + 4.2122%X22 + 2.8549%X26 + 3,3123*X27
Jastrzgbska Spotka s Y = -14.5694 + 6 2435X2 - 6,5921*X7 + 19,8056*X21 +
Weglowa S.A. 8,8731*X26

546 D.N. Gujarati, D.C. Porter, Basic Econometrics, 5" edition, McGraw-Hill 2009, ss. 201-206.
547 p.K. Ozili, The Acceptable R-Square in Empirical Modelling for Social Science Research, SSRN Electronic
Journal 2023, s. 6.
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Y =-35,6266 - 12,5326*X4 + 21,5599*X17 + 37,646*X21 +
27,3252*X26 + 13,4953*X27

Grupa Kety S.A. KTY Y =-22,0775 - 20,023*X8 + 34,6508*X21 + 37,5944*X23

Y =-2437,5427 + 454,4548*X6 - 558,9676*X8 + 638,4599*X9 +
870,8531*X20 + 1693,5439*X21 + 449,7484*X23 + 887,2598*X27
Y =-15,0341 + 4,4543*X20+ 11,866*X21 + 7,4204*X24 +
5,1713*X25

Y =-15,4824 - 4,3716*X3 + 3,4594*X12 + 6,8416*X18 +
13,5246*X21 + 7,2924*X23 + 5,553*X22

Kruk S.A. KRU

LPP S.A. LPP

Lubelski Wegiel S.A. LWB

Orlen S.A. PKN

Powszechna Kasa Y =-7,3061 + 3,7437%X20 + 5,2892*X21 + 2,5164*X26 +

Oszczednosci Bank PKO

Polski S.A. 1.6372X21

Powszechny Zaktad PZU Y =-3,8603 - 2,2207*X7 + 2,7313*X15 + 2,0284*X16 + 3,7239*X21
Ubezpieczen S.A. +2,5623*X22 + 2,5991*X23 + 1,2266*X27 + 1,1438*X28

Santander Bank Polska SPL Y =-63,1717 + 25,7937*X7 + 18,8961*X17 + 24,6655*X21 +

S.A. 27,4041*X23 + 15,3122*X26 + 28,5925*X27

;—il:\.ron Polska Energla TPE Y =-0,6224 + 0,2318*X13 + 0,8855*X21 + 0,1789*X28

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Weryfikacja uzyskanych modeli jest kluczowym elementem w procesie prognozowania,
poniewaz pozwala oceni¢ ich trafno$§¢ oraz niezawodno$¢. Czynno$¢ ta ma na celu
sprawdzenie, czy uzyskane modele pozostajg skuteczne w warunkach rynkowych zwlaszcza
przy zastosowaniu nowych danych, co bezposrednio przektada si¢ na ich zdolno$¢ do
prognozowania. Weryfikacja dotyczy stabilnosci 1 wiarygodno$ci prognoz w réznych okresach
rynkowych, co pozwoli na dokonanie peinej oceny dotyczacej praktycznego wykorzystania
modeli w strategii inwestycyjnej. W ostatnim kroku przeprowadzono ocene¢ przydatnos$ci tych
modeli w kontekscie prowadzonych transakcji kupna-sprzedazy, co pozwoli na ich praktyczne

zastosowanie 1 zwigkszenie szans na sukces rynkowy.

5.3 Weryfikacja trafhos$ci modelu — analiza przypadkow

Analiza uzyskanych modeli w oparciu o nowo pozyskane dane (kolejne kwartaty)
pozwala na zweryfikowanie ich skutecznosci oraz mozliwosci praktycznego zastosowania.
Zanim jednak taka proba zostanie podjeta to konieczne jest przeprowadzenie analizy pod katem
obecnosci tzw. efektow kalendarzowych na polskim rynku akcji. Potencjalne wystgpowanie
tych efektow moze wplyna¢ na skuteczno$¢ modeli, co moze wskazywa¢ na odmienne
wlasciwos$ci prognostyczne (rézna skuteczno$¢ w zalezno$ci od okresu). Z tego wzgledu

dokonanie odpowiednich badan jest kluczowe przed weryfikacja trafnosci modelu. W tym
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przypadku skupiono si¢ na analizie danych dla okresu miesigcznego (sprawdzono rdznice

pomiedzy miesigcami). Jednym z zatozen analizy wariancji (ANOVA) jest rozktad normalny

danych wejsciowych. Majac na uwadze to zatozenie, analiz¢ rozpoczeto od zweryfikowania

tego aspektu. Do tego celu wykorzystano test Shapiro-Wilka, a wyniki zaprezentowano w tabeli

5.18.
Tabela 5.18. Wyniki testu Shapiro-Wilka przeprowadzonego na stopach zwrotu dla
poszczegdlnych miesiecy
Ticker spotki
Miesigc ACP AGO ALE ALR BHW BIO
F |Pr(F)| F |Pr()| F |Pr(F)| F |[P(R)| F |Pr(F)| F |PrF
Styczen 0,99 |<0,01| 0,98 |<0,01| 099 | 0,80 | 0,98 | <0,01 | 0,97 |<0,01| 0,82 | <0,01
Luty 0,98 |<0,01| 0,97 | <0,01| 0,83 |<0,01| 0,88 |<0,01| 097 |<0,01| 0,85 | <0,01
Marzec 0,97 |<0,01| 0,91 |<0,01| 091 |<0,01| 0,95 |<0,01| 0,99 | 0,02 | 0,80 | <0,01
Kwiecien | 0,97 | <0,01 | 0,95 |<0,01 | 0,91 | <0,01 | 0,93 |<0,01| 0,94 | <0,01| 0,78 | <0,01
Maj 0,99 |<0,01| 0,95 |<0,01| 098 | 0,29 | 0,96 | <0,01 | 0,95 |<0,01| 0,77 | <0,01
Czerwiec | 0,99 | <0,01 | 0,97 |<0,01| 0,97 | 0,22 | 0,98 |<0,01| 0,99 |<0,01| 0,81 |<0,01
Lipiec 0,99 | 0,38 | 0,97 | <0,01| 0,88 |<0,01| 0,99 | 0,02 | 0,95 |<0,01| 0,68 | <0,01
Sierpien 0,96 |<0,01| 0,98 | <0,01| 0,99 | 0,98 | 0,96 | <0,01 | 0,96 |<0,01| 0,65 | <0,01
Wrzesien | 0,98 | <0,01 | 0,98 | <0,01| 0,96 | 0,04 | 0,99 | 0,12 | 0,98 | <0,01 | 0,54 | <0,01
Pazdziernik | 0,99 | <0,01 | 0,97 | <0,01| 0,98 | 0,46 | 0,97 |<0,01| 0,97 |<0,01| 0,58 | <0,01
Listopad 0,98 |<0,01| 0,78 | <0,01 | 0,99 | 0,84 | 0,97 | <0,01 | 0,97 |<0,01| 0,51 | <0,01
Grudzien | 0,98 | <0,01 | 0,97 |<0,01| 0,98 | 0,22 | 0,98 |<0,01| 0,98 |<0,01| 0,56 | <0,01
Ticker spotki
Miesigc BRS ccc CDR CEZ CPS DNP
F |P(F)| F |Pr(A| F |[P(F)| F |[P(A| F [Pr(F)| F |PrF
Styczen 0,86 |<0,01| 0,95 | <0,01| 0,88 |<0,01| 0,98 | <0,01| 0,98 |<0,01| 0,99 | 0,93
Luty 0,97 |<0,01| 0,97 | <0,01| 0,86 |<0,01| 0,95 | <0,01| 0,99 | 0,02 | 0,99 | 0,36
Marzec 0,81 |<0,01| 0,87 |<0,01| 0,93 |<0,01| 0,88 |<0,01| 096 |<0,01| 0,97 | <0,01
Kwiecien | 0,88 | <0,01 | 0,84 | <0,01| 0,96 | <0,01 | 0,96 | <0,01| 0,99 | 0,13 | 0,98 | 0,06
Maj 0,68 | <0,01| 0,97 | <0,01| 0,99 |<0,01| 0,94 |<0,01| 0,99 | 0,97 | 0,93 | <0,01
Czerwiec | 0,87 | <0,01 | 0,94 |<0,01| 0,89 | <0,01 | 0,92 |<0,01| 0,98 |<0,01| 0,98 | 0,05
Lipiec 0,88 |<0,01| 0,95 | <0,01 | 0,95 |<0,01| 0,78 | <0,01| 0,99 | 0,02 | 0,99 | 0,45
Sierpien 0,89 |<0,01| 0,94 |<0,01| 0,85 |<0,01| 0,96 |<0,01| 0,98 |<0,01| 0,98 | 0,04
Wrzesien | 0,88 | <0,01 | 0,99 | <0,01 | 0,97 | <0,01 | 0,98 | <0,01| 0,99 | 0,03 | 0,98 | <0,01
Pazdziernik | 0,91 | <0,01 | 0,88 | <0,01 | 0,97 | <0,01 | 0,92 | <0,01| 0,99 | 0,09 | 0,98 | 0,11
Listopad 0,85 | <0,01| 0,90 | <0,01 | 0,95 |<0,01| 0,96 | <0,01 | 0,96 |<0,01| 0,96 | <0,01
Grudzien | 0,90 | <0,01 | 0,97 | <0,01 | 0,96 | <0,01 | 0,97 |<0,01| 0,97 | <0,01| 0,96 | <0,01
Ticker spotki
Miesigc ENA ENG EUR GTC JSW KER
F |Pr(F)| F |Pr(A| F |P(F)| F [P | F [Pr(F)| F |PrF
Styczen 0,97 |<0,01| 0,92 | <0,01| 0,97 |<0,01| 0,96 |<0,01| 0,91 |<0,01| 0,96 | <0,01
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Luty 0,83 | <0,01| 0,94 | <0,01 | 0,95 |<0,01| 0,97 | <0,01| 0,92 |<0,01| 0,86 | <0,01
Marzec 0,94 | <0,01| 0,97 | <0,01| 0,96 |<0,01| 0,97 |<0,01| 0,87 |<0,01| 0,74 | <0,01
Kwiecien | 0,95 | <0,01 | 0,98 | <0,01| 0,96 | <0,01 | 0,91 |<0,01| 0,98 |<0,01| 0,91 | <0,01
Maj 0,98 |<0,01| 0,97 | <0,01| 0,98 |<0,01| 0,96 | <0,01| 0,97 |<0,01| 0,93 | <0,01
Czerwiec | 0,95 | <0,01 | 0,97 | <0,01| 0,97 |<0,01| 0,95 | <0,01 | 0,98 |<0,01| 0,96 | <0,01
Lipiec 0,97 |<0,01| 0,94 | <0,01| 0,96 |<0,01| 0,98 |<0,01| 0,93 |<0,01| 0,91 | <0,01
Sierpief 0,95 | <0,01 | 0,96 |<0,01| 0,96 | <0,01| 0,94 |<0,01| 0,92 |<0,01| 0,97 | <0,01
Wrzesien | 0,98 | <0,01 | 0,97 | <0,01| 0,98 | <0,01 | 0,97 | <0,01| 0,83 |<0,01 | 0,90 | <0,01
Pazdziernik | 0,98 | <0,01 | 0,93 | <0,01 | 0,99 | <0,01 | 0,98 | <0,01| 0,95 |<0,01 | 0,94 | <0,01
Listopad 0,96 |<0,01| 0,94 | <0,01| 0,98 |<0,01| 0,95 | <0,01| 0,96 |<0,01| 0,95 | <0,01
Grudzien | 0,97 | <0,01 | 0,95 |<0,01| 0,99 | <0,01| 0,99 | 0,08 | 0,99 | 0,11 | 0,88 | <0,01
Ticker spotki
Miesiac KGH KRU KTY LPP LWB MBK
F |PrF)| F |Pr()| F |Pr(F)| F [Pr(R)| F |Pr(F)| F |PrF
Styczen 0,93 | <0,01| 0,97 | <0,01| 0,99 | 0,07 | 0,97 | <0,01| 0,97 |<0,01| 0,96 | <0,01
Luty 0,98 | <0,01 | 0,97 |[<0,01| 0,98 | 0,02 | 0,94 |<0,01| 0,80 |<0,01| 0,94 | <0,01
Marzec 0,97 | <0,01| 0,87 | <0,01| 0,93 |<0,01| 0,95 | <0,01| 0,85 |<0,01| 0,94 | <0,01
Kwiecien | 0,98 | <0,01 | 0,95 | <0,01 | 0,97 |<0,01| 0,94 | <0,01 | 0,96 |<0,01| 0,97 | <0,01
Maj 0,99 |<0,01| 0,90 | <0,01| 0,98 |<0,01| 0,99 |<0,01| 0,98 |<0,01| 0,99 | <0,01
Czerwiec | 0,98 | <0,01 | 0,98 | <0,01 | 0,96 |<0,01| 0,98 | <0,01 | 0,96 |<0,01| 0,95 | <0,01
Lipiec 0,95 | <0,01| 0,84 | <0,01| 0,98 |<0,01| 0,98 |<0,01| 0,95 |<0,01| 0,97 | <0,01
Sierpien 0,98 |<0,01| 0,91 |<0,01| 0,95 |<0,01| 0,98 |<0,01| 093 |<0,01| 0,94 | <0,01
Wrzesien | 0,98 | <0,01 | 0,99 | 0,07 | 0,96 | <0,01 | 0,97 | <0,01| 0,95 |<0,01| 0,98 | <0,01
Pazdziernik | 0,99 | <0,01 | 0,98 | <0,01 | 0,96 | <0,01 | 0,90 | <0,01 | 0,93 | <0,01| 0,98 | <0,01
Listopad 0,95 | <0,01| 0,95 | <0,01 | 0,95 |<0,01| 0,87 |<0,01| 097 |<0,01| 0,83 | <0,01
Grudzien | 0,96 | <0,01 | 0,97 | <0,01| 0,97 |<0,01| 0,97 | <0,01 | 0,72 | <0,01| 0,99 | <0,01
Ticker spotki
Miesigc MRC OPL PBG PEO PGE PKN
F |P(F)| F |Pr(A| F |[P(F)| F |[PA| F [Pr(F)| F |PrF
Styczen 0,81 |<0,01| 0,96 | <0,01| 0,90 |<0,01| 0,98 | <0,01| 0,98 |<0,01| 0,99 | 0,06
Luty 0,77 | <0,01 | 0,94 | <0,01 | 0,86 |<0,01| 0,85 | <0,01 | 0,90 |<0,01| 0,98 | <0,01
Marzec 0,84 | <0,01| 0,90 | <0,01| 0,83 |<0,01| 0,92 | <0,01| 0,89 |<0,01| 0,96 | <0,01
Kwiecien | 0,85 | <0,01 | 0,97 | <0,01 | 0,87 | <0,01 | 0,90 | <0,01| 0,88 |<0,01| 0,99 | 0,02
Maj 0,93 | <0,01| 0,99 | 0,48 | 0,84 | <0,01| 0,99 | 0,27 | 0,99 | 0,08 | 0,99 | 0,81
Czerwiec | 0,88 | <0,01 | 0,86 | <0,01 | 0,88 | <0,01| 0,97 | <0,01 | 0,88 | <0,01| 0,87 | <0,01
Lipiec 0,84 |<0,01| 0,95 | <0,01| 0,84 |<0,01| 0,97 | <0,01| 0,80 |<0,01| 0,99 | 0,18
Sierpien 0,95 | <0,01| 0,98 | <0,01| 0,72 |<0,01| 0,94 | <0,01| 0,98 |<0,01| 0,96 | <0,01
Wrzesien | 0,96 | <0,01 | 0,97 | <0,01 | 0,88 | <0,01 | 0,97 | <0,01| 0,93 |<0,01| 0,99 | 0,02
Pazdziernik | 0,89 | <0,01 | 0,96 | <0,01 | 0,85 | <0,01 | 0,98 | <0,01| 0,99 | 0,09 | 0,99 | 0,12
Listopad 0,88 | <0,01| 0,99 | 0,16 | 0,75 | <0,01 | 0,96 | <0,01 | 0,96 |<0,01| 0,97 | <0,01
Grudzien | 0,87 | <0,01 | 0,98 |<0,01| 0,84 | <0,01 | 0,98 | <0,01| 0,99 | 0,88 | 0,99 | 0,13
Ticker spotki
Miesigc PKO PXM PZU SPL TPE WIG20
F |Pr(F)| F |Pr(A)| F |P(F)| F |[P(R)| F [Pr(F)| F |PrF
Styczen 0,98 | <0,01| 0,83 [<0,01| 0,99 | 0,29 | 0,97 |<0,01| 0,97 |<0,01| 0,95 | <0,01
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Luty 091 | <001| 0,93 |<0,01| 097 | <0,01| 0,94 | <0,01| 0,94 |<0,01| 0,94 | <0,01
Marzec 0,9 | <001| 0,84 | <0,01| 097 |<0,01| 0,92 | <0,01| 0,95 |<0,01| 0,93 | <0,01
Kwiecien 0,95 | <001 | 0,90 |<0,01| 097 |<0,01| 0,94 | <0,01| 0,97 |<0,01| 0,96 | <0,01
Maj 09 | 029 | 0,88 | <0,01| 098 | <0,01| 0,98 | <0,01| 0,98 |<0,01| 0,99 | 0,01
Czerwiec 0,93 | <0,01| 0,84 | <0,01| 098 |<0,01| 0,97 | <0,01| 0,83 |<0,01| 0,98 | <0,01
Lipiec 0,98 | <0,01| 0,80 | <0,01| 0,99 |<0,01| 0,98 | <0,01| 0,90 |<0,01| 0,98 | <0,01

Sierpien 0,98 | <0,01| 0,90 | <0,01| 099 | 0,04 | 0,95 | <0,01| 0,98 |<0,01| 0,96 | <0,01

Wrzesien 0,98 | <0,01| 0,86 |<0,01| 097 |<0,01| 0,98 |<0,01| 0,88 |<0,01| 0,97 | <0,01

Pazdziernik | 0,99 | 0,41 | 0,85 | <0,01 | 0,98 | <0,01| 0,97 | <0,01| 0,98 | <0,01 | 0,93 | <0,01

Listopad 0,97 | <0,01| 0,87 |<0,01| 096 | <0,01| 0,95 | <0,01| 0,99 | 0,02 | 0,94 | <0,01

Grudzien 0,99 | 047 | 0,79 | <0,01| 099 | 0,26 | 0,97 | <0,01| 0,99 | 0,06 | 0,98 | <0,01

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Przeprowadzona analiza wykazata, ze dla wigkszosci spotek dane wejsciowe (stopy zwrotu
W ujeciu miesigcznym) nie majg rozkladu normalnego. Zatozenie to zostalo spetnione tylko dla

wybranych miesigcy 1 dotyczyto okreslonych spotek:

e Styczen: Allegro S.A., Dino S.A., Grupa Kety S.A., Orlen S.A., Powszechny Zaktad
Ubezpieczen S.A.;

e Luty: Dino S.A,

e Kwiecien: Cyfrowy Polsat S.A.;

e Maj: Allegro S.A., Cyfrowy Polsat S.A., Orange Polska S.A., Bank Pekao S.A.,
Polska Grupa Energetyczna S.A., Orlen S.A., Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank
Polski S.A.;

e Czerwiec: Allegro S.A,;

e Lipiec: Asseco Poland S.A., Dino S.A., Orlen S.A;;

e Sierpien: Allegro S.A;;

e Wrzesien: Alior Bank S.A., Kruk S.A;;

e Pazdziernik: Allegro S.A., Cyfrowy Polsat S.A., Dino S.A., Polska Grupa
Energetyczna S.A., Powszechna Kasa Oszczgdno$ci Bank Polski S.A.;

e Listopad: Allegro S.A., Orange Polska S.A.;

e Grudzien: Allegro S.A., Globe Trade Centre S.A., Jastrzgbska Spotka Weglowa
S.A., Polska Grupa Energetyczna S.A., Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski
S.A., Powszechny Zaktad Ubezpieczen S.A., Tauron Polska Energia S.A..

Ze wzgledu na brak spelnionego zatozenia o normalnos$ci w przypadku wigkszosci spotek

(normalnos¢ rozktadu jest istotna w kontekscie testu ANOVA), podjeto decyzje o zastosowaniu
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nieparametrycznego odpowiednika jednoczynnikowej analizy wariancji, czyli testu Kruskala-

Wallisa. Statystyka T wyliczana jest wedlug wzoru>*®:

.12 2": o _ntl,
_n(n+1),1ni[‘ 2 |
i=

Gdzie:

— 1 n; .
[ Rl = n—lZ];1 Rij1
e N —suma licznosci wszystkich prob.

W przypadku tego testu, wartosci p-value < 0,05 sugeruja wystepowanie réznic pomigdzy

grupami. Wyniki tego testu dla badanych spotek zostaty przedstawione w tabeli 5.19.

Tabela 5.19. Wyniki testu Kruskala-Wallisa przeprowadzonego na stopach zwrotu (w ujeciu

miesiecznym) dla wybranych spotek

II')(:;E: Warto$¢ statystyki T p-value :};g;g Warto$¢ statystyki T p-value
ACP 4,13 0,97 KGH 18,36 0,07
AGO 12,93 0,29 KRU 6,85 0,81
ALE 13,18 0,28 KTY 9,18 0,61
ALR 11,03 0,44 LPP 9,72 0,56
BHW 13,10 0,29 LWB 18,88 0,06
BIO 14,39 0,21 MBK 24,45 0,01
BRS 11,41 0,41 MRC 11,37 0,41
CCC 22,70 0,02 OPL 16,45 0,13
CDR 9,75 0,55 PBG 12,40 0,33
CEZ 14,68 0,20 PEO 10,02 0,52
CPS 7,86 0,73 PGE 12,08 0,36
DNP 13,74 0,25 PKN 4,90 0,94
ENA 12,89 0,30 PKO 14,85 0,19
ENG 18,34 0,07 PXM 9,29 0,59
EUR 13,72 0,25 PzU 15,85 0,15
GTC 17,18 0,10 SPL 8,68 0,65
JSW 11,03 0,44 TPE 18,35 0,07
KER 15,16 0,18 WIG20 13,78 0,25

Zrodto: Opracowanie wiasne.

548 J, Koronacki, J. Mielniczuk, Statystyka dla studentéw kierunkéw technicznych i przyrodniczych, \Wydawnictwa
Naukowo Techniczne, Warszawa 2001, s. 476.
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Analiza wykazata, ze zwroty akcji w przypadku dwoch spotek réznig si¢ w zaleznosci od
miesigca, co moze wskazywaé na wystepowanie efektow kalendarzowych. Statystyka testowa
w przypadku spotki CCC S.A. wyniosta 22,70 przy wartosci p-value = 0,02, a dla spotki mBank
S.A. statystyka testowa wyniosta 24,45, a warto$¢ p-value = 0,01. Wystgpita statystycznie
istotna r6znica w zwrotach pomigdzy miesigcami, co moze wskazywac na efekty kalendarzowe.
W celu potwierdzenia tego efektu konieczne byto wykonanie poréwnan wielokrotnych (test
post-hoc), aby zidentyfikowa¢ konkretne miesigce, dla ktorych wystepuje ta roznica. W tym
przypadku zastosowano test Dunna z korekta Bonferroniego, ktorego wyniki przedstawiono w
tabeli 5.20.

Tabela 5.20. Wyniki testu Dunna z korekta Bonferroniego przeprowadzonego na wybranych
spotkach, dla ktorych wykryto mozliwos¢ wystapienia tzw. efektéw kalendarzowych

Spotka CCC S.A. Spotka mBank S.A.
p-value p-value p-value p-value
Miesigce przed po Miesigce przed po
korektg korekcie korektg korekcie
Styczen — lipiec 0,01 0,75 Styczen — luty <0,01 0,11
Styczen-grudzien 0,01 0,86 Styczen — marzec <0,01 0,30
Luty — lipiec 0,01 0,78 Styczen — maj 0,03 1,00
Marzec — lipiec 0,02 1,00 Styczen-lipiec 0,03 1,00
Maj — lipiec 0,03 1,00 Luty — sierpien 0,03 1,00
Lipiec — sierpien 0,01 0,10 Pazdziernik — luty <0,01 0,06
Pazdziernik — lipiec 0,02 1,00 Pazdziernik — marzec <0,01 0,07
Pazdziernik-grudzien 0,02 1,00 Pazdziernik — maj <0,01 0,48
Grudzien — luty 0,01 0,89 Pazdziernik — lipiec 0,01 0,68
Grudzien — marzec 0,02 1,00 Pazdziernik — wrzesien 0,02 1,00
Grudzien — maj 0,03 1,00 Pazdziernik - listopad 0,01 0,97
Grudzien — sierpien <0,01 0,13 Pazdziernik — grudzien 0,03 1,00

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Przeprowadzony test Dunna dla spotki CCC S.A. oraz mBank S.A. wykazal, Zze potencjalnie
statystyczne roznice, ktore wystapilty w przypadku testu Kruskala-Wallisa, nie zostaly
potwierdzone po korekcie. To oznacza, ze w przypadku tych spotek takze nie uzyskano
statystycznie istotnych wynikdw wskazujacych na wystgpowanie efektow kalendarzowych.
Pomimo, ze pewne poroéwnania przed korekta miaty niskie wartosci p-value, metoda
Bonferroniego podniosta te wartosci, eliminujac dowody na efekt kalendarzowy

w analizowanych miesigcach.
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Weryfikacja skuteczno$ci pozyskanych modeli zostala przeprowadzona w oparciu

0 nowe dane (kolejne 3 kwartaly): IV kwartat 2023 r., I kwartat 2024 r. oraz II kwartat 2024 r..

W przypadku niektérych spotek (np. Allegro S.A., czy CCC S.A.) weryfikacja zostata

przeprowadzona o maksymalnie kolejne 2 kwartaty, co wynika z braku opublikowanych

danych finansowych spotki za II kwartal 2024 r. na moment przeprowadzonego procesu

skuteczno$ci. Analiza obejmowata zestawienie wynikoéw modelu z rzeczywistymi cenami akcji

wybranej spotki, co pozwolilo oceni¢, w jakim stopniu pozyskane modele zachowaty swoja

doktadno$¢ w odniesieniu do nowych obserwacji. W tabeli 5.21 przedstawiono wyniki tego

procesu, gdzie wartos¢ ,,1” oznacza wzrost danej zmiennej kwartat do kwartatu, natomiast

wartosc¢ ,,0” oznacza spadek lub brak jego zmiany.

Tabela 5.21. Zestawienie wynikéw koncowych modeli dla wybranych spotek, opracowanych

na podstawie najnowszych danych kwartalnych, umozliwiajacych oceng ich skutecznosci

Eurocash S.A. Grupa Kety S.A.

Zmienna IV kwartat I kwartat IT kwartat Zmienna IV kwartat I kwartat II kwartat
X22 1 0 0 X8 0 1 1
X26 1 0 1 X21 1 0 1
X27 1 0 0 X23 1 0 1

Wynik Wynik
5,44 7t -4,94 7t -2,09 zt 50,17 zt -42,10 z 30,14 zt
modelu modelu
Kurs Kurs
o 13,84 zt o 659,50 zt
odniesienia odniesienia
Kurs akcji Kurs akcji
19,28 zt 14,33 zt 12,24 zt 709,67 zi 667,57 z4 697,71 z

(modelu) (modelu)

Kurs max 17,72 z 17,33 zt 14,87 z Kurs max 769,00 zt 768,50 zt 918,00 zt

Kurs min 12,64 zt 13,89 zt 12,50 zt Kurs min 618,00 zt 652,00 zt 739,50 z1

Ocena Ocena
] negatywna | pozytywna | negatywna . pozytywna | pozytywna | negatywna
wyniku wyniku
Tauron Polska Energia S.A. Agora S.A.

Zmienna IV kwartat I kwartat IT kwartat Zmienna IV kwartat I kwartat II kwartat
X13 0 0 0 X1 0 1 1
X21 1 0 1 X21 1 1 1
X28 0 0 0 X25 1 1 0

X26 1 0 0
Wynik Wynik
0,26 zt -0,62 7 0,26 zt 2,46 zt 1,72 zt 0,00 zt
modelu modelu
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Kurs Kurs
o 3,59 zt o 8,00 zt
odniesienia odniesienia
Kurs akcji Kurs akcji
3,85zt 3,23 zt 3,49 zt 10,46 zt 12,18 zt 12,18 zt
(modelu) (modelu)
Kurs max 4,44 7zt 3,98 zt 4,11 zt Kurs max 11,90 zt 12,75 zt 12,10 zt
Kurs min 3,14zt 2,99 zt 2,77 zt Kurs min 8,02 zt 10,55 zt 10,40 zt
Ocena Ocena
) pozytywna | pozytywna | pozytywna ) pozytywna | pozytywna | pozytywna
wyniku wyniku
Allegro S.A. Jastrzebska Spotka Weglowa S.A.
Zmienna | IV kwartat | I kwartat IT kwartat Zmienna | IV kwartat | I kwartat 1T kwartat
X3 1 1 X2 1 1
X21 1 0 X7 0 0
X28 0 1 X21 0 0
X30 1 1 X26 1 0
Wynik Wynik
5,37 z -2,49 zt 0,55 zt -8,33 z1
modelu modelu
Kurs Kurs
o 32,24 74 o 44,02 7t
odniesienia odniesienia
Kurs akcji Kurs akcji
37,61 z 35,13 4 44,57 7t 36,24 7zt
(modelu) (modelu)
Kurs max 34,77 z 33,96 z1 Kurs max 51,84 zt 44,72 7t
Kurs min 27,27 zt 29,52 zt Kurs min 38,30 zt 35,81 zt
Ocena Ocena
] negatywna | negatywna . pozytywna | pozytywna
wyniku wyniku
Lubelski Wegiel S.A. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A.
Zmienna | IV kwartat | I kwartal IT kwartat Zmienna | IV kwartal | I kwartat IT kwartat
X20 1 1 X20 0 1 0
X21 0 0 X21 1 1 1
X24 1 1 X26 1 1 1
X25 0 0 X27 1 1 1
Wynik Wynik
-3,16 zt -3,16 z 2,14 zt 5,88 zt 2,14 z
modelu modelu
Kurs Kurs
o 34,52 7 o 34,72 71
odniesienia odniesienia
Kurs akcji Kurs akcji
31,36 z 28,20 zt 36,86 z1 42,74 74 44,87 z1
(modelu) (modelu)
Kurs max 38,40 zt 36,58 zt Kurs max 51,50 zt 59,66 zt 63,44 7zt
Kurs min 30,90 zt 31,24 z Kurs min 33,42 7 47,77 z 55,62 zt
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Ocena Ocena
) pozytywna | negatywna ) pozytywna | negatywna | negatywna
wyniku wyniku
Asseco Poland S.A. Bank Handlowy w Warszawie S.A.
Zmienna IV kwartat I kwartat IT kwartat Zmienna IV kwartat I kwartat II kwartat
X7 0 0 0 X9 0 0 1
X9 1 0 0 X20 1 1 0
X21 1 1 1 X21 1 1 1
X24 1 1 0 X24 1 1 0
X25 0 0 1 X27 1 1 0
Wynik Wynik
5,62 zt 2,70 zt 2,39 7zt 10,17 zt 10,17 zt -0,80 zt
modelu modelu
Kurs Kurs
o 71,70 zt o 79,80 zt
odniesienia odniesienia
Kurs akcji Kurs akcji
77,32 zt 80,01 zt 82,41 z1 89,97 zt 100,14 zt 99,34 zt
(modelu) (modelu)
Kurs max 81,50 z 78,70 z1 88,85 z1 Kurs max 103,20 zt 113,20 zt 119,60 zt
Kurs min 72,15 zt 71,45 zt 77,20 zt Kurs min 78,70 zt 98,40 zt 96,20 zt
Ocena Ocena
] pozytywna | negatywna | pozytywna . pozytywna | pozytywna | pozytywna
wyniku wyniku
CCCS.A. Kruk S.A.
Zmienna IV kwartat I kwartat Il kwartat Zmienna IV kwartat I kwartat II kwartat
X1 0 1 X4 1 1 0
X21 1 1 X17 0 1 0
X23 1 0 X21 1 0 1
X24 1 0 X26 1 0 1
X25 1 1 X27 1 0 1
Wynik Wynik
20,34 zt 16,49 zt 30,31 zt -26,60 zt 42,84 74
modelu modelu
Kurs Kurs
o 39,80 zt o 414,00 zt
odniesienia odniesienia
Kurs akcji Kurs akcji
60,14 zt 76,63 zt 444,31 zt 417,71 zt 460,55 zt
(modelu) (modelu)
Kurs max 68.50 zt 77.48 zt Kurs max 492,20 zt 481,60 zt 487,40 zt
Kurs min 36.65 zt 54.60 zt Kurs min 399,80 zt 413,00 zt 422,40 zt
Ocena Ocena
) pozytywna | pozytywna ) pozytywna | pozytywna | pozytywna
wyniku wyniku
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Orlen S.A. Santander Bank Polska S.A.
Zmienna IV kwartal I kwartat II kwartat Zmienna IV kwartat I kwartat II kwartat
X3 0 0 0 X7 1 0 1
X12 1 0 0 X17 0 1 0
X18 1 0 0 X21 1 0 1
X21 1 0 1 X23 1 0 1
X22 0 0 0 X26 1 1 0
X23 1 1 1 X27 1 1 0
Wynik Wynik
13,90 zt -9.93 z 3,60 zt 58,60 zt -0,37 zt 14,69 zt
modelu modelu
Kurs Kurs
S 58,70 zt o 360,00 zt
odniesienia odniesienia
Kurs akcji Kurs akcji
72,60 zt 62,67 z1 66,26 z1 418,60 zt 418,23 zt 432,92 7t
(modelu) (modelu)
Kurs max 69,16 zt 68,87 z1 73,59 zt Kurs max 523,50 zt 571,50 zt 590,00 zt
Kurs min 54,43 7zt 58,30 zt 61,70 zt Kurs min 341,40 zt 454,00 zt 488,10 zt
Ocena Ocena
] negatywna | pozytywna | pozytywna . pozytywna | negatywna | negatywna
wyniku wyniku
Alior Bank S.A. LPP S.A.
Zmienna IV kwartat I kwartat IT kwartat Zmienna IV kwartat I kwartat II kwartat
X7 0 0 0 X6 0 0
X15 1 1 1 X8 0 0
X20 1 1 1 X9 0 1
X21 1 1 1 X20 1 1
X24 1 1 0 X21 0 0
X25 1 1 1 X23 0 0
X30 1 1 1 X27 1 1
Wynik Wynik
14,44 zt 14,44 zt 19,13 zt -679,43 71 -40,97 z
modelu modelu
Kurs Kurs
o 51,80 zt o 13560,00 zt
odniesienia odniesienia
Kurs akcji Kurs akcji | 12880,57 12839,60
66,24 zt 80,67 zt 99,80 zt
(modelu) (modelu) zt zt
16930,00 18980,00
Kurs max 79,00 zt 98,36 z1 108,35 zt Kurs max
zt zt
) ) 11860,00 10910,00
Kurs min 48,96 zt 68,36 zt 90,00 zt Kurs min
zt zt
Ocena Ocena
) pozytywna | pozytywna | pozytywna ) pozytywna | pozytywna
wyniku wyniku
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Cyfrowy Polsat S.A. Powszechny Zaktad Ubezpieczen S.A.
Zmienna IV kwartat I kwartat II kwartat Zmienna IV kwartat I kwartat II kwartat
X9 0 0 0 X7 0 0 1
X20 1 1 1 X15 1 0 1
X21 1 0 1 X16 1 0 0
X22 0 1 1 X21 0 1 0
X23 1 0 0 X22 1 1 0
X24 1 0 1 X23 1 1 1
X25 0 0 1 X27 1 1 1
X26 1 1 1 X28 0 0 0
Wynik Wynik
0,35z -1,32 zt 3,16 zt 7,29 zt 6,25 7zt 0,48 zt
modelu modelu
Kurs Kurs
o 12,09 zt o 41,37 zt
odniesienia odniesienia
Kurs akcji Kurs akcji
12,44 74 11,12 z 14,29 7t 48,66 7t 54,91 zi 55,39 71
(modelu) (modelu)
Kurs max 14,30 zt 12,75 zt 14,14 zt Kurs max 49,43 7t 51,24 zt 56,12 zt
Kurs min 11,17 zt 10,01 zt 9,66 zt Kurs min 39,82 zt 45,31 z 47,65 zt
Ocena Ocena
] pozytywna | pozytywna | negatywna . pozytywna | negatywna | pozytywna
wyniku wyniku

Zrédto: Opracowanie wlasne.

W tabeli 5.21 zaprezentowano wartosci poszczegdlnych zmiennych (dla kazdego kwartatu),

a na ich podstawie oszacowano wynik modelu dla poszczegolnych spotek gietdowych. Za kurs

odniesienia przyjeto warto$¢ dostepne na dedykowanej

stronie spotki w serwisie

www.biznesradar.pl w zaktadce analiza finansowa, a nast¢pnie: wskazniki wartosci rynkowej.

Przyjety tam kurs uwzglednia podzialy i scalenia, a dane sa przedstawiane szczegotowo dla

poszczegolnych kwartatow. Kurs akcji (dotyczy wyliczonego kursu akcji na podstawie

wynikéw modelu) zostat obliczony nastepujaco:

e [V kwartal: Kurs odniesienia + wynik modelu dla IV kwartatu;

e | kwartal: Kurs odniesienia + wynik modelu dla IV kwartalu + wynik modelu dla I

kwartatu;

e II kwartal: Kurs odniesienia + wynik modelu dla IV kwartatu + wynik modelu dla I

kwartatu + wynik modelu dla II kwartatu.
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Wartosci zawarte w pozycji Kurs max dotycza maksymalnego (rzeczywistego) kursu akcji
odnotowanego w danym kwartale. Analogicznie dotyczy to pozycji kurs min (minimalny kurs
akcji w wybranym okresie). Ocena wyniku skupia si¢ na weryfikacji modelu z punktu widzenia
jego skuteczno$ci, przyjmujac klasyfikacje w oparciu o dwie kategorie: pozytywna
I negatywng. Ocena pozytywna wystepuje wtedy, gdy wyliczony kurs akcji (na podstawie
modelu) miesci si¢ w okreslonym przedziale cenowym wyznaczonym przez kurs max i kurs

min. W przeciwnym przypadku ocena wyniku uznawana jest za negatywna.

Na podstawie tabeli 5.21 mozna wyszczegélni¢ przedsigbiorstwa, dla ktorych
pozyskane modele okazaty si¢ najbardziej skuteczne. Byly to nastepujace modele spotek: Alior
Bank S.A., Agora S.A., Bank Handlowy w Warszawie S.A., CCC S.A., Jastrzgbska Spotka
Weglowa S.A., Kruk S.A., LPP S.A. oraz Tauron Polska Energia S.A.. W przypadku tych
przedsigbiorstw przewidywana warto$¢ kursu akcji byta zgodna z rzeczywistymi warto$ciami.
W kazdym z analizowanych kwartatow, oszacowany kurs akcji miescit si¢ w zdefiniowanych
zakresach cen [kurs min, kurs max], co wskazuje na dobre dopasowanie modelu w odniesieniu
do rzeczywistego zachowania cen akcji. Taki rezultat oznacza, ze modele te prawidtowo
odwzorowaty zmiany rynkowe dla tych okreséw. W przypadku spotek: Asseco Poland S.A.,
Cyfrowy Polsat S.A., Grupa Kety S.A., Orlen S.A. oraz Powszechny Zaktad Ubezpieczen S.A.,
dwa z trzech wynikow uzyskaty ocene pozytywna, co przetozylo si¢ na 66,7% skutecznosc
W oparciu o nowe dane rynkowe. W przypadku pierwszej spotki Asseco Poland S.A. ocena
negatywna w | kwartale wynikata z przeszacowania wyniku modelu. Maksymalna warto$¢
kursu akcji w tym okresie wyniosta 78,70 zt, natomiast kurs akcji wedtug modelu wykazat kurs
akcji na poziomie 80,01 zl. Podobna sytuacja miata miejsce dla spotki Cyfrowy Polsat S.A.,
Orlen S.A. oraz PZU S.A. Przeszacowanie w przypadku pierwszej z nich wyniosto 15 gr (dla
IT kwartatu), natomiast w przypadku zintegrowanego koncernu multienergetycznego roéznica
w I kwartale wyniosta 3,44 zt. W aspekcie spotki z sektora ubezpieczeniowego ta rdznica
wyniosta 3,67 zt. Model nie doszacowat takze wartosci dla II kwartatu w przypadku Grupy
Kety S.A., gdzie warto$¢ wynikowa modelu wyniosta 697,71 zl, natomiast minimalny okres
akcji dla tego okresu wyniost 739,50 zt. W przypadku tej spotki warto$¢ niedoszacowania
wyniosta 5,6%. W przypadku spotki Lubelski Wegiel S.A. skuteczno$¢ wyniosta 50%,
poniewaz dla I kwartatu 2024 r., warto§¢ modelu okazata si¢ niedoszacowana, a rdznica
wyniosta 3,04 zt (9,7% od kursu minimalnego). Niestety model okazat si¢ takze mato skuteczny
w przypadku niektorych przedsigbiorstw, osiagajac efektywnos$¢ na poziomie jedynie 33,33%.
Dotyczyto to takich spoétek jak: Eurocash S.A., Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski
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S.A. oraz Santander Bank Polska S.A. W przypadku spoétki z sektora spozywczego model
przeszacowat wartos¢ dla IV kwartatu o 1,56 z1 (8,8%), natomiast nie doszacowat wartosci w 11
kwartale 026 gr (2%). W przypadku banku PKO S.A., warto$ci kursu akcji dla I oraz II
kwartalu byty wyraznie niedoszacowane. W pierwszym przypadku ro6znica wyniosta 5,03 zt
(10,53%), natomiast dla II kwartatu bylo to nawet 10,75 zt (19,33%). W odniesieniu do
drugiego banku, warto$ci réwniez byly niedoszacowane w I oraz Il kwartale. Dla I kwartalu
roznica wyniosta 35,77 zt (7,88%), a w Il kwartale 55,18 zt (11,31%). W odniesieniu do
ostatniej spotki, Allegro S.A., model nie zdotat prawidlowo oszacowac kursu akcji w zadnym
z dwoch analizowanych kwartalow. Dla IV kwartalu roéznica pomigdzy oszacowang,
a rzeczywistg wartoscig kursu wyniosta 2,84 zl, co stanowito odchylenie na poziomie 8,17%.
Natomiast w I kwartale réznica byla mniejsza i wyniosta 1,17 zt (czyli 3,45%). Wyniki
pokazuja, ze model w przypadku Allegro S.A. nie spetnil oczekiwan, wskazujac na istotne
rozbieznosci pomiedzy oszacowanymi, a rzeczywistymi cenami akcji. Nalezy zaznaczy¢, ze
w przypadku tej spotki model byt oszacowany na podstawie najmniejszej ilosci danych
wejsciowych — 11 kwartatow. Spotka na poczatku swoich notowan charakteryzowata sie
dynamicznym wzrostem kursu akcji, gdzie nastgpnie odnotowano znaczgca korekte. Tak
gwattowne zmiany kursu akcji potagczone z krotkim okresem badawczym mogtly przyczynic sie
do niedoszacowania modelu, chociaz wartosci odchylen mozna uznaé¢ za czg¢sciowo

satysfakcjonujace.

W yjeciu ogdlnym uzyskano 35 pozytywnych ocen oszacowania kursu akcji, podczas
gdy 14 ocen miato charakter negatywny, a to przeklada si¢ na taczng wartos¢ 49 ocen dla 18
modeli analizowanych spotek. W przeliczeniu na wartosci procentowe, to 71% wszystkich ocen
miato charakter pozytywny. Taki wynik sugeruje, ze modele te cechujg si¢ stosunkowo wysoka
skuteczno$ciag w przewidywaniu kursow akcji. Uzyskany wysoki odsetek pozytywnych ocen
wskazuje, ze modele moga by¢ przydatnym narzedziem do prognozowania przysztych
notowan, pozwalajac na uzyskanie trafnych prognoz dla wigkszo$ci przypadkoéw. Nalezy mie¢
na uwadze, ze modele te nie sg idealne, poniewaz pewna cze$¢ prognoz okazala si¢ btedna.
Rynki finansowe charakteryzujg si¢ duza zmiennoscia, a czynniki takie jak, aspekty polityczne
czy nieprzewidziane zdarzenia globalne moga wptywac na notowania spotek w sposob trudny
do ujecia w modelach predykcyjnych. Z tego wzgledu pomimo zadowalajacych (w ujeciu
ogbélnym) wynikow, istotne moze okaza¢ si¢ dalsze doskonalenie tych modeli poprzez ich
regularng aktualizacj¢ oraz uwzglednienie kolejnych zmiennych. Pozwoli to lepiej uwzglednié¢

zmienne rynkowe i zapewni¢ wyzszg trafno$¢ prognoz w przysztosci.
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Zakonczenie

Zasadniczym celem badawczym niniejszej dysertacji bylo stworzenie modelu oceny
inwestycji gietldowych pozwalajagcego na sprawne podejmowanie dzialan w zakresie
ulokowania kapitatu w wybrane spotki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie. Model zostal oparty o wczesniejsza analize wptywu wybranych czynnikow
ksztaltujacych potencjalng wartos¢ rynkowa akcji. Holistyczne podejscie do analizy kursu akcji
spotek gieldowych umozliwito rozwigzanie postawionego problemu badawczego, W ktorym
podkreslono indywidualny charakter budowy modelu w zaleznosci od spotki. Osiagnigcie

gléwnego celu rozprawy bylo mozliwe dzigki realizacji poszczegolnych celow szczegdtowych.

Pierwszym celem bylo poznanie i charakterystyka indeksow gietdowych oraz analiza
ich roli w funkcjonowaniu rynku kapitalowego. Pozwolito to na zbudowanie solidnej podstawy
teoretycznej umozliwiajgcej zrozumienie mechanizméw dziatania rynku, co stanowito
fundament do dalszych badan zwigzanych z identyfikacja kluczowych determinant
wplywajacych na wycene akcji. Zwrdcono tutaj uwage na znaczenie indeksu gieldowego, ktory
odzwierciedla decyzje 1 dzialania wszystkich inwestorow na rynku. Indeks gieldowy jest
pewnego rodzaju barometrem ukazujagcym panujace nastroje wsrod uczestnikow rynku oraz
kondycje tegoz rynku gietdowego. Zauwazono, ze na popularnosci zyskuje inwestowanie
spolecznie odpowiedzialne, skupiajace si¢ na lokowaniu kapitalu w spotki troszczace sie
0 srodowisko, wykazujace spoleczng odpowiedzialno$¢ oraz stosujgce wysokie standardy
zarzadzania (np.: tad korporacyjny). To podejscie moze przyczynic si¢ do tworzenia wartosci
dodanej, ktora wykracza poza tradycyjne kryteria generowania zysku, promujac jednoczes$nie

pozytywne zmiany spoteczne i Srodowiskowe.

Drugi cel dotyczyt rozpoznania stanu wiedzy w zakresie rynku kapitatowego,
a w szczeg6lnosci rynku papierow wartosciowych. Realizacja tego celu pozwolila na
zrozumienie funkcjonowania Komisji Nadzoru Finansowego w ksztaltowaniu rynku papierow
warto$ciowych. Kluczowym aspektem jest zapewnienie transparentnosci i stabilno$ci
funkcjonowania rynku, co jest priorytetem w kontekscie budowania zaufania wérdd inwestorow
oraz ochrony ich interesow. Komisja ta dzieki swoim dzialaniom (wprowadzanie
mechanizmow nadzorczych, ktéore maja na celu monitorowanie i regulowanie rynku)

przyczynia si¢ do ograniczenia ryzyka oraz zapobiegania naduzyciom finansowym.

Trzecim celem byla identyfikacja i klasyfikacja czynnikow potencjalnie wptywajacych

na warto$¢ kursu akcji. Analiza ta obejmowata szczegdtowy przeglad literatury przedmiotu,
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W ktorym wyszczegdlniono: czynniki makroekonomiczne (m.in.: inflacja, stopy procentowe,
PKB), wyniki finansowe przedsigbiorstw (m.in. analiza: ptynnos$ci, rentownos$ci, wartosci
rynkowej, zadluzenia), zagadnienia wynikajace z analizy technicznej (m.in.: oscylatory,
wskazniki analizy trendu, wskazniki momentum), strategie polegajace na zakupie akcji pod
dywidend¢. Taka klasyfikacja pozwolita na zrozumienie potencjalnego wplywu na
ksztattowanie si¢ kursow akcji oraz wskazanie elementow majacych najwigkszy wptyw na ich
warto§¢ w roznych okresach gospodarczych. Dodatkowo, zwrocono uwage na wpltyw
rekomendacji jako mozliwej strategii, polegajacej na podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na
podstawie zalecen wydawanych przez analitykow gietdowych. Tego rodzaju rekomendacje
bazuja gtéwnie na analizach fundamentalnych oraz technicznych, co moze znaczaco wptywac
na decyzje inwestorow, szczegolnie tych mniej doswiadczonych. Niemniej jednak literatura
przedmiotu wskazuje na indywidualny charakter takich rekomendacji (w zaleznosci od domu

maklerskiego), a ich skuteczno$¢ nie jest jednoznaczna.

Czwarty cel skupiat si¢ na rozpoznaniu stanu wiedzy w aspekcie metod badawczych
wykorzystywanych do analizy kursu akcji. W tym zakresie przeanalizowano pozycje
literaturowe zaréwno 0 charakterze tradycyjnym (wskazniki analizy fundamentalnej oraz
analizy technicznej), jak réwniez skupiono si¢ na nowoczesnych metodach analizy danych,
w tym na technikach statystycznych oraz modelach ekonometrycznych. Jednymi z najczgsciej
wykorzystywanych narzedzi do analizy zmiennych o czestotliwo$ci kwartalnej jest analiza
korelacji, testy przyczynowo$ci w sensie Grangera oraz modele regresji. Przeprowadzone
badanie na tych metodach pozwolito na oceng ich skutecznosci oraz praktycznego zastosowania
w przewidywaniu zachowan cen akcji, a takze ich potencjal do dalszego rozwijania strategii

inwestycyjnych.

Pigtym celem byto zbadanie powigzan pomi¢dzy wybranymi czynnikami, a wahaniami
kursu akcji. W ramach tego celu przeprowadzono szczegblows analize statystyczng, ktora
wykazata, jak okreslone czynniki wptywaja na zmiang warto$ci kursu akcji. Analiza pozwolita
na identyfikacj¢ kluczowych zaleznosci oraz okres$lenie sily i kierunku wptywu poszczegdlnych
czynnikow. W aspekcie wybranych wskaznikéw makroekonomicznych kluczowa zaleznoscia
okazat si¢ kurs walutowy USD/PLN, kurs walutowy EUR/PLN oraz PKB. Wzrost warto$ci
dolara oraz euro w stosunku do zlotego byly powiazane z pogorszeniem notowan indeksu
gietdowego WIG20. Natomiast pozytywne zmiany w PKB (odzwierciedlajagce wzrost
gospodarczy) mialy przewaznie pozytywny wptyw na zmian¢ wartosci indeksu gietdowego.

W przypadku analizy finansowej wyszczegolniono wiele wskaznikow, czgsto bezposrednio
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powiazanych z wybrang spotka. Kluczowe z nich to wskazniki rentownosci takie jak ROE, czy
ROA, ktére odzwierciedlaja efektywnos$¢ dziatalnosci przedsigbiorstwa. Rownie istotne byly
wskazniki plynnosci oraz zadtluzenia, ktore pozwalaly oceni¢ zdolnos¢ firmy do splaty
zobowigzan i generowania zyskéw. Analiza obejmujaca wskazniki rynkowe takie jak: cena do
zysku, cena do wartosci ksiggowej rowniez wykazaly znaczgca zaleznos¢. W przypadku
analizy technicznej byty to wskazniki: WMA, CCI, RSI, ktore skupiajac si¢ na analizie zmian
kursu gietdowego pozwalajg na oceng momentu odwrocenia trendu, jak rowniez identyfikacji

warunkow wykupienia lub wyprzedania aktywow.

Osiggnigcie powyzszych celow pozwolilo na przeprowadzenie weryfikacji
postawionych hipotez badawczych oraz sformutowanie ostatecznych wnioskow. W przypadku
postawionej hipotezy gtownej (H): Zastosowanie analizy finansowej w podejmowaniu
procesow inwestycyjnych na GPW w Warszawie zwigksza skuteczno$¢ prognoz
dotyczacych zmian cen akcji, zostata ona zweryfikowana pozytywnie. Przeprowadzone
badania wykazaty, ze wykorzystanie analizy finansowej jako elementu wspierajacego decyzje
inwestycyjne przyczynito si¢ do poprawy trafnosci prognoz zwigzanych z prognozowaniem
kurséw akcji. Wspotczynnik determinacji R? osiggnat wyzsza warto§¢ w sytuacji, w ktorej
model uwzgledniat przynajmniej jeden wskaznik z analizy finansowej. Wnioski te dowodza, ze
zastosowanie tych aspektow znaczgco wplywa na skuteczno$¢ podejmowanych dziatan

inwestycyjnych.

Pierwsza hipoteza pomocnicza (Hi) dotyczyla: wystepowania zalezno$¢ pomiedzy
wybranymi wskaznikami makroekonomicznymi, a wahaniami wartosci indeksu
gieldowego, a zostata zweryfikowana pozytywnie lecz nie w pelnym zakresie. W toku
przeprowadzonych analiz wykazano, Ze istnieje znaczaca korelacja pomigdzy kursem
walutowym, a zmiang indeksu gietdowego WIG20 (korelacja ujemna), a w przypadku
wskaznika PKB odnotowano $rednig dodatnig korelacje. Natomiast w przypadku inflacji oraz
stopy referencyjnej NBP nie stwierdzono znaczacej wspotzaleznosci w stosunku do indeksu
gietldowego. Podobne rezultaty osiggnigto w analizie przyczynowosci, gdzie stwierdzono
wplyw wskaznika PKB oraz zmian kursu EUR/PLN na indeks gietdowy. W przypadku
pozostalych trzech wskaznikow nie wykazano jednak takiego oddziatywania. Z tego wzgledu
brak jednoznacznego i statystycznie istotnego wpltywu sugeruje, ze zaleznosci te moga by¢

bardziej ztozone i wymagaja prowadzenia dalszych badan w tym obszarze.

Druga hipoteza pomocnicza (H2) zakladajaca, ze: na polskim rynku kapitalowym

wystepuja efekty kalendarzowe, ktore pozwalaja planowaé¢ harmonogram kupna
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I sprzedazy akcji, zostata zweryfikowana negatywnie. W oparciu o przeprowadzone badanie
nie zaobserwowano istotnych regularnosci ani powtarzajacych si¢ schematow w ustalaniu cen
akcji zwigzanych z okreSlonymi okresami kalendarzowymi. W pierwszym kroku
przeprowadzona analiza wykazata wystepowanie efektow kalendarzowych w przypadku
dwoch spotek CCC S.A. oraz mBank S.A, jednak w drugim kroku (korekta metoda
Bonferroniego) wykazata brak dowodéw na wystepowanie efektow kalendarzowych
w analizowanym okresie badawczym. Pomimo prob identyfikacji sezonowych wzorcow,

wyniki nie dostarczyty dowodow na istnienie takich efektow na polskim rynku gietdowym.

Trzecia hipoteza pomocnicza (Hsz) dotyczyla pozytywnego postrzegania przez
inwestorow wyplaty im dywidend, co skutkuje wzrostem kursu akcji i zostala
zweryfikowana negatywnie. Nie zaobserwowano, aby informacje dotyczace wyptaty
dywidendy miaty istotny wptyw na wzrost ceny akcji. Pomimo, ze bezposrednia reakcja rynku
na to ogloszenie nie zostala zauwazona, to dlugofalowe postrzeganie dywidend przez
inwestorow moze nadal ksztaltowac ich zachowania i decyzje dotyczace zakupu akcji. Ponadto
zauwazono, ze pomimo korekty wartosci akcji o kwote dywidendy ich kurs zwykle powracat
do swojej pierwotnej wyceny w ciggu trzech kolejnych miesi¢cy od przyznanego prawa do
dywidendy. Zjawisko to moze by¢ interpretowane jako dlugoterminowy efekt pozytywnej
percepcji inwestoréw, gdzie oczekiwania zwigzane z przyszlymi wyptatami dywidend moga
prowadzi¢ do stabilizacji kursu akcji na poziomie réwnym (badz wyzszym) niz przed

ogloszeniem wyplaty.

Czwarta hipoteza pomocnicza (Hs) =zakladala, Zze rekomendacje analitykow
skutecznie przewiduja zmiany kursu akcji, a zostala zweryfikowana pozytywnie, ale nie
W pelnym zakresie. Skuteczno$¢ wszystkich przeanalizowanych rekomendacji, opartych na
analizie 788 zebranych danych statystycznych, wyniosta 70%. Taki rezultat wskazuje, ze
zalecenia wydawane przez analitykow gietdowych okazaty si¢ w znacznym stopniu trafne.
Uzyskany wynik skutecznosci rekomendacji moze sugerowac, ze analitycy w swoim procesie
oceny rynku potrafig skutecznie przewidzie¢ przyszte tendencje, co w konsekwencji wptywa
na zwigkszenie zaufania inwestorow do tych prognoz. Idac dalej, inwestorzy moga stac si¢
bardziej sktonni do podazania za zaleceniami analitykow wiedzac, Ze istnieje wysokie
prawdopodobienstwo sukcesu. Nalezy jednak zaznaczy¢, Ze hipoteza dotyczaca skutecznos$ci
tych rekomendacji nie zostata pozytywnie zweryfikowana (nie osiggnig¢to skutecznosci bliskiej
100%). Przyjmujac, ze skutecznosci rekomendacji na poziomie 70% mozna uzna¢ za bardzo

dobra (szczegodlnie na zmiennym rynku gieldowym), to konieczne sg dalsze badania nad
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czynnikami wptywajacymi na ich doktadno$¢ oraz nad réznorodnoscig podej$¢ analitykow

w tym zakresie.

Pigta hipoteza pomocnicza (Hs) dotyczaca wystepowania zalezno$¢ pomiedzy
wynikami wybranych wskaznikow analizy technicznej, a kursem akcji, zostata
zweryfikowana pozytywnie. Analiza uzyskanych rezultatow wskazala, ze wskazniki WMA
oraz CCI uzyskaly najwyzsze korelacje dla wigkszosci analizowanych spotek, co sugeruje
istotng zalezno$¢ tych wskaznikow z kursem akcji. Kolejno, analiza przyczynowosci
potwierdza znaczenie wskaznikéw RSI oraz WMA w przewidywaniu zmian kursu akcji, co
wzmacnia wniosek, ze te wskazniki analizy technicznej moga by¢ kluczowe w analizie zmian
kursu akcji. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze pomimo wystepowania wspomnianej zaleznosci,
to nie wszystkie wskazniki analizowane w badaniu maja rownie silny wptyw. Interesujagce moze
okaza¢ si¢ przeprowadzenie dalszych analiz w oparciu 0 wigksza liczbg wskaznikow analizy

technicznej, co pozwoli na kompleksowa ocene oraz ich wpltyw na zmiany kursu akcji.

Warto zauwazy¢, ze przedstawione ograniczenia badawcze stanowig potencjalne
obszary do dalszych badan, poniewaz roznorodno$¢ analizowanych wskaznikow oraz
ztozonos$¢ czynnikow wptywajacych na ksztaltowanie kursow akcji sugeruja, ze istnieje wiele
mozliwo$ci poglebienia badan w tym obszarze. Przeprowadzone analizy zidentyfikowaty kilka
potencjalnych $ciezek, ktore moga dostarczy¢ cennych informacji oraz praktycznych
wskazowek dla kazdego inwestora (inwestoréw indywidualnych, jak i instytucjonalnych). Silne
powigzania polskiego rynku kapitatowego z globalnymi trendami podkreslaja znaczenie
zrozumienia mechanizmoéw wptywajacych na wahania kurséw akcji oraz innych instrumentow
finansowych. Planowanie skutecznych strategii inwestycyjnych musi opiera¢ si¢ o obserwacje
czynnikow makroekonomicznych kraju, sytuacji finansowej spoiki, jak réwniez wskaznikow
analizy technicznej. Zawarte w dysertacji rozwazania teoretyczne oraz przeprowadzone
badania empiryczne przyczynilty si¢ do lepszego zrozumienia proceséw rynkowych oraz

umozliwiaja probg prognozowania zmian cen akcji.
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Zalaczniki

Aneks 1. Wyniki testu Dickey-Fullera dla potencjalnych

dotyczacych wskaznikéw analizy finansowe;j
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zmiennych objas$niajacych

Ticker spotki

mienna ACP AGO ALE ALR BHW BIO

F |PrGF)| F |PrGF)| F |Pr(>F)| F |Pr(>F)| F |Pr(>F)| F | Pr(>F)
X1 -3.94| 0.02|-463| 0.01| -3.28/ o0.08] "" ""| -3.73] 0.03
X2 -3.92| 0.02|-487| 0.01| -3.21| 009 "" "-"-3.92]  0.02
X3 -479| 0.01|-488| 0.01| -3.15| <0.10| "-" "'l -5.41| 0.01
X4 -8.83| 0.01|-6.02| 0.01| -3.26/ 0.09| ™" "l -6.72| 0.01
X5 -747| 0.01|-566| 0.01| -3.41| 0.06| " ""| -6.60| 0.01
X6 -6.15| 0.01]-8.90| 0.01| -3.19| 0.09| ™" ""| -6.88] 0.01
X7 -475| 0.01|-354| 0.05| -3.37| 0.07|-361| 0.04| -514| 0.01| -3.29| 0.08
X8 -5.76| 0.01|-359| 0.04| -4.48| o0.01] "" "'l -5.92| 0.01
X9 -550| 0.01]-3.72| 0.03] -3.21| 0.09|-3.46| <0.05| -499| 0.01| -3.16| 0.11
X10 -5.99| 0.01|-3.35| 0.05| -440| o0.01| "" ""| -5.81| 0.01
X11 -5.33| 0.01]-340( 0.06] -3.10| <0.10| - - - | -6.87] 0.01
X12 -4.95| 0.01]-3.86| 0.02] -3.13| <0.10| " - - | -759] 0.01
X13 -6.30| 0.01|-3.72| 0.03] -3.27| 0.09| " - - | -5.84] 0.01
X14 -6.62| 0.01|-505| 0.01| -3.27| 0.08] " - - | -6.65| 0.01
X15 -6.98| 0.01|-573| 0.01| -3.18| 0.09|-4.34| 0.01| -589| 0.01| -6.41| 0.01
X16 -7.02| 0.01|-5.83| 0.01| -3.32| 0.08|-3.95| 0.02| -568| 0.01| -6.42| 0.01
X17 -6.67| 0.01]-5.03| 0.01| -3.09| <0.10|-4.36] 0.01| -7.50| 0.01| -6.48| 0.01
X18 -5.40| 0.01|-445| 0.01| -3.13| <0.10| ™" "l -6.76| 0.01
X19 -475| 0.01]-490| 0.01| -3.28| 0.09| " - - | -6.62| 0.01
X20 -3.05| 0.03|-472| 0.01| -3.35| 0.08|-3.05| 0.09| -3.19| 0.09| -6.76] 0.01
X21 -453| 0.01]-395| 0.02| -3.68| 0.05|-3.77| 0.03| -3.28| 0.08] -473| 0.01
X22 -6.72| 0.01|-504| 0.01| -3.38] 0.07]-3.09] 0.09| -3.29| 0.08] -7.32| 0.01
X23 -6.34| 0.01|-7.08| 0.01| -454| 0.01|-7.03] 0.01| -6.35| 0.01| -516| 0.01
Kurs -429| 0.01]-353| 0.05| -3.24| 0.09|-3.23| 0.10| -3.72| 0.03] -3.69] 0.03

Ticker spotki

SN BRS ccc CDR CEZ CPS DNP

F |PrGF)| F |Pr>F)| F |Pr(>F)| F |Pr(>F)| F |Pr(>F)| F | Pr(>F)
X1 -3.99| 0.02|-428| 0.01| -3.64| 0.04|-3.15| 0.09| -440| 0.01| -412| 0.02
X2 -3.73| 0.03]|-5.10| 0.01| -3.56| 0.04|-3.41| 0.06| -416| 0.01| -4.37| 0.01
X3 -4.02| 0.02|-508| 0.01| -3.36] 0.07|-578| 0.01| -457| 0.01| -429| 0.01
X4 -6.04| 0.01|-761| 0.01| -527| 0.01|-758| 0.01| -9.71| 0.01| -8.36] 0.01
X5 -6.35| 0.01|-7.34| 0.01| -511| 0.01|-8.73| 0.01| -10.63| 0.01]| -9.39| 0.01
X6 -6.39| 0.01|-543| 0.01| -4.94| 0.01|-3.62| 0.04| -6.68| 0.01| -4.69| 0.01
X7 -3.64| 0.04|-346| 0.06| -4.85| 0.01|-3.35| 0.07| -3.44| 0.06| -5.00| 0.01
X8 -3.26| 0.09]-549| 0.01] -14.62| 0.01|-5.08| 0.01| -4.31| 0.01]| -4.18| 0.02
X9 -3.83| 0.02]-569| 0.01] -12.21| 0.01|-3.25| 0.08| -3.48| 0.05| -5.76| 0.01
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X10 -3.25| 0.08]-3.80| 0.02| -551| 0.01]|-363| 005 -3.79| 0.02| -9.43| 0.1
X11 -3.69| 0.03|-467| 001| -5.22| 0.01]|-355| 0.04| -416| 0.01| -9.56| 0.01
X12 -423| 0.01]-429| 001| -414| 001]|-510| 0.01| -3.16| 0.10| -8.42| 0.1
X13 -6.03| 0.01]-437| 001| -5.79| 0.01|-357| 0.04| -4.69| 0.01| -4.47| 0.01
X14 -5.62| 001]-491| 001| -6.92| 0.01]|-492| 001| -562| 001| -9.58| 0.01
X15 -5.73| 0.01]-507| 0.01| -5.80| 0.01]|-324| 0.09| -4.33| 0.01]-11.99| 0.01
X16 -5.73| 001|-512| 001| -5.81| 0.01]|-6.02| 001| -457| 0.01]-10.65| 0.01
X17 -5.83| 0.01|-466| 001| -6.28] 0.01]|-6.00| 001| -551| 001| -9.74| 0.1
X18 -478| 0.01|-385| 0.02| -453| 0.01]|-349| 005| -410| 001| -418| 0.02
X19 -558| 0.01]-522| 001| -547| 0.01]|-6.05| 001| -4.08| 001| -6.96| 0.01
X20 -470| 0.01]-349| 0.05| -4.42| 001]|-427| 002| -4.69| 001| -3.34| 0.7
X21 -478| 001|-571| 001| -419| 0.01]|-531] 001| -350| 0.05| -4.37| 0.1
X22 -1541| 0.01|-562| 0.01| -561| 001|-477| 001| -543| 001| -3.64| 0.3
X23 -5.74| 0.01|-556| 0.01| -6.28] 0.01]|-620| 001| -538| 001| -4.45 0.1
Kurs 489 0.01]-429| 001| -4.02| 0.02]|-320] 009| -3.88] 0.02| -5.38| 0.1
Ticker spotki

i ENA ENG EUR GTC ISW KER

F [preeR| F [PieR| F O [PeR | F [PreR| F o [PreR)| F [ PreR)
X1 -3.97| 0.02|-3.88| 003 -424| 001|-3.81| 002| -445| 0.03| -4.54| 0.01
X2 -429| 0.01|-484| 001| -465| 001]-3.83| 002| -525| -0.01| -3.89| 0.02
X3 -568| 0.01]|-369| 005 -651| 001|-544| 001| -3.73| 0.03| -4.62| 0.01
X4 -7.69| 0.01|-420| 001| -617| 001|-8.81| 001| -3.74| 0.03| -7.39| 0.01
X5 -7.45| 0.01|-416| 001| -6.60| 001|-8.36] 001| -3.71| 0.03| -7.21| 0.01
X6 -7.05| 0.01|-477| 001| 58| 001|-5.94| 001| -492| 001| -5.93| 0.01
X7 -3.42| 0.08|-512| 001| -441| 001|-4.60| 001| -3.22| 0.04| -3.31| 0.08
X8 -3.95| 0.02]-371| 004| -401| 002|-4.46| 001| -454| 0.02| -348| 0.05
X9 -3.47| 0.05|-374| 004| -376] 003|-4.97| 001| -514| 001| -3.14| 0.09
X10 -3.28| 0.06]-332| 008 -562| 001|-4.72| 001| -553| 001| -4.22| 0.01
X11 -3.60| 0.04|-366| 006 -475| 001|-2.88] 022| -6.19| 0.01| -3.85] 0.02
X12 -3.63| 0.04|-554| 001| -485| 001|-5.64| 001| -3.62| 005 -4.79| 0.01
X13 -3.74| 0.03|-6.18| 001| -576| 0.01|-3.57| 0.04| -493| 0.01| -4.93| 001
X14 565 0.01|-351| 006 -553| 0.01|-5.35| 001| -531| 001| -7.18| 0.01
X15 -539| 0.01]-3.47| 006| -598| 0.01|-546| 001| -3.31| 0.08| -6.59| 0.01
X16 -547| 0.01|-3.41| 007| -560| 001|-541| 001| -461| 001| -5.88| 0.01
X17 -557| 0.01]-3.49| 006| -577| 001|-542| 001| -6.04| 001| -7.11| 0.01
X18 -731| 0.01]-821| 001| -359| 0.04|-4.00| 002| -411| 0.02| -458| 0.01
X19 -5.92| 0.01|-3.42| 007 -550| 0.01|-5.35| 001| -3.29| 0.04| -4.72| 001
X20 -439| 0.01| 395 003 -363| 004|-3.87| 002| -7.85| 0.01| -3.16| 0.09
X21 445 0.01]-404| 002| -341| 006|-4.75| 001| -6.78| 0.01| -4.34| 001
X22 -6.92| 0.01|-370| 004| -368| 003|-7.11| 001| -3.54| 0.05| -558| 0.01
X23 445 0.01]-401| 002| -519| 001|-4.99| 001| -507| 0.01| -6.21| 0.01
Kurs 433 0.01]-460| 001| -3.44| 0.06]-4.08] 001| -454] 002| -359| 0.04

Ticker spotki
_ KGH KRU KTY LPP LWB |  MBK

Zmienna

F [reR| F [PeR| F o [PeR] F [PieR| F o [PieR)| F PR
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X1 -443| 0.01|-416| 0.01| -444| 0.01]-543| 0.01| -4.28| 0.01 - -
X2 -4.28| 0.01|-416| 0.01| -409| 0.01]-484| 0.01| -415| 0.01 - -
X3 -479| 0.01]-6.37| 0.01| -433| 0.01|-3.70| 0.03]| -3.78| 0.03 - -
X4 -492| 0.01]-597| 0.01| -5.00| 0.01|-545| 0.01]| -6.59| 0.01 - -
X5 -5.02| 0.01]-6.08| 0.01| -469| 0.01|-558| 0.01]| -7.15] 0.01 - -
X6 -6.23| 0.01]-491| 0.01| -532| 0.01|-6.45| 0.01]| -5.35| 0.01 - -
X7 -412| 0.01]-4.00] 0.02| -3.99| 0.02|-412| 0.02| -486| 0.01]| -3.89| 0.02
X8 -3.25| 0.09]-352| 0.05| -4.38| 0.01|-3.65| 0.03]| -3.34| 0.08
X9 -3.62| 0.04]-3.97| 0.02| -403| 0.01|-445| 0.01| -3.98| 0.02] -417| 0.01
X10 -3.94| 0.02|-423| 0.01| -410| 0.01/-3.30] 0.08] -5.48| 0.01
X11 -3.54| 0.05|-458| 0.01| -429| 0.01|-466| 0.01| -421| 0.01
X12 -3.33| 0.08]-506| 0.01| -3.90| 0.02|-572| 0.01]| -5.80| 0.01
X13 -541| 0.01]-3.43| 0.06| -3.32| 0.08/-423| 0.01| -487| 0.01
X14 -5.18| 0.01]-3.77| 0.03| -531| 0.01|-458| 0.01| -597| 0.01
X15 -5.23| 0.01]-397| 0.02] -5.05| 0.01|-439| 0.01| -576| 0.01| -547| 0.01
X16 -493| 0.01|-3.77| 0.03| -473| 001|-439| 0.01| -588| 0.01| -520| 0.01
X17 -5.02| 0.01|-412| 0.01| -3.87| 0.02]-418| 0.01| -593| 0.01| -5.64| 0.01
X18 -3.97| 0.02]-408| 0.01| -420| 0.01|-521| 0.01| -598| 0.01
X19 -3.98| 0.02|-457| 0.01| -412| 0.01[-3.90| 0.02| -593| 0.01
X20 -6.83| 0.01]-3.11| 0.09| -459| 0.01]-3.99| 0.02| -3.67| 0.04] -3.29| 0.08
X21 -5.07| 0.01]-3.70| 0.03| -3.33| 0.08|-3.37| 0.07| -402| 0.02| -3.64| 0.04
X22 -3.21| 0.09|-448| 0.01| -510| 0.01|-447| 0.01| -495| 0.01| -3.39| 0.07
X23 -3.77| 0.03|-425| 0.01| -540| 0.01|-6.10| 0.01| -5.80| 0.01| -3.73| 0.03
Kurs -460| 0.01]-356| 0.07| -4.05| 0.01|-4.00] 0.02| -353| 0.05| -4.27| 0.01
Ticker spotki

S MRC OPL PBG PEO PGE PKN

F |PrGF)| F |Pr>F)| F |Pr(>F)| F |Pr(>F)| F |Pr(>F)| F | Pr(>F)
X1 -3.30| 0.09|-6.28] 0.01| -6.45| 0.01]| " “"| -3.82] 0.02] -443| 0.01
X2 -3.87| 0.03]-6.32| 0.01| -426| 002 " -"| -361| 0.04] -466| 0.01
X3 -3.61| 0.05|-3.76| 0.03] -3.64| 0.05| " | -417| 0.01]| -442| 0.01
X4 -5.84| 0.01]-7.03| 0.01| -591| 0.01] " | -7.78| 0.01| -6.56| 0.01
X5 -5.68| 0.01|-6.62| 0.01| -7.25| 0.01] " -"| -757| 0.01] -6.60] 0.01
X6 -471| 0.01|-641| 0.01| -521| 001] " | -6.41| 0.01| -597| 0.01
X7 -412| 0.02]-3.83| 0.03] -3.44| 0.06|-411| 0.01| -3.66| 0.04] -3.95| 0.02
X8 -3.27| 0.08|-574| 0.01| -419| o0.01| ™" "-"| -350| 0.05| -359| 0.04
X9 -6.48| 0.01|-7.85| 0.01| -540| 0.01|-533| 0.01| -3.35| 0.08] -5.35| 0.01
X10 -7.25| 0.01|-5.05| 0.01| -3.78] 0.03] " “"| -442| 001| -578| 0.01
X11 -3.77| 0.06]-3.27| 0.09| -355| 0.05| " -"| -5.03| 0.01| -452| 0.01
X12 -3.15| 0.09|-655| 0.01| -5.88| 001 " | -487| 0.01| -475| 0.01
X13 -359| 0.05|-3.85| 0.02| -589| 001 " -"| -5.73| 0.01| -441| 0.01
X14 -6.18| 0.01|-6.16| 0.01| -4.08] 0.01]| " -"| -5.72| 0.01| -5.88| 0.01
X15 -3.38| 0.08|-6.17| 0.01| -594| 0.01|-350| 0.05| -5.67| 0.01| -543| 0.01
X16 -3.38| 0.08|-6.14| 0.01| -6.20| 0.01|-3.48| 0.05| -5.76| 0.01| -5.35| 0.01
X17 -3.18| <0.10|-6.17| 0.01| -5.46| 0.01|-458| 0.01| -572| 0.01| -5.48| 0.01
X18 -3.47| 0.06|-525| 0.01| -597| o001 "" "-"| 559 0.01]| -467| 0.1
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X19 -6.21| 0.01|-587| 0.01| -548| 001 " -"| -5.84| 0.01| -470| 0.01
X20 -3.45| 0.06]-3.20| 0.09| -3.62| 0.04|-3.84| 0.03| -3.38| 0.07| -3.85] 0.02
X21 -355| 0.05|-411| 0.01| -547| 0.01]-3.92| 0.02| -484| 0.01] -467| 0.01
X22 -487| 0.01|-576| 0.01| -5.23| 0.01]-3.79| 0.02| -512| 0.01] -479| 0.01
X23 -4.07| 0.02|-6.08| 0.01| -478| 001|-5.27| 0.01| -559| 0.01| -556| 0.01
Kurs -3.65| 0.04]|-450| 0.01] -3.20] 0.09|-3.74| 0.03] -3.93| 0.02] -5.26| 0.01
Ticker spotki
S PKO PXM PZU SPL TPE
F |PrGF)| F |Pr>F)| F |Pr(>F)| F [Pr(>F)| F |Pr(>F)
X1 "-"1-3.82| 0.02| -486| 0.01] "" "-"| -4.09] 0.01
X2 "-"|-3.70] 0.03]| -522| 0.01] " "'l -459| 0.01
X3 "-"|-3.85| 0.02| -416] 0.01] """ ""| -5.38| 0.01
X4 ""|-5.34] 001]| -493| 0.01] " ""| -6.40| 0.01
X5 ""|-5.68] 0.01| -482| 0.01] "" "-"| -5.80| 0.01
X6 ""|-5.82| 0.01| -439| 0.01] """ ""| -5.46| 0.01
X7 -351| 0.05|-3.65| 0.04| -7.03| 0.01|-3.49| 0.05| -3.37| 0.07
X8 "-"|-4.66| 0.01 ""| -4.00] 0.02
X9 -3.40| 0.07[-3.94| 0.02| -3.98| 0.04|-3.75| 0.03]| -3.17| 0.09
X10 ""|1-399| 0.02| -550| 0.1 " "l -417| 0.01
X11 - -"|-3.89| 0.02| -5.88| 0.01| " -1 429 0.01
X12 - -"|-5.22| 0.01 U -1 424 0.1
X13 - -"|-3.35| 0.09| -410| 0.01] " -1 449 0.1
X14 - -"|-5.31] 0.01| -419| o0.01] ™ -] -5.01| 0.01
X15 -498| 0.01|-555| 0.01| -550| 0.01|-6.14| 0.01]| -5.05| 0.01
X16 -5.02| 0.01]-521| 0.01| -529| 0.01|-6.01| 0.01| -5.01| 0.01
X17 -5.71| 0.01]-5.04| 0.01| -420| 0.01|-7.24| 0.01| -5.24| 0.01
X18 "-"|-3.62| 0.04| -485| 0.01] "" "-"| -5.18| 0.01
X19 - -"|-455| 0.01| -5.28| 0.01] " -] -5.25] 0.01
X20 -6.19| 0.01|-354| 0.05| -3.35| 0.07|-6.34| 0.01| -3.38] 0.07
X21 -427| 0.01]-508| 0.01| -556| 0.01|-456| 0.01| -3.72| 0.03
X22 -5.69| 0.01|-342| 0.06| -4.09| 0.01|-518| 0.01]| -5.07| 0.01
X23 -481| 0.01]-6.20] 0.01| -4.08| 0.01|-427| 0.01| -486| 0.01
Kurs -477| 0.01|-404| 0.01| -456| 0.01|-407| 001| -3.54| 0.05

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Aneks 2. Wyniki testu Dickey-Fullera dla potencjalnych

dotyczacych wskaznikow analizy technicznej

zmiennych objasniajacych

Ticker spofki
. ACP AGO ALE ALR BHW BIO
Zmienna
F | Pr;CF) F PrF)| F |PrCR)| F [PrCGR)| F Pr(>F) F Pr(>F)
Ccl -5.86 0.01| -494| 0.01|-7.15| 0.01| -4.10 0.01]-6.01 0.01 -5.19 0.01
RSI -5.97 0.01| -5.04| 0.01|-3.28| 0.08| -3.49 0.06 | -5.56 0.01 -5.43 0.01
SMA -4.70 0.01| -3.60| 0.04| -3.27| 0.09]| -3.27 0.08| -4.37 0.01 -4.15 0.01
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WMA |-254] o001] -389] 002]-325] 009 -436] 001]|-448] o001] -400] o001
Ticker spofki
PR BRS cce CDR CEZ CPS DNP
F lpeeR)| F |P>R)| F |PreR)| F | PreR) | F | PreR) F Pr(>F)
ccl -4.48| 0.01| -7.10| 001| -6.14| 0.01|-4.11| 0.01]-6.03 001| -567 0.01
RSI -3.91 0.02| -5.88| 0.01| -5.63| 0.01]| -3.74 0.03|-5.74 0.01 -3.96 0.02
SMA -3.36 0.07| -4.05| 0.01] -3.35| 0.07| -3.26 0.09 | -3.57 0.04 -4.17 0.01
WMA -3.27 0.09| -4.18| 0.01] -3.36| 0.07| -3.36 0.07 | -3.86 0.02 -4.37 0.01
Ticker spotki
e ENA ENG EUR GTC Jsw KER
F lpeeR)| F |Pr>R)| F |PreR)| F | PreR)| F | PreR) F Pr(>F)
Ccl -6.16 0.01| -3.46| 0.06| -6.14| 0.01| -5.51 0.01|-6.38 0.01 -5.88 0.01
RS -5.63| 0.01| -3.25| 0.09| -5.28| 0.01| -5.42| 0.01|-4.25 001| -4.37 0.01
SMA -4.55 0.01| -3.78| 0.03| -3.52| 0.06| -3.57 0.04 | -4.45 0.01 -3.36 0.07
WMA -4.56 0.01| -4.10f 0.02| -4.05| 0.02| -3.25 0.09 | -3.87 0.02 -3.43 0.06
Ticker spotki
Zmienna KGH KRU KTY LPP LWB MBK
F |PeeR)| F |Pr>R)| F |PreR)| F | PreR)| F | PreR) F Pr(>F)
ccl 6.18| 0.01| -481| 001|563 001|-583| 001|563 001 -7.03] 0.1
RSI -6.07 0.01| -4.67| 0.01|-5.19| 0.01] -4.65 0.01]-4.35 0.01 -7.10 0.01
SMA -4.55 0.01| -3.47| 0.06| -3.68| 0.03| -4.86 0.01]-3.39 0.07 -4.23 0.01
WMA -4.76 0.01| -3.16| 0.11| -3.75| 0.03]| -4.72 0.01]-3.27 0.09 -4.51 0.01
Ticker spotki
Zmienna MRC OPL PBG PEO PGE PKN
F PR | E |P>R)| E |PreR)| F |PreR) | E | PreR) F Pr(>F)
ccl -382| 0.03| -590| 0.01|-579| 001]-593| 001|-606| 001 -672| 0.1
RSI -3.95 0.02| -5.34| 0.01| -4.92| 0.01]-4.99 0.01]-4.60 0.01 -6.02 0.01
SMA -3.76 0.03| -4.65| 0.01| -3.68| 0.03| -3.70 0.03|-3.77 0.03 -4.17 0.01
WMA -3.27 0.09| -5.14| 0.01| -3.19| 0.09| -3.88 0.02| -3.67 0.04 -4.14 0.01
Ticker spotki
B PKO PXM pZU SPL TPE
F PR | E |Pr>R)| E |PreR)| F | PreR) | E | PreR)
Ccl -5.56 0.01| -6.36| 0.01| -5.49| 0.01] -7.23 0.01]| -5.45 0.01
RSI -5.26 0.01| -6.26| 0.01| -4.62| 0.01] -6.44 0.01]-4.40 0.01
SMA -4.48 0.01| -4.16| 0.01| -3.49| 0.05]| -4.05 0.01]-3.33 0.08
WMA -4.97 0.01| -4.43| 0.01|-3.32| 0.08] -4.40 0.01]-3.32 0.08

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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W aneksie 3 oraz aneksie 4 przedstawiony zostat kod zrédtowy (programoéw napisanych
w jezyku Python oraz C++), zawierajacy kluczowe funkcje oraz metody wykorzystywane do
pobierania oraz przetwarzania danych w niniejszej pracy doktorskiej. Programy te zostaly

zaprojektowane z mysla o efektywnym gromadzeniu, analizowaniu i przeksztatcaniu danych.

Aneks 3. Kod programu do pobierania danych z witryn internetowych w jezyku Python

import requests

import io

import csv

import re

import time

import pandas as pd

from bs4 import BeautifulSoup

#przyktadowa struktura linku do tabeli: https://www.biznesradar.pl/notowania-historyczne/ ASSECO-
POLAND,1'

linkTable = [#wpisujemy docelowe linki]
result = ""

for link in linkTable:
page = requests.get(link)
soup = BeautifulSoup(page.content, 'html.parser’)
table = soup.find(lambda tag: tag.name=="table")
rows = table.findAll(lambda tag: tag.name=="tr")
rows=list()
counter =0
for row in table.findAll("tr"):
rows.append(row)
counter +=1

counter 2 =1;
while counter_2 < counter:
value = "
value = ".join(map(str,rows[counter_2]))
value = value.replace('<td>'"")
value = value.replace('<th>'"")
value = value.replace('<span class="g_ch_date">""
value = value.replace('<span class="g_ch_pkt cplus">""
value = value.replace('<span class="g_ch_per cplus">'"
value = value.replace('<tr class="highlight">","
value = value.replace('</span>',")
value = value.replace('</td>",")
value = value.replace('</th>',")
value = value.replace('</tr>"")
buf = io.StringlO(value)
valuesCSV ="
for value in buf:
if(value!="\n"):
value = value.replace(\n',")
valuesCSV += value + ;"



valuesCSV +="\n'
result += valuesCSV
counter_2 +=1

file_path = 'daneFinansowe.csv'

# Zapisanie danych do pliku CSV

with open(file_path, 'w’) as csvfile:
csvfile.write(result)

print("Dane zostaty zapisane do pliku CSV.")

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Aneks 4. Kod programu do analizy danych napisany w jezyku C++

QStringList pracaDoktorska::openFile(QString namePath, QString nameFile)
{
QStringList result;
QFile file(namePath + nameFile);
if (file.open(QIODevice::ReadOnly)) {
/I QTextStream do odczytu pliku
QTextStream in(&file);
// Ustawienie kodowania znakow na UTF-8
QTextCodec *codec = QTextCodec::codecForName("UTF-8");
in.setCodec(codec);
result.clear();
/I Odczyt linia po linii i dodanie do QStringL.ist
while (tin.atEnd()) {
QsString line = in.readLine();
result.append(line);

file.close();

}

return result;

¥

void pracaDoktorska::saveFile(QString nameFile, QStringList data) {
QFile fOut(nameFile);
if (fOut.open(QFile::WriteOnly | QFile::Text)) {
QTextStream s(&fOut);
for (inti=0; i< data.size(); ++i) {
s << data.at(i);
s <<'\n';

}
fOut.close();
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void pracaDoktorska::getValue(QString nameFile, QStringList data) {
QStringList result;
QStringList result_2;
int rok = 2023;
for (inti=0; i < data.size(); i++) {
if (data[i].mid(6, 4) == QString::number(rok)) {
result.append(data.at(i));
}

else{

if (Iresult.isEmpty()) {
QString ostatni = result[0]; // ostatni (notowany) dzien
// pierwszy (notowany) dzien w miesigcu
QString pierwszy = result[result.size() - 1];
double wartosc_1 = pierwszy.mid(11, pierwszy.size() - 11).toDouble();
double wartosc_2 = ostatni.mid(11, ostatni.size() - 11).toDouble();
double wynik = (wartosc_2 - wartosc_1) / wartosc_1;
result.append(QString::number(wynik));
result_2.append(QString::number(wynik)+'\n’);
this->saveFile(nameFile + QString::number(rok) + ".csv", result);
rok--;
result.clear();
result.append(data.at(i));

else {
rok--;
result.clear();

}

this->saveFile(nameFile + "wyniki.csv", result_2);

}

QString pracaDoktorska::findValue(QString name)
{
QStringList dataCSVLine;
for (int i = 0; i < this->dataCSV.size(); i++) {
dataCSVLine = this->dataCSV.at(i).split(';");
if (dataCSVLine.contains(name)) {
return dataCSVLine.join(";");

QstringList pracaDoktorska::wskaznikRotacjiAktywowCalkowitych()
{
QStringList wskaznik;
QstringList przychodyZeSprzedazy = this->findValue("'Przychody ze sprzedazy").split(';");
QstringList aktywaRazem = this->findValue("Aktywa razem").split(';");
wskaznik.append(“wskaznikRotacjiAktywowCalkowitych™);
for (inti=1; i < przychodyZeSprzedazy.size(); i++) {
float result = (przychodyZeSprzedazy.at(i).toFloat()) / aktywaRazem.at(i).toFloat();
wskaznik.append(QString::number(result, 'f', this->dokladnosciPoPrzecinku));

return wskaznik;
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QsStringList pracaDoktorska::wskaznikBiezacejPlynnosci()
{
QsStringList wskaznik;
QsStringList aktywaObrotowe = this->findValue("Aktywa obrotowe").split(’;");
QsStringList zobowiazaniaKrotkoterminowe = this->findValue("Zobowigzania
krotkoterminowe").split(’;");
wskaznik.append(“wskaznikBiezacejPlynnosci™);
for (inti = 1; i < aktywaObrotowe.size(); i++) {
float result = aktywaObrotowe.at(i).toFloat() /
zobowiazaniaKrotkoterminowe.at(i).toFloat();
wskaznik.append(QString::number(result, 'f', this->dokladnosciPoPrzecinku));
}

return wskaznik;

}

QsStringList pracaDoktorska::wskaznikSzybkiejPlynnosci()
{
QsStringList wskaznik;
QsStringList aktywaObrotowe = this->findValue("Aktywa obrotowe").split(’;");
QsStringList zobowiazaniaKrotkoterminowe = this->findValue("Zobowigzania
krotkoterminowe").split(’;");
QsStringList zapasy = this->findValue("Zapasy").split(’;");
wskaznik.append(“wskaznikSzybkiejPlynnosci™);
for (int i =1; i < aktywaObrotowe.size(); i++) {
float result = (aktywaObrotowe.at(i).toFloat()- zapasy.at(i).toFloat()) /
zobowiazaniaKrotkoterminowe.at(i).toFloat();
wskaznik.append(QString::number(result, ‘f', this->dokladnosciPoPrzecinku));
}

return wskaznik;

}

QsStringList pracaDoktorska::wskaznikWystarczalnosciGotowkowej()

QStringList wskaznik;
QstringList przeplywyPieniezne = this->findValue("'Przeptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej™).split(’;");
QStringList zobowiazaniaKrotkoterminowe = this->findValue("Zobowigzania
krotkoterminowe").split(’;");
QStringList zobowiazaniaDIlugoterminowe = this->findValue("Zobowigzania
dtugoterminowe").split(’;");
wskaznik.append(“wskaznikWystarczalnosciGotowkowej™);
for (inti = 1; i < przeplywyPieniezne.size(); i++) {
float result = przeplywyPieniezne.at(i).toFloat() /
(zobowiazaniaKrotkoterminowe.at(i).toFloat()+ zobowiazaniaDlugoterminowe.at(i).toFloat());
wskaznik.append(QString::number(result, 'f', this->dokladnosciPoPrzecinku));
}

return wskaznik;

¥
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QsStringList pracaDoktorska::wskaznikPlynnosciGotowkowej()
{
QsStringList wskaznik;
QstringList srodkiPieniezne = this->findValue("Srodki pieniezne i inne aktywa pienigzne").split(’;");
QsStringList zobowiazaniaKrotkoterminowe = this->findValue("Zobowigzania
krotkoterminowe").split(’;");
wskaznik.append(“wskaznikPlynnosciGotowkowej");
for (inti = 1; i < srodkiPieniezne.size(); i++) {
float result = srodkiPieniezne.at(i).toFloat() / zobowiazaniaKrotkoterminowe.at(i).toFloat();
wskaznik.append(QString::number(result, 'f', this->dokladnosciPoPrzecinku));

¥

return wskaznik;

}

QsStringList pracaDoktorska::wskaznikStrukturyPrzeplywowPienieznych()
{
QsStringList wskaznik;
QstringList zyskNetto = this->findValue("Zysk netto™).split(’;");
QstringList przeplywyPieniezne = this->findValue("Przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci
operacyjnej™).split(’;");
wskaznik.append(“wskaznikStrukturyPrzeplywowPienieznych™);
for (inti=1; i < przeplywyPieniezne.size(); i++) {
float result = zyskNetto.at(i).toFloat() /przeplywyPieniezne.at(i).toFloat();
wskaznik.append(QString::number(result, 'f', this->dokladnosciPoPrzecinku));

}

return wskaznik;

}

QstringList pracaDoktorska::wskaznikWydajnosciGotowkowej()
{
QStringList wskaznik;
QstringList przeplywyPieniezne = this->findValue("'Przeptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej™).split(’;");
QsStringList aktywaRazem = this->findValue("Aktywa razem™).split(';");
wskaznik.append(“wskaznikWydajnosciGotowkowej");
for (inti = 1; i < przeplywyPieniezne.size(); i++) {
float result = przeplywyPieniezne.at(i).toFloat() / (aktywaRazem.at(i).toFloat());
wskaznik.append(QString::number(result, 'f', this->dokladnosciPoPrzecinku));

}

return wskaznik;

}

QstringList pracaDoktorska::wskaznikRotacjiMajatkuObrotowego()
{
QStringList wskaznik;
QstringList przychodyZeSprzedazy = this->findValue("'Przychody ze sprzedazy").split(';");
QstringList aktywaObrotowe = this->findValue("Aktywa obrotowe").split(";);
wskaznik.append(“wskaznikRotacjiMajatkuObrotowego™);
for (int i =1; i < przychodyZeSprzedazy.size(); i++) {
float result = (przychodyZeSprzedazy.at(i).toFloat()) / aktywaObrotowe.at(i).toFloat();
wskaznik.append(QString::number(result, 'f', this->dokladnosciPoPrzecinku));

}

return wskaznik;
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QsStringList pracaDoktorska::wskaznikZobowiazanOgolem()
{
QsStringList wskaznik;
QsStringList zobowiazaniaKrotkoterminowe = this->findValue("Zobowiazania
krotkoterminowe").split(’;");
QsStringList zobowiazaniaDlugoterminowe = this->findValue("Zobowiazania
dhugoterminowe").split(’;");
QstringList aktywaRazem = this->findValue("Aktywa razem").split(';");
wskaznik.append(“wskaznikZobowiazanOgolem");
for (inti = 1; i < aktywaRazem.size(); i++) {
float result = (zobowiazaniaKrotkoterminowe.at(i).toFloat() +
zobowiazaniaDlugoterminowe.at(i).toFloat()) / aktywaRazem.at(i).toFloat();
wskaznik.append(QString::number(result, 'f', this->dokladnosciPoPrzecinku));
}

return wskaznik;

}

QsStringList pracaDoktorska::wskaznikZadluzeniaDlugoterminowego()
{
QsStringList wskaznik;
QsStringList zobowiazaniaDlugoterminowe = this->findValue("Zobowigzania
dhugoterminowe").split(';");
QstringList kapitalWlasny = this->findValue("Kapitat wtasny akcjonariuszy jednostki
dominujacej").split(’;);
wskaznik.append(“wskaznikZadluzeniaDlugoterminowego");
for (int i = 1; i < zobowiazaniaDlugoterminowe.size(); i++) {
float result = (zobowiazaniaDlugoterminowe.at(i).toFloat()) / kapitalWIasny.at(i).toFloat();
wskaznik.append(QString::number(result, ‘f', this->dokladnosciPoPrzecinku));

}

return wskaznik;

}

QstringList pracaDoktorska::wskaznikZadluzeniaKapitaluWlasnego()
{
QStringList wskaznik;
QStringList zobowiazaniaKrotkoterminowe = this->findValue("Zobowigzania
krotkoterminowe").split(’;");
QsStringList zobowiazaniaDlugoterminowe = this->findValue("Zobowigzania
dtugoterminowe").split(’;");
QstringList kapitalWlasny = this->findValue("Kapitat wiasny akcjonariuszy jednostki
dominujacej").split(';");
wskaznik.append(“wskaznikZadluzeniaKapitaluWlasnego™);
for (int i = 1; i < zobowiazaniaDlugoterminowe.size(); i++) {
float result = (zobowiazaniaKrotkoterminowe.at(i).toFloat() +
zobowiazaniaDlugoterminowe.at(i).toFloat()) / kapitalWlasny.at(i).toFloat();
wskaznik.append(QString::number(result, 'f', this->dokladnosciPoPrzecinku));
}

return wskaznik;

}
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QstringList pracaDoktorska::wskaznikZadluzeniaKapitaluWlasnegoBank()
{

QsStringList wskaznik;

QsStringList zobowiazaniaRazem = this->findValue("Zobowiazania razem").split(’;");

QstringList kapitalWlasny = this->findValue("Kapitat wiasny akcjonariuszy jednostki
dominujacej").split(’;);

if (kapitalWlasny.size() < 3) {

kapitalWlasny = this->findValue("Kapitaty wtasne").split(’;");
}

wskaznik.append(“wskaznikZadluzeniaKapitaluwWlasnego™);

for (inti=1; i< kapitalWlasny.size(); i++) {
float result = (zobowiazaniaRazem.at(i).toFloat()) / kapitalWlasny.at(i).toFloat();
wskaznik.append(QString::number(result, 'f', this->dokladnosciPoPrzecinku));

}

return wskaznik;

void pracaDoktorska::rekomendacjeWyniki()
{
QStringL.ist result;
result.append("Rekomendacja;Cena;DataWydania;KursWDniu;CzyOsiagnieto");
for (inti=0; i < this->dataCSV.size() - 1; i++) {
QsStringList wartoscRekomendacja;
wartoscRekomendacja = this->dataCSV.at(i).split(';");
QString data;
data = wartoscRekomendacja.at(0) + ";" + wartoscRekomendacja.at(1) + ";" +
wartoscRekomendacja.at(2) + ;" + wartoscRekomendacja.at(3);
if (i 1=0)

{
data +=";" + this->kursOsiagnalDanyPoziom(245, wartoscRekomendacja.at(1),
wartoscRekomendacja.at(2));
result.append(data);
}
}

this->saveFile(this->path + "rekomendacjaWynikiCSV.csv", result);

}

QsStringList pracaDoktorska::wskaznikRotacjiZapasow()
{
QStringList wskaznik;
QstringList przychodyZeSprzedazy = this->findValue("'Przychody ze sprzedazy").split(';");
QStringList zapasy = this->findValue("Zapasy").split(’;");
wskaznik.append(“wskaznikRotacjiZapasow");
for (inti=1; i < przychodyZeSprzedazy.size(); i++) {
float result = (przychodyZeSprzedazy.at(i).toFloat()) / zapasy.at(i).toFloat();
wskaznik.append(QString::number(result, 'f', this->dokladnosciPoPrzecinku));

¥

return wskaznik;
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QstringList pracaDoktorska::wskaznikROS()
{
QsStringList wskaznik;
QstringList zyskNetto = this->findValue("Zysk netto™).split(;");
QstringList przychodyZeSprzedazy = this->findValue("Przychody ze sprzedazy").split(’;");
wskaznik.append(“wskaznikROS");
for (inti=1; i < przychodyZeSprzedazy.size(); i++) {
float result = (zyskNetto.at(i).toFloat() * 100) / przychodyZeSprzedazy.at(i).toFloat();
wskaznik.append(QString::number(result, 'f', this->dokladnosciPoPrzecinku));

}

return wskaznik;

QsStringList pracaDoktorska::wskaznikROA()
{
QsStringList wskaznik;
QstringList zyskNetto = this->findValue("Zysk netto™).split(’;");
QstringList aktywaRazem = this->findValue("Aktywa razem").split(';");
wskaznik.append(“wskaznikROA™);
for (inti =1; i < aktywaRazem.size(); i++) {
float result = (zyskNetto.at(i).toFloat() * 100) / aktywaRazem.at(i).toFloat();
wskaznik.append(QString::number(result, 'f', this->dokladnosciPoPrzecinku));

}

return wskaznik;

QsStringList pracaDoktorska::wskaznikROE()
{

QStringList wskaznik;

QsStringList zyskNetto = this->findValue("Zysk netto akcjonariuszy jednostki
dominujacej").split(';");

if (zyskNetto.size() < 3) {

zyskNetto = this->findValue("Zysk netto™).split(';");
}

QstringList kapitalWlasny = this->findValue("Kapitat wiasny akcjonariuszy jednostki
dominujacej").split(';");
if (kapitalWIlasny.size() < 3) {
kapitalWlasny = this->findValue("Kapitaty wtasne").split(’;");

}

wskaznik.append(“wskaznikROE");

for (inti=1; i< kapitalWlasny.size(); i++) {
float result = (zyskNetto.at(i).toFloat() * 100) / kapitalWlasny.at(i).toFloat();
wskaznik.append(QString::number(result, 'f', this->dokladnosciPoPrzecinku));

return wskaznik;

}
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QsStringList pracaDoktorska::wskaznikRotacjiNaleznosciKrotkoterminowych()
{
QsStringList wskaznik;
QsStringList przychodyZeSprzedazy = this->findValue("Przychody ze sprzedazy").split(’;");
QstringList naleznosciKrotkoterminowe = this->findValue("Naleznosci krotkoterminowe").split(’;");
wskaznik.append(“wskaznikRotacjiNaleznosciKrotkoterminowych™);
for (inti=1; i < przychodyZeSprzedazy.size(); i++) {
float result = (przychodyZeSprzedazy.at(i).toFloat()) /
naleznosciKrotkoterminowe.at(i).toFloat();
wskaznik.append(QString::number(result, 'f', this->dokladnosciPoPrzecinku));
}

return wskaznik;

}

QsStringList pracaDoktorska::modelMaczynskiej()
{
QsStringList wskaznik;
QsStringList przychodyZeSprzedazy = this->findValue("Przychody ze sprzedazy").split(’;");
QsStringList zyskPrzedOpodatkowaniem = this->findValue("Zysk przed opodatkowaniem").split(;");
QsStringList zapasy = this->findValue("Zapasy").split(’;");
QsStringList aktywaRazem = this->findValue("Aktywa razem").split(';");
QsStringList zobowiazaniaKrotkoterminowe = this->findValue("Zobowigzania
krotkoterminowe").split(’;");
QsStringList zobowiazaniaDlugoterminowe = this->findValue("Zobowigzania
dlugoterminowe").split(';");
QStringList amortyzacja = this->findValue("Amortyzacja").split(’;");

wskaznik.append(“"modelMaczynskiej");
for (inti=1; i < aktywaRazem.size(); i++) {
float X1 = (zyskPrzedOpodatkowaniem.at(i).toFloat() + amortyzacja.at(i).toFloat()) /
(zobowiazaniaKrotkoterminowe.at(i).toFloat() + zobowiazaniaDlugoterminowe.at(i).toFloat());
float X2 = aktywaRazem.at(i).toFloat() / (zobowiazaniaKrotkoterminowe.at(i).toFloat() +
zobowiazaniaDIlugoterminowe.at(i).toFloat());
float X3 = zyskPrzedOpodatkowaniem.at(i).toFloat() / aktywaRazem.at(i).toFloat();
float X4 = zyskPrzedOpodatkowaniem.at(i).toFloat() /
przychodyZeSprzedazy.at(i).toFloat();
float X5 = zapasy.at(i).toFloat() / przychodyZeSprzedazy.at(i).toFloat();
float X6 = przychodyZeSprzedazy.at(i).toFloat() / aktywaRazem.at(i).toFloat();
float result = 1.5*X1+0.08*X2+10*X3+5*X4+0.3*X5+0.1*X6;
wskaznik.append(QString::number(result, 'f', this->dokladnosciPoPrzecinku));

}

return wskaznik;

}
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QsStringList pracaDoktorska::modelPoznanski()
{

QsStringList wskaznik;

QsStringList przychodyZeSprzedazy = this->findValue("Przychody ze sprzedazy").split(;);

QstringList zyskNetto = this->findValue("Zysk netto™).split(;");

QsStringList zapasy = this->findValue("Zapasy").split(’;");

QsStringList aktywaRazem = this->findValue("Aktywa razem™).split(';");

QsStringList zobowiazaniaKrotkoterminowe = this->findValue("Zobowigzania
krotkoterminowe").split(’;");

QsStringList aktywaObrotowe = this->findValue("Aktywa obrotowe").split(’;");

QsStringList zobowiazaniaDlugoterminowe = this->findValue("Zobowiazania
dhugoterminowe").split(’;");

QsStringList kapitalWlasny = this->findValue("Kapitat wtasny akcjonariuszy jednostki
dominujacej").split(’;);

QsStringList zyskZeSprzedazy = this->findValue("Zysk ze sprzedazy").split(';");

wskaznik.append("'modelPoznanski");
for (inti = 1; i < aktywaRazem.size(); i++) {
float X1 = (zyskNetto.at(i).toFloat()) / (aktywaRazem.at(i).toFloat());
float X2 = (aktywaObrotowe.at(i).toFloat()- zapasy.at(i).toFloat()) /
(zobowiazaniaKrotkoterminowe.at(i).toFloat());
float X3 = (kapitalWIlasny.at(i).toFloat()+ zobowiazaniaDlugoterminowe.at(i).toFloat()) /
aktywaRazem.at(i).toFloat();
float X4 = zyskZeSprzedazy.at(i).toFloat() / przychodyZeSprzedazy.at(i).toFloat();
float result = 3.562*X1 + 1.588*X2 + 4.288 * X3 + 6.719 * X4 - 2.368;
wskaznik.append(QString::number(result, ‘f', this->dokladnosciPoPrzecinku));

}

return wskaznik;

}

QsStringList pracaDoktorska::modelPrusaka()
{
QStringList wskaznik;
QsStringList zyskNetto = this->findValue("Zysk netto™).split(;");
QsStringList aktywaRazem = this->findValue("Aktywa razem™).split(';");
QStringList zobowiazaniaKrotkoterminowe = this->findValue("Zobowigzania
krotkoterminowe").split(’;");
QStringList zobowiazaniaDlugoterminowe = this->findValue("Zobowigzania
dtugoterminowe").split(’;");
QstringList zyskZeSprzedazy = this->findValue("Zysk ze sprzedazy").split(’;");
QStringList amortyzacja = this->findValue("Amortyzacja").split(’;");
QstringList kosztySprzedazy = this->findValue("Koszty sprzedazy").split(’;");

wskaznik.append("modelPrusaka™);
for (inti = 1; i < aktywaRazem.size(); i++) {
float X1 = (zyskNetto.at(i).toFloat() + amortyzacja.at(i).toFloat()) /
(zobowiazaniaDlugoterminowe.at(i).toFloat() + zobowiazaniaKrotkoterminowe.at(i).toFloat());
float X2 = (kosztySprzedazy.at(i).toFloat()) /
(zobowiazaniaKrotkoterminowe.at(i).toFloat());
float X3 = (zyskZeSprzedazy.at(i).toFloat()) / aktywaRazem.at(i).toFloat();
float result = 1.4383*X1 + 0.1878*X2 + 5.0229 * X3 - 1.8713;
wskaznik.append(QString::number(result, 'f', this->dokladnosciPoPrzecinku));

}

return wskaznik;

}
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QsStringList pracaDoktorska::wartoscKsiegowaNaAKkcje()
{

QsStringList wskaznik;

QstringList kapitalWlasny = this->findValue("Kapitat wiasny akcjonariuszy jednostki
dominujacej").split(’;);

if (kapitalWlasny.size() < 3) {

kapitalWlasny = this->findValue("Kapitaty wtasne").split(’;");
}

QstringList liczbaAkceji = this->findValue("Liczba akcji™).split(’;");
wskaznik.append(“wartoscKsiegowaNaAkcje™);
for (inti=1; i< kapitalWlasny.size(); i++) {
float result = (kapitalWIlasny.at(i).toFloat() * 1000) / liczbaAkcji.at(i).toFloat();
wskaznik.append(QString::number(result, 'f', this->dokladnosciPoPrzecinku));

}

return wskaznik;

QstringList pracaDoktorska::cen_wartoscKsiegowa()
{

QsStringList wskaznik;

QstringList kapitalWlasny = this->findValue("Kapitat wtasny akcjonariuszy jednostki
dominujacej").split(';");

if (kapitalWlasny.size() < 3) {

kapitalWlasny = this->findValue("Kapitaty wtasne").split(’;");
}

QsStringList liczbaAkcji = this->findValue("Liczba akcji").split(';");
QsStringList kurs = this->findValue("Kurs").split(;");
wskaznik.append(“cenaDoWartosciKsiegowej™);
for (inti=1; i< kapitalWlasny.size(); i++) {

float result = (liczbaAkcji.at(i).toFloat() * kurs.at(i).toFloat()) /

(kapitalWlasny.at(i).toFloat() * 1000) ;

wskaznik.append(QString::number(result, 'f', this->dokladnosciPoPrzecinku));

}

return wskaznik;

}

QstringList pracaDoktorska::zyskNaAkcje()
{
QStringList wskaznik;
QsStringList liczbaAkcji = this->findValue("Liczba akcji").split(';");
QsStringList zyskNetto = this->findValue("Zysk netto").split(;");
wskaznik.append(“zyskNaAkcje™);
for (inti=1; i< liczbaAkgcji.size(); i++) {
float result = (zyskNetto.at(i).toFloat() * 1000) / (liczbaAkcji.at(i).toFloat());
wskaznik.append(QString::number(result, 'f', this->dokladnosciPoPrzecinku));

return wskaznik;
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QsStringList pracaDoktorska::cena_zysk()
{
QsStringList wskaznik;
QstringList liczbaAkceji = this->findValue("Liczba akcji").split(’;");
QstringList zyskNetto = this->findValue("Zysk netto™).split(’;");
QstringList kurs = this->findValue("Kurs").split(’;");
wskaznik.append(*'cenaDoZysku");
for (inti=1; i< liczbaAkcji.size(); i++) {
float result = (liczbaAkcji.at(i).toFloat() * kurs.at(i).toFloat()) /
(zyskNetto.at(i).toFloat()*1000);
wskaznik.append(QString::number(result, 'f', this->dokladnosciPoPrzecinku));
}

return wskaznik;

}

QsStringList pracaDoktorska::pobierzZWartosciDlaMiesiaca(QString name, QStringList data)
{
QStringL.ist result;
for (inti=0; i< data.size(); i++) {
if (data[i].contains(name)) {
result << datali];
}
}

return result;

}

QsStringList pracaDoktorska::dynamika_WIG()
{
QsStringList kwartaly, result;
result.append("data;zmianaWIG");
kwartaly << "12" << "09" << "06" << "03";
for (inti=0; i < this->lata.size()-1; i++) {
for(intz=0;z<4;z++) {
QString data = kwartaly[z] + "." + this->lata[i];
QString dataPoprzednia = kwartaly[z] + "." + this->lata[i+1];
QsStringList wartosciDlaMiesiaca = this->pobierz\WartosciDlaMiesiaca(data, this-
>dataWlG20CSV);
QsStringList wartosciDlaMiesiacaPoprzedniego = this-
>pobierzWartosciDlaMiesiaca(dataPoprzednia, this->dataWI1G20CSV);
QStringList wartosc, wartoscPoprzednia;
wartosc = wartosciDlaMiesiaca.at(0).split(’;");
wartoscPoprzednia = wartosciDlaMiesiacaPoprzedniego.at(0).split(';");
double value = (wartosc[1].toDouble() - wartoscPoprzednia[1].toDouble()) /
wartoscPoprzednia[1].toDouble();
data +=";" + QString::number(wartosc[1].toDouble(), 'f', 4);
result.append(data);

}

return QStringList();
}



double pracaDoktorska::wspolczynnikRyzyka(QString data)

{

QsStringList akcje = this->pobierzWartosciDlaMiesiaca(data, this->dataCSV);
QstringList WIG = this->pobierzWartosciDlaMiesiaca(data, this->dataWlG20CSV);
double beta = 123456;
if (akcje.size() 1= WIG.size()) {

QsString error = "Btad: Wektory musza mie¢ t¢ sama dhugosc.";
}

else {

QstringList akcjeLine, WIGLine;

double sredniZwrotAkcji = 0.0;

double sredniZwrotRynkowy = 0.0;

for (size ti=0; i< akcje.size(); ++i) {
akcjeLine = akcje.at(i).split(';");
WIGLine = WIG.at(i).split(’;);
sredniZwrotAkcji += akcjeLine[7].toDouble();
sredniZwrotRynkowy += WIGLine[6].toDouble();

sredniZwrotAkcji /= akcje.size();
sredniZzwrotRynkowy /= WIG.size();
// Obliczenie wspotczynnika beta
double licznik = 0.0;

double mianownik = 0.0;

for (size_ti=0;i < akcje.size(); ++i) {
akcjeLine = akcje.at(i).split(';");
WIGLine = WIG.at(i).split(';");
licznik += (akcjeLine[7].toDouble() - sredniZwrotAkcji) *

(WIGLine[6].toDouble() - sredniZwrotRynkowy);

mianownik += (WIGLine[6].toDouble() - sredniZwrotRynkowy) *

(WIGLine[6].toDouble() - sredniZwrotRynkowy);
}

beta = licznik / mianownik;

}

return beta;

void pracaDoktorska::obliczRyzyko()

{

QStringList result;
result.append(“data;wspolczynnikBeta");
for (inti=0; i < this->lata.size(); i++) {
for (intz=11;z>-1;z--){
QString data = this->miesiace[z] +"."+ this->lata[i];
double value = this->wspolczynnikRyzyka(data);
if (value !=123456) {
data +=";" + QString::number(value, 'f', 2);
result.append(data);

}

this->saveFile(this->path + "ryzykoCSV.csv", result);
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void pracaDoktorska::ryzykoWyniki()
{
QsStringList result, wartoscRyzyka, result_2;
QString data;
result.append(“data;wspolczynnikBeta™);
result_2.append(“data;wspolczynnikBeta");
for (inti=1; i < this->dataCSV.size(); i++) {
wartoscRyzyka = this->dataCSV.at(i).split(’;");
if (wartoscRyzyka.at(0).contains("12.") || wartoscRyzyka.at(0).contains(*09.") ||
wartoscRyzyka.at(0).contains("06.") || wartoscRyzyka.at(0).contains("03.")) {
data = wartoscRyzyka.at(0) + ;" + wartoscRyzyka.at(1);
result.append(data);
}
}
for (int i = result.size(); i > 1; i--) {
result_2.append(result.at(i-1));

}
this->saveFile(this->path + "ryzykoWynikiCSV.csv", result_2);
}

QsStringList pracaDoktorska::dywidendaWyniki()
{
QStringList result;
result.append("wyplataZaRok;dywidendaNaAkcje;wartoscDywidendy(tys);dataWZA;ostatnieNoto
wanieZPrawemDoDywidendy;stopa; WSWD;kursOtwarciaZDniaWZA;kursZamknieciaZ OstatniegoDniaNot
owania;powrotKursuPrzedKorekta(60dni);powrotKursuPrzedKorekta(120dni)");
for (inti=0; i < this->dataCSV.size() - 1; i++) {
QsStringList wartoscDywidenda, wartoscKurs;
wartoscDywidenda = this->dataCSV.at(i).split(';");
QString data;

wartoscDywidenda.at(5) + ;" + wartoscDywidenda.at(6);
for (int z = 0; z < this->notowaniaSpolki.size() - 1; z++) {
wartoscKurs = this->notowaniaSpolki.at(z).split(';");
if (wartoscDywidenda.at(3).contains(wartoscKurs.at(0))) { // dataWzA
data +=";" + wartoscKurs.at(1);

if (wartoscDywidenda.at(4).contains(wartoscKurs.at(0))) {
/lostatnieNotowanieZPrawemDoDywidendy
data +=";" + wartoscKurs.at(4);
data +=";" + this->kursOsiagnalDanyPoziom(60, wartoscKurs.at(4),
wartoscKurs.at(0));
data +=";" + this->kursOsiagnalDanyPoziom (120, wartoscKurs.at(4),
wartoscKurs.at(0));

}
if(i!=0)
result.append(data);

}
this->saveFile(this->path + "dywidendaWynikiCSV.csv", result);

return QStringList();
}
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void pracaDoktorska::ryzykoPrzypisaneDoKursu()
{
QStringList result;
result.append("data;wspolczynnikBeta;kursOstatniDzien™);
for (inti=0; i < this->dataCSV.size() - 1; i++) {
QsStringList wartoscRekomendacja;
wartoscRekomendacja = this->dataCSV .at(i).split(';");
QString data;
data = wartoscRekomendacja.at(0) + ;" + wartoscRekomendacja.at(1);
if (i'=0)
{
QStringList wartosc;
QsStringList akcje = this-
>pobierzWartosciDlaMiesiaca(wartoscRekomendacja.at(0), this->notowaniaSpolki);
wartosc = akcje.at(akcje.size() - 1).split(;");
data +=";" + wartosc.at(4);
result.append(data);
}

this->saveFile(this->path + "wspolczynnikBetaWynikiCSV.csv", result);
}

Qstring pracaDoktorska::kursOsiagnalDanyPoziom(int ileDni, QString kursOdniesienia, QString
kiedyWystapilo)
{

QStringList wszystkieDaneZDnia;
bool dataZznaleziona = false;
int liczbaSprawdzonychDni = 0;
for (int z = 0; z < this->notowaniaSpolki.size() - 1; z++) {
wszystkieDaneZDnia = this->notowaniaSpolki.at(z).split(;");
if (dataZnaleziona) {
double wartoscKursuOdniesienia = kursOdniesienia.toFloat();
double wartoscKursuZDnia = wszystkieDaneZDnia.at(2).toFloat();
if (wartoscKursuZDnia > wartoscKursuOdniesienia) {
return "1";

}

if (liczbaSprawdzonychDni > ileDni) {
return "0";

}

liczbaSprawdzonychDni++;
}
if (wszystkieDaneZDnia.at(0).contains(kiedy\Wystapilo)) {
dataZnaleziona = true;
}
}

return "0";

¥

Zrodto: Opracowanie wiasne.



