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Wstep

Rynek kapitalowy jest jednym z podstawowych elementéw gospodarki oraz sta-
nowi istotny czynnik determinujacy rozwdj gospodarczy kraju. Jest to system,
w ramach ktdérego powstajg relacje gospodarcze i zwigzane z nimi mechanizmy,
polegajace migdzy innymi na zawieraniu przez inwestoréw transakeji z emitenta-
mi papieréw wartosciowych. Nastepuje zatem transfer zgromadzonych przez in-
westorow nadwyzek finansowych w kierunku tych podmiotéw, ktére potrzebuja
$rodkoéw na realizowane inwestycje.

Znaczenie rynku papieréw wartosciowych jako miejsca wymiany kapitatu jest
powigzane z jego efektywnosciag w sensie informacyjnym. Dyskusje naukowe
wskazujg na wystepowanie wielu zjawisk i anomalii, co poniekad potwierdza, ze
polski rynek kapitalowy nie jest rynkiem efektywnym informacyjnie. Stad wazne
wydaje sie zbadanie skali anomalii gieldowych oraz obszaréw ich wystepowania,
jak rowniez uwarunkowan decyzji podejmowanych przez inwestoréw gietdowych.

Sposrdd czynnikéw determinujacych funkcjonowanie rynku kapitatowego klu-
czowy wplyw na zachowanie si¢ rynku oraz zmiany cen akcji (w szczegoélnosci
gdy wystepuja one z duzym nasileniem) wydaja si¢ mie¢ ludzkie emocje. Zwykle
emocje inwestorow oscyluja wokot dwoéch skrajnych odczué - strachu i chciwosci.
Tracac rownowage emocjonalna, inwestorzy dzialaja pod wptywem impulsu, co
przyczynia si¢ do podejmowania decyzji nieracjonalnych.

Decyzje podejmowane przez uczestnikow rynku kapitalowego zapadaja w wa-
runkach niepewnosci i ryzyka. Podstawg zalozen ekonomii neoklasycznej jest ra-
cjonalno$¢ zachowan - oznacza to, ze cztowiek podejmuje decyzje na podstawie
pelnych i doskonatych informacji oraz ma nieograniczone mozliwosci ich prze-
twarzania. W rzeczywistosci jednak mozliwosci przetwarzania informacji przez
czlowieka sg ograniczone, co skutkuje tym, ze koncentruje si¢ on na informacjach,
ktére wydaja si¢ dla niego najistotniejsze.

Jedng z pierwszych informacji, jaka jest odbierana przez inwestora, jest cena
waloréw. W przypadku rynku débr konsumenckich cena stanowi istotne narze-
dzie komunikacji marketingowej oraz jeden z kluczowych czynnikéw decyduja-
cych o zakupie. Cena produktu dla konsumenta jest zrodlem pewnych informacji.
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Bywa utozsamiana z jako$cig produktu i nadaniem mu okreslonych cech, na przy-
kiad dobra luksusowego. Sprzedawcy dokfadaja wszelkich staran, aby cena ofero-
wanych przez nich produktéw byla prezentowana w sposoéb jak najatrakcyjniejszy
dla nabywcy.

Jak wskazujg badania, umyst czlowieka w rézny sposdb przetwarza informacje
o liczbach, stad sam zapis numeryczny ceny ma istotne znaczenie. Liczne badania
wskazujg, ze istnieje znaczaca réznica w postrzeganiu liczb w zaleznosci od kon-
cowki. Liczba jest odbierana jako dokladniejsza, jesli na koncu ma mniej zer lub
jesli wystepuja wyzsze dziesiatki, a precyzyjnie przedstawione liczby postrzegane
s3 jako bardziej wiarygodne w poréwnaniu do liczb podanych w zaokragleniu.
Zdarza si¢ jednak, ze cena zapisana w sposdb precyzyjny bedzie wydawalta si¢ niz-
sza niz cena przedstawiona w zaokragleniu.

Ciekawym zjawiskiem jest rowniez efekt cyfr lewostronnych. Cztowiek, poréw-
nujac ze sobg dwie wartosci numeryczne, w pierwszej kolejnosci dokonuje po-
réwnania od lewej - tysiecy, setek (jesli wystepuja), a dopiero pdzniej dziesigtek
i jednosci. Wykorzystanie tego efektu jest widoczne na przyklad w odniesieniu
do stawek oprocentowania depozytéw bankowych, gdzie okreslone parametry sa
wyrazane w okraglych cyfrach z uwagi na to, iz klienci oczekuja tutaj wyzszych
wartosci.

W przypadku rynku kapitalowego nie ma oczywiscie mozliwosci ustawienia
ceny rynkowej i utrzymywania jej na stalym, ,atrakcyjnym dla oka” poziomie,
jednak cena stanowi jedng z pierwszych informacji, jaka zostaje przekazana
uczestnikom rynku. Jesli cztowiek jest podatny na komunikaty cenowe na in-
nych rynkach, mozna przypuszczaé, ze prawdopodobnie réwniez na rynku ka-
pitalowym ulega pewnym sugestiom. Ponadto decyzje inwestycyjne na rynku
kapitalowym podejmowane sa w warunkach silniejszych emocji, sprzyjajacych
brakowi racjonalnosci podejmowanych decyzji. Dodatkowo wielo$¢ informacji
naplywajacych do inwestora z rynku kapitalowego i otoczenia gospodarczego,
ktdére réwniez wplywaja w sposdb istotny na ksztaltowanie sie kurséw akcji, po-
woduje, ze inwestor nie jest w stanie przetworzy¢ tych danych i dazy do uprosz-
czen oraz szybkiego podejmowania decyzji, bazujac na ograniczonym zasobie
informacji.

Wyniki badan na zagranicznych rynkach papieréw wartosciowych opisuja
wystepowanie roznych zjawisk cenowych, co wskazuje na istnienie zwigzku po-
miedzy ceng rynkowa akcji a decyzjami inwestycyjnymi inwestorow gieldowych
- w konsekwencji moze to przekladac si¢ na ksztaltowanie si¢ stop zwrotu tych
akeji. Zaobserwowano tendencje do wystepowania progéw cenowych, najczesciej
w odstepach dziesigtnych, ktére stanowia pewnego rodzaju punkt oporu. Nastroje
na rynku zmieniaja sie wowczas, gdy cena rynkowa akgji zbliza si¢ do punktu gra-
nicznego. W tym ujeciu zapis numeryczny w postaci zaokraglonych liczb stanowi
bariere wzrostu lub spadku ceny.

Innym zjawiskiem jest anomalia niskiej ceny, gdzie obserwuje si¢ wyzsze
stopy zwrotu w przypadku akcji znajdujacych sie¢ w nizszych przedziatach cen
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rynkowych, bedacych w danym okresie w obrocie gieldowym, w poréwnaniu do
akeji o relatywnie wyzszej cenie rynkowe;.

Sposéb postrzegania cyfr moze silnie oddzialywa¢ na proces podejmowania
decyzji inwestycyjnych rowniez w obszarach pozornie ze sobg niepowigzanych.
I tak na chinskim rynku kapitatlowym wykazano istotnie cze¢sciej wystepujace ceny
z koncowka 8 (cyfra uwazana za szcze$liwa), a rzadziej z 4 (cyfra kojarzona ze
$miercia). W kulturze tej rola cyfr jest tak duza, ze znalazlo to swoje przetozenie
réwniez na rynku kapitalowym. Oznacza to, Ze sposdb postrzegania zapisu nume-
rycznego moze oddzialtywa¢ na decyzje inwestycyjne, cho¢ proces ten prawdopo-
dobnie nie jest do konca swiadomym elementem strategii inwestycyjnej.

Na polskim rynku kapitalowym badania nad efektami cenowymi sg rzadkoscia,
mimo iz obszar finanséw behawioralnych i anomalii rynkowych jest do$¢ szeroko
eksplorowany. Niniejsze opracowanie stanowi uzupelnienie luki badawczej w tym
obszarze.

Celem pracy jest ocena postrzegania przez inwestoréow gieldowych atrak-
cyjnosci inwestycyjnej akcji przez pryzmat ich ceny rynkowej oraz weryfikacja
wystepowania efektow cenowych na polskim rynku kapitalowym.

Efekty cenowe definiowane sa w ramach niniejszej pracy jako zwigzek zachodza-
cy miedzy sposobem postrzegania ceny rynkowej akeji przez inwestoréw a ksztat-
towaniem si¢ stop zwrotu w poszczegolnych przedziatach cenowych akcji. Jesli
zatem wystepowanie danego zjawiska jest powigzane z okreslonym przedziatem
akcji, a co za tym idzie - w pewnych grupach cenowych akcji dane zjawisko wy-
stepuje, a w innych nie, wowczas mamy do czynienia z efektem cenowym. Z per-
spektywy obszaréw przeprowadzonych badan efekty cenowe sa wyrazone poprzez
rézny kierunek i dynamike zmian stép zwrotu oraz zakres dokonywania podzia-
tow i scalenia akcji w poszczegolnych przedziatach cenowych akcji w analizowa-
nym okresie. Ponadto za efekt cenowy uznaje si¢ rowniez preferencje inwestoréw
dotyczace réznego postrzegania atrakcyjnosci inwestycyjnej akcji ze wzgledu na
ich cene, przy zalozeniu, ze preferencje te nie s3 podyktowane wielkoscig portfela
oraz poziomem dochodéw inwestora.

Cena akcji odwoluje si¢ natomiast do ich wartosci rynkowej i jej zapisu nu-
merycznego. Terminem ,,akcje o niskiej/wysokiej cenie” okresla si¢ akcje z okre-
$lonych przedzialéw cenowych, na przyklad akcje o cenie rynkowej z przedziatu
od 0,01 do 3 PLN w przypadku akgji o niskiej cenie (zamiennie okreslanych jako
»tanie akcje”) lub akcje o cenie rynkowej powyzej 500 PLN w przypadku akcji
o wysokiej cenie (zamiennie okreslanych jako ,drogie akcje”). Innym kryterium
podziatu przyjetym w badaniu sg decyle, gdzie akcje o niskiej cenie s3 definiowane
jako na przyktad 20% najtanszych akcji (pierwszy i drugi decyl), a akcje o wysokiej
cenie jako na przyklad 20% najdrozszych akcji (dziewiaty i dziesiaty decyl).

W przypadku badan jako$ciowych cena akeji stanowi subiektywny odbiér zapi-
su numerycznego inwestora i odwoluje si¢ do przedziatéw cenowych okreslonych
i definiowanych przez respondentéw w badaniu, co zostalo oméwione w rozdziale
piatym opracowania.
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Termin ,,akcje groszowe” odnosi si¢ natomiast do akcji, ktorych cena rynkowa
nie przekracza 1 PLN.

Wyznaczone zostaly nastepujace cele szczegdtowe:

1) ocena efektywnosci polskiego rynku kapitalowego w $wietle dotychczas

przeprowadzonych badan (rozdzial pierwszy);

2) wskazanie behawioralnych uwarunkowan podejmowania decyzji inwesty-

cyjnych na rynku kapitalowym (rozdzial drugi);

3) ocena efektow cenowych wystepujacych na wybranych rynkach kapitato-

wych w $wietle dotychczasowych badan (rozdziat trzeci);

4) ocena wystepowania efektow cenowych na polskim rynku kapitalowym

(rozdzial czwarty);

5) weryfikacja znaczenia ceny akcji w procesie podejmowania decyzji inwesty-

cyjnych przez polskich inwestoréow gietdowych (rozdzial piaty).

Sformulowano nastepujacg hipoteze gldéwna: sposob postrzegania ceny ryn-
kowej akcji przez inwestorow jest przyczyna wystepowania efektow cenowych
na polskim rynku kapitalowym.

Hipoteze gléwng uzupelniono nastepujacymi hipotezami pomocniczymi:

H1: Rynkowa cena akgji jest czynnikiem réznicujacym stopy zwrotu, przy
czym zjawisko anomalii niskiej ceny ma charakter odwroécony i nieciagly.

Hipoteza ta wskazuje, ze cena akcji moze by¢ czynnikiem réznicujacym stopy
zwrotu, przy czym znane w literaturze przedmiotu zjawisko anomalii niskiej ceny
jest w przypadku polskiego rynku kapitalowego zjawiskiem odwrotnym. Ozna-
cza to, ze rynkowa cena akcji rzeczywiscie réznicuje stopy zwrotu, jednak to ak-
cje z wyzszych przedziatéw cenowych rosng szybciej niz tanie akcje. Nieciaglos¢
zjawiska wskazuje natomiast, ze w pewnych okresach zjawisko to nie wystepuje.
Weryfikacja tej hipotezy jest powigzana z realizacja czwartego celu szczegétowego.

H2: Niska cena rynkowa akgji jest cecha spolek niezalezng od ich wielkosci
oraz sytuacji finansowej.

Hipoteza ta odwoluje si¢ do przekonania, ze akcje o niskiej cenie sg cechg ma-
tych i niewlasciwie zarzadzanych spétek. W opinii autorki jest to jednak element
uproszczonego schematu myslenia i w rzeczywisto$ci cena akcji nie jest powigzana
z wielkoscig spotki czy efektami zarzadzania nig. Weryfikacja tej hipotezy jest row-
niez powigzana z realizacjg czwartego celu szczegétowego.

H3: Inwestorzy gieldowi postrzegaja atrakcyjnos¢ inwestycyjna akcji przez
pryzmat ich ceny rynkowej i jest to jeden z kluczowych czynnikéw determi-
nujacych decyzje inwestycyjne, niezalezny od dochodow inwestora, wielkosci
portfela inwestycyjnego oraz okresu inwestowania.

W procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych inwestorzy gieldowi pozy-
skuja z rynku wiele informacji dotyczacych notowan gietdowych. Jednak jedna
z pierwszych informaciji jest kurs akeji, a dokladniej zapis numeryczny rynkowe;j
ceny akcji wraz z informacja o zmianie ceny. W ten sposdb podswiadomie wy-
twarza si¢ pewien mechanizm, w jakim cena akgji jest kojarzona z wielkoscig stop
zwrotu i staje si¢ elementem kotwiczenia. Ponadto Gielda Papieréw Warto$ciowych
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w Warszawie (GPW) publikuje zestawienia o najmocniej rosnacych spétkach,
gdzie ,,najmocniej” oznacza najwyzsze dzienne stopy zwrotu, co jest z reguty do-
meng spolek o niskich cenach (niewielka zmiana ceny powoduje nawet kilkudzie-
siecioprocentowy wzrost stopy zwrotu). W konsekwencji w rankingu udzial akeji
o relatywnie niskiej cenie jest znaczacy, co oznacza, ze inwestor podswiadomie
moze kojarzy¢ wysokie stopy zwrotu z niska ceng akcji, a w dalszej perspektywie
bedzie si¢ to przekladac na jego decyzje inwestycyjne. Weryfikacja tej hipotezy jest
powigzana z realizacja piatego celu szczegdtowego.

H4: Postrzeganie akcji o niskiej cenie rynkowej jako atrakcyjnych pod
wzgledem inwestycyjnym nie zalezy od do$wiadczenia oraz wielkosci portfela
inwestora gieldowego.

Zdaniem autorki wykazywanie przez inwestoréw indywidualnych wigkszej
sklonnosci do zakupu akcji o niskiej cenie, przy zalozeniu braku powigzan tych
preferencji z wielkoscig portfela i doswiadczeniem w inwestowaniu na gietdzie
jest wynikiem uproszczonych schematéw myslowych i rownoczes$nie wskazuje na
wystepowanie efektow cenowych na rynku kapitatowym. Weryfikacja tej hipotezy
jest takze powigzana z realizacjg piatego celu szczegétowego.

W celu weryfikacji postawionych hipotez przeprowadzono badania o charakte-
rze ilodciowym oraz badanie ankietowe.

W literaturze przedmiotu podstawg badania anomalii rynku kapitalowego sa
przede wszystkim zaawansowane metody ilosciowe, ktére opisujg miedzy innymi
mechanizmy zachowania si¢ stop zwrotu akcji na rynku kapitalowym w kontek-
$cie wielu zmiennych, zwigzanych na przyklad z charakterystyka spdtek, trendem
rynkowym, upublicznianiem informacji o spétkach czy kalendarzem (miesigcem
w roku, dniem tygodnia itp.). Sa to niewatpliwie cenne analizy, ktore dostarczaja
wiedzy z obszaru efektywnosci funkcjonowania rynku kapitalowego. Biorac jed-
nak pod uwage specyfike powstawania tych anomalii, wynikajaca z uwarunkowan
psychologicznych, autorka zdecydowata si¢ w wigkszym stopniu skoncentrowaé
na analizie wystepowania samego zjawiska oraz jego weryfikacji przy wykorzysta-
niu metod statystycznych oraz badan jako$ciowych.

Badanie ilo$ciowe obejmuje analize dziennych oraz miesiecznych notowan
spotek na GPW w okresie od 15 maja 1995 roku do kwietnia 2018 roku. Na tej
podstawie dokonano weryfikacji zmian stop zwrotu w poszczegdlnych przedzia-
tach cenowych w kontekscie wystepowania efektow cenowych.

Dodatkowo analize przeprowadzono, uwzgledniajac okresy koniunktury giet-
dowej i oczekujac ponadprzecietnych wzrostow w grupie akcji o najbardziej
atrakcyjnej dla inwestora cenie w okresach hossy. Analiza stép zwrotu zostata
przeprowadzona w nastepujacych obszarach:

1) dziennych oraz miesiecznych stép zwrotu w zaleznosci od przedziatu
cenowego akcji (odpowiednio na podstawie ceny zamkniecia w danym dniu
notowan lub sredniomiesiecznej ceny akeji); dodatkowo analize przeprowa-
dzono, uwzgledniajac okresy koniunktury gietdowej i oczekujac ponadprze-
cietnych wzrostéw w grupie akcji o najatrakcyjniejszej dla inwestora cenie
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w okresach hossy; w tym obszarze z badan zostaly wylaczone operacje po-
dzialu i scalenia akeji;

2) charakterystyki spotek pod wzgledem wybranych wskaznikéw analizy funda-
mentalnej, takich jak relacja ceny akeji do zysku, ceny akcji do wartosci ksie-
gowej oraz wartosci kapitalizacji w kontekscie zweryfikowania, czy istnieje
zaleznos$¢ pomiedzy ceng akgji a sytuacja finansowa spotki oraz jej wielko$cia;

3) stop zwrotu oraz obrotow spélek dokonujacych podziatu lub scalenia akcji,
z uwzglednieniem okreslonych przedzialéw cenowych;

4) dziennych oraz miesiecznych stop zwrotu w zaleznosci od przedziatu ceno-
wego akcji, z uwzglednieniem wystepowania efektow kalendarzowych.

Zgromadzony material badawczy zostal poddany analizie przy wykorzystaniu
metod statystycznych (statystyki opisowe) oraz analizy zdarzen.

Dopetnieniem badan ilo$ciowych sa wyniki badan ankietowych. Badania
jakosciowe zostaly przeprowadzone dwuetapowo na facznej probie 1164 inwe-
storow indywidualnych, co wedlug danych Stowarzyszenia Inwestoréw Indy-
widualnych stanowi 0,09% populacji. Badanie byto przeprowadzane na terenie
calego kraju. Dobor proby mial charakter celowy - kryterium doboru stanowito
aktywne uczestnictwo na rynku kapitalowym. Préba miata charakter reprezen-
tatywny.

Jak wspomniano, badanie zostalo przeprowadzone w dwoch etapach. Celem
pierwszego etapu byla ocena wystepowania wybranych heurystyk wéréd indywi-
dualnych inwestorow gieldowych, w tym zweryfikowanie efektéw cenowych. Etap
pierwszy badania zrealizowano w IV kwartale 2016 roku na probie 564 inwesto-
réw indywidualnych w Polsce. Obszar badawczy obejmowat nastepujace kwestie:

1) preferencje inwestoréw dotyczace przedzialu cenowego akcji, w jakie inwe-
stuja;

2) sposdb postrzegania atrakcyjnosci akeji przez pryzmat ich ceny, mierzonej
subiektywng oceng prawdopodobienstwa osiggniecia zysku lub poniesienia
straty oraz poziomem ryzyka inwestycyjnego;

3) profil inwestora, ktéry najczesciej realizuje inwestycje w akcje z niskiego
i wysokiego przedzialu cenowego.

Drugi etap badania zostal przeprowadzony w III kwartale 2018 roku. Badanie
byto finansowane ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki (NCN)' i w catosci bylo
poswiecone zjawiskom towarzyszacym efektom cenowym, a w szczegolnosci:

1) analizie preferowanego przez inwestoréw przedzialu cenowego akeji;

2) ocenie znaczenia wybranych czynnikéw dla procesu podejmowania decyzji

inwestycyjnych;

3) analizie postrzegania atrakcyjnosci akcji przez pryzmat ich ceny, mierzonej
subiektywng oceng prawdopodobienstwa osiggniecia zysku lub poniesienia
straty oraz poziomem ryzyka inwestycyjnego;

1  Projekt NCN MINIATURA, DEC-2017/01/X/HS4/00089, kierownik projektu: dr Magdalena
Jasiniak.
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4) ocenie postrzegania akcji groszowych oraz spoélek emitujacych akcje gro-
SZOWe;

5) analizie zachowan inwestoréw z perspektywy struktury portfela inwestycyj-

nego w kontekscie wartosci posiadanych akji;

6) analizie postrzegania przez inwestorow splitow/resplitow akeji.

Zgromadzone w toku przeprowadzonych badan ankietowych dane zostaly
poddane weryfikacji, a nastgpnie dokonano ich analizy. Wykorzystano w tym celu
proste metody analiz (takie jak statystyki opisowe) oraz modelowanie ekonome-
tryczne. Ze wzgledu na to, Ze wystepuja tu zmienne jakosciowe, do modelowania
ekonometrycznego wykorzystano modele logitowe. Opracowanie danych i ich
analize przeprowadzono w programach Excel, GRETL oraz SPSS.

Wartosécig dodang niniejszego opracowania jest proba zdefiniowania pojecia
»hiska i wysoka cena akcji w warunkach polskich”, co pozwala szerzej interpre-
towac zjawisko anomalii cenowych. Jest to o tyle istotne, ze struktura cenowa ak-
¢ji na polskim rynku kapitalowym zmienila si¢ w czasie w sposéb znaczacy, co
widoczne jest w rosnacym udziale akcji groszowych oraz rosngcym poziomie
ceny maksymalnej osigganej przez akcje na gieldzie. Ponadto badanie w obszarze
poszczegolnych grup cenowych akeji zostato przeprowadzone w dwdch ujeciach
— przy zastosowaniu miar pozycyjnych (decyle), aktualizowanych w odstepach mie-
siecznych oraz przy zastosowaniu z gory okreslonych przedziatéw cenowych. Za-
stosowanie miar pozycyjnych jest popularnym podejsciem w literaturze, jednak
nie pozwala na uwzglednienie w pelni zjawisk behawioralnych powigzanych z po-
strzeganiem przez inwestora akcji przez pryzmat ich ceny. Zastosowanie progéw
cenowych pozwolito na zweryfikowanie wystepowania analizowanych zjawisk
w grupach cenowych akeji, w szczegdlnosci w przypadku akeji o cenie ponizej
1 PLN. Dotychczas tak szczegétowe analizy nie byly prowadzone.

W toku analiz dokonano réwniez weryfikacji wystegpowania anomalii kalen-
darzowych w poszczegdlnych przedziatach cenowych akgji. O ile efekty kalenda-
rzowe na gieldzie papierow warto$ciowych sg czestym przedmiotem badan, o tyle
ujecie tego zagadnienia w kontekscie przedziatéw cenowych akgji jest relatywnie
nowe. Wedlug wiedzy autorki takie badania réwniez nie byly prowadzone na pol-
skim rynku kapitalowym oraz s rzadkoscig na rynkach zagranicznych. Wyniki
badania wskazuja, ze wystgpowanie anomalii kalendarzowych jest uwarunkowane
przedzialem cenowym akcji. Podkresla to znaczenie ceny rynkowej akeji w kon-
tekscie badan nad pozostalymi anomaliami rynkowymi.

Przeprowadzone badanie mialo charakter kompleksowy i cechowalo si¢ orygi-
nalnoscig wzgledem dotychczas prowadzonych analiz. Pozwolifo na weryfikacje
efektéw cenowych zaréwno w ujeciu ilo$ciowym, jak i jakosciowym. Przeprowa-
dzone badania jako$ciowe wskazaly wymownie na znaczenie ceny rynkowej akcji
jako istotnego czynnika w procesie decyzyjnym inwestoréw gietdowych.

W rozdziale pierwszym omoéwiono podstawowe zagadnienia zwigzane z funk-
cjonowaniem rynku kapitalowego i teorii efektywnosci, ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem zagadnien w obszarze efektywnos$ci informacyjnej rynku. Nastepnie
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omdwiono wybrane anomalie wystepujace zaréwno na krajowym rynku kapitato-
wym, jak i rynkach zagranicznych.

Drugi rozdzial obejmuje zagadnienia zwigzane z behawioralnymi aspekta-
mi procesu inwestycyjnego. W tej czesci pracy opisano proces podejmowania
decyzji w warunkach niepewnosci wraz z uwzglednieniem w nim roli emocji.
Przedstawiono réwniez najwazniejsze determinanty decyzji inwestycyjnych oraz
scharakteryzowano wybrane sklonnosci poznawcze i motywacyjne inwestorow
gieldowych.

W rozdziale trzecim przedstawiono znaczenie ceny jako zrédla informacji
zarowno na rynku dobr konsumpcyjnych, gdzie zjawisko to jest powszechnie
znane, jak i na rynku kapitalowym, gdzie percepcja postrzegania cen przez
inwestorow réowniez ma istotne znaczenie w procesie decyzyjnym. Dokonano
charakterystyki akcji groszowych na polskim rynku kapitalowym. Nastepnie na
podstawie dotychczas przeprowadzonych badan omdéwiono efekty cenowe wy-
stepujace na rynku kapitalowym w kontekscie anomalii niskiej ceny oraz opera-
¢ji podziatu i taczenia akgji.

Rozdzial czwarty stanowi zestawienie wynikéw badan ilo$ciowych przepro-
wadzonych na polskim rynku kapitalowym w okresie od 15 maja 1995 roku do
kwietnia 2018 roku. Przedstawiono w nim, jak ksztaltowala sie struktura cenowa
akcji w tym czasie oraz jak zmieniat si¢ udziat akeji groszowych w rynku. Nastep-
nie dokonano weryfikacji wystepowania anomalii niskiej ceny na polskim ryn-
ku kapitalowym w ujeciu miesiecznych i dziennych stép zwrotu. W dalszej czesci
zweryfikowano wystepowanie zjawisk cenowych na przykladzie operacji podziatu
i faczenia akcji. Ostatnim obszarem analiz bylo przedstawienie efektéw cenowych
w konteks$cie wystepowania wybranych anomalii rynkowych, takich jak efekty ka-
lendarzowe, kapitalizacja oraz wybrane wskazniki analizy fundamentalne;j.

W rozdziale pigtym dokonano syntezy najwazniejszych obszaréw badan ja-
kosciowych przeprowadzonych w IV kwartale 2016 oraz III kwartale 2018 roku,
finansowanych ze srodkéw przeznaczonych na badania przez Uniwersytet £odz-
ki dla mlodych naukowcéw oraz ze $rodkéw NCN w ramach konkursu MINIA-
TURA. Przedstawiono réwniez profil inwestora na polskim rynku kapitatowym,
omoéwiono determinanty podejmowania decyzji inwestycyjnych oraz wskazano
kierunki inwestowania. Wyniki badan zostaly oméwione w kontekscie wynikow
przeprowadzonego badania ilosciowego.

Whioski podsumowujace przedstawiono w zakonczeniu pracy.



Rozdziat 1

Behawioralne aspekty
inwestowania na rynku
kapitatowym

1.1. Anomalie rynku kapitatowego w swietle
hipotezy efektywnosci rynku

»Efektywnos¢” to jedno z podstawowych poje¢ w naukach ekonomicznych'. W na-
ukach o finansach jest ona postrzegana wedlug nastepujacych kategorii*

1) alokacyjnej, gdy rynek umozliwia pozyskanie kapitalu przez przedsiebior-
stwa o najlepszych perspektywach rozwoju i rbwnoczesnie stwarza inwesto-
rom warunki do inwestowania kapitalu w aktywa o najlepszej potencjalnej
stopie zwrotu; w takich warunkach kapital oferowany przez inwestoréw jest
lokowany w przedsigbiorstwach oferujacych najlepsze mozliwosci inwesto-
wania pod wzgledem stopy zwrotu oraz ryzyka inwestycyjnego;

2) transakcyjnej, gdy na rynku funkcjonuje taka liczba podmiotow, ktdéra
umozliwia bezzwloczne zawieranie transakeji na rynku kapitalowym oraz
niskie koszty ustug posrednictwa (wystepuje pelna konkurencyjnos¢ ceno-
wa na rynku posrednictwa); w rezultacie transakcje na rynku kapitatlowym
moga by¢ realizowane po niskich kosztach transakcyjnych i w krétkim
czasie;

3) informacyjnej, gdy rynek zapewnia szybki przeptyw informacji do wszyst-
kich jego uczestnikéw, co znajduje natychmiastowe odzwierciedlenie w wy-
cenie papieréw warto$ciowych, a w konsekwencji ceny tychze instrumentéow
odzwierciedlajg ich rzeczywista warto$¢.

1 PA. Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia, t. 2, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1999; J.A.F. Stoner, R.E. Freeman, D.R. Gilbert, Kierowanie, Polskie Wydawnictwo Ekono-
miczne, Warszawa 1997; M. Holstein-Beck, By¢ albo nie by¢ menedzerem, Indor Book, War-
szawa 1997.

2 J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gietdowa rynku akcji w Polsce, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 30; S. Buczek, Efektywnos¢ informacyjna rynkow akcji. Teo-
ria a rzeczywistos¢, Oficyna Wydawnicza Szkoty Gtéwnej Handlowej, Warszawa 2005, s. 11.
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W dalszej czeéci pracy rozwazania beda dotyczy¢ efektywnosci rynku kapitato-
wego w sensie informacyjnym, co jest bezposrednio zwigzane z obszarem tema-
tycznym badan.

Rynek kapitatowy stanowi element gospodarki oraz jeden z czynnikéw determi-
nujacych rozwdj gospodarczy kraju. Wartos¢ spotek gietdowych to zdyskontowana
warto$¢ ich przyszlych wynikéw finansowych. Przyjmujac, ze oczekiwania inwe-
storéw co do tych wynikéw sa wlasciwe, przy zatozeniu efektywnosci rynku ceny
akcji beda w duzym stopniu dostarczaly waznych informacji dotyczacych funkcjo-
nowania tych spolek, zaréwno na poziomie mikro-, jak i makroekonomicznym?®.
W tych warunkach ceny akeji spotek gietdowych w duzej mierze odzwierciedlaja
kondycje ekonomiczng spolek oraz s wynikiem oddzialywania pewnych zmien-
nych o charakterze ekonomicznym, takich jak poziom produkeji przemystowej,
realna podaz pieniadza, stopy procentowe, stopa inflacji.

Teoretyczne podstawy rynku efektywnego opieraja si¢ na trzech podstawowych
zalozeniach*:

1) decyzje podejmowane przez inwestoréw s3 racjonalne, a wycena aktywow

finansowych zostata przeprowadzona w sposob prawidlowy;

2) inwestorzy nieracjonalni zachowuja si¢ w sposéb chaotyczny, przy czym ich
dzialania wzajemnie si¢ eliminujg, wiec ostatecznie nie majg oni zadnego
wplywu na rynek;

3) inwestorzy nieracjonalni, ktérzy niepoprawnie dokonuja wycen aktywow
finansowych, s3 eliminowani z rynku przez arbitrazystow.

Aby rynek byl rynkiem efektywnym, wszystkie dostepne informacje fundamen-
talne s3 odzwierciedlane w cenach akcji w sposéb natychmiastowy®. Uwzglednia
sie tutaj szeroki zakres informacji, jakie naptywaja na rynek kapitalowy, takich jak
informacje historyczne, publiczne i poufne®.

Za poczatek hipotezy efektywnego rynku uznaje si¢ rok 19657 oraz wyniki ba-
dan przedstawione przez Samuelsona, ktore wykazaly, ze nawet w sytuacji, gdy
wszyscy uczestnicy rynku majg pelny dostep do informacji i gdy informacje te
odzwierciedlone s3 w cenach, ceny akgji s3 nadal nieprzewidywalne. Powszech-
nie za tworce hipotezy efektywnego rynku uznawany jest Fama, zdaniem ktdérego
aktualne ceny akcji zawsze zawieraja w sobie wszelkie informacje dostepne dla

3 k. Goczek, K. Kurowska, K. Zduniuk, Rozwdj rynkéw kapitatowych i wzrost gospodarczy w kra-
jach Europy Srodkowo-Wschodniej, ,,Collegium of Economic Analysis Annals” 2014, issue 34,
s. 137-151.

4 A.Shleifer, Inefficient Markets. An Introduction to Behavioral Finance, Oxford University Press,
New York 2000.

5 P. Zielonka, Gietda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw
wartosciowych, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2017, s. 29.

6 E.F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,,Journal of Fi-
nance”, May 1970, no. 25, s. 383-417.

7 M. Kalinowski, Dojrzatos¢ rynku akgji. Istota, determinanty, pomiar, Wydawnictwo Uniwersy-
tetu Gdanskiego, Gdansk 2013, s. 26.
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inwestoréw, co oznacza, ze kazda zmiana ceny akgji jest wynikiem pojawienia si¢
nowej informacji®.

Fama przyjal rowniez zalozenie o niezaleznosci zmian cenowych od siebie
i dostosowaniu sie ich do okreslonego rozkladu prawdopodobienstwa (gdzie naj-
bardziej odpowiedni wydaje sie rozklad stabilny Pareto), co sklada si¢ na model
bladzenia losowego (random walk), ktéry wedtug Famy najlepiej odzwierciedla
ruchy cen na gieldzie®. Ujecie efektywnosci rynku ulegalo zmianom w czasie, co
zostalo ujete w tabeli 1.1.

Tabela 1.1. Wybrane definicje rynku efektywnego wedtug E. Famy

Autor i data Definicja efektywnego rynku kapitatowego
Fama (1965a) Rynek, na ktorym ceny akcji w kazdym momencie sa najlepszym przyblize-
niem ich wartos$ci wewnetrznej przy danym dostepnym zbiorze informacji.
Fama (1965b) Rynek, na ktérym duza liczba racjonalnych inwestoréw, konkurujac ze

soba, stara sie przewidzie¢ warto$¢ wewnetrzng akcji, a biezaca istotna
informacja jest nieodptatnie dostepna.

Famaiin. (1969) | Rynek, na ktérym informacja jest natychmiast odzwierciedlana w cenie.
Fama (1970) Rynek, na ktérym ceny w petni odzwierciedlaja dostepna informacje.
Fama (1991) Rynek, na ktérym ceny akcji w petni odzwierciedlaja dostepna informacje.
W zaleznosci od tego, czy istnieja koszty transakcyjne i koszty uzyskania
tej informacji, istnieja rynki doskonale efektywne (zero kosztéw) lub rynki
stabiej efektywne, gdzie potencjalne ponadprzecietne stopy zwrotu sg
mniejsze badz rbwne poniesionym kosztom.

Fama (1998) Rynek, na ktérym warto$¢ oczekiwana ponadprzecietnych zyskow wynosi
zero, ale rozktad tych zyskéw pozwala na losowe oscylowanie ponadprze-
cietnych stop zwrotu wokot zerowej wartosci oczekiwanej.

Zrédto: P. Buzata, Silna a pétsilna forma efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego
- doswiadczenia z GPW w Warszawie na podstawie zalecen analitykdw, ,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr 75, s. 100.

W toku ewolucji definicji pojecia efektywnosci informacyjnej rynku widoczne
jest odejscie od ,,natychmiastowego” odwzorowania informacji w cenach waloréw
w kierunku ,,pelnego” odwzorowania ,,dostepnej” informacji. W 1991 roku Fama'®
wyodrebnil rynki, na ktérych nie wystepuja koszty transakcyjne (rynki perfekcyj-
nie doskonale) od rynkéw, na ktérych koszty transakcyjne wystepuja. Tym samym
dopuscil mozliwo$¢ wystepowania ponadprzecigtnych zyskéw, odpowiadajacych
wysokosci nakladéw poniesionych na zawarcie transakcji'’.

8 E.F. Fama, The Behavior of Stock Market Prices, ,,The Journal of Business” 1965, vol. 38, no. 1,
s. 90.
9 Ibidem,s. 89.
10 E.F. Fama, Efficient Capital Markets: Il, ,The Journal of Finance” 1991, vol. 46, no. 5, s. 1575~
1617.
11 P. Buzata, Silna a pdtsilna forma efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego - doswiad-
czenia z GPW w Warszawie na podstawie zalecen analitykéw, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersyte-
tu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr 75, s. 100.
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Ze wzgledu na fakt, Ze Fama nie doprecyzowal w pelni pojecia efektywnosci
informacyjnej, w dalszych debatach Roberts'> wyréznil trzy formy efektywnosci
rynku kapitalowego - staba, pdtsilng oraz silng, co miato odzwierciedla¢ rodzaj in-
formacji wplywajacych na rynek. Idea ta stala si¢ integralng czescig hipotezy Famy
i jest przedmiotem licznych rozwazan i badan naukowych w literaturze krajowe;j"’
i zagranicznej'.

Zestawienie wybranych wynikéw badan nad efektywnoscia informacyjna pol-
skiego rynku kapitalowego zaprezentowano w tabeli 1.2.

Tabela 1.2. Wyniki wybranych badan dotyczacych efektywnosci polskiego rynku kapitatowego

Autorzy | Badany okres | Zrédto
Brak efektywnosci rynku w formie stabej
Bott, Mitobedzki 1991-1993 T. Bott, P. Mitobedzki, Empiryczna analiza procesow

zachodzgcych na Warszawskiej Gietdzie Papieréw War-
tosciowych w latach 1991-1993, ,Materiaty Studialne
- Gdanska Akademia Bankowa”, nr 2, Gdanska Akade-
mia Bankowa, Gdansk 1994.

12 H.Roberts, Statistical Versus Clinical Prediction of Stock Market Prices, Center for Research in
Security Press, Chicago 1967.

13 Miedzy innymi R. Wolski, M. Rychter, Efekt kapitalizacji na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2009, vol. 226, s. 225;
H.B. Mayo, Wstep do inwestowania, Wydawnictwo Liber, Warszawa 1997; P. Buzata, Silna
a pétsilna forma efektywnosci..., s. 100; E.E. Peters, Teoria chaosu a rynki kapitatowe. Nowe
spojrzenie na cykle, ceny i ryzyko, Wydawnictwo WIG-Press, Warszawa 1997, s. 19; A. Szyszka,
Efektywnosc Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie na tle rynkow dojrzatych, Akade-
mia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 2003, s. 21; J. Gajdka, E. Walinska, Zarzgdzanie finan-
sowe: teoria i praktyka, t. 2, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2000;
D. Zebrowska-Suchodolska, Weryfikacja stabej formy efektywnosci za pomocg testéw staty-
stycznych na GPW w Warszawie, ,,Optimum?” 2009, nr 1, s. 55-68; A. Grygiel, Racjonalnos¢
inwestoréw a teoria efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego, Oficyna Wydawnicza
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Oxford 1983; J. Paulos, A Mathematician Plays the Stock Market, Basic Books, New York 2003;
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Humanities and Social Sciences Research” 2021, vol. 4(5), s. 72-77; M. Paskaleva, A. Stoykova,
The Influence of Uncertainty on Market Efficiency: Evidence from Selected European Financial
Markets, ,,Economic Studies” 2021, vol. 8, s. 175-198.
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Tabela 1.2 (cd.)

Behawioralne aspekty inwestowania na rynku kapitatowym

Trippner, Ktos

Autorzy Badany okres Zrédto
Zaniewska maj 2004 H. Zaniewska, Market Efficiency of Warsaw Stock
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Jak wynika z tabeli 1.2, nie mozna w sposéb jednoznaczny potwierdzi¢ wy-
stepowania efektywnosci informacyjnej polskiego rynku kapitalowego. Niektdre
z przeprowadzonych badan wskazujg na brak wystepowania nawet stabej formy
efektywnosci. Jednakze czg$¢ wynikow potwierdza wystepowanie stabej, pdtsilnej,
a nawet silnej efektywnosci rynku w analizowanych okresach. Oznacza to, ze efek-
tywno$¢ polskiego rynku kapitalowego ma charakter nieciagly, tym samym istnie-
je mozliwo$¢ uzyskania ponadprzecietnych stop zwrotu, wykorzystujac strategie
inwestycyjne oparte na wszelkich informacjach.

Liczne prace po$wigcone weryfikacji hipotezy efektywnosci rynku kapitatowe-
go (zaréwno w sensie stabym, $rednim, jak i silnym) umozliwily wskazanie naj-
czesciej wystepujacych odchylen, ktdre zostaly okreslone jako anomalie rynku
kapitatowego'®. Jako najbardziej powszechne Slepaczuk'® wymieniat:

1) efekty kalendarzowe — efekt miesigca w ciggu roku (month-of-the year effect),
efekt tygodnia w miesigcu (week-of-the month effect), efekt dnia w tygodniu
(day-of the week effect), efekt godziny w ciagu dnia (hour-of-the day effect);

2) strategie momentum (momentum strategies);

3) strategie kontrarianskie (contrarian strategies);

4) korelacje stop zwrotu w krétkim i dtugim okresie;

5) efekty zwigzane ze wskaznikami finansowymi spétki — efekt P/E (price to
earnings ratio), efekt BV/P (book value to price ratio);

6) efekt niskiej kapitalizacji lub efekt matych firm (small-firm effect);

7) efekty towarzyszace publicznym ogloszeniom waznych informacji o sp61-
kach.

Natomiast Szyszka'” podzielit anomalie rynku kapitalowego na pie¢ podstawo-

wych grup:

1) anomalie czasowe;

2) nadreakcje rynkow;

3) strategie momentum;

4) anomalie zwigzane z opdzniong reakcja inwestordw na nowe informacje;

5) anomalie zwigzane z charakterystyka spotki.

Wedlug Czerwonki i Gorlewskiego'® anomalie rynku kapitalowego mozna po-
dzieli¢ na trzy grupy:

15 Szerzej miedzy innymi P. Zielonka, Czym sq finanse behawioralne, czyli krétkie wprowadze-
nie do psychologii rynkow finansowych, ,Materiaty i Studia”, z. 158, Narodowy Bank Polski,
Warszawa 2003, s. 31; T. Zaleskiewicz, Psychologia inwestora gietdowego, Gdanskie Wydaw-
nictwo Psychologiczne, Gdansk 2003, s. 25; P. Zielonka, Behawioralne aspekty inwestowania
na rynku papieréw wartosciowych, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2008, s. 35-36.

16 R. Slepaczuk, Anomalie rynku kapitatowego w Swietle hipotezy efektywnosci rynku, ,e-Finan-
se. Finansowy Kwartalnik Internetowy” 2006, nr 1, s. 6.

17 A. Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowym,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 150.

18 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne. Zachowania inwestoréw i rynku, Oficyna
Wydawnicza Szkoty Gtéwnej Handlowej, Warszawa 2012, s. 160.
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1) anomalie sezonowe;

2) anomalie fundamentalne;

3) nadreaktywnos¢ i subreaktywno$¢ rynku.

Jednak niezaleznie od stosowanej klasyfikacji zrédet anomalii rynkowych
upatruje si¢ w skrzywieniach behawioralnych inwestorow". Jak podkreslatl Jaju-
ga, w okresie §wiatowego kryzysu finansowego, zapoczatkowanego w 2007 roku
w Stanach Zjednoczonych, nasilenie nieracjonalnych zjawisk i anomalii na rynku
kapitalowym, powigzanych z wyceng instrumentdw finansowych, byto szczegélnie
widoczne®, co miato swoje odzwierciedlenie w zachowaniu cen akgji na rynku.

Ponizej omowione zostang wybrane grupy anomalii rynkowych.

1.1.1. Anomalie kalendarzowe

Anomalie kalendarzowe stanowig odzwierciedlenie sytuacji, w jakiej odstepstwa
od efektywnosci informacyjnej rynku wystepuja cyklicznie, z okreslong czestotli-
woscig. W tym ujeciu mozna wyroznic efekty:

1) danego miesigca w roku;

2) danego tygodnia w miesigcu;

3) danego dnia w tygodniu;

4) danej godziny w ciagu dnia.

Mozna wskaza¢ réwniez na wystepowanie anomalii o bardziej egzotycznym
charakterze, powigzanych na przyklad z fazami ksiezyca, powszechnie identyfiko-
wanych na rynkach zagranicznych®.

»Efekt stycznia” i ,efekt grudnia” okreslane s3 réwniez jako ,efekt przelomu
roku”. Jest on szeroko rozpoznany na amerykanskim rynku gieldowym, gdzie
uzasadnia si¢ go hipoteza wyprzedazy akcji ze wzgledow podatkowych (tax-loss
selling hypothesis). Zgodnie z regulacjami w amerykanskim prawie podatkowym
strata poniesiona na akcjach jednych spotek moze by¢ odpisana od dochodéw
uzyskanych z akgji innych spoélek. Inwestorzy, wykorzystujac te mozliwosci, pod
koniec roku wyzbywaja sie akcji, ktére przyniosty im strate. Nadmierna podaz ak-
cji powoduje w rezultacie spadek cen pod koniec roku — w grudniu. Natomiast
na poczatku kolejnego roku — w styczniu - inwestorzy podejmuja decyzje o po-
nownym odkupieniu wyprzedanych wczesniej akcji. Zwiekszony popyt na rynku
powoduje z kolei wzrost cen tych waloréw?. Okazuje sie, ze najwigksza aktywnos¢

19 E.Zielinska, E. Ostrowska, Uwarunkowania behawioralne decyzji inwestycyjnych, ,,Zarzadza-
niei Finanse” 2013, R. 11, nr 2, cz. 4, s. 495.

20 K. Jajuga, 45 lat teorii efektywnego rynku kapitatowego, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2010, nr 28, s. 7.

21 Szerzej I.D. Dichev, T.D. Janes, Lunar cycle effects in stock returns, ,,The Journal of Private
Equity” 2003, vol. 36(4), s. 8-29; M. Fuksiewicz, An Extended List of Calendar Anomalies in
the Context of the Efficient Market Hypothesis, ,,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej
w Poznaniu” 2021, t.93, nr 2, s. 89-101.

22 A. Szyszka, Efektywnos¢ rynku a anomalie w rozktadzie stép zwrotu w czasie, ,,Nasz Rynek
Kapitatowy” 1999, nr 12, s. 2-3.
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inwestorow odnotowuje si¢ na pierwszych pigciu sesjach nowego roku, co prze-
kiada si¢ na ponadprzecietne stopy zwrotu w tym okresie. Zauwazono réwniez,
ze ,efekt stycznia” w duzej mierze dotyczy spolek o malej kapitalizacji, ze wzgledu
na to, iz stanowig one wysoki udziat ogétu akcji wyprzedawanych w celu rozli-
czenia strat. Ponadto efekty podazowe s3 silniejsze w przypadku malych spolek,
poniewaz handel nimi nie jest zazwyczaj mocno ozywiony*. Wyniki badan w tym
obszarze nie sg jednak jednoznaczne i wskazujg rowniez na wystepowanie ,efektu
stycznia” niezaleznie od korzysci podatkowych® oraz na brak wystepowania tego
zjawiska®. ,,Efekt stycznia” obserwowany byl réwniez w krajach, w ktérych poda-
tek od dochodéw kapitalowych nie wystepuje, miedzy innymi w Japonii”, oraz
w krajach, w ktérych rok podatkowy nie jest tozsamy z rokiem kalendarzowym,
na przyklad w Wielkiej Brytanii*® i Australii®, co podwaza hipoteze tax-loss selling.

Innym wyjasnieniem ,efektu stycznia” niz wzgledy podatkowe jest sposob
wynagradzania menedzeré6w profesjonalnie zarzadzajacych swoimi portfelami
i uzaleznienie ich zarobkéw od wynikéw inwestycyjnych, ktére powinny by¢ jak
najbardziej zblizone do ustalonego benchmarku. Wzrost wynagrodzenia w sto-
sunku do narastajacych zyskow jest jednak mniejszy niz wprost proporcjonalny.
Inwestorzy w pewnym momencie realizuja narastajace zyski w obawie przed zbyt
duza utrata wynagrodzenia w relacji do zarobku, jaki mogliby uzyska¢, gdyby zy-
ski byty kontynuowane. Srodki ze sprzedazy akcji zostaja zagospodarowane w taki
sposob, aby portfel inwestora byt jak najbardziej zblizony do ustalonego bench-
marku, az do momentu rozliczenia zarzadzajacych, ktore nastepuje z koncem
roku. Nowe pozycje otwierane beda od stycznia, a inwestorzy, chcac osiagnaé wyz-
sze stopy zwrotu niz indeks odniesienia, beda budowa¢ swoje portfele, inwestujac
w akcje o oczekiwanej stopie zwrotu wyzszej niz rynkowa. Czgsto beda to wlasnie
akcje matych spotek — o wigkszym ryzyku, co tltumaczy wzrost popytu na nie na
poczatku roku kalendarzowego™.

23 D.B. Keim, Size-related Anomalies and Stock Return Seasonality: Further Empirical Evidence,
y,Journal of Financial Economics”, June 1983, no. 12, s. 13-32.

24 M.R. Reinganum, The Anomalous Stock Market Behavior of Small Firms in January: Empir-
ical Tests for Tax-loss Selling Effects, ,Journal of Financial Economics” 1983, vol. 12, no. 1,
s. 89-104.

25 Por. M.R. Reinganum, The Anomalous...; C.P. Jones, D.K. Pearce, JW. Wilson, Can Tax-loss
Selling Explain the January Effect? A Note, ,The Journal of Finance” 1987, vol. 42, no. 2,
S.453-461.

26 P.Schultz, Personal Income Taxes and the January Effect: Small Firm Stock Returns before the
War Revenue Act of 1917: A Note, , The Journal of Finance” 1985, vol. 40, no. 1, s. 333-343.

27 K. Kato, J.S. Schallheim, Seasonal and Size Anomalies in the Japanese Stock Market, ,Journal
of Financial and Quantitative Analysis” 1985, vol. 20, no. 2, s. 243-260.

28 M.R.Reinganum, A.C. Shapiro, Taxes and Stock Return Seasonality: Evidence from the London
Stock Exchange, ,,Journal of Business” 1987, vol. 60, issue 2, s. 281-295.

29 P. Brown, D.B. Keim, AW. Kleidon, T.A. Marsh, Stock Return Seasonalities and the Tax-loss
Selling Hypothesis: Analysis of the Arguments and Australian Evidence, ,,Journal of Financial
Economics” 1983, vol. 12, no. 1, s. 105-127.

30 A.Szyszka, Efektywnosc rynku..., s. 4-5.
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Autorzy wyjasniaja ,efekt stycznia” wplywem innego zjawiska, jakim jest tzw.
window dressing. Jest to strategia stosowana przez spotki lub zarzadzajacych fun-
duszami inwestycyjnymi, polegajaca na takim podejmowaniu dzialan, aby in-
formacje zawarte w sprawozdaniach finansowych lub informacje o posiadanych
portfelach inwestycyjnych i przekazywane do wiadomosci publicznej byly jak
najkorzystniejsze (np. osiagnigcie ponadprzecigtnych wynikéw wskutek przepro-
wadzenia transakeji, ktére w normalnych warunkach bytyby rozlozone w czasie).
W wigkszosci przypadkow window dressing nie oznacza dzialan niezgodnych
z prawem, jednak w pewnym stopniu symbolizuje nieuczciwg manipulacje. Za-
rzadzajacy funduszami moga bowiem zmienia¢ lub znieksztalca¢ posiadane przez
siebie portfele w celu przekierowania inwestorow na te o wigkszej zyskownosci,
przy czym osiagniety wynik bedzie jedynie rezultatem dzialan podjetych w ostat-
nim kwartale, a nie wynikiem uzyskanym w ciagu calego roku kalendarzowego®'.
Dlatego tez w grudniu fundusze wyprzedajg akcje mniejszych spotek na rzecz akcji
spolek o lepszej plynnosci i lepiej znanych na rynku, by w styczniu powréci¢ do
inwestowania w walory mniej renomowanych spétek i przywréci¢ pierwotng kon-
strukcje portfela. Wynika to z faktu, ze na koniec roku fundusze publikuja infor-
macje o stanie swoich portfeli, a wigc daza do takiej konstrukeji portfela, by zyskat
on jak najwieksze uznanie wérdd potencjalnych inwestorow??.

Wiréd innych, mniej znanych efektéw ,miesigca w roku” znajduja sie ,efekt
Marka Twaina’, ktory zaklada, ze pazdziernik jest szczegélnie ztym miesigcem do
inwestowania w akcje (pod wzgledem osigganych przez nie stop zwrotu), efekt
»Sell in May and Go Away” - sugerujacy sprzedaz akcji w maju i ich ponowne od-
kupienie w listopadzie oraz tzw. letni rajd, wedtug ktoérego w okresie wakacji ceny
akgji charakteryzuja sie wieksza dynamika wzrostu.

Efekt dnia tygodnia, analizowany dla rynku akcji, wskazuje wystepowanie sta-
tystycznych réznic w wysokosci stop zwrotu osigganych w okreslone dni tygo-
dnia. Badacze - migdzy innymi Cross® i French* - wskazali na wystepowanie
innych statystyk dla poniedziatkowych i pigtkowych stop zwrotu. Poniedziatko-
we sg statystycznie nizsze od przecigtnych stoép zwrotu dla catego tygodnia (tzw.
efekt weekendu) oraz czgsto przyjmuja warto$ci ujemne, natomiast pigtkowe stopy
zwrotu s3 dodatnie i wyzsze w poréwnaniu do stép zwrotu osigganych w pozo-
stale dni. Dalsze wyniki badan prowadzonych w tym obszarze nie s3 juz az tak

31 P.H.Hung,D. Lien, M.S. Kuo, Window Dressing in Equity Mutual Funds, ,,The Quarterly Review
of Economics and Finance” 2020, vol. 78, issue C, s. 338-354.

32 M. Rozeff, W. Kinney, Capital Market Seasonality: The Case of Stock Returns, ,Journal of Fi-
nancial Economics”, October 1976, vol. 3, issue 4, s. 379-402.

33 F.Cross, The Behaviour of Stock Prices on Fridays and Mondays, ,Financial Analysts Journal”,
November/December 1973, no. 29, s. 67-69; K.R. French, Stock Returns and the Weekend Ef-
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jednoznaczne. Efekt ,,poniedziatku” wystapit rowniez w Kanadzie oraz w Wielkiej
Brytanii, natomiast w Australii, Francji i we Wloszech zaobserwowano wystepo-
wanie ujemnych stop zwrotu we wtorki®*. Z wynikéw badan niektérych autorow
wynika réwniez, ze wystepowanie anormalnych poniedziatkowych stép zwrotu
ma charakter niecigglty — ma miejsce jedynie w niektérych okresach®. Zmniejsze-
nie si¢ skali wystepowania tego efektu na rynkach kapitalowych zauwazono w la-
tach dziewig¢dziesigtych XX wieku®.

W przypadku warszawskiej gieldy miedzy innymi Szyszka®® w badaniach
przeprowadzonych na danych za lata 1996-1997 zaobserwowal dodatnie ponie-
dzialkowe i ujemne wtorkowe stopy zwrotu. Grotowski*, analizujagc notowania
indeksow gietdowych (WIG, WIG20, mWIG40 i sWIG80) oraz 30 spolek o naj-
wigkszym wolumenie obrotu w okresie 1999-2007, potwierdzil wystepowanie
istotnie wiekszych stop zwrotu w przypadku czwartkowych i pigtkowych noto-
wan. Dla pojedynczych notowan efekt pigtku wydaje si¢ silniejszy w poréwnaniu
do czwartkowych stop zwrotu. Natomiast Kompa i Witkowska* na podstawie
badan za lata 2002-2005 wskazali na wystepowanie dodatnich poniedziatkowych
i dodatnich piatkowych stop zwrotu. Z kolei badania Kalinowskiego*' (okres ana-
lizy 2003-2009) nie potwierdzity wystepowania efektu poniedziatku. Wykazano
jednak wystepowanie statystycznie istotnych roznic stop zwrotu dla okresu hossy.
W okresie spadku cen anomalii tej nie potwierdzono.

Wystepowanie efektu dnia tygodnia, w szczegoélnosci efektu weekendu, auto-
rzy staraja si¢ wyjasni¢ aktywnoscig inwestorow indywidualnych. Sg oni bardziej
aktywni w poniedziatki niz w pozostale dni tygodnia*. Réwnocze$nie tego dnia ak-
tywnos$¢ inwestoréw instytucjonalnych jest najnizsza. Moze to by¢ rezultatem
odmiennych zachowan inwestoréw instytucjonalnych i indywidualnych. Inwesto-
rzy indywidualni podczas weekendu analizuja swoje portfele i dokonuja ich ko-
rekt w mozliwie najkrétszym czasie, to jest w poniedziatek, dokonujac gltéwnie
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sprzedazy akcji. Ponadto zauwazono, ze negatywne informacje spotki publikuja
zazwyczaj pod koniec tygodnia, co poteguje wystepowanie efektéw weekendo-
wych, cho¢ nie wyjasnia ich w petni®.

Efekt dnia tygodnia wystepuje réwniez w okresach innych niz weekendowe
przerwy w notowaniach, na przyklad wakacji, dlugich weekendéw. Zaobserwo-
wano, ze przed dniami wolnymi stopy zwrotu sg przecietnie wyzsze niz w inne dni
tygodnia, natomiast po przerwie §wigtecznej obserwuje si¢ ujemne stopy zwro-
tu*. Zjawisko to bylto szczegdlnie silne do konca lat osiemdziesigtych XX wieku®,
a w kolejnych latach ulegto ostabieniu*.

Inne badania wskazuja na wystepowanie ponadprzecigtnych stép zwrotu
w pierwszej potowie miesigca, a nizszych w drugiej*’.

Badacze wykazali rowniez pewne anomalie w odniesieniu do ,,godziny w ciagu
dnia” Okazalo si¢, Ze poczatek sesji poniedziatkowej cechuja ujemne stopy zwrotu,
a najwyzsze wzrosty wystepuja w koncéwce sesji.

Na polskim rynku kapitalowym przeprowadzono wiele badan weryfikujacych
wystepowanie efektow kalendarzowych i wskazujacych rownoczesnie, ze anomalia
ta ma charakter nieciagly.

Szyszka wykazal, ze dla okresu od pazdziernika 1994 do pazdziernika 1999 roku
stopy zwrotu w pierwszych tygodniach miesigca byly wyzsze niz w pozostatych,
a efekt poniedziatku w tym okresie mialy charakter odwrécony®.

Buczek natomiast udowodnil odwrotny efekt dla tygodnia w miesigcu — w la-
tach 2001-2004 wyzsze ponadprzecietne stopy zwrotu zaobserwowal w ostatnim
tygodniu miesigca. W tym okresie zauwazyt rowniez wystepowanie najwyzszych
stop zwrotu w piatek oraz dodatnich stop procentowych w poniedzialek, cho¢ nie
byly one juz statystycznie istotnie wyzsze od $redniej*.

Goszczynski® weryfikowal wystepowanie efektow sezonowych dla okresu od
grudnia 1997 do lutego 2008 roku. Nie stwierdzil wystepowania efektu stycznia
w tym czasie, ale wskazal na wystepowanie ponadprzecietnych dodatnich stop
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zwrotu w pazdzierniku, grudniu oraz marcu. W analizowanym okresie nie wyste-
powal efekt poniedziatku, ale potwierdzono wystepowanie efektu pigtku. Ponadto
stwierdzono, ze dla okresu pomigedzy 24 a 31 grudnia stopy zwrotu byly znaczaco
wyzsze od $redniej. Podobne zjawisko wystepowalo w przypadku $wiat wielka-
nocnych, a odwrotne w okresie weekendu majowego (1 i 3 maja), kiedy po dlugim
weekendzie zaobserwowano wystepowanie ujemnych stop zwrotu. Réwniez dla
okresu wakacji po 1 wrze$nia wskazano wystepowanie ujemnych stép zwrotu. Tak
wiec w przypadku polskiego rynku kapitalowego trudno wskaza¢ jednolitg regute
wystepowania anormalnych stop zwrotu w okresach §wiatecznych.

Badania Kalinowskiego®?, obejmujace okres od stycznia 2003 do marca 2009 roku,
pozwolily na pozytywne zweryfikowanie ,efektu stycznia” oraz wskazanie na wystepo-
wanie efektu dla innego miesigca w roku - lipca. Dla indeksu WIG20 pozytywnie
zweryfikowane zostaly statystyczne roznice $rednich stop zwrotu w lipcu. W tym
okresie WIG20 osiagal najwyzsze stopy zwrotu. Grotowski® potwierdzil wystepowa-
nie istotnie wyzszych stop zwrotu w styczniu dla matych i srednich spétek wchodza-
cych w sklad indeksow mWIG40 i sSWIG80 w okresie od lipca 1999 do czerwca
2007 roku. Lisicki wykazal, ze w latach 2005-2017 efekt stycznia mozna bylo zaob-
serwowa¢ wylacznie dla WIG-budownictwo oraz WIG-informatyka®. Z kolei Bo-
rowski stwierdzit, ze mimo iz efekt stycznia wydaje sie bardziej rozpowszechniony
w badaniach, to na rynku akgji efekt grudnia byl obserwowany czesciej. Natomiast
na rynku surowcow oba efekty wystepowaly z podobnym nasileniem®.

Keller*® przeprowadzil analize dla wystepowania efektu dnia tygodnia w okresie
pomiedzy styczniem 1998 a grudniem 2014 roku. Wskazal, ze oddzialywanie dnia
tygodnia na ksztaltowanie sie¢ stop zwrotu spolek w tak dlugim okresie jest niejed-
noznaczne, czesto obarczone duzym ryzykiem bledu i w niskim stopniu opisuje
wartos$¢ indekséw. Mozna jednak wskaza¢ na wystepowanie pewnych zjawisk w ba-
danym obszarze. Autor zaobserwowat istotng zaleznos¢ pomiedzy dniem tygodnia
i dodatnig stopg zwrotu w piatek. Zaleznos¢ ta wydaje sie bardziej trafna wraz ze
spadkiem wielkosci analizowanych spotek, co obrazuje najmniejsza warto$¢ ble-
du standardowego dla indeksu sWIG80. Efekt dnia tygodnia dla WIG80 na GPW
potwierdzili réwniez w badaniach Szymanski i Wojtalik w okresie 2008-2018.
Badania prowadzone na pojedynczych spotkach w sektorze WIG-spozywczy
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w okresie 2007-2019 wykazaly, ze wystepowanie efektow kalendarzowych miato
charakter indywidualny®®. Wnioski w odniesieniu do wystgpowania efektu stycz-
nia dla WIG20 analizowanego w latach 2015-2020 s3 niejednoznaczne™®.

Fukowski wykazal, ze w latach 2014-2019 nie mozna w sposéb jednoznaczny
wykaza¢ wystepowania anomalii kalendarzowych (miesigca w roku, dnia w tygo-
dniu). Efekt miesigca w roku udato si¢ zaobserwowaé w przypadku niektorych
malych spétek wchodzacych w sktad sWIG80. Anomalie dla indeksu WIG miaty
charakter nieregularny. Z kolei efekt dnia tygodnia wystepowal we wtorki, czwart-
ki i piatki jedynie w 2019 roku w przypadku indeksu WIG®.

Anomalie kalendarzowe na polskim rynku kapitalowym wskazuja na wystepo-
wanie okresow, w jakich rownowaga pomiedzy popytem i podazg zostaje zachwia-
na, co stanowi oslabienie efektywnosci warszawskiej gieldy. Przeprowadzone
dotychczas badania weryfikuja wystgpowanie efektéw kalendarzowych, rzadko
odnoszac si¢ do innych kryteridw, takich jak wielko$¢ spétki czy cena akcji. Skoro
inwestorzy ulegaja efektowi kalendarza i w zaleznosci od dni tygodnia czy miesigca
w roku podejmujg okreslone decyzje inwestycyjne, mozna z pewnym prawdo-
podobienstwem stwierdzi¢, ze w przypadku inwestoréw, ktdrzy wykazuja tenden-
cje do inwestowania w akcje o niskiej badz wysokiej cenie, efekty kalendarzowe
moga z réznym natezeniem wystepowaé w poszczegolnych przedziatach ceno-
wych akgcji. Zjawisko to zostanie zweryfikowane w czgséci empirycznej pracy.

1.1.2. Anomalie zwigzane z charakterystyka spotki

Wisréd anomalii zwigzanych z charakterystyka spolek najczedciej wyréznia sie
efekty powigzane z wielkoscig spoiki lub z wartoscig okreslonych wynikéw finan-
sowych, w szczegdlnosci®':

1) efekt matych spotek, a wigc mozliwos$¢ osiggania ponadprzecietnych stép
zwrotow z portfeli ztozonych z akeji malych spétek;

2) efekt wynikajacy z niskiej wartosci wskaznika P/BV, rozumiany jako mozli-
wos¢ osiagania ponadprzecigtnych zyskow z inwestycji w akcje spotek o niskim
wskazniku ceny do wartosci ksiggowej spotki przypadajacej na jedng akeje;

3) efekt zwiazany z niskg wartoscig wskaznika P/E, interpretowany jako moz-
liwo$¢ generowania ponadprzecietnych stop zwrotu z inwestycji w portfele
skladajace sie z akeji o niskim wskazniku ceny do zysku przypadajacego na
jedna akcje spotki.
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Efekt wielkosci spolki zostal po raz pierwszy opisany przez Banza®. Zaobser-
wowano nastepujaca zaleznos$¢: spotki o niskiej kapitalizacji w poréwnaniu do
duzych spétek generuja przecietnie wyzsze stopy zwrotu, skorygowane o ryzyko.
Banz dokonal analizy stép zwrotu z akcji na przykladzie rynku nowojorskiego
w latach 1936-1977, dzielgc spétki na pie¢ portfeli pod wzgledem ich wielkosci.
Roéznica osigganych stép zwrotu z portfeli ztozonych z najmniejszych i najwiek-
szych spolek wyniosta 20%, przy czym najmniejsze spotki charakteryzowaly sie
duzo wigkszym ryzykiem niz spotki duze.

Whioski Banza w obszarze efektu wielkosci spotek potwierdzily kolejne bada-
nia, w ktérych wykorzystano wigksze proby badawcze oraz portfele oparte na de-
cylach®. Z kolei Fama i French® przeanalizowali stopy zwrotu ze wszystkich akcji
notowanych na gietdach NYSE, AMEX i Nasdaq w latach 1963-1990, dokonujac
podziatu pod wzgledem kapitalizacji spotki na decyle, a nast¢pnie dzielac skrajne
decyle na polowy. W rezultacie réznica osigganych stop zwrotu pomiedzy tak zbu-
dowanymi portfelami wyniosta przecietnie okoto 9% w skali roku.

Amihud i Mendelson® uzasadniali efekt wielkosci spotek rekompensata za ni-
ska ptynnos¢ matych spotek oraz duzg réznicg pomiedzy ofertami kupna i sprze-
dazy (bid-ask spread), co przeklada si¢ na wysokie koszty transakcji. Anomalie te
probowano réwniez wyjasni¢ zanizong wartoscig wspotczynnika f, co jest skut-
kiem niewielkiego obrotu, jaki jest generowany na akcjach takich spoétek®. Drugi
czynnik, ktéry mialby wyjasnia¢ efekt matych spotek, to niestabilny poziom para-
metrow modelu CAPM, podlegajacych cigglym wahaniom®.

Z kolei wedlug Barryego i Brauna® efekt matych spétek moze wynika¢ z mniej-
szej dostepnosci informacji i relatywnie wysokich kosztéw monitorowania sytuacji
spolki. Wyzsze stopy zwrotu pozwalajg rekompensowac poniesione koszty.

Zwolennicy teorii behawioralnych zjawisko nadwyzkowych stép zwrotu w przy-
padku matych firm wiaza z obecnoscia na rynku drobnych inwestoréw. Drob-
ni inwestorzy czesciej podejmuja decyzje na podstawie spekulacji i emocji niz
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racjonalnej analizy informacji (noise traders). Stanowia oni znaczaca czes¢ akcjo-
nariatu matych spolek, dlatego tez spotki te bedg dotknigte w wigkszym stopniu
niz spolki duze przejawami nieracjonalno$ci w dtugim okresie. A jesli cena zosta-
fa juz oderwana od warto$ci fundamentalnej, istnieje duze prawdopodobienstwo
zachowania tego trendu. Inwestorzy instytucjonalni, ktérzy w wigkszym stopniu
koncentrujg si¢ na duzych spétkach, zwykle majg ograniczony czas inwestowania
w okre$lone walory, zwigzany miedzy innymi z zachowaniem ptynnosci finanso-
wej i koniecznosécia wyprzedazy waloréw czy narzuconymi strategiami ograni-
czania strat (stop loss). W rezultacie wyprzedaz waloréw moze przyczynic si¢ do
przywrocenia kursu wokoét wartosci fundamentalnej. Z tej perspektywy nad-
wyzkowe stopy zwrotu generowane przez akcje matych spotek sa powigzane z wyz-
szym ryzykiem tych waloréw. Zrédtem ryzyka w ujeciu finanséw behawioralnych
jest trudne do przewidzenia i nieracjonalne zachowanie drobnych inwestoréw.
Natomiast z punktu widzenia efektywnosci rynku mozna go upatrywa¢ w funda-
mentalnych warto$ciach spotek®.

Najmniejsze spotki gieldowe utozsamiane sg z podmiotami o stabych wynikach
finansowych, czesto takimi, ktore w przesztosci znacznie stracily na wartosci, sa
zadluzone i majg problemy z plynnoscia finansowg oraz dostepem do nowych zré-
del finansowania. Sg to spétki wysoce podatne na ewentualne wahania koniunk-
tury i charakteryzujg si¢ duzym prawdopodobienstwem upadlosci w przypadku
gwaltownych zmian na rynku’. Réwnoczesnie cena akgji takich spdtek ksztaltuje
sie na relatywnie niskim poziomie i czgsto majg one status ,,akcji groszowych’, stad
akcje o najnizszej cenie uznaje si¢ za najmniej atrakcyjny cel inwestowania z uwagi
na wysokie ryzyko stop zwrotu. Jednakze nie kazda spétka, ktorej akcje charakte-
ryzuja si¢ relatywnie niska ceng, jest spotka o stabej sytuacji finansowej. Nie moz-
na zatem w sposob jednoznacznie negatywny ocenia¢ atrakcyjnosci inwestycyjnej
spolek z perspektywy ich ceny.

Odnoszac si¢ do nieracjonalnosci zachowan inwestoréow gietdowych i ich
wplywu na osiaganie stop zwrotu akcji, wnioski te majg swoje uzasadnienie w ba-
daniach Lee, Shleifera i Thalera” oraz Chopry, Lee, Shleifera i Thalera™, ktérzy
zaobserwowali, ze ryzyko zwigzane z obecnoscig inwestoréw nieracjonalnych jest
podobne w tych grupach waloréw, w ktérych udzial tych inwestorow jest relatyw-
nie wysoki.

Pojawily sie réwniez badania wskazujgce na istnienie efektu odwrotnego do
efektu wielkosci firmy, gdzie nadwyzkowe stopy zwrotu odnotowuje sie w przy-
padku spotek o najwiekszej kapitalizacji. Wskazuje sig¢, ze odwrotne zjawisko wy-
stepowania premii za wielkos¢ wynika z probleméw matych spdtek o charakterze

69 A.Szyszka, Finanse behawioralne...,s. 190-191.

70 K.C.Chan, N.F. Chen, Structural and Return Characteristics...

71 C.M. Lee, A. Shleifer, R.H. Thaler, Investor Sentiment and the Closed-end Fund Puzzle, ,The
Journal of Finance” 1991, vol. 46, no. 1, s. 75-109.

72 N. Chopra, C.M. Lee, A. Shleifer, R.H. Thaler, Yes, Discounts on Closed-end Funds are a Senti-
ment Index, ,,The Journal of Finance” 1993, vol. 48, no. 2, s. 801-808.
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fundamentalnym, ktére wystepuja w mniejszym stopniu w przypadku spotek
duzych”. Innym uzasadnieniem jest z kolei wysoki udzial inwestoréw instytucjo-
nalnych i ich preferencji inwestycyjnych, ktére sprzyjaja wystepowaniu ponad-
przecietnych stop zwrotu spotek o duzej kapitalizacji™. Innym wyjasnieniem jest
pojawienie si¢ na rynku inwestoréw instytucjonalnych, dzialajagcych w skali mie-
dzynarodowej, zainteresowanych inwestowaniem w duze akcje. Wywolanie szo-
kéw popytowych sprzyja wystepowaniu nadwyzkowych stop zwrotu w przypadku
duzych spolek™.

Badania Sekuty’® dotyczace efektu wielkosci spotki na polskim rynku kapitato-
wym wskazujg na wystepowanie zjawiska odwrotnego. Autor twierdzil, ze port-
fele spdtek o najnizszej kapitalizacji charakteryzowaly si¢ najwyzszym ryzykiem
i najnizszymi przecigtnymi stopami zwrotu przy relatywnie wysokim poziomie
dochodowosci portfeli spotek o wyzszej kapitalizacji. Warto$ci premii za ryzyko
w przypadku matych spétek byty ujemne, co wskazuje nie tylko na brak wystepo-
wania premii za wielko$¢ spoiki, ale réwniez na brak premii za ponoszone wysokie
ryzyko systematyczne. Jak wskazywal autor, przyczyna takich wynikéw moze by¢
przyjecie relatywnie krotkiego okresu badawczego. Aczkolwiek w przypadku ryn-
ku amerykanskiego réwniez zaobserwowano wystepowanie tendencji do odwro-
cenia efektu premii za wielko$¢ w sytuacji przyjecia krétkich okresow badawczych.

Kolejng anomalig odnoszaca si¢ do charakterystyki spotek jest mozliwos¢ osia-
gania ponadprzecietnych stop zwrotu z inwestycji w akcje spdtek o niskim wskaz-
niku ilorazu ceny danego waloru przez warto$¢ ksiegowa spoltki przypadajaca na
jedng akcje (P/BV).

Wedtug Famy i Frencha’ wyzszy rynkowy wzrost ceny akcji o niskim wskazni-
ku P/BV wynika z dodatkowej premii za ryzyko, ktéra odzwierciedla slabg sytuacje
finansowa tych spolek w przesztosci. Natomiast Lakonishok, Shleifer i Vishny”
wskazali, ze anomalia ta jest rezultatem nadmiernego przywigzania inwestoréw do
okreslonego typu informacji finansowych, jakie sg kojarzone z danymi spétkami.
Jesli w przeszlosci z dang spotka kojarzone byly negatywne komunikaty dotycza-
ce jej sytuacji finansowej, to w przyszlosci inwestorzy beda sceptycznie ocenia¢
kolejne raporty. Analogicznie: te spolki, ktore w przeszloéci osiggaly lepsze wyniki,
beda lepiej wyceniane w przysztosci.
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Doukas, Kim i Pantzalis” na podstawie przeprowadzonych badan stwierdzi-
li, ze wystepowanie ponadprzecigtnych stép zwrotu z inwestycji w akcje o niskim
wskazniku P/BV, jest wynikiem wyzszego ryzyka, powigzanego z rozbieznoscia
ocen rynkowych dotyczacych kondycji tych spotek w przyszlosci. Zdaniem au-
torow wystepuje duza rozbiezno$¢ w przypadku wycen spotek o niskim wskaz-
niku P/BV w stosunku do spétek o wysokiej wartosci tego wskaznika. Mozliwos¢
osiggniecia ponadprzecietnych stép zwrotu stanowi premie za ryzyko wynikajace
z wigkszej niepewnosci inwestoréw inwestujacych w te walory.

Kothari, Shanken i Sloan® stwierdzili, Zze anomalia zwigzana z wartoscig wskaz-
nika P/BV dotyczy przede wszystkim malych spétek. Badania autoréw wykazaly,
ze wartos$¢ tego wskaznika nie ma szczegolnego znaczenia w przypadku duzych
spotek wchodzacych w sklad indeksu S&P 500. Do podobnych wnioskéw doszedt
Loughran®'.

Wisr6d anomalii zwigzanych z charakterystyka spotek wystepuje rowniez zjawi-
sko polegajace na osigganiu ponadprzecietnych stop zwrotu z inwestycji w akcje
spotek o niskim poziomie wskaznika P/E (ceny do zysku przypadajacego na jedna
akcje). Jak wskazujg badania, akcje spotek o najnizszej wartosci wskaznika P/E sg
w stanie generowa¢ ponadprzecigtne stopy zwrotu.

Miller®? wykazal, ze w przypadku spétek o najnizszej wartosci wskaznika P/E
$rednioroczna stopa zwrotu byla o 10 punktéw procentowych wyzsza niz zyski
osiggane przez akcje spolek o najwyzszej wartosci tego wskaznika. Podobne wyni-
ki uzyskali inni autorzy, potwierdzajac wystepowanie tej anomalii®’.

Zdaniem Basu® przyczyng tej anomalii jest to, ze inwestorzy nie uwzgledniaja
wszystkich informacji w cenach w sposéb niezwloczny, co wynika z faktu, ze rynek
jest nieefektywny informacyjnie. Zjawisko to zostalo potwierdzone réwniez dla
spotek odnotowujacych ujemne wyniki finansowe, dla ktérych wartos¢ wskaznika
P/E jest ujemna®.
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Renshaw®® wskazal, Ze nadreakcja rynku moze by¢ wynikiem malego doswiad-
czenia czgséci inwestordw, co jest szczegélnie widoczne, gdy na rynku dominuja
inwestorzy nieprofesjonalni o niewielkim stazu. Efekt ten poteguja zachowania
stadne, ktére polegaja na tym, ze inwestorzy o malym doswiadczeniu czesto rezy-
gnuja z samodzielnej oceny nowych informacji i dokonujg transakeji, nasladujac
zachowania innych uczestnikéw rynku, co przeklada si¢ na silniejszg reakcje po-
pytu rynkowego.

1.1.3. Anomalie zwigzane z upublicznieniem informacji

Przyjmujac zalozenia hipotezy o efektywnosci rynku, nalezy oczekiwa¢, ze inwe-
storzy gieldowi na biezaco $ledzg informacje finansowe spoétek oraz publikowane
raporty. Przy takim zalozeniu wszelkie wahania wynikéw finansowych spétek zo-
staja natychmiast odzwierciedlone w cenach akcji¥. Liczne badania wskazujg jed-
nak, ze inwestorzy reaguja na publikowane informacje z op6znieniem. Anormalne
stopy zwrotu s3 obserwowane w okresie co najmniej trzech miesiecy od daty pu-
blikacji raportu finansowego®®. Jak wskazali Chan, Jegadeesh i Lakonishok®, okres
reakcji inwestoréw moze wynosic¢ nawet trzy kwartaty.

Zachowania inwestoréw wobec oglaszanych przez spdtki wynikéw nie maja
charakteru symetrycznego. Spotki, ktére nieoczekiwanie publikowaly negatywne
informacje, w ujeciu absolutnym czesto generowaly nieco wyzsze anormalne stopy
zwrotu niz spotki, ktére réwnie nieoczekiwanie raportowaly wyniki pozytywne®.
Oznacza to, ze inwestorzy reagowali silniej na informacje negatywne niz pozytywne.

Wyniki badan prowadzonych przez Szyszke® na polskim rynku kapitalowym
wskazujg, ze inwestorzy w sposob silny reagowali na negatywne komunikaty. Kon-
tynuacje anormalnych stoép zwrotu odnotowano jedynie w przypadku grupy spot-
ek, ktore osiggaly negatywne stopy zwrotu.
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Anomalia wystepujaca na rynku amerykanskim, gdzie obserwuje si¢ rézni-
ce pomiedzy wysokoscig anormalnych stop zwrotu w okresie poogtoszeniowym
w stosunku do okresu przedogloszeniowego na poziomie od 3% do 5% w ciagu
60 dni po publikacji, w skrajnych przypadkach siegajace nawet potowy wielkosci,
nie moze by¢ wyjasniona réznicami w poziomie ryzyka czy tez efektem wielkosci
spotki. Wedtug Szyszki réznice te wyjasnia brak zdolnosci inwestoréw do wiasci-
wego sformulowania oczekiwan w odniesieniu do przyszlych strumieni zyskéw
spolek oraz ich wyceny niezwlocznie po opublikowaniu biezgcych raportéw finan-
sowych. Opoznienie reakcji sigga niekiedy kolejnego okresu, gdy wiecej informacji
finansowych trafia na rynek w zwigzku z publikacjg kolejnych raportéw finanso-
wych lub rekomendacji analitykéw gietdowych?.

Balina i Juszczyk® na przykladzie branzy spozywczej uzyskali dodatnia korelacje
pomiedzy publikacja wynikéw finansowych spoélek a cenami ich akcji z kwartal-
nym opo6znieniem. Potwierdzili oni réwniez istotng zalezno$¢ pomiedzy charak-
terem publikowanej informacji a cenami akcji - w zaleznosci od tego, czy spotki
osiagnely wynik wyzszy, czy nizszy od oczekiwanego przez inwestorow, ceny akcji
odpowiednio rosty lub spadaly. Zaobserwowane zmiany cen byly rézne w zalezno-
$ci od charakteru komunikatu - reakcje inwestoréw na wiadomosci pozytywne lub
neutralne za$ stabsze niz w przypadku komunikatéw negatywnych, zwigzanych
z publikacjg informacji o nizszych wynikach finansowych spétek niz oczekiwane.
Autorzy wyjasnili t¢ rozbieznos¢ tym, ze na wiadomos¢ o osiggnigciu wyzszego
wyniku finansowego reaguja gléwnie inwestorzy indywidualni, ktérzy na biezaco
sledzg wyniki spolek, w przeciwienstwie do inwestordw instytucjonalnych, maso-
wo reagujacych na silne negatywne komunikaty.

1.2. Podejmowanie decyzji w warunkach
niepewnosci

Decyzje uczestnikéw rynku podejmowane s3 w warunkach niepewnosci i ryzyka.
Jest to proces skomplikowany, uzalezniony zaréwno od otoczenia rynkowego, jak
i indywidualnych predyspozycji i cech inwestora®.
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Decyzja jest swiadomym i nielosowym wyborem jednego z mozliwych warian-
tow przyszlego dzialania, rozpoznanego i uznanego za prawdopodobne®. Decyzja
jest ,wybdr sposréd dostepnych cztowiekowi alternatyw, dotyczacych rzeczy, dzia-
tan czy rozwigzan bedacych przedmiotem wyboru™. W literaturze istnieja pewne
rozbieznosci co do liczby faz procesu decyzyjnego”. Mozna jednak przyjaé, ze na
proces podejmowania decyzji sktadaja si¢ nastepujace etapy®™:

1) zdefiniowanie problemu;

2) okreslenie celu;

3) zbadanie wariantéw wyboru;

4) przewidzenie konsekwencji;

5) wybor optymalnego wariantu;

6) doskonalenie analizy wrazliwosci.

Wrhasciwe zdefiniowanie problemu jest wstepnym warunkiem w procesie jego
rozwigzania. Na tym etapie istotne jest odpowiednie rozpoznanie otoczenia, czyli
kontekstu decyzyjnego. Kontekst, w jakim nastepuje podjecie decyzji, ma bezpo-
$redni wplyw na cele decydenta oraz mozliwe sposoby postepowania. Formutujac
cel, decydent dokonuje analizy mozliwych wariantéow wyboru. Im wiecej mozli-
wosci podjecia decyzji, tym bardziej skomplikowany proces decyzyjny. Decydent
powinien przeanalizowac¢ wszystkie mozliwe warianty dziatania i dokona¢ wyboru
takiego rozwigzania, ktére w najwiekszym stopniu pozwoli osiagna¢ zatozony cel.
Kolejnym etapem jest przewidzenie konsekwencji, co w zaleznosci od okolicz-
nosci moze by¢ procesem prostym lub bardziej skomplikowanym. W sytuacjach
bardziej ztozonych wykorzystuje sie¢ modele, ktére stanowia uproszczony opis
pewnego procesu, zwiazku lub zjawiska. W takim przypadku decydent czgsto kon-
centruje si¢ na najwazniejszych cechach problemu, aby zbadac¢ jego istote, pomi-
ja natomiast inne, mniej wazne czynniki. Model stuzy tutaj przede wszystkim do
objasniania danego zjawiska i prognozowania jego rezultatéw w dajacej si¢ prze-
widzie¢ przyszlosci. Na podstawie przeprowadzonych analiz i wyliczen mozna
dokona¢ wyboru optymalnego wariantu, maksymalizujacego oczekiwane efekty.
Ostatnim z etapéw w procesie podejmowania decyzji jest przeprowadzenie anali-
zy wrazliwosci, ktdra ukazuje, jak zmienitby si¢ wybdr optymalnej decyzji, gdyby
ulegly zmianie podstawowe wielkosci ekonomiczne lub warunki dzialania. Anali-
za wrazliwosci uwypukla podstawowe cechy problemu, jakie warunkowaly podje-
cie decyzji, umozliwia ocen¢ wpltywu zmian czynnikéw, ktérych skala i kierunek
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oddzialywania nie s3 pewne, na funkcje celu oraz pozwala doj$¢ do rozwigzan
optymalnych w przypadku, gdy decyzje podejmowane sa w sposob powtarzajacy
sie w takich samych lub nieznacznie zmodyfikowanych warunkach®.

W ekonomii klasycznej dokonuje si¢ wielu podstawowych zalozen dotyczacych
zachowan ekonomicznych cztowieka. Okresla ona normatywne modele zachowan,
wyznaczajace zasady racjonalnego dokonywania ocen i podejmowania decyzji. Sg
one jednak kwestionowane przez behawiorystow, ktorzy poddajg analizie to, jak
w rzeczywistosci ludzie podejmuja decyzje finansowe!®. Struktura neoklasycznej
ekonomii opiera si¢ na prostocie ludzkiej natury - cztowiek racjonalnie dazy do
maksymalizacji wlasnej korzysci, a przy tym jest uznany za jednostke samolubna,
pragnaca zapewnic¢ sobie mozliwie jak najwigkszy dostatek materialny'’. Jednost-
ki gospodarcze gromadza $rodki finansowe poprzez zaciagniecie kredytéw, po-
zyczek, emisj¢ papieréw warto$ciowych oraz generowanie zyskow z dziatalnosci
operacyjnej'®>. Nastepnie srodki te s3 wykorzystywane w celu realizacji projektow
inwestycyjnych, zakupu $rodkéw trwalych, gromadzenia zapaséw, realizacji proce-
séw fuzji i przeje¢ czy wyplaty dywidendy. W mysl neoklasycznej teorii finanséw
celem wszystkich tych przedsiewzig¢ jest maksymalizacja warto$ci przedsigbior-
stwa, a dzialania podejmowane przez przedsiebiorstwo opieraja si¢ na rachunku
ekonomicznym prognozowanych przeptywdéw pienieznych'®.

Podstawe do podejmowania decyzji stanowi zatem przekonanie o prawdopo-
dobienstwie wystapienia pewnych zdarzen, bazujace na procesie wnioskowania
na podstawie naptywajacych informacji. Przedmiotem dyskusji jest sam sposéb
postrzegania informacji oraz formulowania na jej podstawie wnioskow'*.

Jedno z najpowszechniejszych zatozen ekonomii neoklasycznej moéwi, ze ludzie
racjonalnie dokonuja ocen lub wyboréw ekonomicznych. Fundamentem zatozenia
o racjonalnosci zachowan jest to, ze cztowiek podejmuje decyzje na podstawie pel-
nej i doskonatej informacji oraz ma nieograniczone mozliwosci jej przetwarzania.
W teorii neoklasycznej nie wyklucza si¢ wystepowania na rynku inwestoréw nie-
racjonalnych, zaklada si¢ jednak, ze stanowig oni mniejszos¢. Wedtug klasycznego
ujecia inwestorzy racjonalni s dominujacg grupa na rynku, w zwiagzku z czym sg
w stanie zniwelowa¢ ewentualne skutki zachowan nieracjonalnych. W rezultacie
rynek powinien zachowywac sig¢ tak, jak miatoby to miejsce, gdyby uczestniczyli
w nim wylacznie inwestorzy racjonalni'®.
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W rzeczywistosci jednak popadamy w pulapki, ktére powoduja, ze podejmo-
wane przez nas decyzje odbiegaja od racjonalnych zachowan. Przyktadem moze
by¢ uleganie zakupowym impulsom, ktére powoduje, zZe decydujemy si¢ na rzeczy,
ktérych nie kupilibysmy, gdyby decyzja o zakupie byla poparta rzeczowsa analiza.
Innym przyktadem jest koncentracja na nominalnej warto$ci pienigdza, co powoduje,
ze cena wyrazona w silnej walucie wydaje si¢ nizsza niz cena wyrazona w walucie
stabszej (np. cena w euro a cena w zlotéwkach), oraz uleganie ztudzeniu
w ocenie ryzyka, gdy jest ono niedoszacowane w przypadku znanych nam form
inwestowania, a przeszacowywane w przypadku form mniej znanych, co moze sta¢
w sprzecznosci ze stanem faktycznym'®.

Ekonomia klasyczna zaklada, ze cztowiek, podejmujac decyzje, maksymalizuje
oczekiwang korzy$¢. Oznacza to, ze ludzie wybierajg takie rozwigzania, w ktorych
relacja miedzy pozytywnymi i negatywnymi aspektami (np. miedzy osiagnietymi
korzy$ciami a poniesionymi nakladami) jest optymalna'”’. Koncepcja oczekiwa-
nej uzytecznosci zostala zapoczatkowana przez Bernoulliego'® w XVIII wieku,
a nastepnie byta kontynuowana przez von Neumana i Morgensterna'® w potowie
XX stulecia. Teoria ta wskazuje, jakie dzialania stuza maksymalizacji funkcji uzy-
tecznos$ci. Przyjmuje sig, ze aby zachowanie czlowieka byto w tym obszarze racjo-
nalne, muszg zosta¢ spetnione liczne przestanki, takie jak'*:

1) kompletnos¢ preferencji — cztowiek ma mozliwo$¢ poréwnania dwdch do-

wolnych mozliwosci pod wzgledem preferowanej uzytecznosci;

2) dominacja - w sytuacji, gdy jedna z opcji zostata zdominowana przez inne,
a wiec jest postrzegana jako gorsza w co najmniej jednym obszarze, a réwnie
dobra w pozostalych - opcja ta nie powinna zosta¢ nigdy wybrana;

3) anulowanie - jesli wybdr dwoch opcji wiaze si¢ z identycznymi i réwnie
prawdopodobnymi konsekwencjami, to ich uzytecznos¢ powinna by¢ zigno-
rowana w procesie podejmowania decyzji;

4) cigglos¢ - przy wystepowaniu odpowiednio wysokiego prawdopodobien-
stwa wygranej decydent wybierze gre o wyzszym ryzyku i wyzszej stawce niz
bezpieczny inny wariant;

5) niezmiennos¢ — sposdb przedstawienia alternatywy nie ma wptywu na pod-
jecie decyzji o jej wyborze.

Wedtug Simona'"! czlowiek dysponuje jednak niepelna informacja oraz ma ogra-

niczone mozliwosci jej przetwarzania, dokonuje zatem takich wyboréw, jakie beda
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dla niego satysfakcjonujace, a niekoniecznie optymalne z ekonomicznego punktu wi-
dzenia. Ograniczono$¢ mozliwosci przetwarzania informacji wedtug Simona wynika
z ograniczen czasowych i technologicznych. Jednostka w okreslonym czasie nie jest
w stanie pozyska¢ wszystkich potrzebnych informacji do rozwigzania danego pro-
blemu ani tez w sposéb dokladny ich przetworzy¢. Drugg kwestig sg ograniczenia
technologiczne, ktdre nie pozwalaja na pelne przetworzenie posiadanych informacji.
W rezultacie rachunek matematyczny prawdopodobienstwa wystapienia okreslone-
go zdarzenia, lezacy u podstaw racjonalnego podejmowania decyzji, ma ograniczone
zastosowanie. Jednostka koncentruje sie wytacznie na informacjach, ktdre s3 jej zda-
niem najistotniejsze''2. Koncepcja ograniczonej racjonalnosci Simona stanowi pro-
pozycje alternatywy wobec homo oeconomicus, uwzglednia ograniczenia jednostki co
do dostepu i mozliwosci obliczeniowych w zakresie przetwarzania informaciji.

Kolejne zalozenie zwigzane jest z egoistyczna postawa czlowieka. Jego pre-
kursorem jest Smith, ktdry twierdzil, ze gtéwnymi motywami oséb prowadza-
cych dzialalno$¢ gospodarcza s3: pomnazanie majatku, dbatos¢ o wtasne interesy
z jednoczesnym ignorowaniem wynikow osigganych przez innych ludzi. Z tego
zalozenia wynika, Ze w zachowaniach ekonomicznych ludzie kierujg si¢ wyltacz-
nie maksymalizacja zyskow, a co za tym idzie - minimalizowaniem ponoszonych
kosztéw lub maksymalizowaniem osigganych przychodéw. Zgodnie z tymi zato-
zeniami w ramach prowadzonej dziatalnosci wlasciciel firmy bedzie oferowal pra-
cownikom najnizsze mozliwe warunki zatrudnienia, podnosit ceng sprzedazy, gdy
tylko zmniejszy si¢ podaz, unikat dzialalnosci charytatywnej. W rzeczywistosci
gospodarczej znane sg zachowania, w ktorych przedsiebiorca decyduje sie na po-
mniejszenie osigganych korzysci finansowych na rzecz innych podmiotéw. Egoizm
zostaje réwniez ograniczony, gdy cztowiek zmuszony jest do przekroczenia jakiej$
waznej zasady moralnej w imie osiggniecia wyzszych korzysci materialnych'®.

Przyjeto rowniez, ze czlowiek w sposdb racjonalny, a wiec poprawny, dokonuje
kalkulacji prawdopodobienstw. Okazuje si¢ jednak, ze szacujac prawdopodobien-
stwo zdarzenia, moze ulega¢ licznym sugestiom, ktore wplywaja na finalng oce-
ne i nieracjonalne sady, co szeroko opisuja liczne heurystyki', o ktérych mowa
w dalszej cze$ci opracowania.

Procesy decyzyjne polegajace na wyborze okreslonych alternatyw charaktery-
zuja sie tym, Ze konsekwencje tego wyboru wystepuja po pewnym czasie, a nie
w momencie podjecia okreslonej decyzji. Skutki takich decyzji sa wigc odroczo-
ne. Zgodnie z zalozeniami ekonomii klasycznej decyzje te s podejmowane przez
czlowieka w sposdb racjonalny. Jednak wskutek odroczenia w czasie gratyfikacji
z tytulu podjecia okreslonej decyzji moze wystapi¢ zmiana preferencji, co sprzyja
zachowaniom nieracjonalnym. Czltowiek wykazuje tendencje do wyboru decyzji,
ktdre przynosza natychmiastowy skutek, dzialajac przy tym zbyt impulsywnie'".
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Ostatnim z przytoczonych zalozen z gruntu ekonomii klasycznej jest zalozenie
mowiace o tym, ze wszystkie zrédla dochodéw sg zamienne. Z perspektywy eko-
nomicznej rézne zrédla pienigdza (tj. gotowka, akcje, obligacje, ztoto) maja charak-
ter zamienny, powinny przedstawia¢ dla konsumenta dokladnie taka sama warto$¢
i by¢ obojetne, jesli chodzi o ich wykorzystanie. Okazuje si¢ jednak, ze rozne zrodla
pieniagdza sa w rozny sposob traktowane przez czlowieka i sklonnos¢ do ich zago-
spodarowania jest inna. Czlowiek zdecydowanie chetniej dysponuje srodkami, ktore
niespodziewanie wygral na loterii lub otrzymat w formie premii, w poréwnaniu do
$rodkow gromadzonych na koncie oszczednosciowym przez dtugi czas lub cigzko za-
pracowanych. W sensie ekonomicznym wartos¢ tego pienigdza jest taka sama i che¢
postugiwania sie¢ nim powinna by¢ réwniez jednakowa. W rzeczywistosci jednak
czlowiek chetniej bedzie postugiwat sie pienigdzem tatwo zdobytym czy otrzyma-
nym niespodziewanie. Takiej sytuacji towarzyszy czesto impulsywnos$¢ i nadmierna
sklonnos¢ do ryzyka. Zjawisko to znane jest jako ,,mentalne ksiegowanie” (mental
accounting) i zostalo szeroko opisane przez Thalera''s.

Tak wiec klasyczne modele, oparte na $cistej racjonalnosci, sg zastepowane mo-
delami behawioralnymi. Przyczynilo si¢ to do rozwoju wielu nurtéw badawczych
w obszarze psychologii ekonomicznej, ekonomii behawioralnej - ze szczegdlnym
uwzglednieniem finanséw behawioralnych, ekonomii eksperymentalnej oraz neu-
roekonomii. Z uwagi na problematyke poruszang w ramach niniejszego opracowa-
nia rozwazania beda koncentrowac si¢ wokoét zagadnien ekonomii behawioralne;j.

Za poczatek ekonomii behawioralnej uznaje si¢ dzielo Kahnemana i Tver-
skyego'", ktérzy badali rzeczywiste zachowania uczestnikéw rynku kapitatowego
w sytuacji niepewnosci. Ekonomia behawioralna, poprzez polaczenie mechani-
zmo6w spoleczno-psychologicznych, pozwala w szerszym stopniu zrozumiec procesy
podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynkach kapitalowych. Modele tradycyjne
zakladajg, Ze inwestor podejmuje decyzje w sposob racjonalny. Jednak liczne bada-
nia dowiodly, ze zachowanie ludzi odbiega od racjonalnosci i to zaréwno w odnie-
sieniu do percepcji i przetwarzania informacji, jak i podejmowania decyzji''®.

Kierunki badawcze w obszarze finanséw behawioralnych mozna podzieli¢ na dwa
podstawowe nurty. Pierwszy koncentruje si¢ wokél zachowan jednostek — mozna
tu wyrdznic teorie perspektywy, efekt predyspozycji oraz liczne heurystyki (skrzy-
wienia poznawcze). Celem badan w tym obszarze jest analiza poznawczych i emo-
cjonalnych aspektéw preferencji oraz dzialan inwestoréw. Drugi watek badawczy
dotyczy analizy zachowan rynku. Wyrdznia sie tu liczne anomalie sezonowe, ano-
malie fundamentalne oraz anomalie zwigzane z nadreaktywno$cia rynku'®.

Za tworcow teorii perspektywy uznaje sie Kahnemana i Tverskyego. Rozwing-
li oni klasyczna teorie¢ oczekiwanej uzytecznosci von Neumanna i Morgensterna,
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starajac si¢ opisa¢ rzeczywiste zachowania ludzi. Jest to teoria deskryptywna, kto-
ra stara si¢ uwzgledni¢ dane empiryczne na temat podejmowania decyzji przez lu-
dzi w warunkach ryzyka oraz wyjasni¢, dlaczego rzeczywiste zachowania ludzi od-
biegaja od zachowan przewidywanych przez normatywna teorie uzytecznosci'®.
Teoria perspektywy porusza dwa kluczowe obszary - pierwszy dotyczy teorii uzy-
tecznosci, a drugi prawdopodobienstw'?".

Odnoszac si¢ do kwestii uzytecznosci, rozumianej najczesciej w kategorii bo-
gactwa, Kahneman i Tversky zastapili ja pojeciem ,warto$¢”, ktdre zostalo przez
nich zdefiniowane kategoriami zyskow i strat (czyli odchylen w obie strony od
jakiego$ punktu odniesienia). Dla zyskow funkcja uzytecznosci przyjmuje ksztatt
bardziej wklesty i mniej ,,stromy”, natomiast dla strat jest wypukta i bardziej ,,stro-
ma”. Z tego wynika, ze czlowiek w rézny sposéb odczuwa te dwa stany — zysk
w okreslonej wysoko$ci odczuwalny jest stabiej niz poniesiona strata o takiej war-
tosci. Inaczej rzecz ujmujac: ,,strata boli bardziej, niz cieszy zysk”. Oznacza to wigc,
ze zysk w wysokos$ci 1000 PLN ucieszy nas mniej niz bdl i smutek zwigzany ze
stratg tej kwoty'?.

4 Funkcja wartosci

Straty -500 PLN

Zyski

v

Wykres 1.1. Krzywa wartosci dla zyskdw i strat wedtug Kahnemana i Tversky’ego

Zrédto: P. Zielonka, Gietda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku
papieréw wartosciowych, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2017, s. 24.
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Jesli dany punkt na wykresie krzywej wartoéci dla zyskow i strat (wykres 1.1)
zostanie obrany w taki sposob, ze decyzja, jaka podejmie inwestor, bedzie odczu-
wana jako zysk, wowczas funkcja wartosci dla tego decydenta bedzie wklegsta, a in-
westor bedzie wykazywal awersje do ryzyka. W przeciwnym przypadku, gdy punkt
zostanie obrany w taki sposob, ze decydent bedzie go odczuwat jako strate, funk-
cja wartosci bedzie wypukla, a inwestor bedzie wykazywatl sklonnos¢ do ryzyka.
Sktonnos¢ do ryzyka, wykazywana przez decydenta w obliczu strat, nazywa sie
awersja do strat. Nosnikiem odczuwalnej warto$ci bogactwa i sposobu postrze-
gania go nie s3 zmiany w obszarze wartosci absolutnych, ale zmiany w poziomie
bogactwa. Kolejne zyski, podobnie jak kolejne straty, niosg ze soba coraz mniejsze
przyrosty wartoéci. Przesuniecie punktu referencyjnego powoduje, ze ludzie po
pogodzeniu si¢ ze stratg traktuja jej wyréwnanie jako zysk. Natomiast obnizenie
zysku postrzegane jest jako strata'®.

Druga czg$¢ teorii perspektywy odnosi si¢ do sposobu szacowania przez ludzi
prawdopodobienstw wystapienia poszczegdlnych wynikéw i zdarzen w warun-
kach ryzyka. Tversky i Kahneman zastepuja funkcje prawdopodobienstwa funk-
cja wag decyzyjnych. Funkcje prawdopodobienstwa oraz wag decyzyjnych moga
wskazywac na rézne wartosci, poniewaz - jak twierdza autorzy koncepcji - ludzie
wykazuja tendencje do niedoszacowania $rednich i wysokich prawdopodobienstw,
a przeceniajg prawdopodobienstwa niskie.

Wagi decyzyjne

Prawdopodobieristwo

Wykres 1.2. Funkcja wag decyzyjnych
Zrédto: P. Zielonka, Gietda i psychologia..., s. 24.

Funkcja wag decyzyjnych (wykres 1.2) przedstawia malejaca wrazliwos¢ na
zmiany poziomu prawdopodobienstwa wraz z oddalaniem si¢ od skrajnych punk-
tow odniesienia, ktérymi moze by¢ zardwno niemoznos¢ wystapienia okreslonego
zdarzenia (warto$¢ p = 0), jak i pewnos¢ jego wystepowania (wartos¢ p = 1)

Ze sposobu warto$ciowania zyskow i strat wynika kolejne zjawisko, okreslane
jako efekt unikania strat. Polega ono na tym, Ze inwestorzy staraja si¢ unikna¢ za
wszelka cene zamknigcia pozycji na minusie, co w szczegdlnosci dotyka inwesto-
réw pasywnych, ktorzy niechetnie zamykaja swoje stratne pozycje i majg tendencje
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»

do czekania na ,lepsze czasy”. Inwestorzy aktywni, ktorzy stale dokonuja transak-
cji, w sposdb naturalny zamykaja stratne pozycje, dazac do szybkiego ulokowania
srodkéw w inne walory - wynika to z tego, Ze nie traktuja oni Zadnej inwestycji
jako zdecydowanie zamknietej'.

Ze zjawiskiem awersji do strat jest z kolei powigzany tak zwany efekt uto-
pionych kosztéw. Jest to zjawisko, ktére ilustruje wptyw dotychczas poniesio-
nych kosztéw na nastgpne decyzje inwestycyjne'*. Zaangazowanie pewnych
srodkow pienigznych w dane walory, co wbrew wczesniejszym oczekiwaniom
nie przyniosto oczekiwanych zyskow, nie jest z punktu widzenia inwestora jed-
noznaczne z wycofaniem sie¢ z danej inwestycji. Dalej ,trzyma” on pozycje,
dokupujac nawet kolejne akcje, by $rednia cena ich zakupu byta nizsza od pier-
wotnej. Naklady na ratowanie inwestycji sa tym wieksze, im wigksze koszty
zostaly juz poniesione'?’.

Podsumowujac, z teorii perspektywy wynikaja nastepujace wnioski'*:

1) w przypadku bardzo prawdopodobnych zyskéw oraz niskiego prawdopodo-
bienstwa strat inwestor charakteryzuje sie awersja do ryzyka, natomiast gdy
sytuacja jest odwrotna, to znaczy wystepuje niskie prawdopodobienstwo zy-
skow i wysokie prawdopodobienstwo strat, inwestor jest sktonny do ryzyka;

2) ocena wyboru réznych mozliwoéci opiera si¢ na zmianach w odniesieniu
do danego punktu referencyjnego, a nie finalnych wielkosciach, jakie z tych
zmian wynikaja; decydent jest zatem wrazliwy na kontekst (punkt odniesie-
nia, punkt referencyjny), w jakim zostang przedstawione mozliwosci wybo-
ru, jego preferencje beda si¢ zatem zmienia¢ wraz ze zmiang danego punktu
odniesienia;

3) ludzie charakteryzujg si¢ przewaznie awersja do ryzyka w odniesieniu do
zyskow oraz sktonnoscig do ryzyka w odniesieniu do strat, z tym ze niechec
do strat jest silniejsza niz oczekiwanie zyskow;

4) decydenci majg tendencje do przykladania zbyt duzej wagi do zdarzen o nie-
wielkim prawdopodobienstwie, natomiast bagatelizujg zdarzenia o duzym
prawdopodobienstwie wystapienia.

Zachowania inwestoréw odbiegajace od przyjetych zatozen moga wystepowac

w przypadkach szczegolnych, takich jak sytuacja, w ktorej inwestor bedzie pod
silng presja posiadania okreslonej kwoty lub gdy strata powyzej okreslonej war-
tosci bedzie nie do zaakceptowania, na przyklad ze wzgledu na drastyczne ob-
nizenie standardu zycia. Funkcja wartos$ci dla zyskow i strat moze przyjaé¢ wtedy
inny ksztalt w okolicach wartosci krytycznych, przeciwny do ogélnej zasady, stad
na przyklad, by uzyska¢ jaka$ niezbedna kwote, inwestor moze podejmowac de-
cyzje bardzo ryzykowne - funkcja wartosci dla zyskow przyjmie wowczas ksztalt
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wypukly. Natomiast w sytuacji, gdy potencjalna warto$¢ straty bedzie bliska war-
tosci krytycznej dla inwestora (dla ktdrej znaczaco zmieni si¢ jego status i jako$¢
zycia), wowczas bedzie on przejawia¢ awersje do takich strategii, a funkcja warto-
$ci dla strat bedzie wklesta'®.

Aspekty behawioralne w sposdb istotny modyfikuja podejscie do teorii ryn-
kéw finansowych, a w szczegdlnosci w obszarze mozliwoéci osiggania ponad-
przecietnych zyskow na rynku kapitalowym. Zwolennicy teorii behawioralnych
kwestionujg teorie o efektywnosci informacyjnej rynku, przyjmujac mozliwosé
osiggania ponadprzecigtnych stéop zwrotu przy wykorzystaniu wybranych ro-
dzajow informacji oraz narzedzi analizy (technicznej, fundamentalnej oraz pouf-
nych informacji). Behawiorysci wnosza, ze czynniki psychologiczne niejedno-
krotnie moga prowadzi¢ do btedéw w ocenie warto$ci papieréw wartosciowych.
Znajomos¢ czynnikow psychologicznych, jakie warunkuja decyzje inwestycyjne
inwestoréw nieracjonalnych, moze by¢ istotna dla emitentéw, ktorzy daza do
zwigkszenia efektywnosci swoich dziatan i skutecznej akumulacji kapitalu po jak
najnizszym koszcie'.

Z punktu widzenia emitenta kluczowg kwestig jest wybor odpowiedniego
momentu emisji akeji, tak aby koszt pozyskania kapitatu z rynku byl nizszy od
alternatywnych zrédel finansowania dziatalnodci. W ujeciu klasycznym efek-
tywnego rynku kapital wyceniany jest adekwatnie zaréwno w okresie hossy, jak
i bessy. W rzeczywistosci jednak obserwuje sig, ze najwigcej emisji odbywa sig
przy wysokich cenach akcji — gdy sa one przewartosciowane, co pozwala obnizy¢
koszt pozyskanego kapitalu. W przypadku gdy ceny akcji na rynku sg niskie,
niedowarto$ciowane, emisja jest odroczona z uwagi na zbyt niska mozliwag do
uzyskania cene emisyjna, co zwigksza koszt pozyskanego kapitalu. W efekcie
emitenci dostosowuja swoja polityke inwestycyjna do tendencji obserwowanych
na rynku. Innym przykladem jest wptyw komunikatow gietdowych i ich tres-
ci na zachowania inwestoréw gieldowych - r6zny odbiér tresci opisowych i nu-
merycznych (gdzie tresci opisowe wydaja si¢ przeceniane, a numeryczne nie-
docenianie) stwarza mozliwosci takiego formulowania przekazu, aby reakcja
inwestorow byta zgodna z oczekiwaniami'*'.

Obecnos¢ inwestoréw racjonalnych i nieracjonalnych oraz ich udziat w rynku
beda wplywac na poziom jego efektywnosci i rozwoju. Na réznych rynkach pro-
porcje miedzy inwestorami racjonalnymi i nieracjonalnymi oraz czynniki deter-
minujace zachowania nieracjonalne mogg by¢ rdzne, a w konsekwencji odmienne
moze by¢ nasilenie wystepowania okreslonych anomalii.

129 A. Szyszka, Finanse behawioralne...,s. 57.
130 M. Kalinowski, Dojrzatos¢ rynku akgji. .., s. 39-40.
131 Ibidem, s. 40-41.
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1.3. Rola emocji w procesie podejmowania decyzji
finansowych

Zachowanie czltowieka wobec pieniadza lezy u podstaw psychologii finansowe;.
Wskazuje si¢ na wystepowanie licznych postaw, ktore ilustruja stosunek cztowie-
ka do wydatkowania oraz do gromadzenia pieniedzy'*. Naleza do nich miedzy
innymi:
1) kontrola spraw finansowych, wyrazajaca sie poprzez zachowanie rozwagi
i racjonalne zarzadzanie pieniedzmi;

2) dobrostan finansowy i inwestowanie pieniedzy, oznaczajace zadowolenie
z wlasnej sytuacji finansowej oraz podejmowanie okreslonych przedsiewzigé
inwestycyjnych;

3) pozyczanie pieniedzy w celu osiggnigcia zysku, wyrazajace motyw zarobko-

wania pienigdza i oczekiwania okreslonych korzysci;

4) pieniadz jako $rodek do realizacji okreslonych celow;

5) pieniadz jako zrodlo poczucia winy - w tym przypadku podstawg zacho-

wania rozwagi w wydatkowaniu pieniedzy jest lek przed ich wydawaniem
i utrata;

6) pieniadz jako fundament budowania ego - traktowanie pieniedzy jako kry-

terium samooceny, Zrédta wladzy i narzedzia rozwigzywania problemow.

Sa to postawy, jakie rdwniez przypisuje si¢ graczom gieldowym, ilustrujace nie
tylko stosunek do wydatkowania pienigdza, ale przede wszystkim do ich groma-
dzenia. Dotyczy to gléwnie postaw, ktore determinujg dzialalnos$¢ spekulacyjna
inwestor6ow, co ma silne odbicie w postawach psychologicznych. W tym kontekscie
celem inwestowania jest dazenie do utrzymania i pomnazania dobrostanu finan-
sowego, a nie inwestowanie samo w sobie. Traktowanie pienigdza jako poélsrodka
do realizacji innych celéw stanowi réwniez odzwierciedlenie typowych zachowan
wigkszosci inwestoréw indywidualnych, ktérzy znalezli sie na rynku gietdowym
wylacznie po to, aby zarobi¢ pienigdze na realizacje dalekosieznych celéw. Rynek
postrzegany jest w tej perspektywie nie jako miejsce nawigzywania transakcji, ale
jako miejsce, gdzie mozna ,,zarobi¢” pienigdze. W przypadku niektérych inwesto-
réw zauwazalna moze by¢ postawa, w ktorej — dzieki realizowanym inwestycjom
- buduja oni swoja samooceng. Wskazane postawy, obserwowane u inwestoroéw
gieldowych, stanowig fundament wystepowania takich zjawisk, jak nadmierna
pewnos¢ siebie, nadmierny optymizm czy mentalne ksiegowanie. Szacuje sie, ze
w przypadku polskiego rynku kapitatlowego udzial inwestordw, ktdrzy pozyczaja
kapital dla zysku, jest niewielki, co jest rownoznaczne z niewielkim udzialem oséb
inwestujacych wylacznie w réznego typu obligacje. Nieznaczna jest tez liczba in-
westorow zachowujacych $cisla kontrole i racjonalnos¢ w podejmowaniu decyzji

132 G. Wasowicz-Kiryto, Psychologia finansowa. O pienigdzach w Zyciu cztowieka, Wydawnictwo
Difin, Warszawa 2008, s. 121.
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- mamy tu raczej do czynienia z inwestorami, ktérych cechuje relatywnie duza
sklonnos¢ do ryzyka i chec realizowania inwestycji, ktére w krétkim czasie przy-
niosg wysoki zysk. Kwestig dyskusyjng w przypadku inwestorow gietdowych jest
wystepowanie leku zwiazanego z wydatkowaniem pieniedzy i ich utrata, poniewaz
osoby o takiej charakterystyce zwykle nie podejmuja si¢ inwestowania na gietdzie
w obawie przed utratg srodkow'®.

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych pod wplywem czynnikéw behawioral-
nych jest gléwna przyczyng powstania tak zwanej luki behawioralnej, ktéra wyni-
ka z emocji, a zarazem z bledow w podejmowaniu tych decyzji, spowodowanych
gltéwnie chciwoscig, strachem i pewnoscig siebie. Zjawisko to powstaje wskutek
réznicy pomiedzy tym, co inwestor powinien zrobi¢, a tym, co naprawde robi.
Wspomniana rozbiezno$¢ wynika z nastepujacych kwestii:

1) z konstrukcji umystu inwestora, ktéry w sposéb naturalny unika bélu, zalu,

porazki, a jednocze$nie szuka zadowolenia, sukcesu i bezpieczenstwa;

2) blednej interpretacji niepowodzen (utraty pieniedzy), za ktérych zrodto in-

westorzy z reguly uznaja tendencje w gospodarce i na rynkach finansowych,
a tymczasem gléwnym zrédlem tych niepowodzen sg nieracjonalne (btedne)
decyzje inwestycyjne; inwestorzy za stuszng decyzje przyjmuja koniecznos¢
sprzedazy akcji, gdy inni inwestorzy kieruja sie strachem (wéwczas ceny spa-
daja), a za stuszng decyzje uznaja kupno akcji, gdy wiekszos¢ uczestnikow
rynku ma dobre samopoczucie i kieruje nimi chciwo$¢ (ceny rosna)'*.

W sytuacji gdy cztowiek zaczyna angazowa¢ pieniadze, pojawiaja sie emocje,
ktére nasilajg wszelkie uprzedzenia, obawy, a takze specyficzne myslenie, ktore
utrudnia zachowanie obiektywizmu. Wiele wewnetrznych i zewnetrznych czyn-
nikéw zakléca réwnowage umyslows, potegujac stronniczos¢. Inwestor jest pod
ciaglym wplywem silnych bodzcéw naplywajacych z rynku, o szczegdélnie mocnym
zakresie oddziatywania, na przyklad plotek, nowosci branzowych, gwattownych zmian
cen. Pod wplywem tych zdarzen jego emocje moga ulegac nasileniu i zwykle oscy-
lujg wokot dwoch ekstremow — strachu i chciwosci. Kiedy cztowiek traci rownowa-
ge umystows, zaczyna dziala¢ pod wptywem impulsu - dotyczy to przewazajacej
czesci uczestnikow rynku'®.

Strach ma destrukcyjny charakter. Moze by¢ wyrazony poprzez obawe, przera-
zenie, poptoch czy panike. Czesto taczy si¢ z innymi negatywnymi emocjami, co
nasila efekt niszczenia — nienawiscig, wrogoscia, gniewem, checig rewanzu. Wply-
wa rowniez na psychike inwestoréw!*:

133 S. Majewski, Wptyw czynnikéw behawioralnych na rynkowqg wycene akcji. Ujecie iloSciowe,
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2012, s. 62-64.

134 E. Ostrowska, Behawioralny portfel inwestycyjny. Mézg, emocje, luka behawioralna, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2020, s. 124-125.

135 M.J. Pring, Psychologia inwestowania, Oficyna Ekonomiczna, Dom Wydawniczy ABC, Krakow
2001, s. 34.

136 Ibidem, s. 36-38.
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1) wszyscy ludzie boja sie straci¢ pienigdze — dotyka to zaréwno bogatych,
jak i biednych, jednak potencjal strachu jest tym wiekszy, im wiecej mozna
straci¢;

2) niepokojace wiadomosci stymuluja strach - kazda informacja, ktéra za-
graza zachowaniu finansowej pozycji, niesie ze sobg strach — im powaz-
niejsza sytuacja, tym wieksze prawdopodobienstwo sprzedazy walorow
W panice;

3) uczucie strachu jest zarazliwe — strach moze pociagac za sobg jeszcze wigksza
panike — im wigcej ludzi poddaje si¢ nagtej sprzedazy pod wplywem ztych
wiadomosci, tym bardziej wydaja sie one prawdopodobne; w takich oko-
licznosciach zdystansowanie si¢ od zachowan tlumu jest trudne i zazwyczaj
motywuje do postepowania w tym samym kierunku;

4) strach przed ,wiecznym rynkiem niedzwiedzia” — w czasie trendu spadko-
wego nasila si¢ strach, ze trend ten nie ulegnie odwrdceniu i nigdy sie nie
skonczy;

5) jednostki zachowujg w pamieci wszystkie swoje wcze$niejsze obawy — w sytu-
acji gdy cztowieka spotkalo negatywne doswiadczenie, bedzie si¢ on obawial
powtorzenia podobnej sytuacji, $wiadomie lub pod$éwiadomie - w przypad-
ku osiggniecia straty, inwestor ponownie podejmujac ryzyko, czgsto przesadnie
reaguje na najlzejszy, niekiedy nawet wyimaginowany sygnat trudnosci, ktére
motywuja go do sprzedazy, by unikng¢ ponownego doswiadczenia straty;

6) strach przed utratg okazji — zjawisko to wystepuje czgsto po ostrej zwyzce
cen, dotyczy inwestoréw, ktorzy nie brali dotychczas udzialu w grze, a oce-
niani przez pryzmat osiagnie¢ rynku czuja si¢ zmuszeni do wejscia na rynek;
zjawisko moze dotyczy¢ réwniez inwestorow, ktorzy zbyt szybko wyprze-
dali swoje akcje — odczuwaja oni silng potrzebe powrotu na rynek, zwykle
w okolicach szczytu.

Rozmiary strachu sa tym wieksze, im bardziej inwestor jest narazony na ponie-
sienie wigkszej straty, rozumianej jako relatywne zmniejszenie si¢ mozliwosci kon-
sumpcji inwestora, w przypadku gdy zrealizuje si¢ negatywny scenariusz. Strach
przed utratg 10 tys. PLN bedzie wigkszy w przypadku mniej zamoznego inwestora,
podczas gdy u milionera nie wywola wiekszych emocji. Uczucie strachu nasila sie,
gdy strata moze negatywnie wplyna¢ na utrzymanie dotychczasowego poziomu
zycia i wymusi na inwestorze redukcje dotychczasowego poziomu konsumpcji.
Strach pelni role hamulca w pogoni za zyskami przed realizowaniem inwestycji
o nadmiernym poziomie ryzyka'?’.

Powszechnie przyjmuje sie, ze uczucie strachu sktania do nastrojéow pesymi-
stycznych oraz powoduje awersje do ryzyka. Jednak zaleznos¢ ta jest niejedno-
znaczna. Jak wskazuja Lee i Andrade'®, pod wplywem strachu inwestorzy sklonni

137 A. Szyszka, Finanse behawioralne...,s. 70-71.
138 C.J. Lee, E.B. Andrade, Fear, Excitement, and Financial Risk-taking, ,,Cognition and Emotion”
2015, vol. 29, no. 1,s. 178-187.
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s3 podejmowac réwniez decyzje o wigkszym ryzyku. Wynika to z faktu, ze strach
jest emocja silnie pobudzajaca. W warunkach niepewnosci emocje takie moga po-
wodowag, ze czlowiek nie jest w stanie odrozni¢, czy dana sytuacja stanowi szanse,
czy zagrozenie. W przypadku upatrywania szans strach staje si¢ silnym bodzcem
pobudzajacym do dzialania.

Innym emocjonalnym ekstremum jest chciwos¢. Wynika ona z nadmiernej
pewnosci siebie i pragnienia osiggniecia zyskow w jak najkrotszym czasie. Pokusa
osiggniecia ponadprzecigtnych zyskow jest bardzo silna, co powoduje dzialanie
w warunkach stresu i brak zachowania obiektywizmu. Dazac do osiggniecia wyso-
kich zyskow, inwestor podejmuje nieracjonalne decyzje o wysokim ryzyku, ktore
w rezultacie konczg sie stratg. Dzialania nieracjonalne, oparte na chciwosci, nasi-
laja sie w szczegdlnosci w sytuacji, gdy inwestor doswiadcza dlugiej serii zyskow-
nych transakcji - czuje si¢ wowczas bezpieczny i niezwyciezony, a che¢ osiggniecia
jeszcze wigkszego sukcesu jest coraz wieksza'”®. W przeciwienstwie do strachu
chciwos¢ jest czynnikiem sprawczym. Popycha inwestora do podejmowania ryzy-
kownych inwestycji, o ile przynosza one ponadprzecigtne, wyzsze niz oczekiwane
stopy zwrotu'®.

Odczuwanie przez inwestora rownoczesnie strachu i chciwo$ci wptywa na cha-
rakter podejmowanych przez niego decyzji inwestycyjnych. W takim przypad-
ku portfele inwestycyjne beda sie sktadaly z aktywow, ktére zabezpieczaja mini-
malny poziom konsumpcji, indywidualnie ustalony przez inwestora, oraz beda
zawiera¢ aktywa, ktore sg obarczone wiekszym ryzykiem, ale tez charakteryzuja si¢
wyzszym potencjalem osiggniecia zysku, co budzi nadzieje inwestoréw na szyb-
kie wzbogacenie si¢ i podniesienie standardu zycia'*'.

W dlugim horyzoncie czasowym inwestor, budujac i zarzadzajac swoim portfe-
lem inwestycyjnym, powinien prowadzi¢ analiz¢ swoich emocji, aby zyskac $wia-
domos¢ konstrukeji wlasnej psychiki i tego, jakie emocje w niej dominujg - czy
strach jest silniejszy niz chciwos¢, czy odwrotnie. Zréwnowazenie emocji strachu
i chciwosci pozwala obiektywnie oceni¢ sytuacje na rynku, zweryfikowaé to, co
robig inni inwestorzy oraz rozpoznac, czy sugestie mediéw sa dobrym wzorcem do
nasladowania. W sytuacji gdy na rynku maja miejsce istotne turbulencje, inwesto-
rzy doznaja szoku lub radosnego podniecenia i pod wplywem tych silnych emocji
podejmuja nieracjonalne decyzje'*.

Poza strachem i chciwoscig na rynku kapitalowym obserwuje si¢ rdwniez wie-
le innych zachowan, ktdre zaburzaja obiektywizm i racjonalnos¢ podejmowanych
decyzji, migdzy innymi'**:

139 M.J. Pring, Psychologia..., s. 40-44.

140 A. Szyszka, Finanse behawioralne...,s. T1.

141 H. Shefrin, M. Statman, Behavioral Portfolio Theory, ,Journal of Financial and Quantitative
Analysis” 2000, vol. 35, no. 2, s. 127-151.

142 E. Ostrowska, Behawioralny portfel inwestycyjny..., s. 130-131.

143 M.J. Pring, Psychologia..., s. 44-52.
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1) zbyt czgste inwestowanie, czyli uzaleznienie od rynku (,,rynkomania”) — ist-

nieja inwestorzy, ktérzy maja ciagla potrzebe aktywnego inwestowania - ich
motywacje moga by¢ rézne: chciwos¢, potrzeba rekompensaty innych niepo-
wodzen, w rezultacie tracg dystans i umiejetnos¢ obiektywnej oceny sytuacji,
z trudnoscig dostrzegaja zmiany trendéw rynkowych, czesto uzmystawiaja
je sobie dopiero po kilku bolesnych stratach;

2) przeklenstwo terminalu z notowaniami (,,ta§momania”) — ciagle §ledzenie

tabel i wykreséw z notowaniami powoduje radykalne skrécenie horyzontu
czasowego inwestycji, utrate perspektywy i zakrzywia osad - jest to zadanie
wyczerpujace emocjonalne, uzalezniajace, a ponadto opodznienia czasowe
zawarte w przedstawionych transakcjach nie zawsze sprzyjajg zyskownosci
w tak krotkim horyzoncie czasowym; z drugiej strony istnieje ryzyko pod-
dania si¢ chwilowym wplywom i utraty logicznego myslenia;

3) nadzieja, najsubtelniejsza z pulapek umystu - po poniesieniu znacznych

i bolesnych strat inwestor zywi nadzieje, ze rynek powréci do poprzedniego
poziomu i zaoferuje okazje do wyjscia bez strat — postawa inwestycyjna in-
westora i dalsze kierunki inwestowania sg uwarunkowane nadziejg na zysk
i zaciemniajg rozsadng oceng sytuacji; inwestor ma nadzieje, ze rynek bedzie
sie zachowywal zgodnie z jego oczekiwaniami i sztucznie moze nadinterpre-
towywac obserwowane zjawiska;

4) sentymentalizm - wczesniej czy pozniej kazdy inwestor odkrywa obszar,

ktory bedzie darzyl szczegdlnym zainteresowaniem; obiektem sentymentali-
zmu moze by¢ okreslona branza, akcja, sektor przemystu - w konsekwencji
dane dobro pojawia si¢ w portfelu i pozostaje nienaruszone przed dlugi czas,
niezaleznie od efektéw finansowych;

5) prognozowanie przyszlej sytuacji na rynku zgodnie z oczekiwaniami, a nie

jak na to wskazuja fakty — takie zjawisko pojawia si¢, gdy inwestor ma sil-
ne przekonanie co do dalszego rozwoju zdarzen na rynku, ma on wowczas
sktonno$¢ do lekcewazenia waznych informacji, ktore przecza wcze$niej-
szym zalozeniom; czlowiek nie lubi niepewnosci - takie silne przekonanie
dotyczace kierunku ksztaltowania sie cen na rynku jest pewnym trickiem
umysfowym, ktérego uzywa sie, aby wyeliminowa¢ niepewnosc.

Jak wskazuje Rudny, nieracjonalno$¢ ludzkich zachowan jest podyktowana

przede wszystkim krétkowzrocznoscig, niedostrzeganiem ditugookresowych ko-
rzysci, checia osiggniecia szybkich zyskow oraz brakiem silnej woli, ktéra pozwo-
litaby na postepowanie zgodne z zasadami ekonomii i finanséw. Wskutek tych
zachowan powstaja pewne skrzywienia poznawcze, takie jak zbytnia pewnosc¢ sie-
bie, optymizm, przywigzanie do nieistotnych szczegdtéw oraz konserwatyzm'*.
Przeklada si¢ to na przyjety przez inwestora model inwestowania i preferencje co
do doboru akcji w portfelu.

144 W. Rudny, Emocje w procesach decyzyjnych na rynkach finansowych, ,Studia Ekonomiczne”

2016, nr 267, s. 163-174.
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Eksperyment przeprowadzony przez Anufrieva oraz Hommesa'*® pozwolit za-
obserwowa¢ zachowanie jednostek w kontekscie przewidywania przyszlych cen
waloréw. Uczestnicy eksperymentu mieli za zadanie wyznaczy¢ prognoze cen ak-
cji dla 51 okresow i za kazdym razem, gdy prognoza byla trafna, byli nagradzani.
Uczestnicy zostali poinformowani, ze zarzadzaja funduszem emerytalnym i moga
realizowaé inwestycje w papiery wartosciowe wolne od ryzyka lub akcje o okre-
$lonym, zmiennym ryzyku. Mieli réwniez wszelkie niezbedne informacje, ktore
pozwolily im szacowaé prognozowane ceny waloréw. Z eksperymentu wynika
przede wszystkim, Ze wystepowaly istotne réznice w prognozowanych cenach ak-
tywow i zwykle byly one niedowartosciowane oraz charakteryzowaly sie wieksza
zmienno$cig, niz przyjeto w racjonalnym modelu zachowan. Uczestnicy zwykle
stosowali proste metody predykcji, bazujac na ostatniej zaobserwowanej cenie lub
$redniej wazonej z ostatniej oczekiwanej ceny i ostatniej prognozy. Autorzy wska-
zali na nastepujace zjawiska, ktore ich zdaniem mogly determinowa¢ zachowania
inwestorskie'*:

1) hipoteza adaptacyjnych oczekiwan (adaptive expectations), opierajaca si¢ na
zalozeniu o mozliwoéci przewidywania przysztych wartosci na podstawie
wczesniejszych notowan;

2) ekstrapolacja stabego i silnego trendu (trend following rules), bazujaca na
ostatniej znanej wartosci danego parametru, z uwzglednieniem dynamiki
zmian w przesztosci;

3) heurystyka zakotwiczenia i dostosowania, opierajaca si¢ na prostym wnio-
skowaniu na podstawie ostatnich dostepnych informacji, stanowigcych
punkt odniesienia.

Oznacza to, ze proces decyzyjny cztowieka nie ma charakteru obiektywnego

i racjonalnego. Jest on w duzej mierze podyktowany emocjami i wcze$niejszymi
doswiadczeniami, ktére w sposoéb istotny wplywaja na podejmowanie decyzji.
Oznacza to, ze nawet te decyzje, ktore sa najblizsze racjonalnosci, beda nacecho-
wane emocjami i skrzywieniami poznawczymi. Wedtug autorki, z uwagi na fakt, ze
cze$¢ emocji oddzialuje na cztowieka w sposéb podswiadomy i nie jest on w stanie
precyzyjnie ich wskaza¢, a wiec kontrolowaé czy wyodrebni¢ z procesu decyzyj-
nego, nie jest mozliwe podejmowanie decyzji opartych wylacznie na racjonalnych
przestankach.

145 M. Anufriev, C. Hommes, Evolution of market heuristics, ,The Knowledge Engineering Re-
view” 2012, vol. 27, no. 2, s. 255-271.
146 Ibidem,s. 255-271.
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1.4. Determinanty decyzji inwestycyjnych
inwestorow gietdowych w Swietle
dotychczasowych badan

W procesie racjonalnego podejmowania decyzji kluczowe znaczenie ma infor-
macja. Aby dokona¢ wyboru, konieczne jest pozyskanie informacji o dostepnych
alternatywach oraz ich cechach charakterystycznych. Kiedy konsument dokonu-
je decyzji zakupu okreslonego produktu, w pierwszej kolejnosci zdobywa wiedze
o dostepnych na rynku markach produktéw oraz o ich cechach, takich jak jakosc¢,
trwalos$¢, cena itp. Jesli podejmowana jest decyzja innego rodzaju, na przyktad
o wyborze miejsca pracy, wowczas pozyskiwane sa informacje dotyczace tego, czy
i jakie prace sg dostgpne oraz jaka jest ich specyfika. Kiedy pracodawca poszu-
kuje pracownika, dokonuje analizy kandydatéw, jakich moze pozyska¢ na rynku
pracy, a nastepnie weryfikuje ich kwalifikacje'*’. Z kolei na rynku kapitalowym,
decydujac sie na inwestycje w sposdb racjonalny, dokonuje si¢ analizy dostepnych
kierunkow inwestowania, a nastepnie pozyskuje dodatkowe informacje, dotyczace
ceny czy szacowanej stopy zwrotu danego waloru.

Zrédta i zakres pozyskiwanych informacji s3 uzaleznione z jednej strony od
obiektu i rodzaju podejmowanej decyzji, a z drugiej od dostepnosci tych informa-
cji w otoczeniu. Czesto jednak decydenci nie pozyskuja duzej cz¢sci dostepnych
informacji przed podjeciem decyzji, zaréwno jesli chodzi o liczb¢ dostepnych moz-
liwosci, jak i szczegdtowos¢ charakterystyki. Zwykle dopiero po podjeciu de-
cyzji dostrzegane s3 kolejne mozliwosci — zaréwno dotyczace wybranego obiek-
tu, jak i jego alternatyw. Jest to powigzane z problemem ekonomii informacji'*.
Czlowiek podejmuje oceny tego, jaki naklad czasu, pieniedzy czy wysitku bedzie
optymalny, aby dokona¢ lepszego wyboru. Nie zawsze dodatkowe naklady energii
poniesione przed podjeciem decyzji zwrdca si¢ w zwiazku z podjeciem lepszego
wyboru. Decyduje o tym analiza kosztow zwiazanych z poszukiwaniem i pozyska-
niem dodatkowych informacji i zyskow stanowiacych rezultat tych poszukiwan.
Wystepuje tu pewna prawidtowos¢ — im trudniejsza i bardziej kosztowna informa-
cja, tym mniejsza sklonnos¢ do jej pozyskania. Stad tendencja do koncentracji na
informacjach fatwo dostepnych i ich znaczeniu w procesie podejmowania decy-
zji. Inng prawidltowoscig jest sklonnos¢ do zdobywania wigkszej ilosci informacji
w sytuacji, gdy koszt pomytki przy wyborze jest relatywnie wysoki. W tym przy-
padku mozna zaobserwowac zaleznos¢ pomiedzy iloscig gromadzonych informa-
cji a znaczeniem wyboru. Im wyzsza waznos$¢ podejmowanej decyzji, tym wiekszy
zasOb informagji jest pozyskiwany przez decydenta. Podobna zalezno$¢ wyste-
puje w przypadku, gdy decydent jest zobowigzany do pdzniejszego uzasadnienia

147 T. Tyszka, Decyzje. Perspektywa psychologiczna i ekonomiczna, Wydawnictwo Naukowe
Scholar, Warszawa 2010, s. 58.
148 Ibidem, s. 60-61.
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dokonanego wyboru. Drugg istotng kwestig dotyczaca analizy zwigzku pomiedzy
zakresem pozyskanych informacji a wielkos$cig mozliwej pomylki jest zréznicowa-
nie migdzy alternatywami wyboru. Jesli charakterystyka dobr alternatywnych jest
do siebie zblizona, wowczas koszt ewentualnej pomytki jest nieznaczny, a w kon-
sekwencji potrzeba uzyskania wielu informacji mniejsza'®.

Osobng kwestig, obok kosztu pozyskania informacji, jest ograniczona pojem-
nos$¢ informacyjna czlowieka. Nawet w sytuacji, gdy dostepnos¢ informaciji jest
wysoka, a koszt jej pozyskania niewielki, czlowiek nie wykorzystuje tej wiedzy
w pelnym zakresie. Jest to zwigzane z ograniczonymi mozliwosciami przyjecia
i przetworzenia informacji'*. W sytuacji gdy cztowiek ma stycznos¢ z nadmiarem
informacji, ktdre zaktocaja jego zdolnosci poznawcze, dokonuje redukcji i w pro-
cesie decyzyjnym uwzglednia tylko cze$¢ dostepnych danych. W szczegolnosci
dzieje sie tak w przypadku zlozonych procesow, gdzie ilo$¢ dostepnych informa-
cji przekracza mozliwo$ci poznawcze czlowieka, a sam proces wymaga wigkszego
wysitku. W rezultacie decydent dokonuje wyboru mniej starannego, starajac si¢
uprosci¢ caly proces i pobieznie analizujac dostgpne informacje'*'.

Informacje sa pozyskiwane przez decydenta zaréwno ze zrédel zewnetrznych, jak
i wewnetrznych. Jesli chodzi o zrodia zewnetrzne, beda to informacje pochodzace
z rynku, przekazéw medialnych, raportéw branzowych, od rodziny, znajomych i inne.
Natomiast Zrédtem wewnetrznym decydenta jest jego pamie¢, w ktorej przechowuje
wezesniej zdobyte informacje oraz doswiadczenia i wynikajace z nich wnioski.

Pamie¢ czlowieka stanowi podstawe myslenia, wnioskowania, taczenia ze soba
faktow, spostrzeganych zdarzen i doswiadczen'.

W zaleznosci od procesu, jego ztozonosci i potrzebnych zasobéw informacji
zdarza sig¢, ze decydent nie ma potrzeby sigga¢ po zrédla zewnetrzne, poniewaz
sam dysponuje wystarczajagcym zasobem informacji. W pamieci przechowywane
sg nie tylko informacje o dostgpnych mozliwosciach wyboru i ich specyficznych
cechach, ale réwniez o calosciowej ocenie poszczegdlnych alternatyw. Dostepnos¢
tych informacji moze by¢ jednak rézna i wynika¢ miedzy innymi z tego, w jakim
stopniu dana kategoria przechowywana w pamieci ma typowy i powszechnie
znany charakter, a jak bardzo jest unikatowa, jaka jest czgstotliwo$¢ przetwarza-
nia danej informacji w pamigci oraz ile czasu ming¢to od momentu zapamietania
informacji. Istotng kwestia jest rowniez sklonnos¢ do zapamigtywania krétkich
form przekazu, stanowigcych bardziej rodzaj podsumowan niz pelnej i szczegélo-
wej informacji. W konsekwencji informacje zawarte jako forma konkluzji danego
przekazu zostang zapamigtane silniej niz pelna jego tres¢ - moze to wplynaé na

149 Ibidem, s. 61-62.

150 Szerzej H.A. Simon, A Behavioral Model of Rational Choice, ,,The Quarterly Journal of Eco-
nomics” 1955, vol. 69, no. 1, s. 99-118; H.A. Simon, Rationality as Process and as Product of
Thought, , The American Economic Review” 1978, vol. 68, no. 2, s. 1-16.

151 T. Tyszka, Decyzje..., s. 63-64.

152 A. Falkowski, Pamiec i wiedza w kontekscie rozwoju poznania naukowego, ,Nauka” 2004,
nr2,s.105-124.
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znieksztalcenie obrazu rzeczywistosci. Podobnie dzieje si¢ w przypadku zjawis-
ka znanego jako falszywa pamie¢. Proces zapamigtywania nie polega na prostym
wydobywaniu wczesniej zapamietanych zdarzen i faktow, ale jest to proces kon-
strukcyjny, ktory bazuje na wnioskowaniu i rozwigzywaniu probleméw. Czesto
zapamietywany jest ogdlny obraz lub idea tego, czego si¢ doswiadcza, a szczegoty
stanowig rekonstrukcje przypominanego epizodu. Dlatego tez ludzie czasem przy-
pominaja sobie zdarzenia, do ktérych nigdy nie doszto - zostaly one przez nich
wywnioskowanie na bazie innych doswiadczen'®. Badania wskazujg wrecz, ze nie
istnieje mozliwo$¢ wiernego zapamietywania zdarzen. Réwniez subiektywna pew-
no$¢ czlowieka dotyczaca prawdziwosci wspomnien nie jest wiarygodna, ludzki
umyst wykazuje bowiem wysoka sklonnos¢ do utwierdzania si¢ w popetnionych
bledach. Co ciekawe, obserwuje si¢ tendencje do popetniania wigkszej liczby bledow
wraz ze wzrostem powtdrek, w konsekwencji cztowiek utrwala falszywe wspo-
mnienia i na stale wiacza je do systemu pamieciowego'*.

Zachowania inwestycyjne uczestnikow rynku gieldowego stanowia jeden
z podstawowych elementow ksztaltujacych ceny walorow. Uczestnicy rynku wy-
korzystujg rézne narzedzia w procesie podejmowania decyzji finansowych oraz
kierujg si¢ roznymi przestankami. Jednakze zadne z narzedzi oraz zadna z me-
tod stosowanych do analiz nie przedstawiaja w sposob kompleksowy zmiennosci
rynku i nie daja w pelni wiarygodnych rezultatéw. Analizy techniczne stanowia
pewien uproszczony mechanizm wnioskowania, bazuja bowiem na danych histo-
rycznych i nie odwolujg si¢ do podstawowych mechanizmoéw ksztaltowania sie
cen rynkowych. Uzupelnieniem sg tutaj analizy fundamentalne, przy czym one
réwniez nie wyjasniaja kompleksowo zmiennosci rynku. Wartos¢ rynkowa wyce-
nianych aktywow czesto odbiega od wartosci uznawanej za godziwg'*>.

W kontekscie nieefektywnosci rynkéw przyjmuje sie, ze zmienno$¢ rynku moze
by¢ ttumaczona zachowaniami inwestorow, heurystyka w podejmowaniu decyzji
lub cechami indywidualnymi, ktérych nasilenie determinuje w sposdb istotny
efektywnos¢ procesu inwestycyjnego'.

Coroczne analizy prowadzone przez amerykanska firme Dalbar Inc. (Quantita-
tive Analysis of Investor Behavior - QAIB) koncentruja si¢ zaréwno na osigganych
przecietych stopach zwrotu z inwestycji, traftnosci przewidywania przez inwestora
kierunkéw zmian na rynku'”’, jak i zachowaniach inwestoréw, w ktorych upatruje

153 T. Tyszka, Decyzje..., s. 65-67.

154 P. Maciaszek, Fatszywe wspomnienia: jak to sie dzieje, ze umyst pamieta cos, czego nie byto?,
»Przeglad Filozoficzny - Nowa Seria” 2013, nr 2(86), s. 305-321.

155 M. Kicia, Doswiadczenie inwestoréw indywidualnych a ocena ryzyka i przydatnosci metod
analiz gietdowych, [w:] P. Kulawczuk, A. Poszewiecki (red.), Behawioralne determinanty roz-
woju przedsiebiorczosci w Polsce. Behawioralny wymiar przedsiebiorczosci, Fundacja Rozwo-
ju Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2010, s. 30.

156 Ibidem, s. 31.

157 Zaproponowano wskaznik poprawnego przewidywania zmian na rynku - GRR (Guess Right
Ratio), wskazujacy, kiedy przecietny inwestor inwestujacy na przyktad w akcje, poprawnie
przewiduje kierunek zmian na rynku.



Determinanty decyzji inwestycyjnych inwestoréw gietdowych...

53

sie zrédla niesatysfakcjonujacych wynikéw. Ich wyniki wskazuja, ze inwestorzy
osiggaja Srednio gorsze wyniki niz $rednia osiggana na rynku, a zjawisko to jest

obserwowane od wielu lat (tabela 1.3).

Tabela 1.3. Warto$¢ przecietnej stopy zwrotu osigganej przez inwestora w odniesieniu
do $redniej rynkowej w latach 1986-2015 (ostatni moment analizy 31.12.2015, w proc.)

Przecietna roczna stopa zwrotu Barclays
Okres Fundusze | Fundusze | Fundusze | Inflacja | S&P500 | Aggregate
akcyjne | mieszane | obligacyjne Bond Index
30 lat 3,66 1,65 0,59 2,60 10,35 6,73
20 lat 4,67 2,11 0,51 2,20 8,19 5,34
10 lat 423 1,89 0,39 1,88 7,31 451
5 lat 6,92 3,28 0,10 1,58 12,57 3,25
3lata 8,85 3,81 -1,76 1,07 15,13 1,44
12 miesiecy -2,28 -3,48 -3,11 0,95 1,38 0,55

Zrédto: DALBAR’s 20 Annual Quantitative Analysis of Investor Behavior 2014 Advisor Edition,
2014, s. 5, https://kyestates.com/wp-content/uploads/2015/02/DALBAR-QAIB-2014.pdf
(dostep: 17.03.2021).

W analizowanym trzydziestoletnim okresie (tabela 1.3) Indeks S&P500 wyge-
nerowal roczng stope zwrotu na poziomie 10,35%. Natomiast przecietny inwestor
funduszy akeji zarabial zaledwie 3,66% w skali roku, to jest o 6,69 punktéw pro-
centowych mniej, co odzwierciedla wysoko$¢ utraconych korzysci. W odniesie-
niu do ostatnich analizowanych 12 miesi¢cy indeks S&P500 osiagnat stope zwrotu
na poziomie 1,38%, podczas gdy przecietny inwestor ponidst strate na poziomie

2,28%.

W tabeli 1.4 przedstawiono $rednioroczne stopy zwrotu z funduszy akeji dla
poszczegolnych lat, osiggane przez inwestora w okresie 1998-2010 w poréwnaniu

do $redniej r

ynkowej.

Tabela 1.4. Srednioroczne stopy zwrotu w latach 1998-2010 z funduszy akgji,
osiggane przez inwestora wobec $redniej rynkowej (w proc.)

Lata Fundusze akcji S&P500 Réznica
2010 3,83 9,14 -5,31
2009 3,17 8,20 -5,03
2008 1,87 8,35 -6,48
2007 4,48 11,81 -7,33
2006 430 11,80 -7,50
2005 3,90 11,90 -8,00
2004 3,70 13,20 -9,50
2003 3,51 12,98 -9,47
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Tabela 1.4 (cd.)

Lata Fundusze akcji S&P500 Réznica
2002 2,57 12,22 -9,65
2001 417 14,51 -10,34
2000 5,32 16,29 -10,97
1999 7,23 18,01 -10,78
1998 7,25 17,90 -10,65

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie W. Dablar, Quantitative Analysis..., s. 11.

W analizowanym dwunastoletnim okresie w kazdym roku inwestorzy osiagali
nizsze stopy zwrotu niz indeks S&P500. Roznice te siegaja od 10,97 pp. do 5,03 pp.
na niekorzys$¢ inwestora. Analiza wskazuje jednak, Ze rozbieznosci te z czasem sg
coraz mniejsze, co wskazywaloby na wigksza zdolnos¢ inwestoréw do przewidy-
wania zachowan rynku i ograniczenie wptywu czynnikéw behawioralnych na pro-
ces podejmowania decyzji.

W badaniu wykazano, ze w okresie 12 miesiecy inwestowania inwestorzy
poprawnie przewidywali kierunki zmian rynku w kolejnym miesigcu w 75%
przypadkow. Oznacza to, ze istnialo znaczne prawdopodobienstwo osiggniecia
wysokich zyskow. Jednakze pomimo tej poprawnosci przewidywan inwestorzy nie
byli w stanie nadazy¢ za rynkiem i osiagali przecietnie nizsze stopy zwrotu.
Nie znaleziono Zadnego powigzania pomiedzy niska skutecznoscig inwestowania
inwestorow a trafnoscia przewidywania kierunkéw zmian (zaréwno wzrostow,
jak i spadkow). Wskazano, ze gtéwna przyczyng osiggania nizszych stép zwrotu
przez inwestorow jest ich nieracjonalne zachowanie (tabela 1.5).

Badacze dokonali oszacowan, jaka moze by¢ hipotetyczna wysokos¢ strat po-
niesionych wskutek nieracjonalnosci zachowan inwestoréw gieldowych. Przyjeto
zalozenie, ze inwestor lokuje w papiery wartosciowe kwote 10 000 USD na okres
20 lat. W rezultacie korzysci utracone wskutek skrzywien behawioralnych moga
wynosi¢ nawet 122 mld USD.

Chen i wspotautorzy'*® wykazali, ze decyzje inwestycyjne inwestoréw gietdowych
w Chinach charakteryzuja si¢ niska efektywnoscia. Skupuja oni akcje o nizszej stopie
zwrotu w poréwnaniu do tych, ktére sprzedaja. Zdaniem badaczy proces decyzyjny
tych inwestorow jest zdominowany przez nastepujace skrzywienia behawioralne:

1) efekt dyspozycji, gdzie inwestorzy wyprzedaja akcje, ktére znajdujg sie

w trendzie wzrostowym i trzymaja te, ktdre tracg na wartosci;

2) nadmierna pewnos¢ siebie, ktéra wyrazona jest poprzez nadmierng czgsto-
tliwo$¢ dokonywania transakeji oraz przetrzymywanie portfeli niezdywersy-
fikowanych;

3) reprezentatywno$¢ — inwestorzy wydaja sie wierzy¢, ze przeszte zyski beda
ksztaltowa¢ wyniki w przysztosci.

158 G. Chen, K.A. Kim, J.R. Nofsinger, O.M. Rui, Trading Performance, Disposition Effect, Overcon-
fidence, Representativeness Bias, and Experience of Emerging Market Investors, ,,Journal of
Behavioral Decision Making” 2007, no. 20, s. 425-451.
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Tabela 1.5. Gtowne przyczyny osiggania przecietnie nizszych stop zwrotu
przez inwestorow gietdowych w okresie 1995-2015

Liczba przypadkow Roznica pomiedzy
R . rynkowa stopa
osiagniecia nizszych stop
Przyczyna . zwrotu a stopa
zwrotu w relacji do rynku .
(w proc.) zwrotu inwestora
: (w mld USD)
Brak dostepnej gotowki? 0,54 44
Zapotrzebowanie na gotéwke (plano-
Lo 0,68 55
wane i niezaplanowane)®
Wydatki func{uszu (w tym optaty 0.79 65
za zarzadzanie)
Spontaniczne zachowania inwestora® 1,50 122
Ogotem 3,52 286

2 Brak dostepnej gotowki do inwestowania interpretuje sie jako obnizenie kapitatu,
jaki pozostaje do dyspozycji inwestora wskutek poniesionych strat lub relatywnie
mniejszych zyskow.

b Zapotrzebowanie na gotéwke (planowane i niezaplanowane) stanowi cze$¢ kapitatu,
jaki zostat utracony lub uzyskany wskutek zakorfczenia inwestycji przed koficem
analizowanego okresu.

9 Spontaniczne zachowanie inwestora najczesciej wyraza sie w szybkiej sprzedazy,
nadmiernym i beztroskim zakupie waloréw oraz prébach wyczucia rynku.

Zrédto: DALBAR’s 20™ Annual Quantitative Analysis. .., s. 10.

Biorgc pod uwage indywidualne cechy inwestora, wskazano, ze inwestorzy in-
dywidualni w wieku okoto 40 lat, dysponujacy rachunkiem o wyzszej wartosci,
dokonujg mniej zyskownych transakcji. Innymi stowy, bogatsi inwestorzy w sred-
nim wieku (co wskazywaloby na potencjalnie lepsze doswiadczenie i wiedz¢) nie
sg lepszymi inwestorami. Efekt dyspozycji dotyka przede wszystkim inwestorow
w $rednim wieku, pochodzacych z miast kosmopolitycznych. Inwestorzy, ktorzy
relatywnie czesto dokonujg transakcji gietdowych i maja wigksze rachunki, sa
mniej podatni na efekt dyspozycji. W przypadku nadmiernego optymizmu za-
uwazono, ze w sytuacji, gdy nadmierna pewnos¢ siebie wynika z doswiadczenia,
pozwala to wygenerowac wyzsze stopy zwrotu, nawet gdy transakcje sa realizowa-
ne z duzg czesto$cig. Znaczenie reprezentatywnosci w procesie podejmowania de-
cyzji jest najbardziej znamienne dla inwestorow, ktérzy dokonujg wielu transakcji
i maja wysokie rachunki inwestycyjne'**.

Badania przeprowadzone na polskim rynku wskazuja réwniez na znaczacy
udzial czynnikéw behawioralnych w procesach decyzyjnych inwestoréw indywi-
dualnych. Zdaniem Fraczek'®:

159 Ibidem.
160 B. Fraczek, Metody pomiaru skutkéw decyzji inwestycyjnych oraz sposoby weryfikacji sktonno-
Sci behawioralnych inwestoréw, ,,Studia Ekonomiczne” 2013, nr 146, s. 43-44.
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1. ,Potencjalni inwestorzy reprezentujg rézne postawy wzgledem ryzyka, jed-

nakze wigkszos¢ z nich wyraza do niego niechec.

2. W przypadku podejmowania decyzji inwestycyjnych wystepuje efekt niesta-

tosci preferenciji.

3. Ludzie niechetnie podejmuja ryzyko utraty dochodéw, natomiast z jeszcze

wigksza niechecig odnoszg si¢ do utraty kapitatu (poniesienie straty).

4. Zyski i straty sa traktowane przez inwestoré6w odmiennie. Straty s3 stosun-

kowo bardziej odczuwalne niz zyski.”

Badania Wasilewskiego oraz Juszczyka's' mialy na celu ustalenie, na podstawie
opinii inwestorow, jaki czynniki determinujg ich decyzje na rynku kapitalowym.
Badanie przeprowadzono wsrdd inwestoréw indywidualnych. Wynika z niego, ze
do najwazniejszych czynnikéw w procesie decyzyjnym nalezg obserwowane zmia-
ny na $wiatowych rynkach kapitalowych oraz wyniki finansowe spétek. Inwesto-
rzy, podejmujac decyzje inwestycyjne, stosuja przede wszystkim narzedzia analizy
technicznej oraz metody fundamentalne. Jednakze co pigty ankietowany inwestor
nie stosuje okreslonej metody analizy rynku kapitalowego, w tym narzedzi analizy
technicznej lub fundamentalnej, a zdaje sie na chwilowy impuls. Takie zachowanie
dotyczy w wiekszym stopniu 0séb powyzej 55. roku zycia, o relatywnie krotkim
okresie inwestowania i niewielkiej wartosci zainwestowanego kapitatu.

Badania Majewskiego'®* wykazaly pewne behawioralne uwarunkowania podej-
mowania decyzji inwestycyjnych w zaleznosci od czynnikéw demograficznych,
takich jak ple¢ i wiek inwestora. Badanie zostalo przeprowadzone wéréd inwe-
storéw indywidualnych, gléwnie klientéw biur maklerskich, takich jak CDM Pe-
kao SA i BPH. Z ogélnych wnioskéw badania wynika, ze czynniki behawioralne
majg istotny wplyw na podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Przede wszystkim
wykazano, ze kobiety w swoich decyzjach w sposob istotny roznia sie od mez-
czyzn - podejmuja z reguly decyzje w sposob bardziej rozwazny, zawierajg mniej
transakgji i nie spekulujg. Mezczyzni wraz z gromadzonym doswiadczeniem in-
westycyjnym coraz czesciej uzalezniajg swoje decyzje od poprzednich. Natomiast
kobiety zdecydowanie czgsciej niz mezczyzni sugeruja si¢ wynikami poprzednich
zdarzen. Drugim istotnym czynnikiem jest wiek — mltodzi inwestorzy sa bardziej
sktonni do ryzyka, podejmuja decyzje bardziej odwaznie i agresywnie oraz tatwiej ule-
gaja zludzeniu samokontroli. Biezace decyzje podejmowane przez mtodszych in-
westorow rzadziej sa tez powigzane z poprzednimi decyzjami. Wraz z wiekiem
bezpieczenstwo dokonywanych transakeji wzrasta. Wspdlna cecha dla wszystkich
grup inwestordw, niezaleznie od czynnikéw demograficznych oraz do$wiadcze-
nia w zakresie inwestowania na rynku kapitatowym, jest szeroko pojete zludzenie
kontroli, wyrazajace si¢ poprzez konieczno$¢ poszukiwania argumentéw po-
twierdzajacych stusznos¢ podejmowanych decyzji. Badania potwierdzily réwniez

161 M. Wasilewski, M. Juszczyk, Czynniki ksztattujgce decyzje inwestoréw na rynku kapitatowym,
»Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”
2015,nr74,t.1,s.203-216.

162 S. Majewski, Wptyw czynnikéw behawioralnych...,s. 191-210.
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wystepowanie efektu ,,ukaszenia weza” w przypadku kobiet, ktére po nieudanych
transakcjach znaczaco obnizaly czestotliwos¢ zawierania kolejnych. Istnieja nato-
miast pewne réznice pomiedzy typem wyksztalcenia oraz plcig a podejmowaniem
decyzji inwestycyjnych. O ile w przypadku mezczyzn profil wyksztalcenia nie ma
wplywu na podejmowanie decyzji, co sugeruje wystepowanie zjawiska nadmier-
nej pewnosci siebie, tak w przypadku kobiet posiadanie wiedzy ekonomicznej ma
wplyw zaréwno na sktonnos¢ do ryzyka, jak i na sposéb podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Osinska, Pietrzak i Zurek'® przeprowadzili zlozone i kompleksowe badanie
ankietowe ukazujace wpltyw czynnikéw behawioralnych i rynkowych na postawy
inwestorow indywidualnych na polskim rynku kapitalowym. Autorzy ci podda-
li ocenie, jak czynniki, takie jak umiejetno$¢ postugiwania si¢ analiza technicz-
ng, jako$¢ funkcjonowania rynku kapitalowego, sklonno$¢ do ryzyka, inklinacje
behawioralne w sferze opinii (m.in. ztudzenie kontroli, nadmierny optymizm)
i preferencji (m.in. efekt poprzednich inwestycji, perspektywa zyskow i strat) oraz
poziom satysfakcjonujacej stopy zwrotu, wplywaja na mechanizm decyzyjny in-
westoréw indywidualnych. Zaréwno umiejetnos¢ postugiwania si¢ analizg tech-
niczng, jak i jako$¢ funkcjonowania rynku kapitatowego okazaty si¢ zmiennymi nie-
istotnymi statystycznie. Wykazano natomiast silng dodatnig zaleznos¢ pomiedzy
popelnianymi bledami w sferze opinii i preferencji a sklonnoscia do ryzyka in-
westoréw indywidualnych, przy czym bledy popelniane w sferze opinii oddzia-
tujg silniej. Inwestorzy nieracjonalni, kierujacy sie szumem informacyjnym, maja
bledne oczekiwania co do stép zwrotu. Dokonuja oni niewtasciwej wyceny portfe-
la i oceniajg ryzyko inaczej niz inni uczestnicy rynku, niepoprawnie interpretujac
zdarzenia lub opierajac sie na tych malo istotnych z punktu widzenia budowania
portfela. W rezultacie inwestorzy nieracjonalni sg w stanie podja¢ wieksze ryzyko,
dysponujac tymi samymi zasobami i przy tej samej awersji do ryzyka co inwesto-
rzy racjonalni. Réwnocze$nie towarzyszy temu wieksza czestotliwos¢ zmian doko-
nywanych w portfelu.

Autorzy wykazali réwniez, ze wplyw czynnika opisujacego inklinacje w sferze
opinii i preferencji na skfonnos¢ do ryzyka oraz satysfakcjonujaca stope zwrotu
z inwestycji jest nieistotny statystycznie w grupie inwestoréw majacych wiedze
i umiejetnosci stosowania analizy technicznej. Mozna zatem przypuszczaé, ze sa to
inwestorzy bardziej swiadomi mechanizméw dziatajacych na rynku kapitatlowym.
W przypadku inwestoréw nieracjonalnych wykazano natomiast, ze zaréwno bledy
w sferze opinii, jak i preferencji istotnie wptywaja na poziom satysfakcjonujacej
stopy zwrotu i wplyw ten jest poréwnywalny.

Czynniki determinujace zachowania inwestoréw zostaly ujete w literaturze
przedmiotu w forme powtarzalnych modeli zachowan, zwanych heurystykami.

163 M. Osinska, M.B. Pietrzak, M. Zurek, Ocena wptywu czynnikéw behawioralnych i rynkowych na
postawy inwestorow indywidualnych na polskim rynku kapitatowym za pomocg modelu SEM,
»Przeglad Statystyczny” 2011, nr 58(3-4), s. 175-194.
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1.5. Analiza zachowan inwestorow gietdowych
- aspekty poznawcze i motywacyjne

Postep w dziedzinie badan nad procesem podejmowania decyzji dokonat sie w du-
zej mierze dzieki dwom dyscyplinom naukowym: logice rozmytej i psychologii
behawioralnej. W logice rozmytej wystepuje $cisty obszar matematyki, ktory jest
wykorzystywany do ilo§ciowego opisu procesu podejmowania decyzji, jednak nie
ma on charakteru poznawczego. Natomiast w psychologii behawioralnej oraz w jej
poddziedzinie - behawioralnej teorii finanséw - wykazano, ze ludzkie decyzje
oparte sg na praktycznych regutach nazywanych heurystykami'®.

Heurystyki to ,,uproszczone strategiczne reguly radzenia sobie ze zlozonymi
problemami i ograniczong ilocig opisowej informacji”'¢>. Badania eksperymen-
talne wykazaly, ze w sytuacji rozwigzywania probleméw lub formulowania opinii
czlowiek podlega pewnym zabobonom czy silnym emocjom. Nawet w sytuacji,
gdy udaje si¢ unikna¢ stereotypow i emocji, pulapka staja si¢ pewne skltonnosci
psychologiczne, stanowigce element proceséw myslowych, niekiedy trudnych do
rozpoznania'®. Czasem jest to optymalny sposoéb na podjecie decyzji, czlowiek
jednak nie jest w stanie ocenic¢, kiedy najlepiej stosowac heurystyke, a kiedy lepszy
byltby rachunek prawdopodobienstwa'.

Podstawowg klasyfikacja uwarunkowan behawioralnych podejmowania decyzji
jest podzial czynnikéw na te o charakterze poznawczym i motywacyjnym'®® (ta-
bela 1.6).

Tabela 1.6. Wybrane behawioralne uwarunkowania decyzji inwestycyjnych
wedtug sktonnosci inwestora

Uwarunkowania poznawcze Uwarunkowania motywacyjne
= Heurystyka dostepnosci = Efekt pewnosci
= Heurystyka reprezentatywnosci Awersja do ryzyka
= Heurystyka zakotwiczenia i dostosowania |= Efekt odwrocenia
= Ztudzenie kontroli Efekt predyspozycji
= Efekt myslenia wstecznego
= Nadmierna pewnos¢ siebie

Zrédto: E. Zielinska, E. Ostrowska, Uwarunkowania behawioralne decyzji inwestycyjnych,
,Zarzadzanie i Finanse” 2013, R. 11, nr 2, cz. 4, s. 490.

164 E.E. Peters, Teoria chaosu...,s. 193-194.

165 Ibidem, s. 202.

166 J.S. Hammond, R.L. Keeney, H. Reiffa, The Hidden Traps in Decision Making, ,Harvard Busi-
ness Review” 1998, vol. 76, no. 5, s. 47-52.

167 E.E. Peters, Teoria chaosu...,s. 202.

168 E. Zielinska, E. Ostrowska, Uwarunkowania behawioralne..., s. 490.
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Uwarunkowania poznawcze nawiazuja do ograniczen percepcji cztowieka wy-
nikajacych z nadmiaru informacji. Wymienione heurystyki upraszczajg obraz rze-
czywistosci, zastepujac peten proces analizy danych'®.

Procesy motywacyjne definiuje si¢ jako pewne mechanizmy, ktére odpowia-
daja za uruchomienie okreslonych zachowan, ich dalsze ukierunkowanie, pod-
trzymanie i zakonczenie. Jest to psychologiczny stan, ktory decyduje o stopniu,
w jakim czlowiek angazuje si¢ w okreslone dzialania. Aby proces motywacyjny
zostal zainicjowany, musza zosta¢ spetnione dwa warunki - wynik czynnosci
w ocenie wykonawcy musi by¢ uznany za uzyteczny oraz musi istnie¢ przeko-
nanie, ze prawdopodobienstwo osiggniecia oczekiwanego wyniku jest wigksze
od zera'”’.

Z punktu widzenia zachowan inwestoréw gieldowych szczegélnie istotne sa
te czynniki motywacyjne, ktére zwigzane sg z procesem podejmowania decyzji
w warunkach ryzyka. W przypadku inwestycji niedokonczonej, gdzie nieznany
jest jeszcze jej rezultat, wskazuje si¢ na: teori¢ perspektywy, ksiegowanie mental-
ne, efekt utopionych kosztéw, hedoniczne kadrowanie, efekt dyspozycji, krétko-
wzroczne unikanie strat, efekt posiadania oraz efekt status quo. Wérdd inklinacji
zwigzanych z wynikami ostatnio zakonczonej inwestycji, ktorej rezultat jest zna-
ny i na jego podstawie formutuje si¢ mechanizm powigzania efektu z dziataniem,
wymienia si¢: efekt na koszt firmy, efekt ukaszenia weza, sktonnos¢ do wyréwny-
wania poniesionych strat. Ponadto istotnym zjawiskiem sa réwniez zachowania
stadne obserwowane wsrod inwestoréw gietdowych.

Badania wskazuja, ze nieracjonalnos¢ zachowan uwarunkowana czynnikami
psychologicznymi wystepuje zaréwno wsrdd inwestoréw indywidualnych, jak i in-
stytucjonalnych (tabela 1.7).

Tabela 1.7. Wybrane behawioralne uwarunkowania decyzji inwestycyjnych
wedtug rodzajéw inwestoréw

Uwarunkowania inwestorow Uwarunkowania inwestoréow
indywidualnych instytucjonalnych
= Efekt dyspozycji = Nadmierna pewno$¢ siebie
= Putapka gracza = Syndrom myslenia grupowego
= Awersja do strat = Intuicyjnos$¢ wyboru
= Heurystyka dostepnosci = Efekt posiadania

Zrédto: E. Zielinska, E. Ostrowska, Uwarunkowania behawioralne..., s. 491.

Wystepowanie nieracjonalnosci zachowan w obu grupach inwestoréw gieldo-
wych stoi w sprzecznosci z hipoteza o efektywnosci rynku kapitalowego, ktorej
zwolennicy dopuszczajg wprawdzie zachowania nieracjonalne na gieldzie, ale
przypisuja je przede wszystkim inwestorom indywidualnym. Przyjmuje sie, ze ta

169 Ibidem, s. 490.
170 P. Zielonka, Gietda i psychologia..., s. 75.
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grupa inwestoréw charakteryzuje si¢ mniejsza wiedzg i do§wiadczeniem niz jed-
nostki profesjonalnie zarzadzajace funduszem'”'.

Uwarunkowania behawioralne podejmowania decyzji inwestycyjnych moga
by¢ rézne, w zaleznosci od plci inwestora (tabela 1.8).

Tabela 1.8. Wybrane behawioralne uwarunkowania decyzji inwestycyjnych wedtug kryterium ptci

Uwarunkowania kobiet Uwarunkowania mezczyzn
= Konserwatyzm poznawczy = Nadmierna pewno$¢ siebie
= Awersja do ryzyka = Efekt predyspozycji
= Ksiegowanie umystowe = Zal podecyzyjny

Zrédto: E. Zielinska, E. Ostrowska, Uwarunkowania behawioralne..., s. 492.

Kobiety wciaz stanowig mniejszos¢ wsrod inwestoréw instytucjonalnych. Ba-
dania prowadzone w tym obszarze pozwolily na wskazanie pewnych czynnikéw,
ktére mogg réznicowad decyzje inwestycyjne w odniesieniu do pici inwestora. Ko-
biety odczuwajg wicksza awersje do ryzyka niz mezczyzni, a stosowana przez nie
strategia inwestowania jest mniej agresywna. Jednakze wyniki badan w tym
obszarze wydaja sie wciaz niejednoznaczne i uzaleznione od réznych uwarunko-
wan spoleczno-demograficznych!'”2. Warto zauwazy¢, ze pewne uwarunkowania,
jakie wystepuja u kobiet, nie wystepuja lub maja przeciwny charakter u mezczyzn.
I tak w przypadku kobiet silna jest awersja do ryzyka, podczas gdy u mezczyzn wska-
zuje si¢ na nadmierng pewno$c¢ siebie. W tej perspektywie mozna uzna¢, ze istnieje
pewien potencjal w mieszanych pod wzgledem plci zespotach decyzyjnych. Przy
zachowaniu pelnych kompetencji i wiedzy merytorycznej zespotu uwzglednienie
dodatkowego czynnika, jakim jest pte¢ inwestora, moze przelozy¢ si¢ na wigksza
racjonalno$¢ podejmowanych decyzji i lepsza skuteczno$¢ dzialania.

Klasyfikacja, ktora wydaje si¢ w sposdb najbardziej kompleksowy przedstawia¢
podzial czynnikéw behawioralnych ksztaltujacych decyzje inwestycyjne inwesto-
réw gieldowych, jest klasyfikacja oparta na dwoch kryteriach: podmiotowo-przed-
miotowym oraz analityczno-decyzyjnym (rysunek 1.1).

W przypadku kryterium podmiotowo-przedmiotowego uwarunkowania beha-
wioralne analizowane s3 w odniesieniu do nastepujacych elementéw: inwestora
jako jednostki, rynku jako zbioru inwestoréw oraz otoczenia rynku i jednostki.
Decyzje pojedynczego inwestora w zasadzie nie maja wplywu na ksztaltowanie
sie cen akgji. Jednakze gdy w danym momencie podobne decyzje, uwarunkowa-
ne bledami poznawczymi, podejmuje znaczna grupa inwestoréw, wowczas ma to
swoje odzwierciedlenie w kursach gieldowych. Poza czynnikami wewnetrznymi
na decyzje inwestycyjne moga wplywacé rowniez elementy otoczenia zewnetrz-
nego (banki centralne, agencje ratingowe, zarzady spoétek, doradcy inwestycyjni),

171 E. Zielinska, E. Ostrowska, Uwarunkowania behawioralne..., s. 491.

172 1. Biatomazur, Czy ptec¢ osoby zarzqdzajgcej ma wptyw na styl funduszu inwestycyjnego oraz
stope zwrotu?, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia” 2016, nr 1(79), s. 535-543.
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ktore znieksztalcajg obraz rzeczywistosci oraz przyczyniaja si¢ do nieefektywno-
$ci systemu informacyjnego. W szczegdlnosci takim czynnikiem mogg by¢ media,
ktore stanowig jedno z gtéwnych zrédet informacji i dezinformacji, a wiec i bled-
nie podejmowanych decyzji'”>.

W Kklasyfikacji wedlug kryterium analityczno-decyzyjnego punkt odniesienia
stanowig anomalie rynkowe'”. Istotnym zatozeniem jest tutaj automatyzm dziatan
w strategiach inwestycyjnych, ktéry te anomalie wykorzystuje. Pozwala to wyod-
rebnic¢ trzy grupy uwarunkowan behawioralnych: sprzyjajaca wykorzystaniu ano-
malii rynkowych, wskazujacg na przyczyny anomalii rynkowych, ktére moga
by¢ wykorzystane w inwestowaniu, oraz ograniczajacg wykorzystanie anomalii
rynkowych w inwestowaniu.

Klasyfikacje uwarunkowan behawioralnych przedstawiono na rysunku 1.1.

Kryterium analityczno-decyzyjne

Behawioralne
uwarunkowania
sprzyjajace wykorzystaniu
anomalii rynkowych

Behawioralne zachowania
(jako przyczyny anomalii

rynkowych) do wykorzystania

w inwestowaniu

Behawioralne
uwarunkowania ograniczane
dzieki wykorzystaniu
anomalii rynkowych

Behawioralne
uwarunkowania
wewnetrzne inwestora

= Awersja do niejasnosci

= Tendencja do uprasz-
czania rzeczywistosci

= Wiaraw trendy

= Putapka potwierdzenia

= Sktonnos¢ do ograni-
czania negatywnych
emocji

= Awersja do strat

= Efekt dyspozycji

= Nadmierna pewno$¢
siebie

= Nierealistyczny opty-
mizm

= Btad kotwiczenia

= Ksiegowanie umystowe

= Btad ekstrapolacji

= Btad reprezentatywnosci

= Konserwatyzm
poznawczy

= Wybidrcza atrybucja

= Heurystyka dostepnosci

= Efekt kalibracji

Chciwos¢

Strach

Nadzieja

Efekt utopionych kosztow
Odczuwanie presji czasu

Behawioralne
uwarunkowania
wewnetrzne rynku

Kryterium podmiotowo-przedmiotowe

Behawioralne
uwarunkowania
zewnetrzne rynku

= Efekt sprzezenia
zwrotnego

= Instynkt stadny

= Zjawisko myslenia
grupowego

= Mechaniczny charakter
zachowan jako
przyczyna pozornych
zachowan stadnych

Efekt sformutowania
Ekspansywno$¢ mediow
Iluzja prawdy
Uwiarygodniajaca sita
mediow

Eskalacja emocji

Szum informacyjny
Kontekst ideologiczny
Przerysowanie

Rysunek 1.1. Klasyfikacja uwarunkowan decyzji behawioralnych

Zrédto: E. Zielinska, E. Ostrowska, Uwarunkowania behawioralne..., s. 493.

173 E. Zielinska, E. Ostrowska, Uwarunkowania behawioralne...,s. 494.

174 lbidem, s. 494-495.
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Ponizej omoéwione zostang charakterystyki wybranych heurystyk, ktére z punk-
tu widzenia omawianej w niniejszej pracy problematyki maja, zdaniem autorki,
najwieksze znaczenie i w sposob istotny moga oddziatywac¢ na proces decyzyjny
inwestora gieldowego i postrzeganie przez niego zyskownosci akcji przez pryzmat
ich ceny, co przeklada si¢ na wystepowanie efektéw cenowych na rynku kapita-
fowym. Kluczowe znaczenie maja tutaj uwarunkowania poznawcze, ktére stano-
wig odzwierciedlenie pewnych mechanizméw zachowan czlowieka, wynikajacych
z jego ograniczonej percepcji, wystepujacej w warunkach nadmiaru informacji.
Przedstawione zostang heurystyki: dostepnosci, zakotwiczenia, afektu i reprezen-
tatywnosci.

1.5.1. Heurystyka dostepnosci

Wystepowanie heurystyki dostepnosci mozna zidentyfikowaé jako zjawisko,
w ktérym dana jednostka w okreslonej sytuacji kieruje sie¢ do§wiadczeniami z po-
dobnych zdarzen, ktére miaty miejsce w przeszlosci i ktore z fatwoscig jest w stanie
przywolac. Przebieg danego zdarzenia oraz prawdopodobienstwo osiagniecia za-
mierzonego wyniku oparte s3 na danych z przeszlosci, ktére wystepowaly najcze-
sciej'””. W efekcie bardziej prawdopodobne wydaja si¢ te zdarzenia, ktére tatwiej
przywola¢ w pamieci niz te, z ktérymi nie mialo sie wczesniejszych doswiadczen,
nawet jesli charakteryzuja si¢ takim samym prawdopodobienistwem wystgpie-
nia'’¢. Bledy, jakie wynikajg z tej heurystyki w procesie poznania i przetwarzania
informacji, to przecenianie niskich i niedocenianie wysokich prawdopodobienstw.

Badania przeprowadzone mi¢dzy innymi przez Stephana dowiodly wystepowa-
nia tej heurystyki na rynku kapitalowym. W jego badaniu sposrod listy sktadajacej
sie z kilkudziesieciu znanych spoélek oraz podobnej liczby bardziej anonimowych
i mniej popularnych wytypowano w sposob celowy te, ktére przynosity zyski oraz
te, ktore ponosily straty. W sytuacji gdy znanym spétkom przypisano zyski, a spot-
kom mniej znanym straty, wérod inwestoréw wystapilo przekonanie, ze rynek
gieldowy jako calo$¢ przynosi zyski. W sytuacji odwrotnej, kiedy mniej znanym
spotkom przypisano zyski, a spétkom powszechnie znanym straty, inwestorzy uzna-
li, ze wiekszo$¢ rynkowych spotek jest nierentowna. Inwestorzy prawdopodobnie
lepiej zapamietywali wyniki znanych spétek, co stanowito podstawe do wysnucia
ogolnych wnioskow'””. Eksperyment przeprowadzony przez Borgesa i wspotauto-
réw'’® wskazuje, ze wskutek wystepowania heurystyki dostepnosci mozliwe jest

175 S.B. Buczek, Efektywnosc¢ informacyjna..., s. 34-35.

176 C.R. Sunstein, Hazardous Heuristics, Public Law and Legal Theory, ,Working Paper”, no. 33,
The University of Chicago, Chicago 2004.

177 P. Zielonka, Finanse behawioralne, [w:] T. Tyszka (red.), Psychologia ekonomiczna, Gdanskie
Wydawnictwo Psychologiczne, Gdansk 2004, s. 347.

178 T. Tyszka, T. Zaleskiewicz, Racjonalnos¢ decyzji, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, War-
szawa 2001, s. 236.
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osiggniecie ponadprzecietnych stop zwrotu. W eksperymencie przeprowadzonym
w Nowym Jorku i Monachium autorzy pokazywali liste z nazwami spétek, proszac
o zaznaczenie tych, ktére wydaja si¢ znajome. Te spoiki, ktore zostaly rozpozna-
ne przez ponad 90% ankietowanych, zostaly uwzglednione w skladzie portfela,
ktérego dochodowos¢ zbadano w okresie od grudnia 1996 do czerwca 1997 roku.
W 75% przypadkéw rentownos¢ tych portfeli byla wyzsza niz indeksy Dow-30
i Dax-30 oraz niz portfel zlosowo wybranymi walorami. Jednak badania te zostaty
przeprowadzone w okresie dynamicznej hossy, co ogranicza formutowanie jedno-
znacznych wnioskow.

W przypadku cen akcji inwestorzy gieldowi opierajacy sie na heurystyce do-
stepnosci moga podejmowac decyzje inwestycyjne, kierujac sie powszechnymi
przekonaniami dotyczacymi tak zwanych akeji groszowych czy tez akcji o najwyz-
szej cenie, przypisujac calej zbiorowosci akeji o okreslonej cenie cechy wlasciwe
dla sporadycznie wystepujacych zjawisk. I tak na podstawie przekonan o ponad-
przecietnych stopach zwrotu, jakie mogg si¢ zdarzy¢ w przypadku akeji groszo-
wych, moga chetniej kupowac¢ akcje z nizszych przedziatéw cenowych lub wrecz
przeciwnie — unika¢ inwestowania w najtansze akcje, kierujac si¢ przekonaniem
o slabej sytuacji finansowej spotek, ktorych akcje cechuja si¢ niska cena.

1.5.2. Heurystyka zakotwiczenia

Heurystyka zakotwiczenia zaburza racjonalne podejmowanie decyzji w ten spo-
soOb, ze im bardziej formutowane wnioski i oceny sg zalezne od okreslonej warto-
$ci, tym trudniej jest zachowac obiektywizm i uniezalezni¢ dokonanie wyboru od
»kotwicy”. Mechanizm zakotwiczenia moze tu przebiega¢ bardzo réznie.

»Kotwicg” moze by¢ tutaj atrakcyjna wycena wartosci akcji, dokonana samo-
dzielnie przez inwestora, wynikajgca z przyjetych zatozen czy zastosowania okre-
Slonej metody wyceny. W tym przypadku wyceny dokonane przez analitykow
zostang zignorowane'””. Proces wyceny sam w sobie ma charakter subiektywny.
Jesli na przykiad przed pierwsza publiczng oferta uda si¢ zakotwiczy¢ inwestorow
na wysokim poziomie ceny, wowczas gdy tylko nadarzy sie okazja nabycia tych ak-
cji po cenie nizszej od sugerowanej wczesniej, inwestor moze potraktowac ja jako
atrakcyjna okazje do zakupu'®.

Efekt moze zosta¢ nasilony w przypadku inwestoréw charakteryzujacych sie
nadmierng pewnos$cia siebie. W takiej sytuacji nie nalezy jednak oczekiwac
ponadprzecietnych zyskow, poniewaz cena aktywéw z duzym prawdopodobien-
stwem uksztaltuje si¢ na poziomie zblizonym do wycen oszacowanych przez
wiekszos¢ analitykow i oczekiwan pozostalych uczestnikow rynku, korzystaja-
cych z rekomendacji. Moze réwniez zaistnie¢ zjawisko odwrotne, gdzie inwestorzy

179 M. Kicia, Wptyw myslenia heurystycznego na efektywnosc decyzji inwestycyjnych na rynku ka-
pitatowym, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2008, vol. 218, s. 349-352.
180 P. Zielonka, Gietda i psychologia..., s. 62.
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- $wiadomi lub przekonani o braku wiedzy eksperckiej — w pierwszej kolejnosci
zapoznajg sie z wycenami zawartymi w rekomendacjach gieldowych, a nastepnie
przystapia do wlasnej wyceny. W sytuacji braku pewnosci siebie wycena zosta-
nie przeprowadzona w sposob zmierzajacy do osiggnigcia wynikéw zblizonych
do wycen wiekszosci analitykow (poprzez przyjecie okreslonych zalozen i stosow-
nych korekt). Efekt kotwiczenia obserwuje si¢ rowniez wérdéd doswiadczonych in-
westorow, ktorzy stosujac narzedzia analizy technicznej, wykazuja skfonnos¢ do
wyznaczania tak zwanych linii (punktéw) wsparcia i oporu. S3 to linie, powyzej
lub ponizej ktérych nie obserwuje si¢ od pewnego czasu notowan. Inwestorzy
dokonujg wéwczas zakupu instrumentéw po spadku do linii wsparcia (dolnego
ograniczenia) i sprzedazy przed osiggnigciem gornej granicy, to jest linii oporu.
W przypadku gdy na rynku pojawi sie gwaltowna zmiana popytu lub podazy, uda-
je sie przekroczy¢ graniczne linie i nastgpuje przemieszczenie sie ,,kotwic™®!.

Efekt kotwiczenia na niskiej cenie moze wynika¢ réwniez z pewnych przeko-
nan, ktére formuluja si¢ w umysle cztowieka i s3 powigzane z niska ceng akcji.
W przypadku tak zwanych tanich akcji mniej doswiadczony inwestor moze ulec
zludzeniu, ze kupujac je tanio — malo straci, jesli inwestycja nie bedzie rentowna.
Jest to o tyle uzasadnione, ze nominalnie rzeczywiscie strata moze by¢ mniej-
sza, jednak biorgc pod uwage wartosci stop zwrotu, wartos$¢ straty moze by¢ zu-
pelnie inna. Pewnym ryzykiem jest tutaj zaniechanie przeprowadzenia bardziej
dogtebnej analizy, w przypadku zakupu ,,tanich akcji” inwestor gotow jest bowiem
ponie$¢ ryzyko niepowodzenia (wszak akcje byly tanie, wiec malo traci) i upro-
$ci¢ proces inwestycyjny, traktujgc te inwestycje jako dodatkowy element portfe-
la. W rezultacie btedy i straty, jakie ponosi, wynika¢ moga nie tyle z tego, ze za-
inwestowal w ,tanie akcje”, ile z faktu, iz inwestycja ta nie byta poparta wlasciwa
procedurg analityczng.

1.5.3. Heurystyka afektu

Heurystyka afektu polega na tym, zZe w sytuacji, ktéra wymaga dokonania szyb-
kiej oceny oraz podjecia natychmiastowej decyzji, bez glebokiej analizy problemu,
rozstrzygniecie nastepuje na podstawie uogolnionej jednej cechy obiektu, ktdora
nastepnie zostaje przeniesiona na jego dalsze atrybuty'®. Stan emocjonalny (afekt)
stanowi zatem wskaznik w ocenie wystepujacych zjawisk i powoduje przenosze-
nie cech z jednej kategorii obiektu na inne. Cechy te majg najczesciej charakter
dwubiegunowy, na przyklad dobry - zly, atrakcyjny - nieatrakcyjny, przyjemny
- nieprzyjemny, i zostaja przeniesione na wszystkie inne kategorie danego obiektu,
to jest jego przydatnos¢ czy cene'®’.

181 M. Kicia, Wptyw myslenia heurystycznego...,s. 349-352.
182 W. Rudny, Emocje w procesach decyzyjnych..., s. 163-174.
183 P. Zielonka, Gietda i psychologia..., s. 63.
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Spotki o dobrej sytuacji finansowej i sprawnym zarzadzaniu sprawiaja wra-
zenie spolek, ktére nie generuja wysokiego ryzyka zwigzanego z wyceng ich
akcji. Z tej perspektywy akcje dobrych, renomowanych spoélek postrzegane sa
jako mniej ryzykowne i s dobra inwestycja, przynoszaca wysokie stopy zwrotu
przy niskim ryzyku. Niekorzystng inwestycja, przynoszacg niskie stopy zwro-
tu przy relatywnie wysokim ryzyku, beda w tym kontekscie spotki postrzegane
jako stabe, bez renomy i o gorszych wynikach finansowych'®!. Sunstein'®> wyka-
zal, Ze nawet doswiadczeni inwestorzy, profesjonalni analitycy finansowi i oso-
by zarzadzajace funduszami sg zdania, ze akcje z niskim poziomem ryzyka
generuja wyzsze stopy zwrotu niz akcje mniej bezpieczne. Roéwniez inwestorzy
indywidualni ulegaja wrazeniu, ze ,,dobre” akcje charakteryzuja si¢ jednocze$nie
wysoka stopa zwrotu i niskim ryzykiem, a ,,zte” obarczone s wysokim ryzykiem
i niska stopa zwrotu.

W jeszcze innym ujeciu heurystyka afektu wystepuje w sytuacji, gdy inwesto-
rzy badz analitycy w przypadku spolek zaangazowanych w dziatalnos¢ spoleczna
o wysokim znaczeniu (dziatalno$¢ charytatywna, dzialalnos¢ na rzecz ochrony
srodowiska itp.) prognozuja dobre wyniki finansowe, oczekujac przy tym niskiego
ryzyka inwestycyjnego i wysokich stop zwrotu'®.

W momencie podejmowania szybkich decyzji inwestor nie dokonuje gteb-
szych analiz, bazujac jedynie na swoich przekonaniach i upraszczajac w sposob
Znaczacy rzeczywistosé, poprzez przypisanie zyskownosci i ryzyka akcjom o po-
dobnych cechach. Jedng z tych cech moze by¢ przedziat cenowy, w jakim znaj-
duja si¢ akcje spotek. Jesli z jakiego$ powodu jest on dla inwestora szczegdlnie
atrakcyjny (np. utozsami on niskie ryzyko z akcjami o niskiej cenie), wowczas
bedzie on wykazywal tendencje do inwestowania w akcje z okreslonego prze-
dzialu cenowego.

1.5.4. Heurystyka reprezentatywnosci

Heurystyka reprezentatywnos$ci stanowi uproszczenie rzeczywistosci poprzez
formulowanie ocen i sadéw na temat prawdopodobienstwa wystapienia okre-
$lonych zdarzen na podstawie niewielkiej préby, z pominieciem statystycznych
procedur'’. Proces decyzyjny opiera si¢ wowczas na szacowaniu prawdopodo-
bienstwa wystapienia danego zdarzenia poprzez oceng, w jakim stopniu naply-
wajace sygnaly informacyjne sa podobne do pewnego wzorca przechowywanego
w pamieci'®,

184 H. Shefrin, A Behavioral Approach to Asset Pricing, Elsevier Academic Press, Amsterdam
2005.

185 C.R. Sunstein, Hazardous Heuristics...

186 P. Zielonka, Gietda i psychologia..., s. 64.

187 H. Shefrin, A Behavioral Approach...

188 A. Szyszka, Finanse behawioralne..., s. 51.
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Heurystyka reprezentatywnosci jest wyrazona poprzez sklonno$¢ do uznawa-
nia, ze dowolnie mata proba bedzie mie¢ cechy charakterystyczne dla calej po-
pulacji. W tym ujeciu informacje, jakie wynikaja z matych préb, sa przeceniane,
natomiast niedoceniane pozostajg informacje ptynace z prob zawierajacych bar-
dzo wiele obserwacji. Pomijanie wielkosci proby, gdy informacje o generowaniu
danych s3 ograniczone, moze prowadzi¢ do formulowania przedwczesnych wnio-
skow na bazie niewystarczajaco duzej liczby obserwacji i ksztaltowania na tej pod-
stawie regut oraz prawidlowosci, ktére nie sg uzasadnione'®’.

Wplyw na popelnianie btedéw w takim procesie rozumowania ma fakt, ze lu-
dzie nadmiernie reaguja na informacje o charakterze opisowym, nie doceniajac
przy tym informacji o charakterze statystycznym'”. W konsekwencji cztowiek,
dostrzegajac wyrazng ceche obiektu, ktéra jest charakterystyczna dla okreslonej
kategorii, zbyt wysoko ocenia prawdopodobienstwo, ze akurat w tym przypadku
ma do czynienia wlasnie z tym rodzajem kategorii (zdarzeniem, obiektem, typem
osoby), jaki reprezentuje dana cecha. Bazujac na stereotypie, nie docenia, ze staty-
stycznie istnieje wigksza szansa, iz dany obiekt nalezy do zupelnie innej kategorii,
ktora na przyklad w rzeczywistosci wystepuje znacznie czesciej™'.

Heurystyka reprezentatywnosci, rozumiana jako sklonno$¢ do doszukiwania
sie w malej probie cech charakterystycznych dla calej populacji, nazywana jest pra-
wem malych liczb lub ignorowaniem wielkosci proby. Inwestorzy gietdowi, ktorzy
ulegaja temu zjawisku, czesto w sposob niedostateczny dokonuja dywersyfikacji
swojego portfela, utrzymujac, ze pakiet zaledwie jednego lub dwoch rodzajow ak-
cji odzwierciedla zachowanie calego rynku'®>.

Takie zjawisko moze mie¢ miejsce w przypadku akcji o niskiej cenie i akcji gro-
szowych, gdzie moga wystapi¢ ponadprzecietne stopy zwrotu (relatywnie niewiel-
kie wzrosty cen akcji w przypadku akcji o niskiej cenie w ujeciu procentowym
przekladaja si¢ na wysokie stopy zwrotu), ktére w uproszczeniu inwestor
moze przypisa¢ calej zbiorowosci.

Formulowanie opinii na podstawie cech malej i niereprezentatywnej proby
powoduje efekt nadmiernie silnej reakcji inwestora na cigg informacji funda-
mentalnych o zblizonym charakterze. Jesli wiec inwestor koncentruje swoja
uwage na wynikach konkretnej spo6iki przynoszacej zyski, moze ulec ztudze-
niu, ze spotka ta na przyklad reprezentuje szczegdlnie atrakcyjny obszar rynku,

189 M. Bar-Hillel, Studies of Representativeness, [w:] D. Kahneman, P. Slovic, A. Tversky (red.),
Judgement under Uncertainty: Heuristics and Biases, Cambridge University Press, Cam-
bridge-New York 1982, s. 69-83.

190 Miedzy innymi D. Kahneman, A. Tversky, On the Psychology of Prediction, ,Psychological
Review” 1973, vol. 80, s. 237-251; A. Tversky, D. Kahneman, Judgement of and by Repre-
sentativeness, [w:] D. Kahneman, P. Slovic, A. Tversky (red.), Judgement under Uncertain-
ty: Heuristics and Biases, Cambridge University Press, Cambridge-New York 1982, s. 84-98;
D. Griffin, A. Tversky, The Weighing of Evidence and the Determinants of Overconfidence,
»Cognitive Psychology” 1982, vol. 24, issue 3, s. 411-435.
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i sktania¢ si¢ do prognozowania wysokich zyskow w przysztosci. W rzeczywisto-
$ci jednak wysokie zyski nie podlegaja prawu regresji do $redniej'” i nie zawsze
oznaczajg dobrg inwestycje'*.

Griffin i Tversky'® zweryfikowali, w jakich okoliczno$ciach cztowiek stosuje
prawo malych liczb, a w jakich ulega nadmiernemu konserwatyzmowi. Ludzie
weryfikuja swoje poglady w zaleznosci od sily (spektakularnosci, ekstremalno-
$ci) naplywajacych informacji i ich wagi, mierzonej wielkosciami statystycznymi
(np. wielkos$cig proby, ktdrej dana informacja dotyczy), przy czym znaczenie sity
i wagi informacji jest rézne. Czlowiek przywiazuje zbyt duza wage do sily napty-
wajacych informacji wskutek pojawiajgcych sie emocji, a znacznie mniejsza w sto-
sunku do znaczenia tychze informacji. W tym kontekscie prawo matych liczb
stosowane jest wowczas, gdy informacje o niskiej wadze naplywaja z duzg sila.
Powoduje to nadmiernie silng reakcje¢. Natomiast nadmierny konserwatyzm wy-
stepuje wowczas, gdy nowa informacja, o duzej wadze, nie ma dostatecznej sity
przekazu. Zjawisko to jest widoczne réwniez na rynku kapitalowym. Inwestorzy
wykazujg nadmierny konserwatyzm w sytuacji, gdy niedostatecznie silnie reagu-
ja na zmiany w sekwencji wynikéw finansowych, na przyklad spétek rosngcych,
i niespodziewang informacj¢ o charakterze negatywnym na temat zysku danej
spolki traktuja jako niedostatecznie silng. Jesli jednak pojawia sie kolejna infor-
macja o zyskach spoétki, zgodna z dotychczasowym trendem, wéwczas informacja
ta ma charakter spektakularny (cho¢ jej warto$¢ jest niska) i inwestorzy wykazuja
sktonnos$¢ do stosowania prawa matych liczb'*.

193 Prawo regresji do $redniej oznacza, ze w wypadku otrzymania serii przypadkowych wynikow
wynik skrajny (np. wysoki zysk) nie ma wptywu na kolejne wyniki i w rezultacie beda one
zblizone do $rodka rozktadu, to jest do wartosci Sredniej, jesli ma sie do czynienia z rozkta-
dem normalnym. Reakcja przeciwng do efektu nadmiernie silnej reakcji jest reakcja niedo-
statecznie silna, okreslana jako konserwatyzm poznawczy. Wyraza sie ona niedostatecznie
silng weryfikacja prawdopodobienstwa wystapienia jakiego$ zdarzenia pod wptywem po-
jawienia sie nowych informacji (np. gwattowne obnizenie zyskéw sp6tki po wczesniejszym
trendzie wzrostowym). Szerzej: P. Zielonka, Gietda i psychologia..., s. 68.

194 M.E. Solt, M. Statman, Good Companies, bad Stocks, ,Journal of Portfolio Management”
1989, vol. 15, no. 4, s. 39-45.
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196 P. Zielonka, Gietda i psychologia..., s. 69.






Rozdziat 2

Efekty cenowe na rynku
kapitatowym w swietle
dotychczasowych badan

2.1. Cena jako informacja na rynku dobr
konsumpcyjnych oraz rynku kapitatowym

Przy podejmowaniu decyzji fundamentalne znaczenie maja psychologiczne wia-
$ciwosci procesu dokonywania oceny przez ludzi. Sposob, w jaki cztowiek postrze-
ga cyfry, jest bardzo wazny w komunikacji marketingowej. Za pomoca informacji
numerycznej przekazywana jest informacja o wartosci produktu, jego jakosci, cha-
rakterystyce. Okazuje si¢ jednak, ze sposob, w jaki dana informacja zostata przed-
stawiona, wplywa na jej odbidr przez czlowieka. W konsekwencji pewne wartosci
moga by¢ postrzegane jako wyzsze/nizsze niz w rzeczywistosci i w mniejszym lub
wiekszym stopniu skfania¢ do zakupu.

Strategie cenowe stanowig jeden z kluczowych obszaréw strategii marketin-
gowych i koncentrujg si¢ na optymalizacji poziomu i struktury cen produktéw
przedsigbiorstwa w diugim okresie'. Reakcje konsumentéw na sygnaty cenowe
opierajg si¢ zardwno na procesach poznawczych (koncentracja uwagi, rozumienie,
zapamigtanie, przypominanie sobie), jak i na procesach behawioralnych (ksztatto-
wanie intencji zakupu oraz rzeczywiste zachowanie zakupowe)®. Do najpowszech-
niejszych bodzcéw cenowych naleza’:

1) czytelne komunikowanie o wyprzedazach i promocjach cenowych;

2) stosowanie cen atrakcyjnych dla konsumenta (zakonczonych na 99, 95 lub

inne);

3) stosowanie niskich cen na produktach opiniotworczych, ktérych cena jest ta-

twa do zapamietania i poréwnania, co pozwala na ksztaltowanie odpowied-
niego wizerunku cenowego calej oferty w danym sklepie;

1 P.Waniowski, Strategie cenowe, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2003, s. 164.

2 H. Estelami, The Effect of Price Presentation Tactics on Consumer Evaluation Effort of Multidi-
mensional Prices, ,Journal of Marketing” 2003, vol. 2, no. 11, s. 1-16.

3 I.Bondos, Sygnaty cenowe i iluzja pienigdza - aktualne i nadchodzgce wyzwania dla polskich
konsumentdw, ,Handel Wewnetrzny” 2014, nr 1(354), s. 42-43.
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4) gwarantowanie najnizszej ceny poprzez zapewnienie ze strony sprzedajacego,
ze oferowana cena jest najnizsza na rynku oraz wzmocnienie tego przekazu
poprzez umozliwienie zwrotu produktu lub réznicy w cenie w przypadku,
gdy produkt ten bedzie tanszy w ofercie konkurenta.

W momencie wprowadzania produktu na rynek ustalenie jego ceny moze by¢
kluczowe dla dalszego ksztaltowania si¢ pozycji przedsiebiorstwa. Na tym etapie
oferenci dokonuja czgsto wyboru pomigdzy strategia ,,zbierania §mietanki” a pe-
netracja rynku, znang réwniez jako strategia niskich cen. Strategia niskiej ceny,
stosowana przez producentéw o szerokim asortymencie produkcji (ktérzy moga
osiagnac kosztowyq przewage i pozwolic¢ sobie na stosowanie obnizki cen), znieche-
ca konkurentéw do wejscia na rynek oraz zacheca do wyjscia z rynku, co prowadzi
do zwiekszenia udzialéw przedsigbiorstwa w rynku. Jej istotg jest okresowe wpro-
wadzenie produktéw na rynek po cenie ponizej wartoéci oferty, to znaczy nie-
proporcjonalnie niskiej w poréwnaniu do korzysci, jakie sa dostarczane nabywcy.

W literaturze przedmiotu wykazano wiele mechanizméw i zalezno$ci pomiedzy
zapisem numerycznym odzwierciedlajacym cene danego produktu a sposobem
postrzegania go przez nabywce, co z kolei przektada si¢ na ksztaltowanie si¢ po-
pytu i efektywnos¢ funkcjonowania mechanizmu rynkowego w wycenie wartosci
danego dobra. Do takich zalezno$ci naleza migdzy innymi sposéb postrzegania
samego zapisu liczbowego (zaokraglenia, koncowki liczbowe), rézne zachowa-
nia wzgledem ,,szczesliwych” i ,,pechowych” liczb, liczb parzystych i nieparzystych.

Badania wykazaly istotng réznice w postrzeganiu liczb w zaleznosci od kon-
cowki. Liczba moze by¢ odbierana jako dokladniejsza, jesli na koricu ma mniej zer
lub jesli wystepuja wyzsze dziesiatki®. Wykazano réwniez, ze precyzyjnie przedsta-
wione liczby postrzegane byly jako bardziej wiarygodne w poréwnaniu do liczb
podanych w zaokragleniu®, aczkolwiek zdarzalo sig, Ze byly one postrzegane jako
relatywnie mniejsze®.

Badania Folkertsmy’ na przykladzie holenderskiego rynku konsumenckiego
dowiodly, ze w koszyku débr w styczniu 2001 roku (ponad 70 000 obserwacji)
31% cen miato koncowke 9, a 20% cen konczyto si¢ na 98 lub 95 centach. Kon-
sumenci postrzegali ceny nieparzyste jako znaczaco nizsze niz ceny wyrazone
jako okragla liczba. Jest to zjawisko $cisle powigzane z efektem cyfr lewostron-
nych. Czlowiek pozyskuje i przetwarza informacje numeryczne w okreslony
sposob — porownujac ze sobg dwie wartosci numeryczne, w pierwszej kolejnosci

4 C. Janiszewski, D. Uy, Precision of the Anchor Influences the Amount of Adjustment, ,,Psy-
chological Science” 2008, vol. 19, no. 2, s. 121-127; T.D. Manoj, H. Simon, V. Kadiyali, The
Price Precision Effect: Evidence from Laboratory and Market Data, ,Marketing Science” 2010,
vol. 29, no. 1,s. 175-190.

5 R.M.Schindler, R.F.Yalch, It Seems Factual, but Is It? Effects of Using Sharp versus Round Num-
bers in Advertising Claims, [w:] C. Pechmann, L. Price (red.), NA - Advances in Consumer Re-
search, vol. 33, Association for Consumer Research, Duluth 2006, s. 586-590.

6  T.D.Manoj, H. Simon, V. Kadiyali, The Price Precision Effect...

7  C.K. Folkertsma, The Ero and Psychological Prices: Simulations of the Worst-case Scenario,
,»The Economist” 2002, no. 150, s. 19-40.
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dokonuje si¢ pordwnania od lewej — tysigcy, setek (jesli wystepuja), a dopiero
pozniej dziesigtek i jednosci. Wykorzystanie tego efektu moze mie¢ dwojaki cha-
rakter. Jak sugeruja Kahn i wspétautorzy®, w przypadku depozytéw bankowych
okreslone parametry powinny by¢ wyrazone w okraglych cyfrach z uwagi na to,
ze klienci oczekujg tutaj wyzszych wartosci, na przyktad w odniesieniu do sta-
wek oprocentowania depozytu.

Efekt cen nieparzystych (odd pricing/odd-ending pricing/just-below pricing)
jest powszechnie stosowany w praktyce marketingowej w przypadku débr kon-
sumpcyjnych, ale réowniez w innych transakcjach, jak na przyktad na rynku nie-
ruchomosci czy dealeréw samochodowych. Ceny ustalane sa odrobine ponizej
okreslonego progu cenowego, ktorego punktem odniesienia jest okragla wartos¢
- i tak powszechne jest stosowanie konicowek 99 zamiast petnych cen, na przyklad
9,99 PLN zamiast 10 PLN. W rezultacie cena postrzegana jest jako znaczaco niz-
sza, niz wynikaloby to z r6zZnicy nominalne;j.

Westerhoft® na przykladzie rynku walutowego przedstawil behawioralny model
kurséw wymiany walut — wykazal zjawisko koncentrowania si¢ wokot najblizszej
okragtej wartosci liczbowej. Powstaja tu tak zwane punkty wsparcia i oporu (sup-
port and resistance levels). Uczestnicy transakcji stosowali okragte wartoéci jako
proxy dla wartoéci fundamentalnej. Jedni uwazali, ze kurs wymiany zmieni si¢
w kierunku przyjetych przez nich wartosci, inni, ze bedzie stanowil kontynuacje
obecnych trendow. W efekcie kurs wymiany zmienial si¢ wokdt wartosci funda-
mentalnej. Kurs wymiany odbiegal od psychologicznej ,,kotwicy”, ale nie zblizal
sie do kolejnych, sgsiednich okragtych wartosci. Uczestnicy transakeji dazyli do
osiggniecia zbieznosci pomiedzy kursem walutowym i wartoscia ,,kotwicy”. W sy-
tuacji gdy wskutek interwencji banku centralnego poziom kursu wymiany walu-
towej ulegl zmianie, uczestnicy transakcji, poprzez swoje zachowania handlowe,
wyznaczali nowe punkty wsparcia i oporu.

Podsumowujac, na rynku débr konsumpcyjnych, rynku nieruchomosci czy
w produktach bankowych cena - a w szczegdlnosci sposob jej przedstawienia
- odgrywa istotng rol¢ w komunikacji pomiedzy sprzedawca a nabywca danego
produktu. Sprzedawca moze tak modelowa¢ sposéb przedstawienia warto$ci ryn-
kowej danego produktu, aby zacheci¢ konsumenta do jego zakupu, wykorzystu-
jac przy tym mechanizmy postrzegania cyfr, tak by produkt wydawal si¢ bardziej
atrakcyjny cenowo. Jesli czlowiek jest podatny na komunikaty cenowe na innych
rynkach, mozna przypuszczaé, ze prawdopodobnie rowniez na rynku kapitalo-
wym ulegnie pewnym sugestiom.

W przypadku rynku kapitalowego nie ma takich mozliwosci ustawienia ceny
i utrzymywania jej na stalym, ,atrakcyjnym dla oka” poziomie, jednak cena sta-
nowi jedng z pierwszych informacji, jaka zostaje przekazana uczestnikom rynku.

8 C. Kahn, G. Pennacxhi, B. Sopranzetti, Bank Deposit Rate Clustering: Theory and Empirical
Evidence, ,,Journal of Finance” 1999, no. 54, s. 2185-2214.

9  F. Westerhoff, Anchoring and Psychological Barriers in Foreign Exchange Markets, ,,The Jour-
nal of Behavioral Finance” 2003, vol. 4, no. 2, s. 65-70.
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W przypadku rynku kapitatowego istnieje tylko jeden sposob przedstawienia
ceny i nie ma mozliwosci zastosowania dodatkowych mechanizméw promocyj-
nych. Natomiast istotna role odgrywaja tu emocje, ktére bywaja znacznie silniej-
sze niz w przypadku rynku dobr konsumenckich. Przede wszystkim przedmiotem
obrotu na rynku kapitalowym jest pieniagdz, a celem inwestowania pomnazanie
lokowanych srodkéw. Transakeje przebiegaja czesto i sa zwigzane z silnymi emo-
cjami: chciwosci, pozadania, zazdrosci czy strachu i paniki. Emocje te w duzej
mierze powoduja, Ze decyzje finansowe na rynku kapitalowym sa nieracjonalne,
podejmowane s3 bowiem w okolicznosciach, w jakich czlowiek nie jest w stanie
obiektywnie oceni¢ ryzyka oraz ulega uproszczonym schematom myslenia. De-
cyzje podejmowane pod wplywem emocji sa czesto gwaltowne i nieprzemyslane.

Mozliwosci modelowania ceny na rynku kapitalowym s ograniczone. Cena
akeji zostaje bowiem ustalona w wyniku gry popytu i podazy, a sprzedajacy nie
ma mozliwosci sztywnego ustalenia ceny, tak jak dzieje sie to na rynku débr kon-
sumenckich. Z uwagi na nieefektywno$¢ rynku ceny akeji jedynie w czesci stano-
wig odzwierciedlenie ich wartosci. Natomiast zawieraja w sobie rowniez nadzieje,
obawy czy oczekiwania innych inwestoréw rynku. Nastroje inwestorskie stanowig
istotny czynnik ksztaltowania cen rynkowych.

Podobnie jak na rynku débr konsumenckich, réwniez na rynku débr kapi-
talowych o koszyku preferowanych débr decyduje profil nabywcy. O ile jednak
w przypadku rynku débr konsumpcyjnych wysokos¢ srodkéw przeznaczanych na
konsumpcje determinuje w pewnym stopniu koszyk dobr oraz przedziat cenowy,
w jakim te produkty sie znajduja, tak w przypadku inwestoréw gietdowych prze-
dziat cenowy, w jakim znajdujg si¢ kupowane akgje, nie jest powigzany z wartoscia
portfela danego inwestora ani wielko$cia dochodu, jaka inwestor gotow jest prze-
znaczy¢ na inwestycje na rynku kapitalowym. Okazuje si¢ natomiast, ze w akcje
o niskiej cenie sklonne sg inwestowa¢ osoby, ktére wprawdzie rzadziej dokonu-
ja transakeji gietdowych, ale preferuja inwestycje dlugoterminowe. Mozna przy-
puszczad, ze ulegaja one pewnej iluzji zwigzanej z tym, Ze niska cena akcji stwarza
wrazenie wigkszej przestrzeni do wzrostu niz w przypadku drogich akeji, co
w diuzszym horyzoncie czasowym moze si¢ wydawac inwestorom do$¢ atrakeyj-
ne. Réwnoczesnie, w wyniku braku biezacego monitorowania sytuacji rynkowej,
zwigzanego z relatywnie rzadko podejmowanymi dziataniami inwestycyjnymi,
cena akcji jest pierwsza z informacji, jaka dociera do inwestora i stanowi pewien
punkt odniesienia co do dalszego kierunku inwestowania. Co prawda inwestorzy
biorg pod uwage tres¢ rekomendacji gietdowych, prawdopodobne jest jednak,
ze efekt kotwiczenia na liczbach (cenie akgji) jest tu na tyle silny, iz tres¢ komu-
nikatu nie jest tak istotna lub inwestorzy rozpatruja rekomendacje gietdowe tylko
w odniesieniu do akcji z okreslonej grupy cenowej i wybierajg sposrdd nich naj-
bardziej atrakcyjne dla nich walory.

Na rynku débr konsumenckich ryzyko poniesienia straty w wyniku dokona-
nego zakupu jest raczej nikle. Produkt moze straci¢ na wartosci w czasie badz
tez wymaga¢ wymiany lub zwrotu w przypadku, gdy jego funkcje i uzytecznos¢
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odbiegaja od oczekiwan konsumenta lub umowy z nim zawartej. W przypadku
waloréw na rynku kapitalowym dzialajg inne mechanizmy. Zakupione akcje nie
podlegaja zwrotowi, a jedynie dalszej odsprzedazy. Oznacza to, ze dokona-
nie zakupu wiaze si¢ z przysztym zyskiem (gdy cena sprzedazy przewyzszy cene
zakupu i koszty transakcyjne) lub niesie ze soba ryzyko straty (w przypadku gdy
cena sprzedazy wraz z kosztami transakcyjnymi bedzie nizsza niz cena zakupu).
Zgodnie z teorig perspektywy Tverskyego i Kahnemana starty odczuwane sa
znacznie silniej niz zyski. Lek przed strata moze skfania¢ inwestoréw do po-
dejmowania inwestycji w akcje o niskiej cenie, w przypadku ktérych spadek
ceny o kilka procent nie spowoduje nominalnie znaczacej straty, jak mialoby
to miejsce dla akcji o wysokiej cenie. W przypadku akcji o niskiej cenie strata
wydaje si¢ mniej dotkliwa, nawet jesli warto$¢ ujemnej stopy zwrotu bedzie
taka sama jak w przypadku akeji drogich. Inwestorzy prawdopodobnie silnie;
odczuwajg wartos$¢ pienigdza w ujeciu nominalnym niz jako procentowe ujecie
stopy zwrotu.

Rynkowa cena akgji ustalana jest wskutek gry popytu i podazy na akcje danego
podmiotu, uwarunkowane zaréwno racjonalnymi przestankami, jak i nieracjonal-
nym zachowaniem inwestoréw’’. Co do zasady decyzje inwestycyjne uzaleznione
s od ksztaltowania sie relacji pomiedzy cena rynkowa waloréw a ich wartoscia
wewnetrzng. Przyjmujac, ze decyzje inwestycyjne odnosza si¢ do trzech pod-
stawowych komunikatéw - sprzedaj, trzymaj, kupuj - transakcje powinny prze-
biega¢ w nastepujacy sposob'’:

1) gdy cena rynkowa akcji przewyzsza jej warto$¢ wewnetrzna, oznacza to, ze

akcje sg przeszacowane i nalezy je sprzeda¢, aby unikna¢ strat zwigzanych
z obnizeniem ceny do ich rzeczywistej wartosci;

2) gdy cena rynkowa akcji odpowiada ich wartos$ci, wowczas ma si¢ do czy-
nienia ze stanem réwnowagi; walor jest wyceniony przez rynek prawidlo-
wo i wystepuje niewielkie prawdopodobienstwo osiagniecia zysku lub straty
przy sprzedazy akcji, dlatego tez rekomenduje si¢ zasade ,trzymaj”;

3) w przypadku gdy cena waloru jest nizsza od jego wartosci wewnetrznej,
wowczas jest on niedoszacowany i nalezaloby go kupi¢, aby w przysztosci
osiagnac zysk ze spodziewanego wzrostu ceny.

Zachowanie inwestoréw zgodnie z powyzszymi zasadami powinno sprawiac,
ze ceny akeji podaza w kierunku ich rzeczywistej wartosci. Sprzedaz przeszacowa-
nych waloréw powoduje, Ze ich ceny spadaja, natomiast zakup niedowartosciowanych
papierow wartosciowych spowoduje wzrost ich ceny rynkowe;j'.

10 P. Wnuczak, P. Mielcarz, Wptyw czynnikéw fundamentalnych na kapitalizacje spétek gietdo-
wych, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpie-
czenia” 2009, nr 17, s. 275-287.

11 J.C. Francis, Inwestycje, analiza i zarzqdzanie, Wydawnictwo WIG Press, Warszawa 2000,
S.227.

12 E.Feder, Czynniki wptywajgce na ceny papieréw wartosciowych na swiatowych rynkach finan-
sowych, ,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2008, nr 221, s. 243-251.
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W praktyce rynkowej mechanizm ten jest jednak duzo bardziej ztozony. Ceny
akcji s3 w znacznej mierze wynikiem reakcji inwestoréw i spekulantéw na zmiany
w sytuacji ekonomicznej i finansowej. Inwestorzy zazwyczaj trzymaja si¢ w sposob
konsekwentny obranej ciezki inwestowania, ale zdarzaja si¢ decyzje irracjonalne,
ktore nie podlegaja prawu logicznej analizy. Ceny akcji odzwierciedlajg nadzieje,
obawy, oczekiwania réznych uczestnikéw rynku. Tak wigc cena sprzedazy akcji
nie odzwierciedla ich faktycznej wartosci — akcje sprzedawane s3 za ceng, ktéra
odpowiada sprzedawcy”’.

Cena akgji stanowi jeden z elementéw wplywajacych na ptynnos¢ ich obrotu.
Badania Steraniczyka dowiodly, Ze cena mialta negatywny wplyw na ptynnos¢ akeji,
a zaleznos¢ ta miala charakter krzywoliniowy. Spoétki charakteryzujace sie naj-
wyzsza plynnoscig (gérny kwartyl) cechowaly si¢ ceng akeji ponad dwukrotnie
mniejszg od cen akgji spdlek o nizszej plynnosci (dolny kwartyl), aczkolwiek za-
lezno$¢ ta byta istotna statystycznie dopiero przy poziomie « = 0,297,

Z punktu widzenia inwestoréw moéwi si¢ o konwencjonalnych metodach ustala-
nia cen papieréw warto$ciowych. Celem jest proba ustalenia, jak przebiegac¢ bedzie
krzywa zyskow, a nastepnie takiego ustalenia ceny, aby inwestorzy byli sklonni
zaplaci¢, by ten zysk osiagna¢. Fundamentalng role odgrywa tutaj analiza tren-
dow, ktéra bazuje na zalozeniu, ze kupujac akcje danej spotki, kupuje sig jej stan
w przysztosci, a nie sytuacje obecna. Istota jest tutaj wprowadzenie akcji na rynek
po cenie, ktéra uwzglednia cykl koniunkturalny gospodarki, ale rowniez konkret-
nej branzy®.

W przypadku ceny papieréw wartosciowych i indeksow gietdowych zaobser-
wowano takze efekt kotwiczenia na liczbach. Najczesciej wskazuje sie tutaj na
wystepowanie progéw cenowych w odstepach dziesietnych, a w szczegdlnosci
duzych liczb, takich jak na przyklad 100 lub 1000. Stanowig one pewnego rodza-
ju punkt oporu. Nastroje na rynku zmieniaja si¢, gdy cena akcji zbliza si¢ do
punktu granicznego. Po jego przekroczeniu warto$¢ ta stanowi dolny punkt
oporu. W tym sensie okragle liczby tworza bariere wzrostu lub spadku ceny. Je-
§li zatem warto$¢ danego waloru jest bliska 20 PLN i relatywnie wielu inwesto-
réw bedzie gotowych sprzedad ten walor za 20 PLN, wystapi pewnego rodzaju

13 M.J. Pring, Psychologia inwestowania, Oficyna Ekonomiczna, Dom Wydawniczy ABC, Krakéw
2001, s. 21.

14 S. Sterenczak, Czynniki wptywajgce na ptynnos¢ obrotu na warszawskiej Gietdzie Papieréw
Wartosciowych, [w:] E. Wronska-Bukalska (red.), Finanse przedsiebiorstw i rynki finansowe
z perspektywy mtodego ekonomisty. Wybrane problemy, Wydawnictwo Uniwersytetu Marii
Curie-Sktodowskiej, Lublin 2015, s. 95-104. Poziom istotnosci a@ odzwierciedla prawdo-
podobienstwo wystgpienia btedu we wnioskowaniu. Powszechnie przyjmuje sie poziom
a = 0,05, co oznacza prawdopodobienstwo przyjecia btedu we wnioskowaniu na poziomie 5%
(w pozostatych 95% przypadkéw wnioskowanie jest wtasciwe). W tym przypadku praw-
dopodobienstwo btednego wnioskowania szacuje sie na poziomie 29,7% (w pozostatych
70,3% przypadkéw wnioskowanie jest wtasciwe).

15 Z. Grocholski, Banki i rynki finansowe. Od zaufania publicznego do kasyna?, Wydawnictwo
Poltext, Warszawa 2018, s. 46-47.
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prog cenowy, ktéry trudno bedzie przekroczy¢. W przypadku ksztaltowania sie
granicznych progéw cenowych akcji, ustalonych na poziomie okraglych cen,
Donaldson i Kim'® wykazali, ze przekroczenie granicy cenowej z dotu mogto
by¢ powigzane z nastrojami optymistycznymi inwestoréw gieldowych co do
ksztaltowania sie cen w przysztosci. W przypadku kierunku odwrotnego, gdy
prog cenowy byt przekraczany z gory, moglo to wynika¢ z nastrojéow pesymi-
stycznych inwestoréw. Efekt ten widoczny byl jednak w przypadku akcji spolek,
ktérych udzial w rynku byt relatywnie wysoki, a wolumen transakcji na tyle
duzy, ze sprzyjal powstaniu bariery w postaci progu cenowego, ustalonego na
zaokraglonej cenie.

Badania Woodhouse’a i wspolautorow'” koncentrowaly sie na reakcji inwesto-
réw gieldowych na wartos¢ NASDAQ Composite Index. Badanie obejmowato
okres od 1990 do 2012 roku, w ktérym odnotowano istotne zmiany w wartosci
indeksu. Autorzy zbadali, czy inwestorzy gietldowi otrzymywali jaki$ rodzaj sy-
gnatu z indeksu, gdy jego wartos¢ zblizata si¢ do wartosci granicznej — punktow
»kotwicy”, powyzej lub ponizej ktérych nastepowalo odwrécenie dotychczaso-
wej tendencji zachowan. W tym celu wykorzystano parament M-values, mie-
rzony jako dwucyfrowe koncoéwki wartosci indeksu. Jesli zatem wartos¢ indeksu
w danym dniu wynosita 1234,56, warto$¢ M byla réwna 34, jesli wartos¢ za-
mkniecia indeksu wyniosta 1176,94, wartos¢ M byta réwna 76 i tak dalej. W dru-
gim wariancie badania wykorzystano pelna warto$¢ indeksu. Wyniki wskazuja,
ze im blizej wartosci M = 00, tym mniejsze byly czestotliwos¢ dokonywanych
transakcji oraz przecietna stopa zwrotu. Autorzy nie stwierdzili, aby istnialy inne
merytoryczne przestanki uzasadniajace zmiane zachowan rynkowych w zalez-
nosci od nominalnej wartodci indeksu, stad przypuszczenie o wystepowaniu
przyczynowo-skutkowej zalezno$ci pomiedzy nastrojem inwestoréow a decyzja-
mi handlowymi.

Sonnemans'® na przykladzie holenderskiego rynku kapitalowego zauwazyt zjawi-
sko grupowania cen akcji wokdt okraglych wartosci nominalnych. Przede wszyst-
kim dotyczyto ono pelnych dziesigtek - 10, 20, 30 itd. - oraz w mniejszym stopniu
cen zakonczonych cyfra 5 (tj. 5, 15, 25 itd.). Rownoczesnie obserwowano zmiane
zachowan inwestoréw wraz ze zmiang waluty transakcji po 1 stycznia 1999 roku,
kiedy zostalo wprowadzone euro”. Badania wykazaly statystycznie istotne réznice

16 R.G.Donaldson, HY. Kim, Price Barriers in the Dow Jones Industrial Average, ,The Journal of
Financial and Quantitative Analysis” 1993, no. 28, s. 313-330.

17 S.A. Woodhouse, H. Singh, S. Bhattacharya, K. Kumar, Invisible Walls: Do Psychological Bar-
riers Really Exist in Stock Index Levels?, ,The North American Journal of Economics and Fi-
nance” 2006, no. 36, s. 267-278.

18 J. Sonnemans, Price Clustering and Natural Resistance Points in the Dutch Stock Market:
A Natural Experiment, ,,European Economic Review” 2006, no. 50, s. 1937-1950.

19 Przy tym waluta holenderska nadal funkcjonowata w codziennym zyciu az do stycznia
2002 roku. W okresie 1999-2001 inwestorzy znajdowali sie zatem w nastepujacej sytuacji
- transakcje gietdowe byty realizowane w euro, podczas gdy walutg w zwyktych transak-
cjach byty guldeny. W okresie przejsciowym, dla transakcji sprzed 1 stycznia 1999 roku,
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i potwierdzily stawiane przez autora hipotezy. W przypadku holenderskiego rynku
gieldowego w latach 1990-1998 ceny akcji wyrazone w guldenach, zakonczone cyfra 0
wystepowaly relatywnie czgsciej niz ceny zakonczone cyfra 5, a te natomiast cze-
$ciej niz pozostale. W okresie 1999-2001 dla cen wyrazonych w euro nasilenie zja-
wiska bylo mniejsze, co moze wynika¢ z krotszego horyzontu czasowego. Z kolei
w przypadku cen w euro przeliczonych na guldeny zjawisko to nie wystepowalo. Jesli
chodzi o przekroczenie progéw granicznych ceny, dla cen zakonczonych na 015 czg-
stotliwos$¢ byta nizsza niz dla pozostalych cyfr, chociaz réznice nie byly znaczace
(dla 0 - $rednio 14,46 przejs$¢ progu rocznie, dla 5 — $rednio 14,80, dla pozostalych
cyfr - 15,77 w przypadku guldenéw oraz dla cen 0 - $rednio 7,43 przej$¢ progu rocz-
nie, dla 5 - 7,88, dla pozostalych - 9,14). Zjawisko to nie wystepowalo dla cen w euro
przeliczonych na guldeny. W tej perspektywie zachowania inwestoréw fatwiej moz-
na bylo wyjasni¢ efektem okraglych cyfr niz hipoteza aspiracji.

Z badan przeprowadzonych przez Welda*® wynika, ze na rynkach NYSE
i AMEX wysokie ceny akcji byly specyfika duzych firm. Bioragc pod uwage war-
tos¢ kapitalizacji rynkowej, Srednia cena akeji spotek z gérnego kwintyla (o najwyzszej
kapitalizacji) ksztaltowala si¢ na poziomie 50 USD, podczas gdy cena akeji spdtek
o najnizszej kapitalizacji oscylowata wokoét 10 USD. Analiza ta wskazuje, ze spotki
awansowaly do kolejnego przedzialu cenowego akeji poprzez rozwdj i towarzy-
szacy mu wzrost ceny rynkowej akcji. Korelacja pomiedzy ceng akgeji a wielkoscia
spolki nie miata charakteru automatycznego ani nie byla tez wynikiem wymogéw
rynkowych. Wszystkie spotki mialy mozliwos¢ dokonania podzialu akeji w do-
wolnej proporcji i osiggniecia w ten sposob nizszej ceny nominalnej za akgje.

Badacze wskazuja rowniez na istnienie czynnikéw kulturowych, ktére moge
mie¢ wplyw na postrzeganie cen. W kulturze chinskiej cyfry maja duze znaczenie,
inne niz w kulturach europejskich - za szczesliwg uznaje sie cyfre 8, natomiast ze
$miercig lub pechem kojarzona jest cyfra 4. Stad oczekuje sig¢, ze poza grupowa-
niem cen na cyfrach 0 i 5, réwniez 8 i 4 moga przyciagac lub odpycha¢ inwestorow
gieldowych. Takie tendencje zaobserwowali juz Brown i Mitchell*. Z ich badan
wynika, ze ceny zamkniecia dwukrotnie czgsciej konczyty sie cyfra 8 niz 4 w przy-
padku akeji o najwigkszym wolumenie.

Badania Hu i wspdtautoréw* réwniez koncentrowaly sie wokot powyzszych
zalezno$ci. Badacze opierali si¢ na analizie zmian bid-ask spread, wolumenie

w ktérych akcje zostaty zakupione w guldenach, po sprzedazy inwestor otrzymywat srodki
na koncie w tej samej walucie. Efekt zaokraglenia cen dla transakcji w guldenach zostat
wiec sptycony. Natomiast efekt ten pojawit sie dla transakcji zawartych w nowej walucie
po 1 stycznia 1999 roku.

20 W.C.Weld, M. Roni, R.H. Thaler, S. Benartzi, The Nominal Share Price Puzzle, ,Journal of Eco-
nomic Perspectives” 2003, no. 23, s. 121-142.

21 P.Brown, J. Mitchell, Culture and Stock Price Clustering: Evidence from the Peoples' Republic
of China, ,Pacific-Basin Finance Journal” 2008, vol. 16, issues 1-2, s. 95-120, https://doi.
org/10.1016/j.pacfin.2007.04.005

22 B.Hu,C.Jiang, T.Mclnish, H. Zhou, Price Clustering on the Shanghai Stock Exchange, ,,Applied
Economics” 2017, vol. 49, no. 28, s. 2766-2778.
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sprzedazy i zmiennosci cen w ciggu dnia. Z przeprowadzonych analiz ponad mi-
liarda transakcji wynika, ze cyfry parzyste wystepowaly w transakcjach czesciej
niz nieparzyste. Konicowa cyfra 0 pojawiala si¢ w przypadku 16,8% wszystkich
transakeji. Wartos¢ ta byta dominujgca zaréwno w ofertach kupna, jak i sprzedazy.
Ponad 10% wszystkich transakcji koniczylo sie na cenie zakonczonej na 5. Analiza
zjawiska grupowania cen wokot cyfr zakonczonych na 8 lub 4 wskazuje, ze kon-
cowki cen z 8 wystepowaly o 38% czesciej niz ceny zakonczone na 4. Biorac pod
uwage wolumen sprzedazy, konicdwka ceny 8 miata 0 62% wiekszy obrét niz cyfra 4,
jednak liczba zawartych transakeji w tym przypadku byta bliska 10%, co jest zgod-
ne z oczekiwang wartoscig (przyjmujac, ze dla dziesigciu koncéwek cen od 0 do 9
rozklad bedzie réwnomierny).

Biorac pod uwage liczbe akcji w obrocie, zaobserwowano podobne tendencje.
Koncéwka 0 wystepowata w 21,07% przypadkow i byla to wartos¢ dominujaca
w stosunku do pozostatych konicéwek cen. Na drugim miejscu znajdowaly si¢ ak-
cje, ktorych ceny konczyty sie na 5. W przypadku cyfr 8 i 4 obserwowano podobne
tendencje — dla 8 wolumen transakcji stanowil 10,14%, podczas gdy dla 4 byto to
6,26% transakcji ogolem.

Zaobserwowano réwniez pewne zroznicowanie w wystepowaniu okreslo-
nych konicéwek cen w ciggu dnia na gieldzie. W szczegélnosci dotyczylo to akej,
ktérych cena konczyla sie cyfrg 0 oraz 5, przy czym te z 0 wystepowaly czescie;.
Widoczna byla tez dysproporcja, jesli chodzi o cyfry 8 i 4 - akcje, ktérych ceny
zakonczone s na 4, wystepowaly najrzadziej, a tych z 8 bylo o blisko 3 pp. wiecej.
W przypadku akgji, ktorych ceny zakonczone byty na 0, istniala pewna tendencja
mozliwa do zaobserwowania w ciggu dnia. W momencie otwarcia transakcje ak-
cjami o tej cenie stanowily 24,67% ogolu transakeji, nastepnie udzial ten spadat
do 19,51% i stabilizowal si¢ na niecalych 17%. Na kwadrans przed zamknieciem
gieldy wynosit 15,71% transakcji ogétem. Zjawisko grupowania ceny byto zatem naj-
wyzsze na poczatku dnia®.

Zmienno$¢ w okresie dziennym co do wartosci spreadu, wolumenu transakcji
i stop zwrotu jest zjawiskiem, ktore zostalo juz wczedniej zaobserwowane® i jest
wyjasniane niepewnoscia co do ksztaltowania si¢ cen na rynku danego dnia. Au-
torzy wskazywali na tendencje do wyzszych spreadéw na poczatku dnia, gdy nie-
pewnos¢ wyceny byla wyzsza.

Tak wigec mozna stwierdzi¢, ze na rynku kapitalowym réwniez wystepuja efek-
ty cenowe powigzane z postrzeganiem cyfr przez czlowieka i pewng skfonnoscia
do uproszczen procesu decyzyjnego. Parametry cenowe zwigzane bezposrednio
z postrzeganiem cyfr i ich znaczeniem (chocby subiektywne postrzeganie ,,szcze-
Sliwych” i ,,pechowych” cyfr) nie powinny mie¢ znaczenia w procesie decyzyjnym

23 Ibidem.

24 K.C. Chan, W.G. Christie, P.H. Schultz, Market Structure and the Intraday Pattern of Bid-ask
Spreads for NASDAQ Securities, ,Journal of Business” 1995, s. 35-60; T.H. McInish, R.A. Wood,
An Analysis of Intraday Patterns in Bid/ask Spreads for NYSE Stocks, ,The Journal of Finance”
1992, vol. 47, no. 2, s. 753-764.
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w przypadku inwestycji na rynku kapitalowym. Okazuje si¢ jednak, ze zachowania
inwestoréw w tym obszarze powoduja powstawanie efektow grupowania cen akcji
wokot okreslonych koncéwek cenowych, wskazujacych na wyrazne tendencje do
zaokraglania koncéwek cen réwniez na rynku kapitalowym.

2.2. Akcje groszowe (penny stocks) na wybranych
rynkach kapitatowych

Dokonujac podziatu akeji na rynku kapitalowym, mozna zastosowaé wiele kryte-
riéw. Biorac pod uwage sytuacje fundamentalng spdtek, mozliwe jest dokona-
nie ich grupowania na te o najlepszych wynikach, tak zwane blue chips, ktére
czgsto zaliczane s do gléwnego indeksu rynkowego danej gietdy. Innym przyj-
mowanym przez inwestoréw kryterium jest kapitalizacja. W zaleznosci od wiel-
kosci kapitalizacji danej spotki mozna dokona¢ klasyfikacji na spétki o duzej,
sredniej i mniejszej kapitalizacji. Natomiast uwzgledniajac kryterium kapitali-
zacji poszczegolnych akcji oraz wolumen obrotu, na GPW dokonuje si¢ klasy-
fikacji spotek wedlug indeksu WIG20 (20 pierwszych spétek w rankingu),
WIG40 (spotki od 21 do 40 miejsca w rankingu) oraz WIGS80 (spotki od 41 do
120 miejsca w rankingu)®.

Z perspektywy inwestora gieldowego kryterium podziatu akcji moze by¢ tez
ich cena. W literaturze amerykanskiej funkcjonuje pojecie penny stocks, co w wol-
nym tlumaczeniu jest odpowiednikiem akcji groszowych. Jednakze zakres ceno-
wy akgji, ktére mieszcza sie¢ w definicji pojecia akcji groszowych, moze by¢ rézny.
Amerykanska Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gietd (SEC*) definiuje akcje
groszowe jako akcje, ktore sa notowane na gietdzie za 5 USD lub mniej, co réwniez
zostalo przyjete w amerykanskiej literaturze przedmiotu.

Na rynku amerykanskim akcje groszowe (penny stocks, micro-tab stocks) byty
powiazane z wejéciem na rynek kapitalowy spotek zajmujacych si¢ wydobyciem
surowcow naturalnych. W latach pie¢dziesigtych XX wieku na gieldzie pojawi-
ty sie spotki zajmujace sie wydobyciem uranu, natomiast w latach osiemdziesia-
tych spotki wydobywajace rope i gaz. Ich cecha charakterystyczng bylo to, ze nie
miaty one w swojej historii znaczacych sukceséw inwestycyjnych ani spektakular-
nych wynikéw finansowych. Niska cena akcji miata utatwi¢ przeptyw kapitatu od

25 K. Borowski, Problem akcji groszowych (penny stocks) na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie oraz sposoby jego rozwigzywania, [w:] P. Dec (red.), Niepewnosc¢ funkcjonowa-
nia przedsiebiorstw. Bankructwa, restrukturyzacja, likwidacja, Oficyna Wydawnicza Szkoty
Gtéwnej Handlowej, Warszawa 2014, s. 29.

26 U.S. Securities and Exchange Commission, Regulatory Actions, https://www.sec.gov/page/
regulation (dostep: 11.07.2020).
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drobnych inwestoréw do miodych spotek, ktore potrzebowaly kapitalu na przyszle
inwestycje”.

Penny stocks postrzegane sa z reguly negatywnie, z uwagi na bardzo wysoka
plynnos¢ i wysoka zmienno$¢, ale réwniez utozsamia si¢ je z hazardem i inter-
netowym oszustwem. Akcje te s3 notowane na gieldach papieréw wartosciowych
New York Stock Exchange (NYSE), American Stock Exchange (AMEX) i National
Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ) oraz uczest-
nicza w obrocie pozagieldowym na OTC Bulletin Board (OTCBB) oraz Pink
Sheets. W przypadku obrotu pozagieldowego akcje te sa najczesciej przedmiotem
tak zwanego stock spam. Wiadomosci typu spam, nazywane réwniez pump and
dump, sg szeroko rozpowszechniane drogg internetowy i zawieraja wiele nieauto-
ryzowanych porad inwestycyjnych. Spamerzy powotuja sie na mato wiarygodne
czy wrecz falszywe prognozy analitykéw finansowych, obiecujac ponadprzeciet-
ne zyski i zachecajac w ten sposob potencjalnych inwestoréw. W rezultacie uczestni-
cza oni w obrocie akcjami w sposéb nielegalny, noszacy znamiona hazardu. Spa-
merzy kupuja akcje groszowe i doktadajg wszelkich staran, aby ich cena wzrosta®.
Zdarza sig, ze obiecujg inwestorom zyski na poziomie 100%, 500% i nawet 1000%
w krotkim czasie”. Liu, Rhee i Zhang® wykazali, Ze w analizowanym przez nich
okresie akcje groszowe charakteryzowaly sie niska kapitalizacjg, wysokim parame-
trem f, wysokim wskaznikiem warto$ci ksiegowej do wartosci rynkowej, wysoka
zmienno$cig, niska plynnoscia i wysokimi kosztami transakcyjnymi. Zdaniem
tych autoréw ponadprzecietne stopy zwrotu akcji groszowych byly $cisle zwigzane
z ich plynnoscig.

W literaturze krajowej problematyka akcji groszowych nie jest szeroko oma-
wiana, cho¢ stanowia one znaczny udzial w rynku. Borowski w swoich analizach
definiowal akcje groszowe jako akcje o cenie ponizej 0,50 PLN*, co zostalo po-
dyktowane regulacjami z Listy alertéw* (w pdzniejszym okresie warto$c ta zostala
obnizona do 0,10 PLN). Lista alertow moze w tym miejscu stanowi¢ pewien punkt
odniesienia, jednak ma pewne ograniczenia z uwagi chociazby na zmienno$¢ roz-
porzadzenia co do ustalen ceny granicznej, jak réwniez to, Ze obowiazuje ona od
2014 roku, co utrudnia interpretacje we wczesniejszych latach. Niemniej jednak
regulacje Zarzadu GPW w tym obszarze stanowig pewien punkt odniesienia do
zdefiniowania pojecia akcji groszowych.

27 L.M. Salinger (red.), Encyclopedia of White-Collar and Corporate Crime, vol. 2, Sage Publica-
tions, London-Delhi 2005, s. 728-769.

28 T. Bouraoui, Stock Spams: An Empirical Study on Penny Stock Market, ,,International Review
of Business Research Papers” 2009, vol. 5, no. 4, s. 292-305.

29 Q.Liu,S.G. Rhee, L. Zhang, Too Good to Ignore? A Primer on Listed Penny Stocks, The 7% Inter-
national Conference on Asia-Pacific Financial Markets, Keynote Speech, Albania 2012.

30 Ibidem.

31 K. Borowski, Problem akcji groszowych..., s. 29.

32 Szerzejo Liscie alertéw bedzie mowa w dalszej czesci pracy.
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Réwnoczesnie pojecie akeji groszowych funkcjonuje w $rodowisku inwestor-
skim od wielu lat, uzywane jest przez inwestoréw intuicyjnie i moga istnie¢ pewne
rozbieznosci wynikajace z subiektywnej oceny tych waloréw.

W ramach niniejszego opracowania przyjeto, ze akcje groszowe to akcje, kto-
rych cena ksztaltuje si¢ ponizej 1 PLN. Z perspektywy prowadzonych badan
kluczowa jest osoba inwestora i perspektywa postrzegania ceny. Przyjeta grani-
ca cenowa wynika zatem z przestanek nadbudowanych na gruncie psychologii
i finanséw behawioralnych, przyjmujac, ze:

1) inwestorzy intuicyjnie utozsamiaja przymiotnik ,,groszowe” z wartoscig po-

nizej 1 PLN;

2) warto$¢ 1 PLN jako warto$¢ graniczna odzwierciedla zaobserwowang w lite-

raturze sklonno$¢ inwestoréw do zaokraglen i stanowi réwnoczesnie pierw-
SZy prog cenowy.

Ze wzgledu na zakres badania, siggajacy okresu sprzed regulacji dotyczacych
Listy alertéw, nie brano tego kryterium pod uwage.

Relatywnie wysoki udzial akeji groszowych w notowaniach na GPW wymusit
powstanie stosownych rozporzadzen. Zarzad GPW uchwalg nr 1387/2013 z dnia
2 grudnia 2013* w sprawie wyodrebnienia segmentu rynku regulowanego LISTA
ALERTOW oraz zasad i procedury kwalifikacji do tego segmentu powotlat Liste
alertow, do jakiej kwalifikowane s3 akcje tych emitentéw, w przypadku ktérych
akcje przyjmuja status akcji groszowych. Pierwotnie na Liste alertow trafiali ci
emitenci, w przypadku ktérych $redni kurs akcji wynidst:

1) 50 groszy w przypadku kwalifikacji dokonywanych od 27 marca 2014 r.;

2) 1 PLN dla kwalifikacji dokonywanych od drugiego dnia sesyjnego przed

ostatnim dniem sesyjnym grudnia 2014 roku.

Sredni kurs akcji co do zasady ustala sie jako $rednig arytmetyczng kursow za-
mkniecia tych akcji z ostatnich trzech miesigcy kalendarzowych (z uwzglednie-
niem miesigca, w ktorym dokonywana jest weryfikacja, z wylaczeniem ostatnich
trzech dni sesyjnych tego miesigca). W przypadku gdy emitent zostal zakwalifiko-
wany do segmentu Lista alertow, akcje emitenta sg usuwane z portfela indeksow
gietdowych i przenoszone do notowan w systemie kursu jednolitego. Sama na-
zwa akgji emitenta jest oznaczana w sposob szczegélny, informujacy inwestorow
o alercie. Ponadto akcje emitenta s3 usuwane z listy papieréw wartosciowych, ktére
moga by¢ przedmiotem zlecen krotkiej sprzedazy (od trzeciego dnia sesyjnego po
dniu podania do publicznej wiadomosci informacji o dokonanej kwalifikacji)*. Je-
8li akcje emitenta zostaly zakwalifikowane do segmentu Lista alertéw po raz drugi
z rz¢du, emitent ma obowigzek (w terminie 30 dni od dnia podania do publiczne;
wiadomos$ci informacji o powtdrnej kwalifikacji) przygotowania i przedstawienia

33 Uchwata nr 1477/2017 Zarzadu Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. z dnia
11 grudnia 2017 r. w sprawie wznowienia na Gtéwnym Rynku GPW obrotu akcjami spotki
INDATA S.A. w systemie notowan ciagtych, https://www.bankier.pl/wiadomosc/GPW-wzno-
wienie-obrotu-akcjami-spolki-INDATA-SA-7561138.html (dostep: 12.07.2020).

34 Ibidem.
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do publicznej wiadomosci programu naprawczego, w ktérym wskazane zostana
dziatania (ich zakres i harmonogram) majace na celu usuniecie przyczyny kwali-
fikacji*. Jesli akcje zostaty zakwalifikowane na Liste alertéw po raz szdsty, Zarzad
GPW moze zawiesi¢ obrét tymi akcjami na okres do trzech miesigcy, a nastepnie
wykluczy¢ akcje danego emitenta z obrotu.

Zmiany wprowadzono uchwalg Zarzadu GPW nr 1069/2019 w sprawie seg-
mentu rynku regulowanego Lista alertow*. Wedlug nowej uchwaly akcje emitenta
sa kwalifikowane na Liste alertow w sytuacji, gdy ich $redni kurs jest nizszy niz
10 groszy. W przypadku przeprowadzenia procesu scalenia akcji, gdzie cena
wynosi¢ bedzie co najmniej 10 groszy, akcje te przestang by¢ kwalifikowane do
segmentu Lista alertow oraz beda notowane w systemie notowan ciaglych, po-
czawszy od pierwszej sesji gieldowej, na ktorej akcje te beda notowane po scale-
niu. W przypadku gdy po raz szésty z rzedu dokonano kwalifikacji akcji emitenta
na Liste alertéw, wowczas akcje te s3 notowane w systemie notowan jednolitych
z jednokrotnym okreslaniem kursu jednolitego, chyba ze Zarzad GPW postanowi
o zawieszeniu obrotu tymi akcjami. Uchwala obowigzuje od 1 stycznia 2020 roku.

W wielu przypadkach niska cene akcji utozsamia sie¢ ze zIg sytuacjg finansowa
emitenta. Jednak nie jest to reguly. Zdarza sig, ze jest to celowy element strategii
zarzadu spotki, ktora utrzymuje cene akcji na niskim poziomie, dokonujac ich
podziatu.

Niskie ceny emisyjne przyciagaja zazwyczaj inwestoréw spekulacyjnych i kreu-
ja dodatkowy popyt na akcje. W przypadku spoétek groszowych wahania podczas
notowan akcji sg znacznie wieksze, poniewaz najmniejsza mozliwa zmiana ceny
o 1 grosz jest zmiang o kilkanascie czy nawet kilkadziesigt procent. Ponadto spotki
groszowe s3 postrzegane przez wielu inwestoréw jako tanie, co powoduje wzmo-
zony popyt na nie. Dlatego tez na rynku, gdzie duzy udzial obrotu generujg in-
westorzy indywidualni, sprzedaz akcji, ktorych cena ksztaltuje si¢ ponizej 1 PLN,
przyciaga kapital spekulacyjny i przeklada si¢ na wyzsze niedowarto$ciowanie
spotek. Niska cena moze stanowi¢ jedng z przyczyn efektu niedowartosciowania,
jaki wystepuje w pierwszej publicznej emisji akcji (Initial Public Offering — IPO)¥.
Zjawisko to potwierdzil w swoich badaniach miedzy innymi Wotoszyn?. Wskazal
on, ze efekt ten jest szczegdlnie widoczny na rynku New Connect, gdzie srednie
niedowarto$ciowanie spétek groszowych bylo parokrotnie wyzsze niz w przypad-
ku pozostalych spdtek. Ponadto efekt przyciagania kapitalu przez tanie akcje zostat

35 Ibidem.

36 Uchwata nr 1069/2019 Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia
10 pazdziernika 2019 r. w sprawie segmentu rynku regulowanego LISTA ALERTOW (z pézn. zm.),
https://www.gpw.pl/uchwaly-zarzadu-gpw?ph_main_01_start=show&cmn_id=108948&title-
=LISTA+ALERT%C3%93W+(Uchwa%C5%82a+Nr+1069/2019) (dostep: 12.07.2020).

37 A. Wotoszyn, Wptyw ceny nominalnej akcji na natychmiastowq stope zwrotu z IPO, ,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2013,
nr59,s.617-626.

38 Ibidem.
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zauwazony i liczba spélek, ktore debiutujg z cena emisyjna ponizej 1 PLN zwigksza
sie w kolejnych latach®.

Akcje o niskiej cenie stanowia znaczny udzial w portfelu tych inwestoréw, kto-
rzy kieruja si¢ gltéwnie liczbg akeji w portfelu. Dotyczy to przede wszystkim in-
westorow indywidualnych, ktérzy majac do wyboru mozliwo$¢ zainwestowania
kapitalu w dwie spolki o takich samych cechach, réznigce si¢ jedynie ceng ak-
cji, wybiorg te, ktdrej akcje s tansze. Dla przyktadu: jesli spétka A wyemitowala
1000 akeji o cenie 400 PLN, a spotka B 10 000 000 akgji o cenie 0,04 PLN, inwestor
dysponujacy portfelem o wartosci 4000 PLN moze naby¢ 10 akcji spotki A lub
100 000 akeji spotki B. Przyjmujgc kryterium ilosciowe, bardziej atrakcyjng inwe-
stycja dla tego inwestora bedzie zakup akcji spotki BY.

Kolejng kwestig sktaniajaca inwestoréw do zakupu akeji groszowych jest tak
zwana bezpieczna cena. Zgodnie z regulaminem GPW minimalng ceng, po jakiej
moga by¢ notowane akgje, jest 0,01 PLN, a wiec cena akcji nie moze spas¢ poni-
zej tego poziomu. W przypadku zakupu groszowych akcji ryzyko inwestycyjne jest
w tym obszarze nieznaczne (pomijajac kwestie ryzyka zwigzanego z bankructwem
spolki). Rownoczesnie wzrost ceny z poziomu 0,10 PLN o minimalny przedzial, to
jest 0,10 PLN, daje 100% stope zwrotu®'.

Przeprowadzone zostaly réwniez liczne badania wskazujace na wyrazne prefe-
rowanie przez inwestoréw, w szczegélnosci indywidualnych, zakupu akeji o niskiej
cenie rynkowej. Zjawisko to bylo szczegélnie widoczne w przypadku podzialow
akcji, gdzie po wystgpieniu zdarzenia obserwowano wzrost indywidualnych inwe-
storéw kupujacych akcje po podziale®.

Sklonnos¢ do kupowania akeji po niskiej cenie autorzy wielu publikacji wyja-
$niajg takze zjawiskiem iluzji cenowej (money price illusion).

W przypadku iluzji cenowej powstaje sytuacja, gdy cena akcji wydaje si¢ inwe-
storom zbyt wysoka, by akcje mogly jeszcze zdrozec i przynies¢ oczekiwane stopy
zwrotu. Z tej perspektywy bardziej atrakcyjne wydaja sie akcje o niskich cenach.
Dla przykladu: warto$¢ fundamentalna akcji spdtek A i B jest taka sama, przy
czym cena akgji spotki A wynosi 1 PLN (dla pakietu 1000 akcji), a akcji spotki B
10 PLN (dla pakietu 100 akcji) w okresie t. Gdy w kolejnym okresie ¢ + 1 cena
akcji A wzrosnie do 1,5 PLN, a cena akcji B do 15 PLN, to mimo iz stopy zwrotu
w przypadku akeji A i B sg takie same (r = 0,5), inwestor moze ulec iluzji, ze akcje
spolki A beda drozaly szybciej, poniewaz akcje spotki B osiagnely gérny poziom
ceny i nie oczekuje sie juz wysokich wzrostow w tym przypadku. Iluzja cenowa
nie wystepuje, jesli inwestor wie, ze warto$¢ fundamentalna obu spétek jest taka
sama. W rzeczywisto$ci jednak, z uwagi na nieefektywnosc¢ funkcjonowania rynku
i wszechobecny szum informacyjny, inwestor, dokonujac szybkiej i prostej analizy

39 Ibidem.

40 K. Borowski, Problem akcji groszowych..., s. 34.
41 Ibidem.

42 Miedzy innymi P. Schultz, Stock Splits, Tick Size, and Sponsorship, ,Journal of Finance” 2000,
no. 55, s. 429-450.
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poréwnawczej cen spolek, przypisuje wigksze prawdopodobienstwo osiggniecia
wyzszego zysku w przypadku akgji o niskiej cenie. Hwang i Lu* zweryfikowali to
zjawisko, analizujac stopy zwrotu dla spdtek emitujacych dwa rodzaje akeji, kto-
re poza uprawnieniami réznily sie rowniez ceng walorow. Wyniki wskazuja, ze
w przypadku gdy inwestor zmotywowany byl jedynie osiggnieciem zysku, a nie
prawem glosu w spolce, strategia inwestowania w akcje o niskiej cenie przynosila
wigksze korzysci.

Birru i Wang* wykazali, Ze inwestorzy dostrzegaja zwigzek pomiedzy ceng ryn-
kowg akcji a stopami zwrotu, w przypadku ktérych przeszacowuje si¢ sko$nosc¢
rozkladu akcji o niskiej cenie wzgledem drogich akcji. W tym kontekscie podlegali
oni iluzji, Ze akcje o niskiej cenie rynkowej majg wiekszy potencjal wzrostu. Ba-
dacze wykazali réwniez, ze inwestorzy cechowali si¢ wyzszym poziomem optymi-
zmu wzgledem wzrostu cen tanich akcji, niz miato to miejsce w przypadku akcji
drogich. Portfele akcji o niskiej cenie generowaly znaczaco wyzsze stopy zwrotu
niz akcje drogie.

Green i Hwang® zauwazyli, ze inwestorzy kategoryzowali akcje wedlug ich
ceny rynkowej. Wykazali oni, ze akcje o zblizonej cenie rynkowej zachowywaly sie
podobnie. Wedtug nich akcje po podziale zachowywaly sie tak jak akcje z grupy
cenowej zblizonej do ceny akcji po splicie, natomiast odbiegaly one znaczaco od
trendow akeji o wysokiej cenie (do ktdrej nalezaly przed splitem). Zmiany te nie
wynikaly ze zmian w wartosciach fundamentalnych analizowanych spétek oraz
nie zalezaly od takich czynnikow jak wielkos¢ spotki, zmiany ptynnosci oraz okres
przeplywu informacji.

Wedtug cytowanych autoréw réznice trendu zmian cen akeji po podziale akcji
w wigkszym stopniu dotyczyly spotek o wysokiej cenie. Sprzyja to sklonno$ciom
menedzeréw spolek do przeprowadzania splitow w sytuacji, gdy obserwuja oni
wigksza sktonno$¢ inwestoréw do zakupu akeji o niskiej cenie. Zdaniem Greena
i Hwanga inwestorzy mylnie utozsamiaja cene rynkowa akcji z wielkoscia spot-
ki. Z drugiej strony mogg interpretowa¢ niskg cene akgcji jako bliska zeru i dale-
ka od granicy wzrostu, w zwiazku z czym akcje o niskiej cenie (akcje groszowe)
charakteryzuja sie wiekszym potencjalem wzrostu niz akcje o wysokiej cenie. Do
podobnych wnioskéw doszli Baker, Greenwood i Wurgler*. Stwierdzili oni, ze in-
westorzy podlegaja iluzji cenowej i postrzegaja akcje o najnizszej cenie jako takie,
ktére maja ,wiecej miejsca” na wzrost (more room to grow) i mniej miejsca na ge-
nerowanie strat (less to lose) niz akcje drogie.

43 S. Hwang, C. Lu, Is Share Price Relevant?, ,Working Paper” 2002, s. 31, https://papers.ssrn.
com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1341790 (dostep: 15.03.2021).

44 J. Birru, B. Wang, Nominal Price Illusion, ,Journal of Financial Economics” 2016, vol. 119,
no. 3,s.578-598.

45 T. Green, B. Hwang, Price-based Return Comovement, ,Journal of Financial Economics”
2009, vol. 93, s. 37-50.

46 M. Baker, R. Greenwood, J. Wurgler, Catering through Nominal Share Prices, ,,The Journal of
Finance” 2009, vol. 64, no. 6, s. 2559-2590.
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Klasyfikowanie akcji wzgledem ceny i koncentrowanie inwestycji wokot akeji
z okreslonych przedzialéw cenowych moze skutkowa¢ powstaniem anomalii ce-
nowych na rynku kapitatowym, takich jak anomalia niskiej ceny.

2.3. Zjawisko anomalii niskiej ceny

Zjawisko anomalii niskiej ceny polega na tym, ze akcje o niskiej cenie nominalnej
generujg wyzsze stopy zwrotu w poréownaniu do akcji o wysokiej cenie, nawet do-
konujac korekty o ryzyko?”. W literaturze przedmiotu wcigz niewiele jest badan
poswieconych analizie tego zjawiska i prébom wyjasnienia jego wystepowania.

Pierwsze szerokie badania nad zachowaniem si¢ spotek emitujacych akcje o ni-
skiej cenie nominalnej zostaly przeprowadzone przez Fritzemeiera w 1936 roku
na przykladzie spolek przemystowych notowanych na New York Stock Exchange.
Badanie objeto okres od 1926 do 1935 roku. Autor koncentrowal si¢ wokét trzech
podstawowych pytan*:

1. Czy cena tanich akcji (o niskiej cenie nominalnej) zmienia si¢ w relatywnie
wiekszym czy mniejszym stopniu w odniesieniu do cen drogich akeji (o wy-
sokiej cenie nominalnej)?

2. Czy tempo wzrostu ceny tanich akcji jest wigksze/mniejsze niz akcji drogich?

3. Czy istnieje okreslona grupa cenowa akcji, ktora spowalnia rynek lub go na-
pedza?

Autor dokonal klasyfikacji badanych spoélek na podstawie ceny, przyjmujac

okreslone przedziaty*”:

1) grupa pierwsza — akcje o cenie ponizej 10 USD;

2) grupa druga - akcje o cenie z przedziatu od 10 do 25 USD;

3) grupa trzecia - akcje o cenie z przedziatu od 25 do 50 USD;

4) grupa czwarta — akcje o cenie z przedziatu od 50 do 75 USD;

5) grupa pigta — akcje o cenie z przedzialu od 75 do 100 USD;

6) grupa szosta — akcje o cenie powyzej 100 USD.

Badania wskazuja, ze tanie akcje (z grupy pierwszej) rosty znacznie szybciej
niz akcje drogie (z grupy szostej), natomiast spadaty relatywnie wolniej. Tuz
przed recesja w 1929 roku obserwowane byly tendencje ,,im tansze akcje, tym
wiekszy zysk” lub ,im drozsze akcje, tym mniejszy zysk”. W kulminacyjnym

47 A. Zaremba, S. Okon, A. Nowak, P. Konieczka, Anomalia niskiej czy wysokiej ceny? Osobliwy
przypadek polskiego rynku akcji, ,Metody Ilo$ciowe w Badaniach Ekonometrycznych” 2015,
t. XVI(4), s. 243-246.

48 L.H.Fritzmeier, Relative Price Fluctuations of Industrial Stocks in Different Price Groups, ,Jour-
nal of Business” 1936, vol. 9, no. 2, s. 133.

49 |bidem.
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punkcie recesji 1932 roku indeksy spdtek z pierwszej i drugiej grupy byty nadal
powyzej indeksow drogich akcji. W stosunku do roku 1926 indeks pierwszej
grupy cenowej akcji spadl zaledwie o 20%, podczas gdy dla szdstej grupy akgji,
w cenie powyzej 100 USD, spadek wynosil okoto 83% w stosunku do wartosci
indeksu w 1926 roku. W kolejnych latach relacje miedzy grupami cenowymi
akcji pozostaty niezmienione®.

Fritzmeier przeprowadzil réwniez eksperyment polegajacy na symulacji tych
samych transakcji w kazdej grupie cenowej akcji w analizowanym okresie i pod-
sumowaniu zyskow i strat. Przyjal zalozenie, ze inwestor kupil pakiety akcji
o warto$ci 100 USD w kazdej z grup cenowych akcji w pierwsza sobote roku
rozpoczynajgcego okres analizy. Rok pozniej dokonal sprzedazy akcji i reinwe-
stycji wplywow ze sprzedazy w pakiet akeji z tej samej grupy cenowej. Proces po-
wtarzany byt cyklicznie, az do wycofania si¢ z rynku, to jest do roku konczacego
okres analiz. Nastepnie Fritzmeier dokonat podsumowania zawartych transak-
cji, uwzgledniajac rézne kombinacje dla momentéw wejscia i wyjscia z rynku.

W przypadku najtanszej grupy cenowej akcji, to jest akcji o warto$ci ponizej
10 USD, wycofujac si¢ w pierwsza sobote 1935 roku, inwestor osiggnalby wiek-
szy lub mniejszy zysk, w zalezno$ci od momentu wejscia. W przypadku trzeciej,
czwartej, piatej lub szostej grupy cenowej zysk bytby mozliwy tylko wtedy, gdyby
transakcje zawarto po 1932 roku. Inwestycja bylaby zyskowna dla drugiej grupy
cenowej, gdyby rozpoczela sie po 1931 roku. Niezaleznie od przyjetej kombinacji
akcje o wartosci do 10 USD generowaly wieksze zyski lub mniejsze straty niz akcje
o wartosci powyzej 100 USD>".

Analizy wskazujg réwniez na wystepowanie réznic w zakresie fluktuacji cen ak-
cji z poszczegdlnych grup cenowych w analizowanym okresie (tabela 2.1).

Tabela 2.1. Analiza tygodniowych indekséw cenowych akcji w latach 1926-1935

Zmiana ,netto”
Grupa Liczba zmian trendow taczna wartos¢ zmian indeksu
cenowa rynkowych (w pkt) w analizowanym
akgcji okresie
Wzrost | Spadek | Razem | Wzrost | Spadek | Razem | Wzrost | Spadek
1 92 93 185 1,860 1,413 3,273 446,7
2 100 103 203 1,401 1,235 2,636 165,2
3 86 88 174 1,008 988 1,996 18,6
4 89 86 175 174 776 1,550 1,8
5 65 65 130 539 540 1,079 0,3
6 82 79 161 441 534 975 92,8

Zrédto: L.H. Fritzmeier, Relative Price Fluctuations of Industrial Stocks in Different Price Groups,
,Journal of Business” 1936, vol. 9, no. 2, s. 149.

50 Ibidem,s. 145.
51 Ibidem,s. 147-148.
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Najwieksza zmienno$cig charakteryzowaly sie akcje z przedziatu cenowego od
10 do 25 USD, co wskazywaloby na wieksze ryzyko inwestowania w te walory.
Jesli jednak chodzi o zakres wzrostu lub spadku i mozliwo$¢ osiggnigcia ponad-
przecietnych zyskow (jak réwniez ponadprzecietnych strat), akcje o wartoséci do
10 USD charakteryzowaly si¢ najwieksza amplitudg wahan w przeciwienstwie
do spolek, ktérych akcje osiagaly ceny powyzej 100 USD. Biorac pod uwage caty
okres analiz, najtanisze spotki osiagnely wzrost indeksu cenowego o 446,7 pkt,
podczas gdy akcje drogie spadly o 92,8 pkt.

Waelkens i Ward** poddali analizie zjawisko anomalii niskiej ceny na przykia-
dzie rynku kapitalowego w Johannesburgu. Badacze w swoich analizach uwzgled-
nili tylko spétki przemystowe. Okres badania obejmowat lata 1983-1993. Analizie
poddane zostaly miesigeczne stopy zwrotu dla poszczegoélnych rocznych okresow.
Z uwagi na wystepowanie rdznej liczby spotek w obrocie w analizowanym okresie
(od 300 do 500) autorzy, chcac zachowac proporcje pomiedzy tanimi i drogimi
akcjami, dokonali selekcji spdtek przyjetych do badania w sposdb nastepujacy: co-
roczne dane uszeregowano i podzielono na kwintyle. Nastepnie z kazdej proby do
badania wyselekcjonowano sto akeji, dokonujgc wyboru dwudziestu najnizej wy-
cenianych waloréw w pierwszych czterech kwintylach oraz dwudziestu najwyzej
wycenianych w ostatnim kwintylu. W ten sposéb utworzono pig¢é¢ portfeli i zrezy-
gnowano z ustalania progéw cenowych, powyzej i ponizej ktérych akcje moga by¢
uznane za tanie/drogie.

Autorzy dokonali kalkulacji parametru parametr f dla poszczegdlnych portfeli
oraz poddali analizie miesieczne stopy zwrotu. Wyniki analiz przedstawia tabela 2.2.

Tabela 2.2. Miesieczne stopy zwrotu oraz parametr 3 dla portfeli objetych badaniem

Portfel
Indeks
1 2 3 4 5
Srednia miesieczna stopa zwrotu (w proc.) 0,11| 0,15 | 0,58 | 0,33 | 1,08 0,37
Mediana dla miesiecznych stop zwrotu 022|025 | 033 | 1,06 | 1,67 1,00
(w proc.)
Parametr 3 0,83| 0,63 | 0,58 | 0,76 | 0,80 -

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: K. Waelkens, M. Ward, The Low Price Effect on the
Johannesburg Stock Exchange, ,Investment Analysts Journal” 1997, vol. 26, no. 45, s. 35-48.

Jesli chodzi o ryzyko inwestycyjne, wszystkie portfele osiagnely warto$¢ para-
metru ponizej 1, co wskazuje na to, ze byly mniej ryzykowne niz rynek. Najnizszym
ryzykiem charakteryzowal si¢ srodkowy portfel, natomiast najwieksze ryzyko wig-
zalo sie z inwestowaniem w najtansze i najdrozsze akcje. Autorzy nie dostrzegli
jednak silnej zalezno$ci pomiedzy poziomem ryzyka, ceng akcji a stopg zwrotu.
Niemniej jednak istniala zalezno$¢ pomiedzy ceng akgji a stopa zwrotu, przy czym

52 K. Waelkens, M. Ward, The Low Price Effect on the Johannesburg Stock Exchange, ,Invest-
ment Analysts Journal” 1997, vol. 26, no. 45, s. 35-48.
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tylko czwarty i piaty portfel osiagnely wyzsza mediane niz indeks rynkowy, a je-
8li chodzi o $redniomiesieczne stopy zwrotu, ponadprzecigtne wartosci osiggnieto
dla portfela pigtego. Podsumowujac, na rynku Johannesburg Stock Exchange (JSE)
anomalia niskiej ceny nie wystgpila w analizowanym okresie. Zaobserwowano zja-
wisko odwrotne, istotne statystycznie dla dziesigcioletniego okresu analizy. Jed-
nak, jak wskazujg cytowani autorzy, w ostatnich dwdch latach analizy zauwazono
efekt boomu na tanie akcje i przecietnie wyzsze stopy zwrotu najtanszego portfela
w stosunku do lat wczesniejszych.

Hwang i Lu® przeprowadzili szerokie badania obejmujace okres notowan
od lipca 1963 do grudnia 2006 roku, odr¢bnie na rynkach NYSE, AMEX
i NASDAQ, bazujac na miesiecznych stopach zwrotu. Dokonali podziatu akcji
wzgledem ceny na pig¢ portfeli — akcje do 5 USD, od 5 do 10 USD, od 10 do
15 USD, od 15 do 20 USD i powyzej 20 USD, analogicznie jak zrobili to w swoich
badaniach Bhardwaj i Brooks®. Wyniki badan potwierdzily wystepowanie efektu
niskiej ceny (tabela 2.3).

Tabela 2.3. Stopy zwrotu dla analizowanych portfeli akgji

Stopy zwrotu NYSE, AMEX, NASDAQ: lipiec 1963 - grudzien 2006 (w proc.)

Rok 2 lata 3 lata 4 lata 5 lat
P1<5USD 1,616 1,655 1,645 1,636 1,633
5USD<P2<10USD 1,216 1,278 1,310 1,340 1,352
10 USD <P3<15USD 1,194 1,204 1,228 1,253 1,278
15USD < P4 <20 USD 1,166 1,188 1,210 1,217 1,235
P5>20USD 1,088 1,071 1,100 1,119 1,134
P1-P5 0,528 0,584 0,545 0,517 0,499

Stopy zwrotu w styczniu, NYSE, AMEX, NASDAQ: lipiec 1963 - grudzien 2006

Rok 2 lata 3 lata 4 lata 5 lat
P1<5USD 13,386 | 12,863 | 12,426 | 12,024 | 11,691
5USD<P2=<10USD 7,962 8,303 8,469 8,535 8,567
10USD <P3<15USD 5,547 5,831 6,105 6,239 6,355
15USD < P4 <20 USD 4218 4,620 4,876 5,002 5,081
P5>20USD 2,425 2,645 2,872 3,037 3,132
P1-P5 10,961 10,218 9,554 8,987 8,560

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie S. Hwang, C. Lu, Is Share Price Relevant?,
»~Working Paper”, 2008, s. 31, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1341790
(dostep: 15.03.2021).

53 S.Hwang, C. Lu, Is Share...
54 R.K. Bhardwaj, L.D. Brooks, The January Anomaly: Effects of Low Share Price, Transaction
Costs, and Bid-ask Bias, ,,Journal of Finance” 1992, no. 47, s. 553-576.
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Jak wynika z danych zamieszczonych w tabeli 2.3, stopy zwrotu generowane
przez spolki z portfela akcji o wartosci do 5 USD byly wyzsze. Zjawisko to wyste-
powalto w diugim horyzoncie czasowym, chociaz wykazywalo pewna tendencje
malejaca. Rdéznica pomiedzy wysokoscig generowanych stép zwrotu przez ak-
cje z pierwszego i piatego portfela wynosita od 0,528 pp. w pierwszym roku do
0,499 pp. w pigcioletnim horyzoncie czasowym. W stosunku do akcji o wysokiej
cenie akcje pierwszego portfela generowaty najwyzsza stope zwrotu dla dwuletnie-
go okresu inwestowania (réznica w wysokosci osigganych stop zwrotu dla portfeli
pierwszego i piatego wynosita 58,4 pp.).

Autorzy zweryfikowali zjawisko réwniez w kontekscie wystepowania anoma-
lii kalendarzowych, na przyklad efektu stycznia. W stosunku do $redniorocznych
stop zwrotu w przypadku kazdego z okreslonych portfeli akcji mozna potwierdzié
zjawisko osiagania nadwyzkowych stép zwrotu w styczniu. Jednakze osiaganie
znaczaco wyzszych stop zwrotu przez akcje z pierwszego portfela wzgledem akcji
o0 najwyzszej cenie ulegto nasileniu. Réznice w wysokosci osiaganych stop zwrotu
miedzy pierwszym i pigtym portfelem wynosily od 10,961 pp. w pierwszym roku
inwestowania do 8,560 w ostatnim roku. Mozna zatem przyja¢, ze efekt stycznia
nasilit zjawisko anomalii niskiej ceny. Badanie w tym obszarze potwierdzilo wcze-
$niejsze obserwacje Bhardwaja i Brooksa™.

Jak wskazuja autorzy, zjawisko anomalii niskiej ceny w duzej mierze wystepo-
walo niezaleznie od innych czynnikéw. W przypadku wielkosci spotki (mierzonej
jej wartoscig rynkowg jako iloczyn liczby akeji przez ich ceng) efekt anomalii zo-
stal potwierdzony dla matych spétek, dla duzych réznica pomiedzy stopa zwrotu
osiggang przez portfele P1 i P5 byla ujemna, ale nieistotna statystycznie. W przy-
padku analiz ograniczonych do efektu stycznia nadwyzkowe stopy zwrotu pierw-
szego portfela akcji wzgledem piatego nie wykazywaly zwigzku z wielkoscia
spoltki. Biorac pod uwage ptynnos¢ spétki, z badan nie wynikalo jednoznacznie,
aby efekt niskiej ceny byl zwigzany z plynnoscia tych spétek. Nie potwierdzono
réwniez zaleznosci pomiedzy niska ceng akeji a trudnosciami finansowymi spot-
ki i generowaniem nadwyzkowej stopy zwrotu. Wyniki analizy regresji wskazuja,
ze pozostale czynniki, takie jak wielko§¢ spolki, srednia szesciomiesieczna stopa
zwrotu, wskaznik cena/zysk (P/E), wskaznik wartosci ksiegowej do wartosci ryn-
kowej (BE/ME), plynno$¢ obrotu spoiki, cena akcji, w sposéb istotny wplywaly na
stopy zwrotu generowane przez spolki, rowniez w sytuacji wykluczenia z analiz
notowan styczniowych.

Badania na polskim rynku w obszarze anomalii niskiej ceny sg prowadzone
rzadko.

Zaremba i wspolautorzy®® przeprowadzili do$¢ szerokie badanie na polskim
rynku kapitalowym, obejmujace okres badawczy od 2000 do 2014 roku i 850 spot-
ek. Z badan wynika, ze w Polsce wystepuje zjawisko odwrotne - akcje o wysokiej

55 Ibidem, s. 553-576.
56 A.Zaremba,S. Okon, A. Nowak, P. Konieczka, Anomalia niskiej czy wysokiej ceny?...,s. 243-246.
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cenie nominalnej generujg wyzsze stopy zwrotu w poréwnaniu do tanich akeji.
Autorzy powigzali to zjawisko z innym pojeciem — akcjami loteryjnymi, w przy-
padku ktérych prawdopodobienstwo osiagniecia ponadprzecietnych zyskow jest
bardzo male oraz ktore wskazujg na unikatowy charakter polskiego rynku (m.in.
duzy udzial bardzo matlych spétek, wysoki udzial spotek typu start-up oraz wysoka
sklonnos¢ inwestoréw do inwestowania w akcje loteryjne). Autorzy analizowali
miesigczne stopy zwrotu, natomiast grupy cenowe akcji ustalono na podstawie
dwudziestego, czterdziestego, szes¢dziesigtego i osiemdziesigtego percentyla jako
punkty graniczne. Dokonano réwniez proby ustalenia, czy istnieje powigzanie po-
miedzy ceng akcji a stopg zwrotu w przypadku akcji o réznych charakterystykach,
to jest dla spotek duzych i matych (wedlug kapitalizacji), spotek wzrostowych
i wartosciowych (na podstawie wskaznika wartos¢ ksiegowa do ceny) oraz zwy-
cigzcow i przegranych (na podstawie historycznych stop zwrotu w miesigcach od
t-12dot-2).

Wyniki przeprowadzonych analiz wskazuja, ze w przypadku portfeli utworzo-
nych poprzez posortowanie akcji wedlug cen nominalnych, réwno wazonych,
istnieje zjawisko anomalii niskiej ceny. Nie mozna go natomiast potwierdzi¢ dla
portfeli wazonych kapitalizacja, co jest o tyle istotne, Ze w tym wariancie port-
fel nie jest obcigzony malymi spétkami o niskiej plynnosci. Zdaniem autoréw
efekt niskiej ceny moze by¢ zalezny od specyfiki rynku.

Wyniki przytoczonych badan zdajg sie potwierdza¢, ze sposdb postrzegania ak-
cji przez pryzmat ich ceny jest istotny dla inwestorow i moze przyczynic¢ sie do
wystgpienia anomalii cenowych — w tym anomalii niskiej ceny, w przypadku ktorej
akcje o niskiej cenie wydaja si¢ przyciaga¢ uwage inwestoréw, lub jej odwrotnosci,
gdzie zbyt niska cena akcji zniecheca do zakupu. Efekt ten mozna réwniez zauwa-
zy¢ w transakcjach podziatu i faczenia akeji, gdzie jedna z hipotez uzasadniajacych
dokonywanie tych transakcji jest proba dopasowania cen akcji do preferencji in-
westorow.

2.4. Podziat i taczenie akcji jako proba znalezienia
optymalnego przedziatu cenowego akcji

Zdaniem niektérych autoréw ceny akcji maja warto$¢ informacyjna i moga prze-
kaza¢ wiele informacji o spélce. Chan i wspoétautorzy” stwierdzili, ze wysoki
poziom cen akgji utrudnia transakcje gietdowe. Wynika to z ograniczen budzeto-
wych i nizszej dostepnosci pakietéw drogich akcji dla szerszego grona inwestoréw.
Oznacza to, ze rynek nie jest w stanie w pelni wyceni¢ tych waloréw, gdyz popyt

57 K.Chan,F.Li,J.C.Lin, T.C. Lin, What Do Stock Price Levels Tell Us about the Firms?, ,,Journal of
Corporate Finance” 2017, no. 46, s. 34-50.
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na nie jest ograniczony. Istnieja jednak spolki, ktore utrzymujg ceny akcji na
relatywnie wysokim poziomie i nie doprowadzaja do ich podziatu. W rezultacie
w przypadku tych spélek autorzy zaobserwowali, ze firmy o wysokich cenach
akcji czesciej oferuja opcje na akcje, a rynek tych opcji jest bardziej efektywny.
Badacze wykazali rowniez, ze w przypadku tych spétek duzo trudniej przewi-
dzie¢ przyszle zyski, natomiast wrazliwos$¢ na ceng akcji jest znacznie nizsza niz
dla tanszych waloréw.

Dokonywanie przez spétke podziatu akcji (tzw. splitu akcji) oznacza, ze jej war-
to$¢ nominalna ulega obnizeniu przy zachowaniu wartosci rynkowe;j. Jesli mowa
o podziale akcji 100 PLN w stosunku 4:1, technicznie oznacza to, ze udziatowiec
dysponujacy akcja spolki dokonujgcej podzialu o wartosci 100 PLN otrzymuje
cztery akcje o wartosci 25 PLN kazda. Przyjmujac, ze rynek jest rynkiem efektyw-
nym, podzial akgji czy tez zapowiedz tego podziatu nie powinny wywolywac u in-
westoréw zadnej reakcji — ani pozytywnej, zwigzanej ze zwigkszong sklonnoscia
do zakupu akeji po podziale, ani negatywnej, odzwierciedlonej poprzez natych-
miastowg sprzedaz tych waloréw. W rzeczywistosci jednak, jak wskazuja przepro-
wadzone badania, inwestorzy reaguja na dokonywane przez spoiki splity w sposéb
réznorodny. Wynika z tego wiele teorii i rozwazan nad motywem dokonywania
podziatu akeji przez spoélki. Nieracjonalno$¢ zachowan inwestoréw powodujg na-
tomiast anomalie w odniesieniu do stop zwrotu, jakie wystepuja wokol dnia doko-
nania podzialu akeji oraz samego ogloszenia informacji o podziale.

Wisrod najbardziej popularnych hipotez uzasadniajacych zachowania inwe-
storéw towarzyszace splitom akcji wyrdznia si¢ hipoteze sygnalizowania, hipote-
z¢ przyciggania inwestoréw, hipoteze optymalnego przedzialu cenowego, hipoteze
optymalnego tiku oraz hipoteze ptynnosci, ktora do pewnego stopnia pokrywa sie
z hipoteza optymalnego przedzialu cenowego™.

Podstawowym zalozeniem hipotezy sygnalizowania jest to, Ze menedzerowie
spolek poprzez dokonanie podziatu akcji zmniejszaja asymetri¢ informacji, jaka
moze si¢ pojawi¢ miedzy nimi a inwestorami. Poprzez splity menedzerowie sygna-
lizuja swoje pozytywne przekonania co do przysziosci spotki — w odniesieniu do
jej zyskownosci, mozliwosci generowania dodatnich przeptywoéw pienieznych lub
przynajmniej przyjmuja, Ze sytuacja finansowa zarzadzanych przez nich podmio-
tow pozostanie na niezmienionym poziomie®.

Wedlug modelu Brennana i Coperlanda® spotki, ktorych akcje s3 niedosza-
cowane, dokonujg ich podzialu, sygnalizujac swojg warto$¢ i przekonanie co do
przyszlych zyskow. W zatozeniu autoréw splity sa wiarygodnym sygnatem, ponie-
waz s3 kosztowne. Z uwagi na koszty (zaréwno transakcyjne, jak i administracyj-
ne, zwigzane z przeprowadzeniem podziatu akcji) inwestorzy spodziewaja sie, ze

58 J. Rudnicki, Czy podziat akcji maksymalizuje bogactwo akcjonariuszy, ,Prace Naukowe Uni-
wersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2012, nr 246, s. 391-402.

59 Ibidem.

60 M.J. Brennan, T.E. Copeland, Stock Splits, Stock Prices, and Transaction Costs, ,Journal of
Financial Economics” 1988, vol. 22, no. 1, s. 83-101.



Podziat i taczenie akcji jako préba znalezienia optymalnego przedziatu... 91

podziat akcji dokonywany jest raczej przez spotki, ktérych akeje sa niedoszaco-
wane, niz przez spotki przewartosciowane. Im wiekszy podziat akcji (relacja pier-
wotnej ceny za akcje do ceny akcji po podziale), tym bardziej wiarygodny sygnat
i wieksze prawdopodobienstwo, ze spdtka jest niedoszacowana. Ikenberry, Ran-
kine i Stice®® wykazali, ze spolki, ktére dokonaly podziatu akeji, w rok po splicie
mialy o 7% lepsze wyniki oraz o 12% lepsze wyniki w ciggu trzech lat po da-
cie zdarzenia niz spoiki, ktére nie dokonaly podzialu akcji, co wydaje sie potwier-
dza¢ teori¢ sygnalizacji. To nie split spowodowal wzrost kursu akgji, ale stanowit
narzedzie polityki informacyjnej spétek o dobrych perspektywach finansowych.

Zgodnie z zalozeniem hipotezy sygnalizowania reakcja inwestorow na splity
powinna by¢ pozytywna i przelozy¢ sie na mozliwo$¢ osiggania wyzszych stop
zwrotu. Jednak niektdrzy autorzy w sposob negatywny zweryfikowali te hipoteze.

Fama i wspotautorzy®? dowiedli istnienia korelacji pomig¢dzy ponadprzecigtny-
mi stopami zwrotu i splitami, przy czym kierunek tej zaleznosdci byt odwrotny.
O ile u ponad jednej trzeciej badanych spotek w okresie 30 miesigcy przed splitem
wystepowaly nadwyzkowe stopy zwrotu, o tyle po przeprowadzeniu podziatu akeji
nie odnotowano ponadprzecietnych stop zwrotu. Cytowani autorzy zauwazyli, ze
do podziatu akcji dochodzi najczesciej w sytuacji, gdy wystepuje relatywnie szyb-
szy wzrost cen akcji danej spolki w relacji do wzrostu cen akgji innych spoétek.
Autorzy w ponad 70% przypadkow potwierdzili wystepowanie ponadprzecigtnej
wyplaty dywidendy, co wskazuje na dobra sytuacje finansowg spétek oraz dobre
perspektywy rozwoju. Stad zapowiedz podziatu akeji powoduje wzrost ich kurséw.

Lakonishok i Lev® nie wykazali znacznego wzrostu stop zwrotu po podziale
akeji, jednak sama informacja o zamiarze dokonania tego podzialu spowodowa-
ta wzrost cen. Do podobnych wnioskéw doszli Asquith, Healy i Palepu®, ktorzy
wskazali na znaczny wzrost cen akgji przed dokonaniem ich podzialu, ale nie po.
Wydaje si¢ zatem, Ze teoria sygnalizacji jest w wiekszym stopniu odzwierciedlona
przez zachowanie inwestorow przed podziatem niz po nim.

W przypadku wybranych spétek na rynkach rozwinietych obserwuje sie row-
niez splity o relatywnie niskim stosunku podziatu, na przyktad Novartis (split
81:86, 6.11.2000, Xetra), Preussag (split 12:17, 20.04.1999, Frankfurt), Bouygues
(split 81:82, 9.03.2000, Paryz), Diageo (split 85:83, 2.02.1998, Londyn), AstraZe-
neca (split 12:18, 13.11.2000, Frankfurt), Alstom (split 61:74, 4.06.2002, Paryz).
Stosunek podziatu jest niski i nie wptywa znaczaco na cen¢ - celem w tym przy-
padku jest nie tyle zasygnalizowanie dobrych perspektyw rozwojowych spotki, ile

61 D.L. Ikenberry, G. Rankine, E.K. Stice, What Do Stock Splits Really Signal?, ,,Journal of Finan-
cial and Quantitative Analysis” 1996, vol. 31, no. 3, s. 357-375.

62 E.F. Fama, L. Fisher, M.C. Jensen, R. Roll, The Adjustment of Stock Prices to New Information,
»International Economic Review” 1969, vol. 10, no. 1,s. 1-21.

63 J.Lakonishok, B. Lev, Stock Splits and Stock Dividends: Why, Who, and When, ,,The Journal of
Finance” 1987, vol. 42, no. 4, s. 913-932.

64 P.Asquith, P. Healy, K. Palepu, Earnings and Stock Splits, ,Accounting Review” 1989, vol. 64,
no. 3, s. 387-403.
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osiggniecie pewnych efektow marketingowych. Spotki wykorzystuja efekt psycho-
logiczny zwigzany z pozytywnym odbiorem przez inwestoréw informacji o splicie
i zwracaja na siebie ich uwage, nie ingerujac w sposdb znaczacy w kurs akcji®.
W literaturze hipoteza wyjasniajaca to zjawisko jest hipoteza niedostrzezonej fir-
my (neglected firm hypothesis)®. Zauwazono, ze niektdre z podzialéw akcji do-
konywane sg przez spotki, ktore charakteryzuja si¢ mniejszym zainteresowaniem
wsrod inwestoréw i analitykow gietdowych. Jak wskazal Merton®, zapowiedz spli-
tu powoduje wzrost liczby wykonywanych analiz, opinii oraz publikacji informacji
prasowych o danej spoice.

Wedlug hipotezy przyciagania inwestorow przeprowadzenie splitu ma na
celu przyciagniecie inwestoréw kierujacych sie zachowaniami innych graczy giet-
dowych oraz tych, ktérzy podejmuja swoje decyzje na podstawie poglebionych
analiz®. Niskie ceny akcji przyciagaja drobnych inwestoréw ze wzgledu na wyzsza
dostepnos¢ akeji oraz wieksze mozliwosci inwestowania — budowanie mniejszych
portfeli, co sprzyja zwiekszeniu dywersyfikacji ryzyka. Ponadto zjawisku towarzy-
szy efekt ,wyprzedazy akcji’, gdzie niska cena nominalna akcji stanowi zachete
do zakupu®. Teorie potwierdzili Desai i wspotautorzy”, wskazujac, ze po prze-
prowadzeniu podziatu akeji dokonywanych jest wiecej transakcji, ale o mniejszym
wolumenie. Stad przypuszczenie, ze splity wykonywane sg przez spoiki, ktére pre-
feruja rozdrobniony akcjonariat, ktory rzadziej wykonuje swoje prawa i utrzymuje
mniejsza kontrole zarzadu.

Wskazuje sie rowniez, ze splity przyciagaja inwestoréw spekulacyjnych i powo-
dujg, poza wzrostem kursu, takze wzrost zmiennosci akcji. Akcje o niskiej cenie
nominalnej sg atrakcyjne dla inwestoréw jednosesyjnych (tzw. day traders)”'.

Kolejnym uzasadnieniem dokonywania podzialu akeji jest hipoteza opty-
malnego tiku, to jest minimalnego skoku cenowego w gore lub w doél. Wedlug
niej dla kazdej spoiki istnieje optymalny poziom tiku cenowego. Menedzerowie,

65 K. Kopczewska, Wptyw splitéw na kursy akcji notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papieréw
Wartosciowych, [w:] T. Bernat (red.), Rynek kapitatowy - mechanizm, funkcjonowanie, pod-
mioty, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Szczecin 2004, s. 155-158.

66 Szerzej miedzy innymi A. Arbel, G. Swanson, The Role of Information in Split Announcement
Effects, ,Quarterly Journal of Business and Economics” 1993, no. 32, s. 14-25; G. Rankine,
E.K. Stice, The Market Reaction of the Choice of Accounting Method for Stock Splits and Large
Stock Dividends, ,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1997, no. 32, s. 161-182.

67 R.C. Merton, A Simple Model of Capital Market Equilibrium with Incomplete Information,
,Journal of Finance” 1987, no. 42, s. 483-510.

68 D. Easley, M. O’Hara, G. Saar, How Stock Splits Affect Trading: A Microstructure Approach,
wJournal of Financial and Quantitative Analysis” 2001, vol. 36, no. 1, s. 25-51.

69 R.H. Stovall, Stock Split Candidates, ,,Financial World” 1995, vol. 164, no. 12, s. 86-94.

70 A.S. Desai, M. Nimalendran, S. Venkataraman, Changes in Trading Activity Following Stock
Splits and Their Effect on Volatility and the Adverse-information Component of the Bid-ask
Spread, ,,Journal of Financial Research” 1998, vol. 21, no. 2, s. 159-183.
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poprzez dokonanie splitu, moga go dopasowaé, co ma zwiekszy¢ zainteresowa-
nie akcjami spo6tki mniejszych inwestoréw i/lub sprzyjac¢ zwigkszeniu stabilnos-
ci cen”. Gléwnym motywem dokonywania podzialu akgji jest zatem obnizenie
ich ceny i zwigkszenie réznicy pomiedzy ceng kupna i sprzedazy w relacji do
ceny akcji. Im wieksza wartos¢ tego wskaznika, tym wieksza sktonnos¢ do za-
pewnienia ptynnosci akeji”.

Hipoteza optymalnego przedzialu cenowego zaktada, ze poprzez podziat akcji
menedzerowie starajg si¢ ,,przesuna¢” ceng akcji spotki do nizszego, optymalnego
przedziatlu cenowego. Znaczna cz¢$¢ menedzerdw twierdzi, ze na rynku akeji ist-
nieje tak zwany optymalny przedzial cenowy, a akcje sprzedaja sie najlepiej, gdy
ich ceny znajduja sie w tym przedziale. Wysokie ceny akcji moga odstrasza¢ inwe-
storéw, ktorzy odnoszg wrazenie, ze wysoka cena oznacza przeszacowanie akgji.
Podzial akeji jest dokonywany, gdy rosnace ceny akcji doprowadzaja do wyjscia
z przedzialu cenowego. W sytuacji odwrotnej, gdy cena akcji jest zbyt niska w sto-
sunku do cen spétek konkurencyjnych, menedzerowie moga dokona¢ procesu
laczenia akcji™. Przeprowadzajac split, menedzerowie chcg przyciagna¢ mniej-
szych akcjonariuszy, dysponujacych mniejszym portfelem, co ma zwigkszy¢ sta-
bilnos¢ cen oraz zapewni¢ dodatkowa ptynnos¢ obrotu, a docelowo przetozy¢ sie
na wzrost wartosci spotki”. Zwigkszenie liczby zawieranych transakcji umozliwi
wlasciwa wycene akcji, ktéra bedzie odzwierciedla¢ wszystkie dostepne publiczne
informacje o spdtce’.

Zbyt wysoka cena akcji moze zniecheca¢ inwestoréw do ich zakupienia z uwa-
gi na ograniczone mozliwosci dywersyfikacji portfela, co w szczegolnosci dotyka
drobnych inwestoréw. Jednak z drugiej strony utrzymywanie wysokiej ceny ak-
cji ma charakter prestizowy, poniewaz tylko nieliczna grupa inwestoréw, o bar-
dziej zasobnych portfelach, moze sobie pozwoli¢ na ich zakup. W tym kontekscie
mozna mowi¢ o wzroécie subiektywnej wartosci akcji o czynniki behawioralne”.
Jednakze czes¢ spolek, chcac uniknaé postrzegania jako prestizowe, dokonuje po-
dzialu akeji, obnizajac ich cene¢ do poziomu optymalnego, dostepnego dla zwy-
ktych inwestorow’.

Badania przeprowadzone wsréd menedzeréw dokonujacych podziatu akeji
potwierdzily, ze jednym z podstawowych motywéw byto zwigkszenie zbywalnosci
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akcji”. Wypuszczenie na rynek wigkszej liczby akcji o mniejszej cenie zapew-
nia ich dostepnos¢ dla mniejszosciowych inwestoréw. Réwniez menedzerowie
spotek, w przypadku ktérych nie przeprowadzono splitow, wskazali zwigkszenie
plynnosci obrotu akcji jako jeden z kluczowych czynnikéw determinujacych ich
podzial®. Obnizenie wartosci aktywdw netto na akcje (NAV per share) zwigksza
atrakcyjnos¢ spotki dla inwestorow®.

Jednakze Weld® wykazal na przykladzie rynku amerykanskiego, ze zadna
z obecnych teorii - sygnalizowania czy optymalnej ceny transakcyjnej — nie jest
w stanie wyjasni¢, dlaczego menedzerowie dokonuja podziatu akcji. O ile wspo-
mniane teorie uzasadniaja dokonywanie podzialu akeji, o tyle nie wyjasniaja zja-
wiska utrzymywania przez menedzeréw cen akcji na wzglednie stalym poziomie
w dlugoterminowym horyzoncie czasowym.

Z badan Welda wynika, ze $rednia cena akcji na nowojorskiej gieldzie utrzymu-
je sie na wzglednie stalym poziomie (okoto 35 USD) od okresu wielkiego kryzysu
w latach trzydziestych XX wieku, co stanowi pewng anomali¢ na tle pozostatych
rynkow swiatowych.

Na gieldzie w Tokio $rednia cena akcji byta zmienna w czasie i wykazywala
tendencje rosnacg — od 300 JPY za akcje w 1975 roku do 1500 JPY za akcje
w roku 1990. Nastepnie odnotowano spadek do okoto 800-1000 JPY w latach
1991-2005, z wyjatkiem roku 2001, w ktérym odnotowano gwaltowny wzrost
cen akcji i $rednia cena w tym okresie wyniosta 1400 JPY za akcje. Podobnie
zachowywal si¢ indeks gieldowy Nikkei®’. Srednia cena nominalna akcji w Wiel-
kiej Brytanii rowniez charakteryzuje si¢ zmienno$ciag w czasie. W okresie od
1981 do 2000 roku $rednia cena akcji wzrosta od 1,33 GBP do ponad 4 GBP,
a nastepnie spadta do 2,99 GDP w 2005 roku. Podobnie jak w przypadku gieldy
japonskiej zachowanie indeksu FTSE bylo silnie skorelowane ze zmiang srednich
cen akgcji*.

Réwniez hipoteza plynnosci zostata zweryfikowana przez wiele badan em-
pirycznych. Dyl i Elliot® stwierdzili, Ze istnieje zaleznos¢ pomiedzy ceng akcji
a strukturg wlasnosciowa spotki, wskazujac, ze inwestorzy indywidualni preferu-
ja niskie ceny akcji. Stad menedzerowie, chcac zwiekszy¢ uzyteczno$é inwesto-
réw, dokonuja splitéw akeji, wierzac, ze w przysziosci przyniosa one wyzsze stopy
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s.21-31.
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zwrotu. Fernando, Kirsnamurthy i Spindt* wykazali dodatnig korelacj¢ pomiedzy
ceng akcji a strukturg wlasnosciowa w przypadku pierwszej publicznej emisji akcji.

Tak wiec odnoszac si¢ do hipotez optymalnego przedzialu cenowego oraz plyn-
nosci, mozna stwierdzi¢, ze inwestorzy instytucjonalni preferujg akcje o wysokiej
cenie nominalnej z uwagi na nizsze koszty transakcyjne, podczas gdy inwestorzy
indywidualni moga sobie pozwoli¢ na kupno serii relatywnie tanich akeji¥”. Wska-
zuje sie jednak, ze podziat akcji nie ma diugoterminowego wptywu na zwigkszenie
plynnosci obrotu akeji®. Oczekiwane efekty, jesli wystepuja, sa nieznaczne i maja
charakter krotkoterminowy®.

Z kolei $rednia cena nominalna akcji na nowojorskiej gieldzie w okresie od
1975 do 2005 roku byla relatywnie stala — odnotowano wzrost z poziomu 27 USD
do 34,98, to jest 0 30%, podczas gdy wzrost cen dobr konsumenckich w tym czasie
wynidst 275%. W przypadku Stanéw Zjednoczonych sredni wzrost cen akcji w re-
lacji do inflacji wyniést 10%, dla Wielkiej Brytanii bylo to 70%, natomiast w Tokio
$redni wzrost cen akcji byt 2,4 raza wigkszy niz inflacja. Na wszystkich rynkach
spotki majg mozliwosci dokonywania splitow akcji i utrzymywania cen na sta-
lym poziomie, jednakze tylko w przypadku Stanéw Zjednoczonych zjawisko to
wystepuje. Oznacza to, ze moga tu istnie¢ inne przestanki motywujace menedze-
réow spotek do dokonywania podzialéw akcji. Weld wskazal, ze czynnikiem, ktory
moze mie¢ wplyw na dazenie do utrzymania ceny akcji na okreslonym poziomie,
jest uwarunkowanie tradycja i pewnymi normami, ktére ewoluowaly w czasie.

O ile zachodnioeuropejskie i amerykanskie rynki przyjmuja zapowiedz lub
samo przeprowadzenie podziatu akcji za element pozytywny, o tyle w przypadku
polskiego rynku kapitalowego zdarzenie to odbierane jest niejednoznacznie.

Kopczewska®” przeprowadzita analize splitow w latach 1991-2002. W wiek-
szosci przypadkow inwestorzy w sposdb obojetny reagowali na podzial akcji.
W niektdérych sytuacjach ich reakcje byly negatywne. Split akcji nie mial istotne-
go wplywu na kurs akeji i wolumen obrotéw. Zdaniem Kopczewskiej neutralny
wplyw splitéw na zmiany ceny lub wolumenu akcji moze §wiadczy¢ o efektywno-
$ci polskiego rynku i braku efektéw psychologicznych w §wiadomosci inwestorow
wobec skojarzen dotyczacych splitow. W tym kontekscie polscy inwestorzy wydaja
sie postrzega¢ split jako narzedzie konieczne do obnizenia kursu akcji, nie jest
on natomiast narzedziem informacyjnym. Poniewaz splitéw dokonywaly przede
wszystkim spolki spoza indeksu WIG20, mozna przyjaé, ze mialy one na celu
stworzenie szumu informacyjnego wokot spolki, a wiec charakter i motywy prze-

86 C.S. Fernando, S. Krishnamurthy, P.A. Spindt, Are Share Price Levels Informative? Evidence
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Markets” 2004, vol. 7, no. 4, s. 377-403.
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prowadzenia splitu byly marketingowe. Jednakze biorac pod uwage przewazajacy
neutralny odbiér splitu przez inwestoréw, nie mozna tu méwic o przekazywaniu
pozytywnych sygnaléw na temat spdtki. W tym przypadku split okazal sie wylacz-
nie narzedziem, ktérego celem byto obnizenie kursu akcji.

Wyniki badan Rudnickiego®, przeprowadzonych w latach 2000-2010, wskaza-
ly, ze splity pozwalaja na stabilizacj¢ cen waloréw spotek dokonujacych podziatu
akeji, co wplywa korzystnie na koszt kapitalu wlasnego spotki. Zmiennoé¢ ponad-
przecietnych stép zwrotu (mierzona odchyleniem standardowym) ulegta zmniej-
szeniu. Stonski i Rudnicki® wykazali natomiast, ze ponadprzecigtne stopy zwrotu
obserwuje si¢ bezposrednio przed dokonaniem splitu do dwdch dni po podziale
akcji. Przyrost warto$ci ma charakter skokowy. Zdaniem autoréw nadwyzki nie
rekompensuja ryzyka rynkowego zwigzanego z inwestycja w akcje, poniewaz wy-
stepuja one jedynie w okresie najbardziej dynamicznych przyrostow.

Fiszeder i Mstowska® dokonali analiz w latach 2005-2010. Wykazali, ze w okre-
sie poprzedzajacym dzien podziatu akcji skumulowane zwyzkowe stopy zwrotu s3
dodatnie, natomiast po dokonaniu splitu ujemne. W badaniu zastosowano dzie-
sieciodniowe stopy zwrotu, co pozwolito zauwazy¢ ten efekt. Jest on niewidoczny
w przypadku analizy poszczegélnych dni. Wskazuje to jednak na nieefektywnos¢
rynku, poniewaz nadwyzkowe stopy zwrotu sg na tyle duze, ze — zdaniem autoréw
- nawet po uwzglednieniu kosztéw transakcyjnych mozliwe byloby uzyskanie po-
nadprzecietnych dochodow.

Zaremba i Okon dokonali analizy operacji podziatu akcji przeprowadzonych
w latach 1996-2015, przy czym zachowanie stop zwrotu badano w okresie od mar-
ca 2000 do stycznia 2006 roku. Okres analiz obejmowat od roku do 8 lat od daty
splitu. Autorzy nie zaobserwowali jednak ponadprzecigtnych stép zwrotu, nieza-
leznie od zaproponowanych portfeli akcji i zastosowanych metod analiz. Jednak
najwyzsze dodatnie stopy zwrotu (przy czym statystycznie nieistotne) odnotowa-
no w portfelu z dwuletnim okresem utrzymywania po wystapieniu zdarzenia. Au-
torzy zauwazyli réwniez, ze zainteresowanie wsrdd inwestorow podzialem akcji
byto najwigksze w przypadku spotek o mniejszej kapitalizacji.

Zjawiskiem odwrotnym do podziatu akeji, w wyniku ktérego zmniejsza si¢
ich warto$¢ nominalna, jest odwrotny split — scalenie akeji (reverse split, resplit).
Resplit polega na zmniejszeniu liczby akeji przy jednoczesnym proporcjonalnym
podniesieniu ich warto$ci nominalnej. Wskutek konsolidacji nominalna cena akcji
moze by¢ wielokrotnie wyzsza niz przed zdarzeniem®. Podobnie jak w przypad-
ku podziatu akcji, ich faczenie jest dzialaniem o charakterze technicznym, ktdre
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nie przynosi spélce ani jej akcjonariuszom dodatkowych korzysci i nie powinno
wplynac na zmiany stop zwrotu z akcji objetych konsolidacja®. Wsr6d motywow
dokonywania scalenia akcji wymienia si¢ rowniez te, ktore odnosza si¢ do decyzji
o scaleniu akgcji, cho¢ najwazniejsza wydaje si¢ kwestia plynnosci oraz osiggnigcie
efektow marketingowych. Polfaczenie akcji i utrzymywanie relatywnie wysokich
cen moze wplyna¢ na postrzeganie spolki i przyciagniecie nowych inwestoréw.
Dziatanie to pozbawia akcje opinii akcji groszowych i umozliwia powrét do ceny
z optymalnego przedzialu cenowego®.

Jednakze w przeciwienstwie do podzialu akcji ich scalenie moze by¢ podykto-
wane koniecznoscig wynikajacg z regulacji na rynkach gieldowych w odniesieniu
do spotek groszowych. W przypadku NYSE Euronext istnieje kryterium mini-
malnego kursu akgcji 1 USD i jesli w ciagu kolejnych 30 dni cena akgji jest nizsza
od kursu minimalnego, emitent jest wzywany do podjecia odpowiednich krokéw.
Natomiast jesli w ciagu kolejnych 6 miesi¢cy kurs nie wzro$nie powyzej ceny mi-
nimalnej, akcje zostang wykluczone z obrotu. Podobne regulacje obowigzuja na
gietdach NASDAQ oraz AMEX. Na warszawskiej GPW, wedlug wypracowanych
regulacji, akcje o niskiej wartosci rynkowej i wysokiej zmiennosci notowan sg wpi-
sywane na Liste alertéw, co oznacza dla emitenta przeniesienie do notowan jedno-
litych i nieuwzglednienie waloréw w indeksach gietdowych®.

Pierwsze badania poswigecone procesom scalenia akcji i ich wptywowi na kur-
sy akcji wykazaly, ze zjawisku towarzysza nadwyzkowe ujemne stopy zwrotu®.
W pozniejszym okresie odnotowano wystepowanie ujemnych stop zwrotu przed
scaleniem akcji oraz w dniu zdarzenia, a takze zwiekszony wolumen po konsoli-
dacji akcji®”. Nie wykazano natomiast w sposob jednoznaczny, jak scalenie akcji
wplywa na zmienno$¢ stop zwrotu. W tym obszarze badania s3 niejednoznaczne.
Ohlson i Pelman wykazali zwiekszong zmienno$¢ kurséw akeji po dacie respli-
tu'®. Natomiast Dravid wykazal zaleznos¢ przeciwng'®'. Z kolei Lamoreux i Poon
wskazali na ujemne nadwyzkowe stopy zwrotu przy stalej zmiennosci cen akeji'®
Wystepowanie ujemnych stop zwrotu przed scaleniem akcji oraz po dacie resplitu
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wykazali na przykladzie szwedzkiego rynku Burnie, De Ridder i Rasbrant'®. Z ko-
lei na przykladzie amerykanskiego rynku dowiedziono wystepowania dodatnich
stop zwrotu w okresie przed resplitem i po nim'*.

Badania wskazuja rowniez na inne efekty proceséw taczenia akcji. Koski'® za-
uwazyl, ze po operacjach resplitu zmiennos¢ notowan ulega zmniejszeniu, przy
czym zjawisko nie dotyczyto tych spotek, ktorych cena akgji jest nizsza niz 2 USD.
Martell i Web'® dowiedli natomiast, Ze istnieje zalezno$¢ pomiedzy koniunktura
gietdowg a efektami konsolidacji akcji. Zdaniem tych badaczy lepiej jest przepro-
wadzic¢ scalenie przy ostabionej koniunkturze niz w okresie wzrostow. Efekty zaob-
serwowane w roznicach stop zwrotu utrzymywaly sie w okresie do pigciu miesiecy
po dacie resplitu.

W przypadku polskiego rynku kapitalowego operacje scalenia akcji nie sa
przedmiotem wielu badan. Asyngier'”, analizujac polski rynek kapitalowy, wy-
kazal bardzo wyrazny negatywny wplyw resplitu na kursy akcji, zaréwno przed,
jak i po operacji scalenia. Badanie obejmowato jedenascie przypadkéw taczenia
akcji w okresie do 30 czerwca 2013 roku. Spadek kursu akcji obserwowano przed
operacja scalenia oraz po niej, przy czym najwiekszy potencjal spadkowy wysta-
pit w pierwszych kilku - kilkunastu dniach po wznowieniu obrotu. W okresie
do dwunastu miesiecy po zdarzeniu negatywny efekt zanikal srednio po upty-
wie siedmiu miesiecy, aczkolwiek wnioskowanie w tak dtugim okresie wydaje sie
dyskusyjne, nie mozna bowiem wykluczy¢ wystapienia innych czynnikéw, ktdre
mogly wplywac na kursy akgji i zneutralizowa¢ negatywny wplyw resplitu badz
go poglebi¢. Operacje scalenia akcji w sposéb korzystny wplynely natomiast na
wolumen obrotu. Wnioski te sa spojne z wczesniejszymi badaniami autora
na rynku New Connect'®.

W kolejnych badaniach, obejmujacych okres do 30 czerwca 2014 roku i krét-
szy horyzont czasowy do sze$ciu miesigcy przed operacja scalenia akcji i po niej,
Asyngier'” ponownie wykazal negatywny efekt przed resplitem, w szczegolnosci
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w okresie trzech ostatnich miesiecy przed zdarzeniem oraz w kilku dniach naste-
pujacych po nim. Zjawisko to zostato uwidocznione w szczegdlnosci w roku 2014,
co wskazywaloby na brak liniowosci i jego specyfike w danym okresie. Byl to row-
noczesnie pierwszy rok obowiazywania Listy alertéw, co moglo spowodowac sil-
niejsze reakcje inwestorow na dokonywane przez spotki procesy taczenia akcji.
Jak wskazal cytowany autor, mozliwe, ze z uplywem czasu efekt ten ulegnie wy-
plaszczeniu, inwestorzy przyzwyczaja sie¢ bowiem do operacji scalenia akeji i beda
reagowac na nie mniej pesymistycznie. Rownocze$nie zaobserwowano pozytywne
efekty w zakresie ptynnosci obrotu akcjami spétek dokonujacych resplitu.

Ocena efektéw podziatu i taczenia akeji na GPW w Warszawie réwniez stanowi
element niniejszej pracy. Warto zwroci¢ uwage, ze w literaturze nie analizowano
dotychczas tych efektow z perspektywy grup cenowych akgji. O ile w przypadku
resplitdw mozna zalozy¢, ze w ostatnich latach na GPW w duzej mierze dokonywa-
ne s3 one przez spotki, ktérych akcje zblizajg si¢ do ceny groszowej, a ich gléwnym
motywem jest zapobieganie wpisaniu spotki na Liste alertéw, o tyle w przypadku
splitéw ich motywy moga by¢ rozne i dotycza spolek, ktorych akcje znajduja sie
w réznych przedziatach cenowych.






Rozdziat 3

Efekty cenowe na polskim rynku
kapitatowym - wyniki badan
ilosciowych

3.1. Metodyka badania

Badania przeprowadzone w ramach niniejszego rozdzialu maja na celu weryfika-
cje nastepujacych hipotez:

H1: Rynkowa cena akgji jest czynnikiem réznicujacym stopy zwrotu, przy czym
zjawisko anomalii niskiej ceny ma charakter odwrocony i nieciaggly.

Hipoteza ta wskazuje, ze cena akcji moze by¢ czynnikiem réznicujagcym stopy
zwrotu, przy czym znane w literaturze przedmiotu zjawisko anomalii niskiej ceny
jest w przypadku polskiego rynku kapitatowego zjawiskiem odwrotnym. Ozna-
cza to, ze rynkowa cena akcji rzeczywiscie réznicuje stopy zwrotu, jednak to ak-
cje z wyzszych przedzialéw cenowych rosng szybciej niz tanie akcje. Nieciaglos¢
zjawiska wskazuje natomiast, Ze w pewnych okresach zjawisko to nie wystepuje.
Weryfikacja tej hipotezy jest powigzana z realizacja czwartego celu szczegélowego.

H2: Niska rynkowa cena akcji jest cechg spdtek niezalezng od ich wielkosci oraz
sytuacji finansowe;j.

Hipoteza ta odwoluje si¢ do przekonania, ze akcje o niskiej cenie sg cechg ma-
tych i niewlasciwie zarzadzanych spolek. W opinii autorki jest to jednak element
uproszczonego schematu myslenia i w rzeczywistosci cena akcji nie jest zwigzana
z wielkoscig spotki czy efektami zarzadzania nig. Weryfikacja tej hipotezy jest po-
wigzana z realizacjg czwartego celu szczegétowego.

Badanie obejmuje analiz¢ notowan spotek na GPW w Warszawie w okresie od
15 maja 1995 do kwietnia 2018 roku. Przy tym niektore obszary badania zawezone
zostaly do kroétszych okreséw, co zostalo uzasadnione w dalej czgsci pracy. Dane
o notowaniach spélek pozyskano z serwisu notoria.pl'. Obszar badawczy obejmo-
wal analizy:

1) dziennych oraz miesigcznych stop zwrotu w zaleznosci od przedzialu cenowego

akgji (odpowiednio na podstawie ceny zamkniecia w danym dniu notowan lub
$redniomiesiecznej ceny akgji) — na tej podstawie dokonano weryfikacji zmian

1 Notoria, https://ir.notoria.pl/ (dostep: 30.04.2021).
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stop zwrotu w poszczegdlnych przedzialach cenowych w kontekscie wystepowa-
nia anomalii niskiej ceny; dodatkowo analize przeprowadzono, uwzgledniajac
okresy koniunktury gietdowej i oczekujac ponadprzecietnych wzrostéw w gru-
pie akcji o najatrakcyjniejszej dla inwestora cenie w okresach hossy;

2) charakterystyki spofek wzgledem wybranych wskaznikéw analizy funda-
mentalnej, takich jak relacja ceny akeji do zysku, ceny akcji do wartosci ksie-
gowej oraz wartosci kapitalizacji w kontekscie zweryfikowania, czy istnieje
zalezno$¢ pomiedzy cena akcji a sytuacjg finansowg spotki oraz jej wielko-
$cig — powszechnie przyjmuje sig, ze ceny groszowe akcji sa specyfika spotek
nieefektywnie zarzadzanych, o stabej sytuacji finansowej i malej kapitalizacji,
w zwigzku z czym nalezy zweryfikowad, czy rzeczywiscie powstate efekty ce-
nowe sg w istocie efektami spotek o tych cechach, czy jednak jest to kwestia
silnego oddziatywania ceny akcji na decyzje inwestycyjne uczestnikow rynku;

3) stdp zwrotu oraz obrotéw spotek dokonujacych podziatu lub scalenia akeji
z uwzglednieniem okreslonych przedzialéw cenowych - analiza ta ma na
celu zweryfikowanie motywéw podejmowania operacji podzialu i faczenia
akcji, w szczegdlnosci tego, czy sa one zgodne z teorig optymalnego prze-
dzialu cenowego; ocenie poddane zostang efekty tych zdarzen w okreslonym
oknie czasowym;

4) dziennych oraz miesigcznych stép zwrotu w zaleznosdci od przedziatu ce-
nowego akgeji z uwzglednieniem wystepowania wybranych anomalii rynko-
wych - w literaturze przedmiotu sygnalizowano, ze pewne anomalie moga
odnosi¢ sie do spolek, ktorych akcje charakteryzujg sie niska ceng (np. efekt
stycznia) lub Ze anomalia niskiej ceny jest tak naprawde anomalig matych
spolek; stad podjeto probe weryfikacji, czy rzeczywiscie wybrane anomalie
wystepuja z réznym nasileniem w okreslonych przedziatach cenowych akgji.

Analiza zgromadzonych danych opierala si¢ na zastosowaniu opisowych cha-
rakterystyk rozkltadéw: miar s$rednich ($rednia arytmetyczna) i rozproszenia
(kwantyle — decyle). Miary te s3 powszechnie stosowane w badaniach naukowych
poswieconych zjawiskom cenowym na rynku kapitalowym.

Srednia arytmetyczna jest podstawowa miarg. Jej gtéwng zaletg jest intuicyj-
no$¢ oraz latwos¢ interpretacji. Stanowi ona iloraz sumy wszystkich wartosci da-
nej cechy i liczebnosci zbioru. Powszechnie §rednia arytmetyczna uwazana jest za
parametr $redni o najkorzystniejszych wlasnosciach, oparty na wszystkich warto-
sciach cechy i majacy wysoka warto$¢ poznawcza?.

_ i
XSI‘ - N > (1)
gdzie:
X, — warto$¢ $rednia,
x, — wartosci cechy przypisane i-tym jednostkom statystycznym,
N - liczebno$¢ analizowanego zbioru wartosci cechy.

2 Z. Bobowski, Wybrane metody statystyki opisowej i wnioskowania statystycznego, Wydaw-
nictwo Wyzszej Szkoty Zarzadzania i Przedsiebiorczosci, Watbrzych 2004, s. 29-35.



Metodyka badania 103

W badaniu analizie $redniej poddano miesigczne oraz dzienne stopy zwrotu,
ktdre sa wynikiem zmian cen akcji w czasie. Poniewaz takie zdarzenia jak procesy
podziatu i faczenia akcji zaburzytyby wyniki srednich mierzonych w poszczegol-
nych okresach, wyodrebniono z préby te zdarzenia i poddano je osobnej anali-
zie (podrozdzial 4.4). Pozostate obszary badania, obejmujgce analize dziennych
i miesigecznych stop zwrotu w poszczegolnych przedziatach cenowych, w okresach
zmian koniunktury gieldowej (podrozdzial 4.3) czy efektéw cenowych w kon-
tekécie wybranych anomalii rynkowych (podrozdzial 4.5), pozbawione zostaly
wplywu skokowych zmian stép zwrotu powstalych w wyniku zmian ceny wskutek
podziatu lub scalenia akgji.

Analize stop zwrotu w kontekscie wystepowania efektow cenowych przepro-
wadzono na podstawie miar pozycyjnych - decyli oraz odgérnie zdefiniowanych
przedzialow cenowych akgji. Stosowanie w tym przypadku zaréwno miar pozycyj-
nych, jak i okreslonych przedzialéw cenowych jest zgodne z podej$ciem znanym
z literatury przedmiotu.

Decyle dzielg uporzadkowang zbiorowos¢ na jednakowo liczne czesci dziesigt-
ne. Decyl pierwszy oddziela pierwsze 10% badanej zbiorowosci od pozostalych
90% i oznacza, ze od 0% do 10% jednostek ma cechy mniejsze od decyla pierw-
szego badz réwne mu, a pozostale 90% jednostek ma wartosci cechy réwne lub
wigksze. Decyl drugi wyznacza od 10% do 20% badanej zbiorowosci, co oznacza,
ze od 10% do 20% jednostek ma cechy mniejsze od decyla drugiego badz réwne
mu. Decyl trzeci wyznacza od 20% do 30% jednostek populacji itd.’

rN k-1
Dy = x, 42y @)
np,. r
gdzie:
D, - decyl klasy r,
x, — dolne granice przedzialéw, w ktérych znajduje si¢ decyl klasy r (pierwszy,
drugi, trzeci, ..., dziesiaty),
r —klasa decyla (r=1, 2, 3, ..., 10),
N - ogolna liczba zbiorowosci,
k=1 n; — suma liczebnosci od klasy pierwszej do tej, w ktdrej znajduja sie odpo-
wiednio decyl klasy pierwszej, drugiej, trzeciej, ..., dziesiatej,
ip, — interwal, rozpietos¢ przedziatu, w ktérym znajduje sie decyl klasy r.

W przypadku zastosowania miar pozycyjnych wzgledem ceny dokonywano ak-
tualizacji podziatu proby badawczej osobno dla kazdego miesigca w analizowanym
okresie, zaréwno dla miesiecznych, jak i dziennych stép zwrotu. Wynika to z fak-
tu, ze zakres cenowy akcji zmienial si¢ w sposdb znaczacy w czasie. Dzigki temu
w pierwszym i ostatnim decylu zawsze ma sie czynienia z jedna dziesiatg najtan-
szych i najdrozszych akcji notowanych w danym okresie na rynku, co z punktu wi-
dzenia analizowanego zjawiska jest istotne. Przedzialy cenowe dla poszczegélnych

decyli w kolejnych miesigcach analiz przedstawiono w zafaczniku nr 1, natomiast

3 M. Sobczyk, Statystyka opisowa, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 49-60.
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w tabeli 3.1 ukazano, jak ksztaltowaly si¢ granice cen dla poszczegélnych decyli
$rednio dla calego okresu analiz.

Tabela 3.1. Zakres cen w poszczeg6lnych decylach w latach 1995-2018

Min. | D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10
Min. 0,01 | 0,46 | 1,14 | 1,76 | 2,60 | 4,04 | 7,00 | 10,60 | 17,70 | 35,90 170,00
Maks. | 3,40 | 7,76 | 12,04 | 17,15 | 20,20 | 32,80 | 50,58 | 71,34 | 119,52 | 231,85 | 10 049,00

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spoétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

Obok zastosowania miar pozycyjnych wyznaczono réwniez z géry okreslone
przedziaty cenowe.

W przypadku zastosowania decyli dla kazdego miesigca dokonywano podziatu
akeji wzgledem ceny, co powodowalo, ze w danym okresie grupa najtanszych i naj-
drozszych akcji odpowiadala zakresowi cen, jaki wystepowal w danym okresie na
rynku. Przy z gory ustalonych przedziatach cenowych granice przedzialow sg stale,
niezalezne od zakresu cenowego akgji. Oznacza to, ze w réznych okresach liczebnos¢
poszczegdlnych przedzialéw cenowych jest rézna, co moze mie¢ wplyw na wyniki.
Przyjecie takiego podzialu pozwala jednak skonfrontowac wyniki badan ilosciowych
z wynikami badania jako$ciowego zaprezentowanego w dalszej czesci pracy i jest
istotne z perspektywy przyjetych zatozen o postrzeganiu akeji przez pryzmat ich ceny.
Jesli istnieje pewien mechanizm behawioralny, w ktérym informacja o cenie stanowi
element decyzyjny dla inwestora, to inwestor bedzie si¢ kierowal ceng jako progiem
granicznym dla akgji, w jakie zdecyduje si¢ zainwestowa¢. Nie bedzie natomiast do-
konywat podziatu calej zbiorowosci, stosujac wybrane miary pozycyjne.

Zastosowanie okreslonych przedziatéw cenowych odpowiada zalozeniu, ze in-
westor podswiadomie przyjmuje okreslone wartosci cenowe akgji jako graniczne
oraz wykazuje sktonnos¢ do zaokraglen. W przypadku zastosowania decyli grani-
ce te s3 plynne, zmienne w czasie i przede wszystkim oparte na zalozeniu, ze nie
zapis cyfrowy ceny decyduje o granicy przedzialu atrakcyjnego dla inwestora pod
wzgledem inwestycyjnym, a struktura cenowa akcji na gieldzie i przeswiadczenie,
ze okreslona ich czg$¢ (jedna czwarta, jedna dziesigta lub inne) moze stanowic¢
grupe najmniej lub najbardziej atrakcyjnych inwestycyjnie akeji. O ile w literatu-
rze przedmiotu potwierdzono wystepowanie efektu kotwiczenia na liczbach oraz
dazenia do zaokraglen koncdwek cen, o tyle nie wskazano dotychczas, aby wyste-
powatla sklonno$¢ do ograniczania zakupu danego dobra do czgsci ograniczonej
cenowo na podstawie rozpietosci cen na rynku.

Dotychczas na polskim rynku kapitalowym nie prowadzono analiz w obszarze
stop zwrotu z akcji w okreslonych przedzialach cenowych, cho¢ takie badania na
rynkach zagranicznych byly prowadzone (co wskazano w podrozdziale 3.3).

Zaproponowane przedzialy cenowe sg subiektywna propozycja autorki. Punk-
tem odniesienia s3 badania prowadzone na rynkach zagranicznych oraz wyniki
badan krajowych w zakresie postrzegania cen na rynku doébr konsumpcyjnych.


https://ir.notoria.pl/
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Wskazane przedzialy cenowe zostaly rowniez wykorzystane w badaniu ankieto-
wym omdwionym w rozdziale pigtym. W przypadku przedziatéw cenowych akeji
postepowano analogicznie jak w przypadku decyli, to znaczy dokonywano mie-
siecznej aktualizacji zbioru akcji mieszacego si¢ w kazdym z przedzialow.

Dokonano podziatu akcji na nastepujace przedzialy cenowe:

1) P1 - ponizej 0,30 PLN;

2) P2-0d0,31do 0,50 PLN;
3) P3 -0d0,51 do 0,75 PLN;
4) P4 -0d0,76 do 1,00 PLN;
5) P5-0d 1,01 do 3,00 PLN;
6) P6 - o0d 3,01 do 5,00 PLN;
7) P7 - o0d 5,01 do 7,50 PLN;
8) P8 - 0d 7,51 do 10,00 PLN;
9) P9 -0d 10,01 do 25,00 PLN;

10) P10 - od 25,01 do 50,00 PLN;

11) P11 - 0d 50,01 do 75,00 PLN;

12) P12 - 0od 75,01 do 100,00 PLN;

13) P13 - 0d 100,01 do 200,00 PLN;

14) P14 - 0d 200,01 do 500,00 PLN;

15) P15 - powyzej 500,01 PLN.

Przy podziale akcji opartym zaréwno na decylach (D, | ), jak i proponowanych
przedziatach cenowych (P, ) dokonano poréwnan na podstawie miesiecznych
oraz dziennych stop zwrotu, przy czym w przypadku dziennych stép zwrotu okres
analiz zostal zawezony do lat 2004-2018 z uwagi na rozlegly zakres danych. Dolna
granica przedziatu pokrywa si¢ z wprowadzeniem zmian w Kodeksie spélek han-
dlowych, obowiazujacych od 14 stycznia 2004 roku w zakresie minimalnej nomi-
nalnej wartosci akeji'. Dokonujac analizy, wykluczono z préby takie zdarzenia jak
podzialy oraz taczenie akcji, ktére stanowig odrebny obszar badawczy w ramach
niniejszego opracowania (podrozdzial 4.4).

Do pomiaru poziomu zréznicowania warto$ci analizowanych zmiennych za-
stosowano odchylenie standardowe oraz wspétczynnik zmiennosci’.

Odchylenie standardowe jest najczesciej wykorzystywana miarg zmienno$ci.

Wyznaczone jest wzorem:
S() = s? (x), (3)

k —_— Z
s2(x) = 2=l @
gdzie:

s*(x) — wariancja ogolna cechy x.

4 Nowelizacja ustawy z dnia 12 grudnia 2003 r. o zmianie ustawy Kodeks spétek handlowych
oraz niektoérych innych ustaw (Dz.U. z 2003 r. Nr 229, poz. 2276).
5  Z.Bobowski, Wybrane metody..., s. 47-49.
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Wspdlczynnik zmiennosci nalezy do grupy wzglednych miar zmiennodci i jest
ustalany jako iloraz odchylenia standardowego oraz sredniej arytmetycznej danej
zmienne;j:

W) =22
Xsr

W praktyce warto$¢ wspdtczynnika zmienno$ci czesto wyraza sie w procentach.
Im wyzsza warto$¢ tej miary, tym wieksza zmienno$¢ badanej cechy. Jest to miara
niemianowana, co pozwala na poréwnywanie stopnia zréznicowania réznych cech
statystycznych (wyrazanych w réznych jednostkach miary).

Do opisu statystycznego danych (ceny akeji) postuzono si¢ réwniez podstawo-
wymi parametrami, takimi jak mediana, kurtoza, skosnos¢, zakres oraz wartos¢
minimum i maksimum danej zmiennej.

Mediana (Me,,)) stanowi warto$¢ srodkows szeregu i nalezy do grupy miar po-
zycyjnych okreslanych mianem kwartyli (jest kwartylem drugim). Mediana dzieli
zbiorowo$¢ na dwie réwne czesci, gdzie polowa ma cechy mniejsze lub réwne me-
dianie, a potowa przyjmuje wyzsze wartosci®.

Wyznaczenie mediany wymaga uporzadkowania szeregu w ciagu rosnacym lub
malejacym. Nastepnie, w zaleznosci od liczebnosci proby (czy jest ona parzysta,
czy nieparzysta), median¢ mozna wyznaczy¢ za pomocg nastepujacych formut:

1) dla szeregu o nieparzystej liczbie jednostek:

Me(x) = X%;

gdzie N - liczebnos¢ szeregu;
2) dla szeregu o parzystej liczbie jednostek:
XNtXN

2 2

Me(x) = 2 Yy

gdzie N - liczebno$¢ szeregu.

Kurtoza odzwierciedla stopien koncentracji zbiorowosci woko? $redniej, gdzie
punktem odniesienia jest rozklad normalny. Moze przyjmowac zaréwno wartosci
dodatnie, jak i ujemne. Warto$ci dodatnie cechujg rozklady bardziej spiczaste niz
rozklad normalny i okreslane s3 mianem leptokurtycznych. Natomiast rozklady,
dla ktérych kurtoza przyjmuje warto$ci ujemne, okresla si¢ mianem platokurtycz-
nych’. Z warto$ci tej czesto korzystaja inwestorzy — na jej podstawie uzyskuja in-
formacje o ryzyku i stopie zwrotu z inwestycji. Im wyzsza warto$¢ kurtozy stopy
zwrotu, tym wigksze prawdopodobienstwo osiagniecia wyzszej stopy zwrotu z in-
westycji (warto$ci stop zwrotu s silniej skoncentrowane wokot sredniej)®.

6 Ibidem,s.38-39.

A.D. Aczel, Statystyka w zarzqdzaniu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2018, s. 51-52.

8  W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2014, s. 616-618.

~
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Sko$no$¢ stanowi miare asymetrii rozkladu i wskazuje, jak zmienne ksztaltujg
sie wokot sredniej. W przypadku wartodci dodatnich wskazuje na prawoskosny
rozklad zmiennej, a wigc wiekszos¢ wynikow przyjmuje wartosci ponizej sredniej.
Natomiast jesli osigga ona warto$¢ ujemna, to rozklad jest lewoskosny, co oznacza,
ze wiekszos¢ zmiennych przyjmuje wartosci powyzej sredniej’.

3.1.1.Zmiany koniunktury na rynku kapitatowym

Badanie przeprowadzono réwniez dla wyznaczonych podokreséw wystepowania hos-
sy i bessy na rynku kapitalowym, w celu weryfikacji, jak zachowusjg si¢ akcje z dwoch
skrajnych przedzialéw cenowych wzgledem trendéw rynkowych. Trendy rynkowe
zostaly wyznaczone na podstawie wartosci indeksu WIG i $redniej kroczacej. Jesli kurs
indeksu WIG znajduje si¢ powyzej sredniej kroczacej, wskazuje to na okres wystepo-
wania hossy i oczekiwania co do wzrostu cen. Jesli kurs indeksu ksztaltuje si¢ ponizej
$redniej kroczacej, wowczas na rynku panuje bessa i nalezy sie spodziewac spadku cen
akgji spolek gietdowych. W ten sposéb wyszczegolniono nastepujace podokresy:

1) od marca 1995 do marca 1998 roku - hossa;

2) od marca 1998 do pazdziernika 1998 roku - bessa;

3) od pazdziernika 1998 do marca 2000 roku — hossa;

4) od marca 2000 do pazdziernika 2001 roku - bessa;

5) od pazdziernika 2001 do lipca 2007 roku - hossa;

6) od lipca 2007 do lutego 2009 roku - bessa;

7) od lutego 2009 do kwietnia 2011 roku - hossa;

8) od kwietnia 2011 do wrzeénia 2011 roku — bessa;

9) od wrzesnia 2011 do maja 2015 roku - hossa;

10) od maja 2015 do lipca 2016 roku - bessa;

11) odlipca 2016 do lutego 2018 roku — hossa.

Z uwagi na to, ze dane zgromadzone zostaly do kwietnia 2018 roku, ostatni
okres bessy, trwajacy od lutego 2018 roku, zostal pominiety w analizie. Zgodnie
z teorig anomalii niskiej ceny akcje o niskiej cenie rosng szybciej niz najdrozsze
akcje. Dotychczas nie analizowano tego zjawiska w kontekscie zmian koniunktury
rynkowej, w szczegdlnosci na rynku polskim. O ile w okresach wzrostu mozna si¢
spodziewad, ze akcje o niskiej cenie rosng szybciej niz drogie akcje, o tyle w okre-
sach dekoniunktury spadki mogg by¢ réwniez szybsze.

3.1.2.Podziat i taczenie akcji

Operacje podzialtu i taczenia akeji wiaza si¢ bezposrednio ze zmiang ceny akgji.
Dokonujac analizy stép zwrotu, wykluczono ponadprzecietne wzrosty i spad-
ki wynikajace z przeprowadzonego splitu lub scalenia akcji w dniu zdarzenia.

9  A.D.Aczel, Statystyka..., s. 36.
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Zastosowano w tym miejscu $rednig arytmetyczna stop zwrotu z dnia poprzedza-
jacego i nastepujacego po zawarciu transakcji. Natomiast efekty cenowe towarzy-
szgce operacjom splitu oraz resplitu poddano odrebnej analizie (podrozdziat 4.4).

Informacje o przeprowadzonych podziatach (splitach) oraz faczeniach akcji
(odwrdconych splitach, resplitach) pozyskano z portalu bossa.pl' z okresu od
1993 do 2017 roku. W tym czasie mialy miejsce 64 zdarzenia polegajace na po-
dziale akcji (dane historyczne udato si¢ pozyskac dla 43 przypadkéw, to jest 67%
ogolu). Bylo tez 61 zdarzen polegajacych na taczeniu akeji przez spotki na polskim
rynku kapitalowym''. Badanie obejmowato okno zdarzenia od 20 dni poprze-
dzajacych date zdarzenia do 20 dni nastepujacych po podziale, przy czym wartos¢
nadwyzkowych stép zwrotu ustalono na podstawie srednich dziennych stop zwro-
tu z okresu od 160 do 20 dni poprzedzajacych date zdarzenia. W analogicznym
oknie zdarzenia poddano analizie réwniez zmiany wysokosci obrotéw. Notowania
akcji spotek dokonujacych podziatu lub faczenia pozyskano z serwisu notoria.pl.

Badanie przeprowadzono, dokonujac kalkulacji dziennych stép zwrotu. Przyje-
to, ze nadwyzkowe stopy zwrotu $wiadcza o zainteresowaniu inwestoréw danym
walorem i pozytywnych oczekiwaniach co do wzrostu wartosci akcji w przyszlo-
$ci. W tym ujeciu dokonanie podziatu lub faczenia akeji jest przez inwestora od-
bierane jako zjawisko pozytywne, dajace w przysztosci wzrost warto$ci inwestycji.

Poniewaz jednym z gléwnych motywéw dokonywania podziatu lub laczenia ak-
cji jest umieszczenie akeji danej spotki na poziomie cenowym zgodnym z oczeki-
wanym, analize przeprowadzono réowniez z uwzglednieniem ceny jako parametru
roznicujgcego generowane stopy zwrotu oraz zmiany wysokosci obrotu akcjami.
Podzial na poszczegdlne podgrupy cenowe akgji objetych podzialem i taczeniem
jest rézny z uwagi na rézny zakres cen w przypadku akcji objetych tymi operacja-
mi, jak réwniez stanowi pewng propozycje autorki.

W obu grupach uszeregowano spétki malejaco wedlug cen akcji w dniu doko-
nania podzialu lub laczenia, a nastepnie dokonano podziatu préby na podgrupy
wedlug ceny nominalnej w dniu zdarzenia. W przypadku spétek dokonujgcych
splitéw cena minimalna akcji wynosila 0,06 PLN, natomiast cena maksymalna
116,50 PLN. Wyodrebniono zatem spoiki, ktorych cena akeji w dniu splitu wyno-
sifa powyzej 100 PLN, sp6tki o cenie akeji miedzy 10 a 100 PLN, 1 PLN a 10 PLN,
miedzy 0,10 a 1 PLN oraz ponizej 0,10 PLN. W przypadku operacji odwrotnej (re-
splitu) $rednia cena akcji na dzien przed dokonaniem resplitu ksztaltowala si¢ na
poziomie 0,30 PLN, cena minimalna akcji, jakie poddano procesowi laczenia, wy-
nosifa 0,01 PLN na dzien przed dokonaniem resplitu, a maksymalna 10,09 PLN.

10 Bossa, https://info.bossa.pl/index.jsp?layout=1&page=0&news_cat_id=98&parent_select-
SubMenu_399=401 (dostep: 17.03.2021).

11 Autorka ma swiadomos¢, ze niewielka proba badawcza ogranicza wnioskowanie, jak réw-
niez zastosowanie metod badawczych. Zakres przeprowadzonych analiz pozwala jednak
zaobserwowaé pewne zaleznosci pomiedzy wartosciag nominalng akcji a reakcja inwesto-
row i wysokosciag generowanych stép zwrotu. Ograniczenie proby badawczej wynika ze spe-
cyfiki danego zjawiska i czestotliwosci jego wystepowania na rynku.


https://info.bossa.pl/index.jsp?layout=1&page=0&news_cat_id=98&parent_selectSubMenu_399=401
https://info.bossa.pl/index.jsp?layout=1&page=0&news_cat_id=98&parent_selectSubMenu_399=401
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Ustalono nastepujace przedzialy cenowe akcji objetych procesem laczenia: do
1 PLN, od 1 do 2 PLN, od 2 do 3 PLN, od 3 do 10 PLN oraz powyzej 10 PLN.

Analiza obejmujaca operacje podziatu i scalenia akcji zostala przeprowadzona
na podstawie standardowej procedury analizy zdarzen'?, w szesciomiesigcznym
horyzoncie czasowym. Tak przyjety horyzont czasowy jest zgodny z literaturg
przedmiotu. W dotychczas prowadzonych badaniach nad efektami operacji po-
dziatu i scalenia akcji stosowano réwniez kilkuletnie okresy badawcze, jednak zda-
niem autorki istnieje duze prawdopodobienstwo wystapienia innych zjawisk, ktore
moga wplyna¢ na zmiany stop zwrotu w dtugim okresie i wowczas trudno okresli¢,
czy zaobserwowane efekty odnosza si¢ do samego zdarzenia, czy tez sg skutkiem
oddzialywania innych czynnikow (takich jak decyzje zarzadcze w spolce, zmiany
gospodarcze itp.). Dlatego tez zdecydowano sie ograniczy¢ okres analiz do szesciu
miesiecy. Na rysunku 3.1 przedstawiono schemat etapéw postepowania.

Wyznaczenie stép zwrotu dla
okresu poprzedzajgcego zdarzenie
(120 notowan) oraz okresu
po dniu zdarzenia (20 notowan)

Ustalenie stopy odniesienia

Ustalenie nadwyzkowej stopy
zwrotu w oknie zdarzenia

Rysunek 3.1. Etapy analizy obejmujacej operacje podziatu i scalenia akcji
Zrédto: opracowanie wtasne.

Dla kazdego przypadku wyznaczono stopy zwrotu R, w okresie od szesciu mie-
siecy poprzedzajacych zdarzenie (120 notowan) do miesigca po dniu zdarzenia
(20 notowan) oraz ustalono tak zwang stope odniesienia NR , bedacg srednig stopg
zwrotu z okresu od 120 do 20 notowan dziennych, i tak uzyskang wartos¢ przyjeto
jako stope odniesienia (R, , ). Nastepnie dla kazdego przypadku w oknie zda-
rzenia <-20, +20> wyznaczono nadwyzkowe stopy zwrotu jako réznice pomiedzy
dzienng stopg zwrotu a stopa odniesienia:

ARt = Ryt — Rit20-20-

12 L. Czapiewski, T. Jewartowski, Modele krétkoterminowych stép zwrotu w analizie zdarzen,
»Studia Ekonomiczne/Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach” 2012, nr 106, s. 273-286.
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Nastepnie w kazdej podgrupie cenowej akeji ustalono wartos¢ $rednig nadwyz-
kowych stop zwrotu dla kazdego dnia okna zdarzenia.

1
AARt = ﬁ X Ziv=1 ARit.

Ponadto dokonano analizy wartoséci obrotéw akcjami w oknie zdarzenia oraz
ustalono warto$¢ wspotczynnikdéw zmiennosci dla oszacowanych stép zwrotu.

3.2. Struktura cenowa akcji na polskim rynku
kapitatowym

Ocena zjawisk powigzanych z efektami cenowymi na rynku kapitalowym jest $ci-
sle polaczona ze struktura cenowa akcji, jaka wystepuje na nim. Podstawowym za-
lozeniem wystepowania efektow cenowych jest to, ze inwestor mniej lub bardziej
swiadomie postrzega cen¢ rynkowa akcji jako jeden z elementéw decydujacych
o jej atrakcyjnosci inwestycyjnej. Percepcja ta moze si¢ zmienia¢ wraz ze zmiang
struktury cenowej akcji. Przyktadem tego jest wyselekcjonowanie ,,akeji groszowych’,
wokot ktérych powstalo wiele publikacji oraz ktdre niejednokrotnie sg przedmiotem
dyskusji w gronie inwestoréw. Jednak pojawienie sie akcji groszowych na rynku kapi-
talowym mialo miejsce dopiero w pdzniejszych latach jego funkcjonowania.

Zgodnie z regulacjami na polskim rynku kapitatowym" kurs akcji notowanych
na gieldzie okreslany jest w ztotych' z dokladnoscia do jednej dziesieciotysigcznej
czesci danej waluty, przy czym nie moze by¢ on nizszy niz jeden grosz®.

Zakres cenowy akcji na polskim rynku kapitatowym wzgledem ich ceny rynkowej
jest zmienny w czasie. W tabeli 3.2 przedstawiono, jak ksztaltowala sie liczba akcji w po-
szczegolnych przedzialach cenowych wedlug stanu na grudzien w latach 1995-2016.

Wraz z rozwojem rynku kapitalowego zmienial sie zakres cenowy akgji i udziat
akgji o relatywnie niskiej cenie rynkowej, a w szczegolnosci ulegl zwiekszeniu udzial akcji
groszowych. W poczatkowych latach funkcjonowania rynku kapitatowego najwiek-
szy udzial w obrocie mialy akcje o cenie rynkowej mieszczacej si¢ w przedziale od
10 do 100 PLN. Udziat akcji o cenie powyzej 100 PLN wzrdst po roku 2004. W tym
okresie wzrosta rowniez liczba akeji o cenie ponizej 10 PLN. Od 2008 roku najwiek-
szy udzial w rynku wydaja si¢ mie¢ akcje z przedzialu od 1,50 do 200 PLN.

13 Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie, Regulamin Gietdy, https://www.gpw.pl/pub/
files/PDF/regulacje/regulamin-gpw.pdf (dostep: 30.11.2021).

14 Lubwinnejwalucie wymienialnej, okreslanej przez Zarzad GPW dla danych akcji, natomiast
kurs dtuznych instrumentoéw finansowych w procentach ich wartosci nominalnej z doktad-
noscig okreslona przez Zarzad GPW w Szczegoétowych Zasadach Obrotu Gietdowego.

15 W przypadku zastosowania innej waluty niz ztoty kurs danego instrumentu nie moze by¢
nizszy niz jedna setna czes¢ tej waluty.
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Zjawiska powigzane z efektami cenowymi moga zatem wystepowac z réznym
nasileniem w czasie oraz dotyczy¢ réznych przedzialéw cenowych. W opinii autor-
ki jest to kolejna przestanka przemawiajaca za tym, aby badania nad anomaliami
cenowymi uwzglednialy zmiane struktury ceny rynkowej akcji w poszczegélnych
latach lub dobor okresu analiz uwzglednial relatywnie jednorodng prébe pod
wzgledem ksztaltowania si¢ cen akeji na rynku kapitalowym. Wynika to z tego, ze
efekty cenowe powiagzane sg przede wszystkim z osobg inwestora i postrzeganiem
przez niego akcji przez pryzmat ich ceny.

Wplyw na ksztaltowanie si¢ cen na rynku akcji majg miedzy innymi regula-
cje prawne. Zmiany w Kodeksie spétek handlowych, obowiazujace od 14 stycznia
2004 roku, dotyczg minimalnej nominalnej wartosci akcji'®. Od tej daty nie moze
by¢ ona nizsza niz 1 grosz (wczesniej warto$¢ ta wynosita 1 PLN). Niezaleznie
jednak od regulacji w zakresie ceny emisyjnej akcji rynek sam dokonuje wyce-
ny waloréw w wyniku gry popytu i podazy. Liczbe spélek o cenie ponizej 1 PLN
w okresie od 15 maja 1995 do 31 grudnia 2016 roku przedstawiono na wykresie 3.1.
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Wykres 3.1. Liczba spotek o cenie ponizej 1 PLN na GPW w okresie 1995-2016

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

Jak wynika z danych przedstawionych na wykresie 3.1, w latach 2002-2003
odnotowano wzrost liczby spétek groszowych na GPW, przy czym miat on cha-
rakter krétkookresowy. W latach 2003-2007 liczba akcji groszowych na GPW
byla relatywnie niska. Znaczacy wzrost spotek, ktorych ceny akgeji ksztattowaty
sie na poziomie ponizej 1 PLN, nastgpil dopiero w 2008 roku. Na przelomie
2012 i 2013 roku akcje groszowe stanowity blisko 70% akcji notowanych na
GPW. Od 2015 roku ich udziat ksztaltowat si¢ na poziomie okoto 50%.

Na wykresie 3.2 przedstawiono, jak ksztaltowaly si¢ minimalne ceny akcji
w analizowanym okresie.

16 Nowelizacja ustawy z dnia 12 grudnia 2003 r. o zmianie ustawy Kodeks spétek handlowych
oraz niektorych innych ustaw.
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Wykres 3.2. Minimalne ceny akcji w poszczeg6lnych miesigcach funkcjonowania GPW
w latach 1995-2016

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowar spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

W pierwszych latach funkcjonowania polskiego rynku kapitalowego mini-
malne ceny akcji ksztaltowaly si¢ na poziomie znacznie powyzej 1 PLN (pod ko-
niec 1996 roku minimalna cena akcji siggata kwoty blisko 3,5 PLN). Do konca
2007 roku minimalna cena akgji, jesli nawet ksztaltowala sie ponizej 1 PLN, wyno-
sita powyzej 0,20 PLN, a w pewnych okresach miescila w przedziale pomiedzy 0,50
a 1 PLN. Od 2008 roku ceny akgji spotek zaczely ksztaltowac si¢ ponizej 0,20 PLN
i zjawisko to utrzymywalo si¢ do konca okresu analiz.

Znaczacy wzrost akcji groszowych, jaki mial miejsce w latach 2007-2008, cze-
$ciowo wyjasnia nasilenie splitow, ktére byly prowadzone réwniez przez spotki
o relatywnie niskiej cenie jeszcze przed podziatem. Liczbe dokonanych splitéw
w latach 1995-2017 przedstawia wykres 3.3.

Okresem, w jakim znaczgco wzrosta czestotliwos¢ dokonywania podziatu akeji,
sg lata 2005-2007. Wydaje sie, ze zarzady spolek dostrzegly pozytywne reakcje in-
westoréw na niskie ceny akcji i stopniowo zaczely przesuwac swoje walory do niz-
szych przedzialéw cenowych. Natomiast ograniczenie liczby splitoéw w kolejnych
latach mogto wynikac¢ z tego, ze mechanizm rynkowy sam byl w stanie utrzyma¢
ceny akcji na oczekiwanym, relatywnie niskim poziomie, co widoczne jest w dos¢
stabilnie utrzymujacej si¢ liczbie spotek emitujacych akcje o cenie ponizej 1 PLN.

Reakcja na nasilajace sie zjawisko wystepowania akcji o najnizszej cenie byt
Komunikat KNF z dnia 8 lutego 2008 r. w sprawie zapytania do GPW dotycza-
cego spolek groszowych'” i dziatan regulacyjnych w sprawie uchwalanych przez

17 Komunikat KNF z dnia 8 lutego 2008 r. w sprawie zapytania do GPW dot. spbtek groszowych,
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/KNF%20GPW%208.02.2008.pdf (dostep:
31.01.2020).


https://ir.notoria.pl/
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/KNF GPW 8.02.2008.pdf

114 Efekty cenowe na polskim rynku kapitatowym - wyniki badan ilosciowych

niektore spotki podziatéw akeji (splitow) i emisji akcji groszowych. Z punktu wi-
dzenia Komisji Nadzoru Finansowego podzialy akcji moga by¢ przez niektorych
emitentow dokonywane z zamiarem wywolania wptywu na kurs akcji. Skutkiem
dokonania takiego podzialu, w wyniku ktérego cena akcji ksztaltuje si¢ na po-
ziomie kilku - kilkudziesieciu groszy, jest sytuacja, w ktdrej procentowa wartos¢
minimalnego kroku notowan stanowi kilkanascie czy nawet kilkadziesigt procent
ceny akcji. W sytuacjach skrajnych zmiana kursu z 0,01 na 0,02 PLN moze spowo-
dowa¢ zmiane kursu transakcyjnego o 100%. Roéwnoczesnie cena nie moze spasc
ponizej 0,01 PLN, co w zasadzie pozbawia te akcje ryzyka straty.
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Wykres 3.3. Liczba splitéw akcji w latach 1995-2017

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

W konsekwencji skokowa zmiana kursu akcji prowadzi takze do skokowej
zmiany kapitalizacji spotki, a to moze spowodowa¢ trudnosci w prawidlo-
wej wycenie. Wystepuje tu réwniez ryzyko ptynnosci. Ograniczeniem jest prze-
de wszystkim wysoko$¢ kapitatu, jaki moze zosta¢ zainwestowany w akcje gro-
szowe. W przypadku inwestowania znacznych kwot kurs akcji prawdopodobnie
uleglby podwyzszeniu, co niejako mija si¢ z celem. Zawsze istnieje tez ryzyko
przeprowadzenia przez spotke odwrotnego splitu, to jest scalenia akcji — wowczas
liczba akcji w portfelu ulega zmniejszeniu. Przy wyzszym kursie istnieje ryzyko
mniejszej ptynnosci akeji.

Bioragc pod uwagg to, jak ksztaltowaly si¢ ceny akcji na GPW, nalezy zauwazyd,
ze pojecie akeji o niskiej i wysokiej cenie ma charakter ptynny. Stad analiza efektow
cenowych powinna uwzglednia¢ strukture cenowg akeji na rynku kapitalowym
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w danym czasie. Zjawisko anomalii niskiej ceny bedzie inaczej definiowane w po-
czatkowym okresie funkcjonowania gieldy niz w ostatnich latach analiz. W okre-
sie znaczacego wzrostu udzialu spétek groszowych w rynku niska cena moze by¢
utozsamiana z ceng groszows, a wiec anomalia ta moze by¢ postrzegana w kontek-
$cie akcji groszowych. Jednak we wczesniejszych latach efekt ten mogt dotyczy¢
akeji o nieco wyzszej cenie.

3.3. Efekt anomalii niskiej ceny na polskim rynku
kapitatowym

3.3.1. Analiza miesiecznych stop zwrotu

Zjawisko anomalii niskiej ceny odnosi si¢ do sytuacji, w ktorej akcje o niskiej cenie
rosng szybciej niz akcje o wysokiej cenie. Jednym z probleméw badawczych, jakie
wstepuja w analizie tego zjawiska, jest zdefiniowanie przedzialéw cenowych ,ta-
nich” i ,,drogich” akcji z uwagi na zmienno$¢ zakresu cen w czasie.

Kolejng kwestig jest przyjety horyzont czasowy analizowanych stép zwrotu.
W literaturze przedmiotu stosowano rézne podejscia, opierajac analizy na dzien-
nych lub miesiecznych stopach zwrotu. Poniewaz efekty cenowe na polskim ryn-
ku kapitalowym dotychczas nie zostaly szeroko przebadane, a same anomalie
majg charakter nieciagly, zdecydowano si¢ na przeprowadzenie analiz w ujgciu
miesiecznych i dziennych stép zwrotu. W obu wariantach zastosowano podziat
wszystkich notowanych w danym okresie akcji na decyle oraz z géry zdefiniowane
przedzialy cenowe.

Na wykresie 3.4 przedstawiono, jak ksztaltowaly sie miesieczne stopy zwrotu
z akcji spotek notowanych na GPW w okresie 1995-2018 w poszczegolnych de-
cylach.

Na podstawie analizowanych miesi¢cznych stop zwrotu w przypadku polskiego
rynku kapitalowego mozna zauwazy¢, ze cena akgji jest czynnikiem réznicujacym
stopy zwrotu. Srednia stopa zwrotu w poszczegdlnych decylach jest znaczaco réz-
na, w szczegolnosci pomiedzy najnizszg i najwyzsza grupa cenowa akcji.

W kontekscie wystepowania anomalii niskiej ceny mozna zauwazy¢, ze przy
przyjetych zalozeniach (okres analiz, miesigczne stopy zwrotu) efekt ten ma cha-
rakter odwrécony. Srednia warto$¢ miesiecznych stép zwrotu z akeji znajdujgcych
sie w pierwszym decylu jest zdecydowanie nizsza (ujemna) niz $rednia miesiecz-
na stopa zwrotu (dodatnia) z akcji znajdujacych si¢ ostatnim decylu. Nalezy row-
niez zauwazy¢, ze zarysowuje sie pewna tendencja do wzrostu stop zwrotu wraz
ze wzrostem ceny akcji. Jest to jednak relatywnie dtugi horyzont czasowy, dajacy
ogdlny obraz zachowania si¢ akcji na rynku kapitalowym, niezaleznie od koniunk-
tury na rynku.
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Wykres 3.4. Srednia warto$¢ miesiecznych stép zwrotu z akcji spétek notowanych na GPW
w okresie 1995-2018 wedtug decyli

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

Zweryfikowano réwniez czestotliwo$¢ wystepowania maksymalnej (Sredniej
miesiecznej) stopy zwrotu w poszczegdlnych decylach w analizowanym okresie.
Wyniki analiz przedstawiono na wykresie 3.5.
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Wykres 3.5. Liczba przypadkéw wystapienia maksymalnej stopy zwrotu r(max) z akcji spotek
notowanych na GPW w latach 1995-2018 w poszczegélnych decylach oraz warto$¢ srednia
miesiecznej maksymalnej stopy zwrotu

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).
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Dane przedstawione na wykresie 3.5 wskazuja jednoznacznie, ze mozliwos¢ osia-
gniecia maksymalnej stopy zwrotu z akeji w analizowanym okresie wystepuje czesciej
w przypadku akeji z wyzszych przedzialéw cenowych (tj. D10 - 53 przypadki, 19%
przypadkow ogdlem) niz w przypadku akcji tanich (tj. D1 - 17 przypadkow,
6,2% przypadkéw ogdlem). Jednak biorgc pod uwage wartos¢ srednig z maksymal-
nych miesi¢cznych stop zwrotu, okazuje sie, Ze jest ona znaczaco wyzsza w przypadku
akgji z dolnych przedzialéw cenowych (4% D10 wobec 7,62% D1). Sa to przypadki
jednostkowe z perspektywy analizowanego horyzontu czasowego, wskazuja jednak
na wystepowanie sytuacji, w jakiej akcje o najnizszej cenie moga generowac znacza-
co wyzsze stopy zwrotu niz akcje o wysokiej cenie. Najwyzsze srednie maksymalne
stopy zwrotu uzyskano w czwartym i dziesigtym decylu.

Dokonano zatem analiz dodatnich oraz ujemnych stép zwrotu w poszczegél-
nych decylach i poréwnano wartosci $rednie oraz wartosci wspdtczynnika zmien-
nosci. Wyniki zawarto w tabeli 3.3.

Tabela 3.3. Srednie miesieczne stopy zwrotu z akcji spétek notowanych na GPW w latach
1995-2018 w poszczegdlnych decylach oraz warto$é srednia odchylenia standardowego
i wspotczynnika zmiennosci

Srednie Srednie
dodatnie ujemne
stopy Odch. std. Zmiennos¢ ;topy Odch. std. Zmiennos$é
zwrotu (w proc.) zwrotu (w proc.)
(w proc.) (w proc.)
D1 7,85 16,34 7,12 -8,80 17,50 8,38
D2 6,25 16,46 324,85 -7,70 15,00 4,32
D3 6,26 14,79 7,84 6,30 13,00 8,32
D4 6,32 14,14 8,18 6,20 13,70 8,15
D5 6,07 14,25 15,85 -6,30 13,60 11,81
D6 6,06 13,58 20,95 -5,60 12,30 8,12
D7 5,09 12,23 8,62 -5,20 11,90 9,16
D8 5,54 11,68 7,93 -5,50 11,10 9,94
D9 5,74 10,95 5,66 -5,30 11,00 12,36
D10 5,35 9,76 7,62 -4,60 10,00 11,13

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

Biorgc pod uwage jedynie dodatnie $rednie miesi¢gczne stopy zwrotu, nale-
zy stwierdzi¢, ze w najnizszej grupie cenowej akcji stopy zwrotu sa wyzsze niz
w przypadku pozostatych przedziatéw cenowych. Srednie dodatnie stopy zwro-
tu w przypadku najdrozszych akcji sg znaczaco nizsze. Skupienie wartosci stop
zwrotu wokot $redniej zwieksza sie wraz ze wzrostem ceny rynkowej akcji, jednak
poziom zmiennosci stop zwrotu dla akcji z pierwszego i dziesigtego decyla jest
w tym przypadku zblizony. Réwnoczes$nie w przypadku akeji o najnizszej cenie
odnotowuje si¢ znaczaco wyzsze ujemne stopy zwrotu w poréwnaniu do akcji za-
wartych w ostatnim decylu, przy czym zmiennos¢ cen akgji jest w tym przypad-
ku nizsza. Oznacza to, ze zjawisko anomalii niskiej ceny jest w tym przypadku
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widoczne jedynie w odniesieniu do dodatnich stép zwrotu. Akcje o nizszej cenie
rynkowej generuja przecietnie wyzsze stopy zwrotu w poréwnaniu do akcji o rela-
tywnie wysokiej cenie. Rdbwnoczesnie z analizy ujemnych stop zwrotu wynika, ze
akcje o niskiej cenie generujg wieksze straty niz akcje z wysokich przedzialéw ce-
nowych. Nalezy réwniez zauwazy¢, ze zaréwno dodatnie, jak i ujemne stopy zwro-
tu zmieniajg si¢ wraz ze zmiang ceny rynkowej akcji. Zjawisko to wskazuje, ze cena
rynkowa akcji moze mie¢ wplyw na ksztaltowanie si¢ stop zwrotu.

Whioski z powyzszych obserwacji moga sugerowac, ze w okresach koniunktury
rynku, gdy oczekuje sie dodatnich stép zwrotu, istnieje wieksze prawdopodobien-
stwo wystgpienia anomalii niskiej ceny. Natomiast w okresie dekoniunktury, gdy
oczekiwany jest spadek cen akgji, akcje o wyzszej cenie mogg stanowic¢ lepsze za-
bezpieczenie kapitatu.

Trendy rynkowe zostaly wyznaczone na podstawie wartosci indeksu WIG
i $redniej kroczacej. Jesli kurs indeksu WIG znajduje si¢ powyzej sredniej, wska-
zuje to na okres wystepowania hossy i oczekiwania co do wzrostu cen. Jesli kurs
indeksu ksztaltuje si¢ ponizej $redniej kroczacej, wowczas na rynku panuje bessa
i nalezy sie spodziewa¢ spadku cen akcji spolek gietdowych.

Dokonano podziatu analizowanego horyzontu czasowego na podokresy hossy
i bessy, a nastepnie zweryfikowano, jak ksztaltowaly si¢ $rednie miesi¢czne stopy
zwrotu na rynku w poszczegdlnych decylach w okresach wzrostu i spadku ko-
niunktury gietdowe;.

Tabela 3.4. Srednie miesieczne stopy zwrotu spétek notowanych na GPW w latach 1995-2018
w okresach hossy wedtug decyli (w proc.)

Hossa Hossa Hossa Hossa Hossa Hossa

03.1995- | 10.1998- | 10.2001- | 02.2009- | 09.2011- | 07.2016- | Srednia

03.1998 | 03.2000 | 07.2007 | 04.2011 | 05.2015 | 02.2018
D1 -1,64 -1,80 0,43 0,33 -4,73 -6,71 -2,35
D2 -1,23 -1,97 0,59 0,31 -1,17 -1,96 -0,91
D3 0,04 0,85 3,05 1,89 0,02 -0,21 0,94
D4 0,60 0,43 2,47 2,56 -0,53 0,34 0,98
D5 -4,79 2,22 3,28 3,02 0,24 0,00 0,66
D6 2,50 1,90 2,54 2,28 0,37 -0,06 1,59
D7 1,08 1,96 2,94 2,86 1,00 0,60 1,74
D8 0,10 2,06 3,68 2,86 0,78 1,33 1,80
D9 1,99 3,18 4,41 2,32 1,44 1,54 2,48
D10 3,00 5,33 4,35 3,12 1,10 1,54 3,07
Srednia 0,17 1,42 2,77 2,16 -0,15 -0,36 1,00

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

W analizowanych okresach hossy (tabela 3.4) najwyzsze $rednie miesieczne
stopy zwrotu odnotowuje si¢ w ostatnim i przedostatnim decylu. Wartosci te sa
znaczgco wyzsze od stop zwrotu osigganych w najnizszej grupie cenowej. Co wie-
cej, pomimo okreséw wzrostu akcje o nizszej cenie osiagaja ujemne stopy zwrotu,
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z wyjatkiem okreséw hossy pazdziernik 2001 - lipiec 2007 oraz luty 2009 - kwie-
cien 2011, przy czym w tych okresach stopy zwrotu byly réwniez znaczaco nizsze
w poréwnaniu do zwrotéw generowanych przez akcje o wysokiej cenie. Zmiany
cen s3 w tym przypadku rézne od trendéw rynkowych.

Istnieje rowniez pewne zréznicowanie co do wysokosci $rednich stop zwrotu z uwa-
gi na analizowany podokres. Srednio najwyzsze stopy zwrotu odnotowano w okresie
hossy w latach 2001-2007 oraz 2009-2011. Sa to réwniez okresy, w ktorych odnotowa-
no dodatnie $rednie stopy zwrotu w przypadku akeji o najnizszej cenie. Warto zwrdcic
uwage, ze w tych okresach akcje z przedzialu okreslonego piatym decylem osiagaja
nieco wyzsze zwroty niz akcje z sasiednich decyli. W przypadku akcji z pigtego decyla
w latach 2001-2007 ceny zawieraly sie pomiedzy 2,7 a 32,8 PLN, natomiast w hossie
2009-2011 ceny te ksztattowaly si¢ na poziomie od 2,6 do 10,01 PLN, co sugerowa-
loby pewna dolna granice ceny, powyzej ktérej akcje staly si¢ dla inwestoréw bardziej
atrakcyjne. Dla hossy w okresie 2001-2007 relatywnie wysokie stopy zwrotu odnoto-
wano réwniez dla trzeciego decyla, gdzie ceny ksztattowaly sie na poziomie od 1,24
do 13,49 PLN. Na podstawie decyli nie mozna tu jednak precyzyjnie wskaza¢ granic
przedzialéw cenowych, z uwagi na to, ze przy zmiennosci zakresu cen na GPW w ana-
lizowanym okresie przedzialy cenowe dla poszczegolnych decyli s réwniez zmienne.

W ostatnich latach analiz réznice pomiedzy $rednimi miesiecznymi stopami
zwrotu w poszczegélnych decylach byly mniejsze i ulegly pewnemu wygtadzeniu,
co wskazywaloby na to, Ze rola ceny staje si¢ mniej istotna z perspektywy inwe-
stora. Nieco wyzsze zwroty odnotowuje si¢ juz od cen akeji znajdujacych si¢ na
poziomie 6smego decyla, a wigc o cenie powyzej 16,04 PLN.

Nastepnie zweryfikowano, jak ksztaltowata si¢ wartos¢ odchylenia standardo-
wego i wspotczynnika zmiennosci dla tych spotek we wskazanych podokresach
(tabela 3.5).

Tabela 3.5. Srednie odchylenie standardowe oraz wspétczynnik zmiennoéci stép zwrotu spotek
notowanych na GPW w latach 1995-2018 w okresach hossy

Hossa Hossa Hossa Hossa Hossa
03.1995- 10.1998- 10.2001- 02.2009- 09.2011-
03.1998 03.2000 07.2007 04.2011 05.2015
Ost:‘C‘P.l. Zm. os(:fil.l. Zm. os(:fii.'. Zm. os‘:tcir.‘. Zm. osti:ii.l. Zm.

D1 0,15 9,18| 0,13 | 7,27 | 0,23 | 53,29 | 0,17 | 50,21 | 0,25 5,25
D2 0,14 | 11,28 | 0,06 | 8,01 | 0,22 |37,49 | 0,16 | 51,33 | 021 | 17,67
D3 0,13 |292,66 | 0,15 | 17,14 0,18 5,88 0,17 8,78 0,21 | 868,02
D4 0,13 | 21,77| 0,14 | 33,45 | 020 | 829 | 0,14 | 544 | 0,17 | 32,28
D5 0,18 3,73| 0,15 | 6,64 | 0,18 | 538 | 0,14 | 4,80 | 0,17 | 72,29
D6 0,16 6,36 | 0,16 8,24 0,17 6,83 0,15 6,39 0,16 43,18
D7 0,15 14,26 0,12 6,09 0,16 5,44 0,13 4,55 0,21 21,31
D8 0,18 |180,55| 0,14 | 6,95 | 0,15 | 4,19 | 0115 | 534 | 0,11 | 13,84
D9 0,18 9,27| 0,14 | 446 | 015 | 3,30 | 0,12 | 537 | 0,12 8,47
D10 0,12 402| 015 | 2,76 | 0,13 | 2,92 | 0,11 | 343 | 0,11 9,63

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowar spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).
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Akcje spolek o najnizszych cenach charakteryzuja si¢ najwyzsza zmiennoscia,
co wskazuje na wyzsze ryzyko inwestowania z perspektywy $rednich miesiecznych
stop zwrotu. Ceny akcji spolek z ostatnich decyli charakteryzuja si¢ natomiast
wieksza stabilnoscig, co stanowi podstawe do inwestowania w dluzszych hory-
zontach czasowych. Wartosci odchylenia standardowego od srednich stép zwrotu
sygnalizujg jednak, ze w niektdérych okresach odchylenie od $redniej miesi¢cznej
stopy zwrotu byto wyzsze w przypadku pierwszego decyla niz dziesigtego, a wigc
prawdopodobnie istnieje mozliwos¢ uzyskania wyzszych zwrotéw w przypadku
akcji groszowych, przy czym zjawisko to moze wystepowac na poziomie dzien-
nych czy kilkudniowych transakcji.

W przypadku okresow bessy rowniez mozna zauwazy¢ zrdznicowanie dotyczg-
ce zachowan kurséw akcji z perspektywy ich ceny, co przedstawiono w tabeli 3.6.

Tabela 3.6. Srednie miesieczne stopy zwrotu, odchylenie standardowe oraz wspétczynnik
zmiennosci spotek notowanych na GPW w latach 1998-2018 w okresach bessy wedtug decyli
(w proc.)

Bessa Bessa Bessa Bessa Bessa i
03.1998- 03.2000- 07.2007- 04.2011- 05.2015- Srednia
10.1998 10.2001 02.2009 09.2011 07.2016
D1 -13,75 -6,86 -13,26 -11,27 -4,39 -9,91
D2 -15,30 -4,64 -10,07 -8,18 -1,26 -7,89
D3 -9,15 -4,46 -10,18 -7,00 -0,74 -6,31
D4 -9,39 -4,78 -9,25 -5,80 -0,56 -5,96
D5 -12,48 -3,47 -8,24 -7,14 1,01 -6,06
D6 -9,91 -2,74 -7,83 -6,90 -0,91 -5,66
D7 -9,03 -2,11 -7,56 -5,93 -0,88 -5,10
D8 -10,09 -2,42 -7,11 -4,51 -0,25 -4.88
D9 -13,17 -0,35 -5,91 -5,18 -0,21 -4,96
D10 -5,83 -3,06 -5,54 -2,62 -0,01 -3,41
Srednia -10,81 -3,49 -8,50 -6,45 -0,82 -6,01

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/

(dostep: 30.04.2021).

W okresie trendu spadkowego oczekiwane sa ujemne stopy zwrotu. W tych
podokresach mozna zauwazy¢, ze sg one zréznicowane w zaleznosci od ceny, ale
réwniez od okresu analiz. Spolki, ktérych akcje charakteryzowaly si¢ najwyzsza
ceng, cechowaly si¢ takze relatywnie niskimi (w niektérych podokresach najniz-
szymi) ujemnymi stopami zwrotu. Jedynie w przypadku ostatniego analizowanego
trendu spadkowego akcje spotek znajdujacych sie w pigtym decylu (to jest o cenie
od 4,41 do 8,1 PLN) osiagnely dodatnie $rednie miesieczne stopy zwrotu, co sta-
nowi pewng anomali¢ w tym okresie. Spotki, ktorych akcje wzgledem ceny znajdo-
waly sie w pierwszym decylu, osiagaly najnizsze ujemne stopy zwrotu. Natomiast
w przypadku akeji z najwyzszego przedziatu cenowego w okresie bessy 2015-2016
$rednia miesieczna stopa zwrotu byla bliska zeru. W tym ujeciu mozna mowic
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o zjawisku odwrotnej anomalii niskiej ceny — w okresach spadkowego trendu naj-
wieksze straty mozna ponies¢ w przypadku akeji o najnizszej cenie.

Warto rowniez zauwazy¢, ze ujemne $rednie miesigczne stopy zwrotu w przy-
padku akcji z pierwszego decyla s3 znaczaco nizsze od wartosci osigganych
w pozostatych podgrupach. W okresach trendu spadkowego akcje te generuja naj-
wyzsze straty.

W tabeli 3.7 przedstawiono, jak ksztaltowalo sie odchylenie standardowe od
$redniej stopy zwrotu w okresach bessy oraz wspétczynnik zmiennosci.

Tabela 3.7. Srednie odchylenie standardowe oraz wsp6tczynnik zmiennosci stop zwrotu spotek
notowanych na GPW w latach 1995-2018 w okresach hossy

Bessa Bessa Bessa Bessa Bessa
03.1998- 03.2000- 07.2007- 04.2011- 05.2015-
10.1998 10.2001 02.2009 09.2011 07.2016
os‘:(cil." Zm. ost:fii.‘. Zm. Osti‘c:.l. Zm. os‘:(cil." Zm. ost:fii.‘. Zm.

D1 0,17 | 1,22 | 0,15 | 2,14 | 023 | 1,77 | 0,16 | 1,43 | 0,22 5,00
D2 0,30 | 1,94 | 0,15 | 3,24 | 020 | 2,00 | 0,12 | 1,44 | 0,17 13,74
D3 0,14 1,54 0,15 3,45 0,20 1,99 0,11 1,60 0,15 20,43
D4 020 | 2,13 | 0,17 | 3,55 | 0,17 | 1,85 | 0,13 | 2,29 | 0,14 24,72
D5 0,19 | 1,51 | 0,14 | 3,94 | 020 | 2,38 | 0,11 | 1,56 | 0,20 19,90
D6 0,18 1,80 0,15 5,31 0,15 1,93 0,11 1,57 0,11 11,88
D7 0,19 | 2,13 | 0,11 | 537 | 0,16 | 2,15 | 0,10 | 1,75 | 0,10 11,35
D8 0,21 2,07 0,11 4,54 0,18 2,59 0,10 2,24 0,11 43,22
D9 020 | 1,53 | 0,11 | 31,90 | 0,14 | 2,42 | 0,08 | 1,63 | 0,11 51,24
D10 | 0,18 | 3,11 | 0,14 | 454 | 0,13 | 2,43 | 0,08 | 3,08 | 0,08 | 1571,58

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

Mimo iz akcje z dolnych przedzialéw cenowych charakteryzowaly sie wyzszy-
mi ujemnymi stopami zwrotu, wspolczynnik zmiennosci byt relatywnie nizszy niz
w przypadku akeji o najwyzszej cenie, w szczegdlnosci w ostatnim analizowanym
okresie bessy. Mozna wigc przyja¢, ze mimo wszystko akcje te charakteryzowaty
sie mniejszym ryzykiem, chociaz z perspektywy osigganych warto$ci miesigcz-
nych stop zwrotu akcje o niskiej cenie nie wydajg sie wlasciwg formga lokaty kapi-
tatu. I cho¢ akcje o najwyzszej cenie w okresach bessy odnotowywaly relatywnie
niskie ujemne stopy zwrotu, wysoki wspolczynnik zmiennosci wskazuje na duze
ryzyko inwestowania.

Analiza miesiecznych stop zwrotu, przy zastosowaniu podzialu akcji wzgledem
ceny na decyle, wskazala, Ze w zaleznosci od przedzialu cenowego akeji osiagaja
one rozne stopy zwrotu, zarbwno w calym analizowanym okresie, jak i wyznaczo-
nych podokresach okreslonych koniunktura rynku. Akcje o wyzszej cenie z reguly
osiagaja wyzsze stopy zwrotu w relacji do najtanszych akcji, jednak mozna wskaza¢
srodkowe przedzialy cenowe (trzeci i piagty decyl), gdzie stopy zwrotu sg relatywnie
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wysokie. Mozna zatem wysnu¢ wniosek, zZe rynkowa cena akcji roznicuje wyso-
kos$¢ osiaganych miesiecznych stop zwrotu, jednak niezaleznie od koniunktury
rynkowej istnieje zjawisko odwrdconej anomalii niskiej ceny. Akcje o relatywnie
wysokiej cenie generuja wyzsze zyski oraz mniejsze straty w relacji do akgji z naj-
nizszych przedzialéw cenowych.

Z uwagi na charakter przyjetej miary zakres cen jest zmienny w czasie ze
wzgledu na zmieniajacg si¢ strukture cenowg akcji. Ponadto jesli odwota¢ sie
do efektow kotwiczenia na liczbach i sktonnosci do zaokraglania cen jako Zré-
dla anomalii cenowych, nalezy przyja¢ inne kryterium podzialu - stale w czasie
przedzialy cenowe akcji, opisane w podrozdziale 3.1 niniejszego opracowania.
Zastosowane przedzialy cenowe stanowig tu oczywiscie pewng propozycje i nie
wyczerpujg mozliwoéci badan w tym obszarze.

W dalszej czesci dokonano analogicznych analiz jak w przypadku decyli,
w szczegolnosci koncentrujac si¢ w wiekszym stopniu na stopach zwrotu z akeji
o cenie ponizej 1 PLN i powyzej 100 PLN - jako akcji o najnizszej i najwyzszej
cenie rynkowej.

Na wykresie 3.6 przedstawiono, jak ksztaltowaly sie srednie miesieczne stopy
zwrotu dla poszczegdlnych przedziatéw cenowych w catym analizowanym okresie.
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P1 - ponizej 0,30 PLN; P2 - od 0,31 do 0,50 PLN; P3 - od 0,51 do 0,75 PLN; P4 - od 0,76

do 1,00 PLN; P5 - od 1,01 do 3,00 PLN; P6 - od 3,01 do 5,00 PLN; P7 - od 5,01 do 7,50 PLN;
P8 - od 7,51 do 10,00 PLN; P9 - od 10,01 do 25,00 PLN; P10 - od 25,01 do 50,00 PLN;

P11 - od 50,01 do 75,00 PLN; P12 - od 75,01 do 100,00 PLN; P13 - od 100,01 do 200,00 PLN;
P14 - od 200,01 do 500,00 PLN; P15 - powyzej 500,01 PLN.

Wykres 3.6. Srednia warto$¢ miesiecznych stép zwrotu z akcji spétek notowanych na GPW
w okresie 1995-2018 wedtug okreslonych przedziatéw cenowych (P1-P15)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).
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Wedlug danych zawartych na wykresie 3.6 dodatnie $rednie miesieczne stopy
zwrotu wystepowaly w przypadku akcji o cenie od 10 PLN. Przeci¢tnie najwyz-
sza zyskowno$¢ wykazywaly akcje z ostatniego zakresu cenowego, tj. powyzej
500 PLN. Mozna zauwazy¢, ze o ile réznica w wysokosci osigganych srednich mie-
siecznych stdp zwrotu pomiedzy 9 a 10 decylem byla nieznaczna co do wartosci
(odpowiednio 0,93% i 1,10%), tak w przypadku 14 i 15 przedzialu cenowego za-
réwno sama warto$¢ $rednich miesigcznych stop zwrotu, jak i réznica pomiedzy
ostatnimi przedzialami cenowymi byly wyzsze (odpowiednio 1,57% i 2,69%).

W przypadku grupy najtanszych akcji réwniez mozna zauwazy¢, ze rozdrob-
nienie przedziatéw cenowych na mniejsze podgrupy znaczaco réznicowalo war-
tosci osiaganych stop zwrotu, w szczegdlnosci w odniesieniu do akcji groszowych.
Znaczgco nizsze stopy zwrotu odnotowano w grupie akeji o cenie do 0,30 PLN,
gdzie srednia miesieczna stopa zwrotu wynosita -8,39%. W przypadku pierwszego
decyla wartos$¢ ta wynosita -4,51%.

Z powyzszych obserwacji wynika, ze w skrajnych przedziatach cenowych akcji
moga wystepowac znaczace rdznice w warto$ciach osigganych stép zwrotu. Jest to
tez pierwsza prdoba okreslenia przedzialéw cenowych akeji o najwyzszej i najniz-
szej zyskowno$ci. W przypadku akcji groszowych najwigksze straty odnotowano
w przypadku akcji o cenie ponizej 0,30 PLN. Natomiast wsrod drogich akcji naj-
wyzsze zyski generowaly akcje o cenie powyzej 500 PLN.

W tabeli 3.8 przedstawiono, jak ksztaltowaly sie stopy zwrotu w najnizszych
i najwyzszych przedziatach cenowych, to jest ponizej 1 PLN (przedzialy P1-P4)
oraz powyzej 100 PLN (przedzialy 13-15) w zalezno$ci od koniunktury rynkowe;.

Tabela 3.8. Srednie miesieczne stopy zwrotu spétek notowanych na GPW w latach 1995-2018
w okresach hossy w wybranych zakresach cenowych (w proc.)

Hossa Hossa Hossa Hossa Hossa Hossa i

03.1995- | 10.1998- | 10.2001- | 02.2009- | 09.2011- | 07.2016- | Srednia

03.1998 | 03.2000 | 07.2007 | 04.2011 | 05.2015 | 02.2018
P1 -6,16 -4,12 -1,44 -7,16 -19,11 -7,60
P2 0,20 -2,38 -0,51 -3,38 -9,53 -3,12
P3 4,88 -3,17 1,52 -2,96 -3,91 -0,73
P4 -3,20 5,20 0,81 0,00 -2,68 -1,63 -0,25
P1-P4 -3,20 1,03 -2,22 -0,11 -4,05 -8,55 -2,85
P13 2,75 8,06 5,77 2,15 1,48 1,08 3,55
P14 5,23 4,09 5,34 3,21 1,62 1,14 3,44
P15 5,30 2,83 2,46 6,31 4,23
P13-P15 3,99 6,08 5,47 2,73 1,85 2,84 3,79

P1 - ponizej 0,30 PLN; P2 - od 0,31 do 0,50 PLN; P3 - od 0,51 do 0,75 PLN; P4 - od 0,76
do 1,00 PLN; P13 - od 100,01 do 200,00 PLN; P14 - od 200,01 do 500,00 PLN;
P15 - powyzej 500,01 PLN.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowar spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).


https://ir.notoria.pl/

124 Efekty cenowe na polskim rynku kapitatowym - wyniki badan ilosciowych

W przypadku akeji o najnizszej cenie znaczaco nizsze stopy zwrotu generowaly
akcje o cenie ponizej 0,30 PLN. Niezaleznie od trendéw wzrostowych akgje te cha-
rakteryzowaly si¢ ujemnymi $rednimi miesigcznymi stopami zwrotu. W analizo-
wanych podokresach mozna wskaza¢ przedzialy cenowe akeji groszowych, ktore
generowaly dodatnie stopy zwrotu, jednak ich wystepowanie nie byto uzaleznione
od okresu prosperity, wystepowaly bowiem jedynie w wybranych momentach cza-
sowych. W okresie hossy pazdziernik 1998 — marzec 2000 dodatnie stopy zwrotu
odnotowano w grupie cenowej akcji od 0,30 do 1 PLN, jednak byly one relatywnie
nizsze od stop zwrotu odnotowanych w grupie cenowej akcji powyzej 100 PLN.

Natomiast akcje o najwyzszej cenie, to jest powyzej 100 PLN, we wszystkich
okresach trendu wzrostowego charakteryzowaly sie dodatnimi stopami zwrotu.

W ostatnich dwoch okresach hossy w przypadku akcji o cenie ponizej 1 PLN
odnotowano wylgcznie ujemne stopy zwrotu. Najwieksze straty generowaly akcje
o cenie ponizej 0,30 PLN, najwyzsze natomiast akcje o cenie powyzej 500 PLN
(najwyzszy przedzial cenowy). Uwzgledniajac zatem $rednie miesieczne stopy
zwrotu, w okresach hossy trwajacych od wrzesnia 2011 do maja 2015 roku oraz od
lipca 2016 do lutego 2018 roku trendy wskazujg na wystepowanie zjawiska odwro-
conej anomalii niskiej ceny.

W tabeli 3.9 przedstawiono statystyki opisowe (odchylenie standardowe oraz
wspotczynnik zmiennosci) dla poszczegélnych zakresow cenowych akeji w okre-
sach hossy.

Tabela 3.9. Srednie odchylenie standardowe oraz wspétczynnik zmienno$ci stép zwrotu spotek
notowanych na GPW w latach 1995-2018 w okresach hossy w wybranych zakresach cenowych

o | o | s | Mosaonauos- [ o T e

03.1998 03.2000 07.2007 05.2015 02.2018

os‘:zli." Zm. os‘:tci'.‘. Zm. os‘:filf' Zm. os‘:zli." Zm. os‘:tci'.‘. Zm. Oscil::li.‘. Zm.
P1 0,10 1,62 | 0,26 6,33 | 0,18 12,51| 0,29 | 4,10 0,44| 2,32
P2 0,16 |81,13| 0,20 | 8,48 | 0,16 30,93| 0,23 | 6,84| 0,30| 3,15
P3 0,11 2,23 | 0,26 8,21 | 0,20 12,92| 0,21 | 7,05 0,16| 3,97
P4 | 0,07 | 2,19] bd. | bd. | 0,24 |29,09| 0,16 | 6417,24| 0,19 | 6,93| 0,18/ 10,94
P13| 0,13 | 4,76| 0,15 | 1,91 | 0,14 | 2,47 | 0,09 4,11| 0,09 | 577| 0,08| 7,62
P14 | 0,12 | 2,28| 0,16 3,86 | 0,12 2,30 | 0,12 3,84| 0,08 | 5,15 0,07| 6,25
P15 0,11 | 2,08 | 0,07 2,65| 0,08 | 3,08| 0,31| 4,95

P1 - ponizej 0,30 PLN; P2 - od 0,31 do 0,50 PLN; P3 - od 0,51 do 0,75 PLN; P4 - od 0,76
do 1,00 PLN; P13 - od 100,01 do 200,00 PLN; P14 - od 200,01 do 500,00 PLN;
P15 - powyzej 500,01 PLN.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).
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W przypadku akcji o cenie nizszej niz 1 PLN w niektérych okresach wyste-
powalo znaczace zréznicowanie zaréwno wartoéci odchylen od ceny $redniej,
jak 1 wspdtczynnika zmienno$ci. W przypadku tych przedzialéw cenowych ak-
cji groszowych, gdzie odnotowano dodatnie stopy zwrotu, mozna zaobserwowac
réwniez znaczgco wyzsze wartosci wskaznika zmiennosci oraz odchylenia stan-
dardowego od sredniej ceny. Szansa uzyskania zysku na akcjach groszowych wiaze
sie z wigkszym ryzykiem inwestowania, niZ ma to miejsce w przypadku najdroz-
szych akgji, dla ktérych ceny nie zmieniajg sie z takg dynamika. Jest to poniekad
zwigzane z tym, ze w przypadku akeji o niskiej cenie niewielka jej zmiana w ujeciu
nominalnym przeklada si¢ na zmiane stopy zwrotu na poziomie kilkunastu czy
kilkudziesieciu procent. Stanowi to zrédlo ponadprzecietnych stdép zwrotu, ale
réwnocze$nie oznacza relatywnie wysokie ryzyko inwestycyjne.

Akcje z przedziatéw cenowych P13-P15 w wigkszosci przypadkéw charaktery-
zowaly sie mniejszg warto$cig odchylen od $redniej. Najnizszym ryzykiem w okre-
sach wzrostow cechowaly si¢ akcje o cenie powyzej 500 PLN.

Analogiczng analize¢ przeprowadzono w odniesieniu do okreséw bessy w grupie
najtanszych i najdrozszych akcji. Szczegoély analizy zawiera tabela 3.10.

Tabela 3.10. Srednie miesieczne stopy zwrotu spétek notowanych na GPW w latach 1995-2018
w okresach bessy w wybranych zakresach cenowych (w proc.)

Bessa Bessa Bessa Bessa Bessa i
03.1998- 03.2000- 07.2007- 04.2011- 05.2015- Srednia
10.1998 10.2001 02.2009 09.2011 07.2016
P1 -5,95 -13,52 -17,40 -4,32 -10,30
P2 -14,09 -9,64 -12,43 -12,56 -9,08 -11,50
P3 -18,18 -5,57 -14,32 -12,24 -4,75 -11,01
P4 -14,16 -10,68 -11,92 -12,06 -2,55 -10,27
P1-P4 -15,48 -7,96 -13,05 -13,57 -5,18 -11,04
P13 -8,18 -2,02 -5,06 -2,79 0,58 -3,49
P14 2,33 -1,24 -5,01 -2,12 0,05 -1,20
P15 -3,31 -1,86 -1,66 -2,28
P13-P15 -2,93 -1,63 -4,46 -2,26 -0,34 -2,32

P1 - ponizej 0,30 PLN; P2 - od 0,31 do 0,50 PLN; P3 - od 0,51 do 0,75 PLN; P4 - 0d 0,76
do 1,00 PLN; P13 - od 100,01 do 200,00 PLN; P14 - od 200,01 do 500,00 PLN;
P15 - powyzej 500,01 PLN.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowar spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

W analizowanych okresach bessy stopy zwrotu z akcji o najnizszej cenie cha-
rakteryzowaly sie znaczaco nizszymi ujemnymi stopami zwrotu w poréwnaniu do
akcji o najwyzszej cenie. Nalezy zatem stwierdzi¢, ze w okresach bessy ceny akcji
o0 najwyzszej cenie spadaly wolniej niz akcji z najnizszych przedziatéw cenowych.
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Pomimo trendu spadkowego w przypadku wyzszych przedziatéw cenowych moz-
na zaobserwowa¢ dodatnie stopy zwrotu. Taka sytuacja miata miejsce w okresie
od marca do pazdziernika 1998 roku w przypadku akcji o cenie powyzej 200 PLN
oraz w okresie od maja 2015 do lipca 2016 roku w grupie cenowej akcji od 100,01
do 500 PLN. Z perspektywy zjawiska anomalii niskiej ceny ma ona charakter od-
wrdcony.

Podobnie jak dla okreséw hossy, mozna zaobserwowac, ze warto$ci odchylen
od $redniej stopy zwrotu dla akeji drozszych byty nizsze niz w przypadku tanich
akgji (tabela 3.11).

Tabela 3.11. Srednie odchylenie standardowe oraz wspétczynnik zmiennosci stop zwrotu
spotek notowanych na GPW w latach 1995-2018 w okresach bessy w wybranych zakresach
cenowych

Bessa Bessa Bessa Bessa Bessa
03.1998- 03.2000- 07.2007- 04.2011- 05.2015-
10.1998 10.2001 02.2009 09.2011 07.2016
os(:fir.‘. Zm. Ost:(le?- Zm. ost::il.l. Zm. OS(:ZP.I. Zm. Osti‘le?- Zm.

P1 0,12 1,94 0,23 1,72 0,17 0,95 0,34 7,97
P2 0,19 | 1,35 | 0,17 | 1,81 | 0,23 | 1,84 | 0,14 | 1,12 | 0,21 2,30
P3 0,20 1,12 0,19 3,35 0,28 1,96 0,18 1,49 0,21 4,39
P4 0,17 | 1,17 | 0,16 | 1,46 | 0,21 | 1,73 | 0,13 | 1,05 | 0,17 6,61
P13 0,19 | 2,34 | 0,13 | 6,44 | 0,13 | 2,48 | 0,08 | 2,99 | 0,07 | 12,82
P14 0,12 5,30 0,11 8,62 0,11 2,24 0,08 3,88 0,08 | 154,38
P15 0,11 | 3,40 | 0,06 | 3,32 | 0,09 5,42

P1 - ponizej 0,30 PLN; P2 - od 0,31 do 0,50 PLN; P3 - od 0,51 do 0,75 PLN; P4 - od 0,76
do 1,00 PLN; P13 - od 100,01 do 200,00 PLN; P14 - od 200,01 do 500,00 PLN;
P15 - powyzej 500,01 PLN.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spoétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

Mimo iz akcje o wyzszej cenie spadaly wolniej niz akcje groszowe, charakte-
ryzowaly si¢ wieksza zmienno$cig, w szczegdlnosci w tych okresach, w ktorych
odnotowano dodatnie stopy zwrotu. Moze to wynikac z tego, ze w okresie bessy
wzrost cen akcji stanowi pewien ewenement i oznacza odwrécenie kursu od tren-
déw rynkowych.

W ostatnim okresie bessy najmniejszym ryzykiem charakteryzowaly sie ak-
cje o cenie powyzej 500 PLN, jednak generowaly one w tym czasie ujemne sto-
py zwrotu. Wieksze wartosci wspotczynnika zmiennosci osiggaly akcje o cenie
z przedziatu od 100 do 500 PLN, ktére generowaly dodatnie stopy zwrotu. W tej
perspektywie w okresie dekoniunktury akcje o wyzszej cenie wydaja si¢ bezpiecz-
niejsza lokatg kapitatu.
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Na podstawie danych przedstawionych na wykresie 3.7 dokonano analizy przy-
padkow wystapienia maksymalnej stopy zwrotu z akcji spétek w poszczegdlnych
zakresach cenowych w analizowanym okresie.
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I Liczba Srednia stopa zwrotu

P1 - ponizej 0,30 PLN; P2 - od 0,31 do 0,50 PLN; P3 - od 0,51 do 0,75 PLN; P4 - od 0,76

do 1,00 PLN; P5 - od 1,01 do 3,00 PLN; P6 - od 3,01 do 5,00 PLN; P7 - od 5,01 do 7,50 PLN;
P8 - od 7,51 do 10,00 PLN; P9 - od 10,01 do 25,00 PLN; P10 - od 25,01 do 50,00 PLN;

P11 - od 50,01 do 75,00 PLN; P12 - od 75,01 do 100,00 PLN; P13 - od 100,01 do 200,00 PLN;
P14 - od 200,01 do 500,00 PLN; P15 - powyzej 500,01 PLN.

Wykres 3.7. Liczba przypadkéw wystapienia maksymalnej stopy zwrotu r(max) z akgji spotek
notowanych na GPW w latach 1995-2018 w poszczegdlnych zakresach oraz wartosc $rednia
maksymalnej stopy zwrotu

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowar spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

Warto$ci §rednie maksymalnych stop zwrotu oraz liczba wystgpien maksymal-
nych przedziatéw cenowych w analizowanych zakresach cenowych byta inna niz
w analizie przeprowadzonej dla decyli, co wynika z faktu, ze przedzialy cenowe
decyli byly ruchome wzgledem ceny i ustalane dla kazdego miesigca analiz in-
dywidualnie. W przypadku analizy zakreséw cenowych ceny graniczne byly stale
w calym okresie.

W przypadku akcji groszowych nalezy stwierdzi¢, ze mozliwo$¢ osiagniecia
maksymalnej $redniej miesiecznej stopy zwrotu w analizowanym okresie byta
mniejsza niz w przypadku akcji z najwyzszych przedziatéw cenowych (powyzej
75 PLN). Jednak warto$ci maksymalnych stop zwrotu w najnizszych zakresach ce-
nowych akgji byly znaczaco wyzsze. Oznacza to, ze mimo iz maksymalne miesiecz-
ne stopy zwrotu rzadziej wystepowaly w przypadku akcji groszowych, to w ujeciu
procentowym charakteryzowaly sie one wyzszym przyrostem wartosci. Najwyz-
sze maksymalne stopy zwrotu odnotowano w grupie cenowej akcji P2-P4, czyli
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w przypadku akcji o cenie od 0,31 do 1,00 PLN. Srednie maksymalne miesieczne
stopy zwrotu w tym przedziale cenowym wynosity od 15% do 17,4%. W przypad-
ku akcji z gornych przedziatéw cenowych — P12-P15 - $rednie miesigczne stopy
zwrotu ksztaltowaly sie na poziomie od 9% do 10,8%.

Odnoszac sie do czestotliwosci wystepowania maksymalnych stoép zwrotu,
w przypadku akcji o wyzszej cenie byla ona wyzsza niz dla najtanszych akcji,
w tym ujeciu anomalia miala zatem charakter odwrdcony. Biorac pod uwage war-
to$¢ maksymalnych ($rednich) miesiecznych stép zwrotu w poszczegdlnych prze-
dzialach cenowych, byla one wyzsza w przypadku akcji groszowych, aczkolwiek
zjawisko to mialo charakter incydentalny i wynikato ze specyfiki wzrostu akcji
o niskiej cenie, gdzie niewielkie zmiany ceny przekladaly si¢ na znaczne zmiany
w ujeciu procentowym. Warto jednak mie¢ na uwadze to, ze co prawda w ujeciu
procentowym maksymalne stopy zwrotu z najtanszych akeji ksztaltowaly sie wyzej
niz w przypadku akcji drogich, to nominalnie przyrost cen akeji drogich byt nie-
poréwnywalnie wyzszy.

Nastepnie dokonano analizy $rednich miesigcznych stop zwrotu oraz podsta-
wowych statystyk w odniesieniu do wybranych zakreséw cenowych: akeji groszo-
wych oraz akgji o cenie powyzej 100 PLN.

Tabela 3.12. Srednie miesieczne dodatnie oraz ujemne stopy zwrotu z akcji spétek notowanych
na GPW w latach 1995-2018 w wybranych zakresach cenowych oraz wartosc¢ srednia
odchylenia standardowego i wspétczynnika zmiennosci

Srednie Srednie
dodatnie | Odchylenie . .. | ujemne |Odchylenie . L
st. zwrotu | (w proc.) Zmiennosc st. zwrotu | (w proc.) Zmiennosc
(w proc.) (w proc.)
P1 7,79 17,62 2,26 -12,71 18,83 1,48
P2 9,10 11,66 1,28 -12,46 14,67 1,18
P3 9,37 12,94 1,38 -9,40 13,92 1,48
P4 8,34 14,43 1,73 -9,09 12,94 1,42
P1-P4 8,65 -10,92
P13 6,83 8,51 1,24 -5,63 7,40 1,31
P14 6,19 7,77 1,25 -4,59 6,52 1,42
P15 7,14 8,59 1,20 -5,01 5,50 1,10
P13-P15 6,72 -5,08

P1 - ponizej 0,30 PLN; P2 - od 0,31 do 0,50 PLN; P3 - od 0,51 do 0,75 PLN; P4 - 0d 0,76
do 1,00 PLN; P13 - od 100,01 do 200,00 PLN; P14 - od 200,01 do 500,00 PLN;
P15 - powyzej 500,01 PLN.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

Biorac pod uwage wylacznie dodatnie stopy zwrotu, akcje o cenie ponizej 1 PLN
generowaly znaczaco wyzsze $rednie miesieczne stopy zwrotu w poréwnaniu do
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akeji o cenie powyzej 100 PLN. Tu réwniez warto zauwazy¢, ze akcje o cenie po-
nizej 0,30 PLN osiggaly relatywnie nizsze stopy zwrotu w poréwnaniu z pozosta-
tymi ,,groszéwkami’, aczkolwiek nadal wyzsze niz akcje o cenie powyzej 100 PLN.
Nalezy dodad, ze ta ,anomalia” odnosila si¢ wylacznie do obszaru wystepowania
dodatnich stép zwrotu. Nie bylo to zjawisko, ktore wystepowalo z wieksza cigglo-
$cig, nawet w okresach wzrostu trendu rynkowego. Mialo zatem charakter incy-
dentalny.

Réwnoczesnie odchylenie standardowe w przypadku akcji groszowych byto
znaczaco wyzsze niz w przypadku drozszych akeji, co wskazuje na wiekszy zakres
wahania zmian ceny. Mialo to rdwniez swoje odzwierciedlenie w warto$ci wspot-
czynnika zmiennosci dla tych akcji, ktéry byt nieco wyzszy w poréwnaniu do akeji
o cenie powyzej 100 PLN.

Akcje o cenie ponizej 0,50 PLN generowaly najwyzsze ujemne stopy zwrotu.
Charakteryzowaly si¢ réwniez najwigkszg warto$cig odchylenia standardowego do
$redniej, aczkolwiek warto$¢ wspolczynnika zmiennosci nie byla znaczaco wyz-
sza. Ryzyko inwestowania w te grupe cenowa akcji (mierzone wspoétczynnikiem
zmiennosci) bylo zatem zblizone do ryzyka inwestowania w akcje drogie.

Z powyzszej analizy wynika, ze w przypadku polskiego rynku kapitatowego
oraz analizy $rednich miesigcznych stép zwrotu poszczegdlne grupy cenowe akcji,
a w szczegdlnosci akcje o najwyzszej i najnizszej cenie (w tym akcje o cenie ponizej
1 PLN i powyzej 100 PLN) zachowywaly sie inaczej. Akcje o niskiej cenie charak-
teryzowaly si¢ wieksza zmiennoscig miesiecznych stop zwrotu, co wynikalo z tego,
ze niewielka zmiana ceny przekladata si¢ nawet na kilkudziesiecioprocentowe zy-
ski lub straty. Wskazuje na to analiza maksymalnych stép zwrotu, gdzie najwyzsze
zwroty generowaly akcje o cenie od 0,31 do 1,00 PLN. Mozna réwniez zauwazyc¢,
ze akcje o cenie ponizej 0,30 PLN w relacji do pozostatych ,,groszéwek” cechowaly
sie relatywnie nizszymi zwrotami.

Okres koniunktury i dekoniunktury rynku nie wptywal znaczaco na relacje
zmian ceny w przedzialach akcji o najnizszej i najwyzej cenie rynkowej, gdzie
réwniez wystepowala tendencja do odwréconego efektu anomalii niskiej ceny. Co
wigcej, akcje o niskich cenach, w szczegélnosci ponizej 1 PLN, wydawaly si¢ nie
podlega¢ rynkowym trendom i osiggaly srednie miesigczne ujemne stopy zwrotu
nawet w okresach hossy. W odniesieniu do miesiecznych stép zwrotu akcje o wy-
sokich cenach wydawaly sie lepsza lokata kapitatu. Ceny akcji z wyzszych prze-
dzialéw cenowych w analizowanym horyzoncie czasowym byly bardziej stabilne
i akcje te przecietnie realizowaly wyzsze zyski w calym analizowanym okresie.

Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze w przypadku akcji o niskich cenach wartos¢
maksymalnych stép zwrotu byta wyzsza niz w przypadku akcji o wysokiej cenie,
ale wystepowaly one rzadziej i mialy przypadkowy charakter.

Biorac pod uwage wysoka zmiennos¢ stop zwrotu w przypadku akcji groszo-
wych, przeprowadzono analize¢ dziennych stop zwrotu w analogicznym ujeciu (de-
cyle oraz okreslone przedzialy cenowe).
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3.3.2.Analiza dziennych stop zwrotu

Analiza oparta na dziennych stopach zwrotu dla spotek notowanych na GPW
obejmuje okres od 1 stycznia 2004 do 31 grudnia 2017 roku. Krdtszy okres analiz
wynika z ograniczonych mozliwoéci analizy tak rozbudowanych szeregéw cza-
sowych danych. Analiza przeprowadzona zostata dla dziennych notowan wszyst-
kich spoétek notowanych na GPW we wskazanym okresie.

Z uwagi na zmienno$¢ zakresu cenowego akcji w analizowanym okresie zasto-
sowano podzial na decyle, przy aktualizacji w odstepie miesigca. Wartosci decyli
byly zatem analogiczne jak przy analizie §rednich miesiecznych stép zwrotu (za-
tacznik 1), przy czym obejmowaty krétszy horyzont czasowy. Stad $rednia wartos¢
cen akcji w poszczegolnych decylach ksztattowala sie jak w tabeli 3.13.

Tabela 3.13. Srednie dzienne wartosci cenowe dla decyli w okresie 2004-2017

Min. | D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10

Srednia | 0,17 | 1,57 | 2,84 | 4,48 | 6,93 | 10,61 16,26 | 23,66 | 39,63 | 82,85| 3556,80

Min. 0,01 | 0,46 | 1,14 | 1,76 | 2,60 | 4,04 | 7,00 | 10,60 | 17,70 | 39,38 500,00

Maks. | 0,82 | 5,71 | 9,90 | 13,49 | 18,37 | 32,80 | 50,58 | 71,34 | 119,52 | 231,85 | 10049,00

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spoétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

Na wykresie 3.8 przedstawiono, jak ksztaltowala si¢ srednia wartos¢ dziennych
stop zwrotu z akcji spotek notowanych na GPW w latach 2004-2017 wedlug cen
w poszczegdlnych decylach.
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Wykres 3.8. Srednia warto$¢ dziennych stép zwrotu z akcji spétek notowanych na GPW
w latach 2004-2017 wedtug decyli

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).
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Na podstawie analizy dziennych stép zwrotu przeprowadzonej dla poszczegol-
nych decyli mozna zauwazy¢, ze zakres migdzy minimalng a maksymalng warto-
$cig stop zwrotu byt zdecydowanie mniejszy niz w przypadku miesiecznych stop
zwrotu, to jest od -0,07% do 0,11% (notowania dzienne), a dla notowan miesigcz-
nych od -4,51% do 1,10%. Jest to logiczne i wynika z mniejszych wzrostéw war-
todci w krétszym horyzoncie czasowym. Skokowe dzienne zmiany ceny rynkowej
akeji byly wynikiem miedzy innymi dokonania operacji podziatu lub scalenia ak-
cji, ktére zostaly wyeliminowane z proby, badz innych zdarzen majacych charakter
incydentalny.

Przy notowaniach dziennych cena akcji nie byla czynnikiem silnie réznicuja-
cym zwroty, jednak widoczne bylo wyrazne zréznicowanie pomiedzy zwrotami
osigganymi przez akcje z dwoch pierwszych decyli a pozostalymi akcjami. Akcje
z pierwszego i drugiego decyla osiagaly znaczaco nizsze (ujemne) stopy zwrotu
w poréwnaniu z akcjami z decyla ostatniego. Warto jednak zauwazy¢, ze srednio
najwyzsze dzienne stopy zwrotu mozliwe byty do osiggniecia w przypadku akcji
z 6smego decyla.

W przypadku dziennych notowan w catym analizowanym okresie $rednie
dodatnie stopy zwrotu wystepowaly dla akcji w zakresie cenowym od trzeciego
decyla, podczas gdy dla miesi¢cznych notowan $rednie dodatnie stopy zwrotu wy-
stepowaly dopiero dla zakresu cenowego akgji z siddmego decyla. Dla notowan
dziennych w calym analizowanym okresie mozliwe bylo osiagniecie dodatnich
stop zwrotu w nizszych przedziatach cenowych, uwzgledniajac jednak wnio-
ski z zaobserwowanych wczesniej tendencji (analiza miesiecznych stép zwrotu),
w dluzszym okresie akcje te mogly generowac straty.

Warto zauwazy¢, ze w przypadku miesiecznych notowan najwyzsza srednia
warto$¢ stop zwrotu osiagnely akcje z ostatniego decyla (1,10%). Natomiast
w przypadku notowan dziennych byly to akcje o zakresie cenowym wyzna-
czonym przez 6smy decyl (0,11%), aczkolwiek nominalnie przyrost wartosci
byl nizszy. W przypadku akcji z wyzszych przedzialéw cenowych bardziej efek-
tywne wydawaly si¢ strategie dlugoterminowe. Jest to zgodne z teoriami o ce-
lowym utrzymywaniu wysokich cen akgji przez spotki, ktére nastawione s3 na
przyciaganie duzych inwestoréw, poszukujacych wzrostu w dlugim horyzoncie
cenowym.

Wysoko$¢ miesiecznych stop zwrotu, generowana przez akcje o wysokich i ni-
skich cenach, byta rézna w zaleznosci od koniunktury rynkowej oraz przedziatu
cenowego. Analiza dla dziennych stop zwrotu w poszczegélnych przedziatach ce-
nowych akeji wyznaczonych przez decyle w okresach hossy i bessy wystepujacych
w latach 2004-2017 zostala przedstawiona w tabeli 3.14.
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W przypadku dziennych notowan analiza zostala ograniczona do okresu rozpo-
czynajgcego si¢ od stycznia 2004 roku. W okresie do lipca 2007 roku wystepowat
trend wzrostowy na rynku. Stopy zwrotu zaréwno najdrozszych, jak i najtanszych
akcji byly w tym okresie dodatnie, przy czym najwyzsze wartosci odnotowano
w przypadku akeji o cenie wyznaczonej przez trzeci decyl. Jesli zatem mozna mo-
wi¢ o wystepowaniu anomalii niskiej ceny w tym okresie, to pomiedzy trzecim
decylem a akcjami z ostatnich decyli. Réwnoczes$nie nalezy zauwazy¢, ze najtansze
akcje (z pierwszego i drugiego decyla) charakteryzowaly si¢ wyraznie nizszymi
stopami zwrotu i relatywnie wysoka zmiennoscig we wszystkich analizowanych
okresach hossy. Tak wigc pewna grupa cenowa akcji pod wzgledem wysokosci
dziennych stop zwrotu charakteryzowala si¢ inng dynamikg zmian ceny w relacji
do pozostatych grup cenowych akcji.

W kolejnym okresie hossy, trwajacym od lutego 2009 do kwietnia 2011 roku,
najwyzsze $rednie dzienne stopy zwrotu odnotowano w przypadku czwartego
i pigtego decyla. Byly one wyzsze od stop zwrotu uzyskanych z najdrozszych ak-
cji. Mozna zatem stwierdzi¢, ze we wskazanym okresie istniala grupa cenowa
relatywnie tanich akgji, ktorych stopy zwrotu byly wyzsze niz stopy zwrotu z naj-
drozszych akgji (z dziesigtego decyla). We wskazanych okresach hossy miata za-
tem miejsce pewnego rodzaju anomalia niskiej ceny, wystepujaca jednak przy
zalozeniu, ze istnieje grupa cenowa akcji o cenach ponizej dolnej granicy ceny
rynkowej wystepowania tej anomalii, ktdra jest mniej atrakcyjna inwestycyjnie
dla inwestoréw gietdowych. W uproszczeniu mozna je okresli¢ jako akcje o zbyt
niskiej cenie rynkowe;j.

W kolejnych okresach hossy (tj. od wrze$nia 2011 do maja 2015 roku oraz od
lipca 2016 do lutego 2018 roku) wyrazniej zarysowala si¢ tendencja do wyste-
powania wyzszych stop zwrotu wsrdd akeji o wyzszej cenie i znaczaco nizszych
(réwniez ujemnych) stép zwrotu z akcji o cenie najnizszej. Najwyzsze srednie
dzienne stopy zwrotu odnotowano w przypadku akcji z dziewiatego decyla dla
okresu od wrzesnia 2011 do maja 2015 oraz z siddmego i 6smego decyla
dla okresu od lipca 2016 do lutego 2018 roku. Warto zaznaczy¢, ze w przypadku
analizy $rednich miesi¢cznych stép zwrotu akcje z ostatniego decyla cechowaly
sie najszybszym wzrostem.

Biorgc pod uwage pozostale parametry, we wskazanych okresach akcje o niz-
szej cenie charakteryzowaly si¢ wigkszym ryzykiem inwestowania (wyznaczonym
przez wspoélczynnik zmienno$ci) w poréwnaniu do akeji drogich. Przyjmowaly
one rowniez wieksza wartos¢ odchylenia standardowego od $redniej, a wigc zakres
stop zwrotu byl znacznie wiekszy niz w przypadku drogich akeji — stwarzalo to
zatem mozliwo$¢ osiagniecia ponadprzecietnych stép zwrotu z akeji o relatywnie
niskiej cenie, aczkolwiek zjawisko to miato charakter raczej okresowy i nie mozna
zaobserwowac tu stalych tendencji.

Ponizsza analiza obejmuje okresy dekoniunktury na rynku kapitatowym (tabela
3.15).
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W okresach bessy spadek cen w grupie cenowej akcji o nizszej cenie byt sil-
niejszy, niz miato to miejsce w przypadku drozszych akeji, analogicznie jak za-
obserwowano to przy analizie miesigcznych stép zwrotu. Moze to wskazywac
na pewne zachowania inwestoréw, ktorzy w okresie spadkéw i niepewnosci wy-
przedaja akcje o najwigkszym ryzyku i skupujg akcje o wyzszych cenach jako
bardziej stabilne.

W ostatnim okresie bessy, to jest od maja 2015 do lipca 2016 roku, pomimo
ogdlnego spadku koniunktury w wiekszosci przypadkéw odnotowano dodatnie
dzienne stopy zwrotu. Wyjatkiem byly akcje z pierwszego oraz siédmego decy-
la. Akcje z drugiego i ostatniego decyla charakteryzowaly si¢ zblizong srednig
dzienng stopg zwrotu, przy czym wartosci odchylenia standardowego od $red-
niej byty wyzsze w przypadku akcji o nizszej cenie, co wskazywato na mozliwos¢
osiggniecia ponadprzecigtnych stép zwrotu wzgledem drogich akcji, ale tez na
wieksze ryzyko straty. Najwyzsze dodatnie stopy zwrotu odnotowano jednak
wsrod akeji o cenie z przedzialu piagtego decyla, przy czym ich zyskowno$¢ byta
relatywnie nizsza w poréwnaniu do $rednich miesigcznych stép zwrotu odnoto-
wanych w tym okresie (0,04% wobec 1,01%). Trudno w tym przypadku wskazy-
wa¢ na wystepowanie anomalii niskiej lub wysokiej ceny. Natomiast analizujac
$rednie dzienne stopy zwrotu wyznaczone dla okreséw bessy, mozna zauwazy¢,
ze wraz ze wzrostem ceny dzienne stopy zwrotu rosty, cho¢ pozostawaly ujemne.
Tendencja potwierdza zatem wcze$niejsze wnioski o wystepowaniu odwrdconej
anomalii niskiej ceny.

Na wykresie 3.9 przedstawiono czestotliwos¢ wystepowania maksymalnej sto-
py zwrotu r(max) z akcji spélek w poszczegolnych decylach wraz z jej wartoscia
$rednig.
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Wykres 3.9. Liczba przypadkéw wystapienia maksymalnej stopy zwrotu r(max) z akgji spotek
notowanych na GPW w latach 2004-2017 w poszczeg6lnych decylach oraz wartos¢ srednia
dziennej maksymalnej stopy zwrotu

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowar spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).
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W stosunku do analizy $rednich miesi¢cznych stop zwrotu wystapila wyraznie
odwrotna tendencja. W przypadku analizy miesigcznych stop zwrotu liczba przy-
padkow wystapienia maksymalnej stopy zwrotu w danym okresie byla najwyzsza
w ostatnim decylu, przy czym nominalnie najwyzsze wzrosty wystepowaly w pierw-
szym decylu. Natomiast w przypadku dziennych notowan zdecydowanie najwie-
cej przypadkow wystapienia maksymalnej stopy zwrotu w danym okresie (a zatem
danego dnia) odnotowano w grupie akcji o zakresie cenowym charakterystycznym
dla pierwszego decyla. Wraz ze wzrostem ceny liczba przypadkéw malala. Rowniez
srednia warto$¢ maksymalnej stopy zwrotu charakteryzowata si¢ tendencja malejaca.
Wynikalo to z faktu, ze zmiany cen w przypadku notowan dziennych akcji z dolnych
przedziatéw rynkowych byly w relacji do ceny rynkowej akeji z tego dnia relatywnie
wigksze niz w przypadku drogich akcji. W przypadku akgji o niskiej cenie niewielka
jej zmiana przekladala sie na relatywnie wysokie zmiany stop zwrotu. W przypadku
akeji o wysokich cenach dzienne zmiany cen, nawet jesli byty gwaltowne, to w relacji
do ceny rynkowej nie stanowily znacznej wartosci, stad mniejszy udzial (oraz war-
to$¢) maksymalnych stop zwrotu w tej grupie akeji dla notowan dziennych.

Biorac pod uwage powyzsze dane, mozna stwierdzi¢, ze istnialy okresy, w kto-
rych akcje o niskiej cenie rosty znaczaco szybciej niz akcje drogie, przy czym pra-
widlowos¢ te mozna bylo zaobserwowac¢ przede wszystkim w przypadku notowan
dziennych, gdzie czgstotliwo$¢ wystepowania maksymalnych stép zwrotu w da-
nym okresie w pierwszym decylu oraz przyrosty wartosci w ujeciu procentowym
byly relatywnie wyzsze niz w pozostalych decylach (zjawisko to rozmywalo si¢
w miesiecznym horyzoncie czasowym).

Powyzsza analiza zostata przeprowadzona réwniez przy zastosowaniu z gory
ustalonych przedzialéw cenowych P1-P15, analogicznie jak we wczesniejszych
fragmentach badania. Zastosowanie przedzialéw cenowych dato mozliwos¢ zaob-
serwowania, jak ksztaltowaly si¢ stopy zwrotu w okreslonych przedziatach ceno-
wych, w szczegélnosci w przypadku akeji o cenie do 1 PLN oraz powyzej 100 PLN,
ktore inwestorzy moga podswiadomie traktowac jako graniczne.

Analizie poddano, jak ksztaltowala si¢ srednia wartos¢ dziennych stép zwrotu
z akgji spolek notowanych na GPW wedlug cen okreslonych przedzialami ceno-
wymi (wykres 3.10).

Srednie ujemne dzienne stopy zwrotu, zaobserwowane uprzednio na poziomie
pierwszego decyla, odnotowano w przypadku akgji o cenie ponizej 3 PLN. Naj-
wyzsze $rednie dzienne stopy zwrotu odnotowano natomiast w przypadku akeji
o cenie powyzej 500 PLN. Mozna zaobserwowac¢ tendencj¢ do wystepowania zja-
wiska odwrotnego do anomalii niskiej ceny, co potwierdza wczesniejsze wnioski
z badania. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze wyzsze przecigtne stopy zwrotu odno-
towano juz w przypadku akcji o cenie powyzej 10 PLN (P9) i ksztaltowaly si¢ one
na poziomie od 0,08% do 0,10%.

Analiza oparta na przedzialach cenowych pozwolita sformulowa¢ dodatkowe
wnioski w obszarze zaleznosci pomiedzy $rednig dzienng stopa zwrotu a rynkowg
ceng akgji oraz koniunkturg rynku (tabela 3.16).
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0,00% -
0,00%
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-0,05% -
-0,10% -

-0,15% -
-0,16%

-0,20% -

P1 - ponizej 0,30 PLN; P2 - od 0,31 do 0,50 PLN; P3 - od 0,51 do 0,75 PLN; P4 - od 0,76

do 1,00 PLN; P5 - od 1,01 do 3,00 PLN; P6 - od 3,01 do 5,00 PLN; P7 - od 5,01 do 7,50 PLN;
P8 - od 7,51 do 10,00 PLN; P9 - od 10,01 do 25,00 PLN; P10 - od 25,01 do 50,00 PLN;

P11 - od 50,01 do 75,00 PLN; P12 - od 75,01 do 100,00 PLN; P13 - od 100,01 do 200,00 PLN;
P14 - od 200,01 do 500,00 PLN; P15 - powyzej 500,01 PLN.

Wykres 3.10. Srednia warto$¢ dziennych stop zwrotu z akcji spétek notowanych na GPW
w okresie 2004-2017 wedtug okreslonych przedziatow cenowych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowar spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

W okresie do stycznia 2004 do lipca 2007, pomimo trwajacej na rynku hossy,
odnotowano ujemne stopy zwrotu w przypadku akeji o cenie do 0,30 PLN. Nato-
miast znaczgco wyzsze dodatnie stopy zwrotu generowaly akcje o cenie od 0,30 do
0,50 PLN. Réwnoczesnie akcje z tego przedzialu cenowego charakteryzowaly sie
relatywnie niska zmiennoscig. Byly to nadal akcje powszechnie uznawane za ,,gro-
szowe’, ktore generowaly w tym okresie wigksze zyski niz akcje drogie. Jedli zatem
mozna mowic o wystepowaniu anomalii niskiej ceny, to z uwzglednieniem istnienia
dolnej granicy ceny rynkowej, ponizej ktorej akcje nie sg atrakcyjne inwestycyjnie
dla inwestoréw gietdowych. Mozna przyja¢, ze ta grupa cenowa akcji ostabia zjawi-
sko anomalii niskiej ceny w tym okresie. Srednio akcje o cenie ponizej 1 PLN osigga-
ly wyzsze stopy zwrotu niz akcje o cenie powyzej 100 PLN w tym okresie.

Zjawisko to w kolejnym okresie ksztaltowalo si¢ inaczej. Od lutego 2009 do
kwietnia 2011 najtansze akcje z pierwszego przedzialu cenowego (o cenie do
0,30 PLN) charakteryzowaly si¢ najwyzsza srednig dzienng stopg zwrotu, réwniez
w odniesieniu do akcji z gérnych przedzialéw cenowych. Mamy tu zatem do czy-
nienia z anomalig niskiej ceny zgodnie z jej pierwotnym brzmieniem, jednak jej
wystepowanie ograniczone bylo jedynie do tego przedziatu cenowego akgji. Przyj-
mujac za kryterium podziat akeji na te o cenie do 1 PLN i powyzej 100 PLN, wy-
stepowalo zjawisko odwrotne.
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Analiza stép zwrotu w powyzszych okresach wskazuje, ze wystepowanie ano-
malii niskiej ceny miato charakter nieciagly i raczej przypadkowy. Akcje, ktore
we wczesniej analizowanym okresie generowaly ujemne stopy zwrotu i niejako
ostabialy efekt anomalii dla akcji o cenie rynkowej do 1 PLN, w kolejnym okresie
trendéw wzrostowych okazaly sie najatrakcyjniejsze pod wzgledem wysokosci ge-
nerowanych stép zwrotu.

W kolejnym okresie hossy wyraznie zmienita si¢ tendencja i wyzsze stopy zwro-
tu odnotowano w przypadku akcji z wyzszych przedzialéw cenowych, a w szcze-
golnosci akcji o cenie powyzej 500 PLN. Mowa jest zatem o odwrotnej anomalii
niskiej ceny.

W okresach bessy rowniez mozna zauwazy¢ rézng dynamike zmian cen w za-
leznosci od przedziatu cenowego akcji. Analize $rednich dziennych stop zwrotu
w okresach bessy przedstawiono w tabeli 3.17.

W analizowanych podokresach bessy, od lipca 2007 do lutego 2009 roku oraz
od kwietnia do wrzesnia 2011 roku, akcje o nizszej cenie odnotowywaly wiek-
sze spadki niz akcje o wyzszej cenie, aczkolwiek ryzyko inwestowania (wyrazone
wspolczynnikiem zmiennosci) bylo w przypadku drogich akcji relatywnie wyz-
sze. W ostatnim analizowanym okresie bessy, to jest od maja 2015 do lipca 2016 roku,
w przypadku akeji o cenie ponizej 1 PLN réwniez odnotowano wyzsze spadki,
przy czym réwnocze$nie wartod$ci wspdlczynnika zmiennosci w pordéwnaniu
do poprzednich okreséw bessy byly wyzsze, w tym takze od wspoélczynnika zmien-
nosci odnotowanego dla akcji z gérnych przedzialéw cenowych. Mimo iz byl to
okres tendencji spadkowych, w przypadku akcji o cenie od 100 do 200 PLN oraz
od 200 do 500 PLN odnotowano dodatnie $rednie dzienne stopy zwrotu.

W poszczegdlnych przedzialach cenowych ustalono réwniez czgstotliwos$é wy-
stagpienia maksymalnej stopy zwrotu r(max) z akcji spolek wraz z jej wartoscia
$rednig. W stosunku do podzialu zaproponowanego wedlug decyli, gdzie czesto-
tliwo$¢ wystepowania maksymalnych stop zwrotu w poszczegélnych przedzia-
tach cenowych miata wyraznie tendencje¢ spadkows, w przypadku podziatu akeji
wzgledem cen wyznaczonych przez wskazane przedzialy cenowe tendencja ta
miala bardziej zmienny charakter. Liczbe przypadkéow wystapienia maksymalne;
stopy zwrotu z akcji spolek notowanych na GPW w latach 2004-2017 w poszcze-
golnych przedziatach cenowych oraz warto$¢ srednig dziennej maksymalnej stopy
zwrotu przedstawiono na wykresie 3.11.

Najwieksza liczba przypadkéw wystapienia maksymalnej stopy w danym
dniu notowan koncentrowatla si¢ gtéwnie na akcjach o cenie do 0,30 PLN (tj.
595 przypadkow) i wynosita §rednio 4,57% w analizowanym okresie. Oznacza
to, ze w tej grupie cenowej akcji mozliwe bylo osiggniecie ponadprzecietnych
stop zwrotu w krotkim okresie, znaczaco wyzszych niz w pozostatych przedzia-
tach cenowych. Aczkolwiek, jak wykazano na przykladzie okreséw koniunktu-
ry gieldowej, akcje o cenie rynkowej do 0,30 PLN charakteryzowaly sie duza
zmienno$cig i w zaleznosci od okresu generowaly ponadprzecigtne dodatnie lub
ujemne stopy zwrotu.
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P1 - ponizej 0,30 PLN; P2 - od 0,31 do 0,50 PLN; P3 - od 0,51 do 0,75 PLN; P4 - od 0,76

do 1,00 PLN; P5 - od 1,01 do 3,00 PLN; P6 - od 3,01 do 5,00 PLN; P7 - od 5,01 do 7,50 PLN;
P8 - od 7,51 do 10,00 PLN; P9 - od 10,01 do 25,00 PLN; P10 - od 25,01 do 50,00 PLN;

P11 - 0d 50,01 do 75,00 PLN; P12 - od 75,01 do 100,00 PLN; P13 - od 100,01 do 200,00 PLN;
P14 - 0od 200,01 do 500,00 PLN; P15 - powyzej 500,01 PLN.

Wykres 3.11. Liczba przypadkéw wystapienia maksymalnej stopy zwrotu r(max) z akcji spétek
notowanych na GPW w latach 2004-2017 w poszczeg6lnych przedziatach cenowych oraz
wartos$¢ Srednia dziennej maksymalnej stopy zwrotu

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowar spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

Niemniej jednak warto réwniez zauwazy¢, ze wartosci $rednie dziennych mak-
symalnych stop zwrotu w przedziale cenowym akecji do 1 PLN byty znaczaco wyz-
sze niz w pozostalych przedziatach cenowych.

W przypadku najwyzszej grupy cenowej akcje o cenie powyzej 500 PLN w sto-
sunku do pozostaltych akcji z gérnych przedzialéw cenowych (o cenie od 75 do
500 PLN) czgsciej osiggaly maksymalne stopy zwrotu w danym dniu notowan
(350 przypadkoéw) — o $redniej wartosci 1,86%.

Analiza dziennych stép zwrotu dostarczyta nowych informacji na temat wyste-
powania anomalii niskiej ceny na polskim rynku kapitalowym w analizowanym
okresie. Udalo sie rzeczywiscie wskaza¢ okresy, w ktdrych mozna potwierdzi¢ wy-
stepowanie anomalii niskiej ceny, to jest okres hossy od stycznia 2004 do lipca
2007 roku oraz od lutego 2009 do kwietnia 2011 roku, jednak przedziat cenowy ak-
cji, ktére generowaly to zjawisko, byl zmienny. W pierwszym przypadku anomalia
niskiej ceny, analizowana w kontekscie ceny rynkowej akcji ponizej 1 PLN i powy-
zej 100 PLN, wystepowala, ale z zastrzezeniem, ze istnieje dolna granica ceny ryn-
kowej dla akeji groszowych, ponizej ktorej generuja one straty. W zastosowanym
podziale granica ta zostata wyznaczona przez cen¢ 0,30 PLN. W drugim wskaza-
nym okresie to wlasnie ten przedzial cenowy akcji (do 0,30 PLN) generowal wyzsze
stopy zwrotu w pordwnaniu do akeji o cenie powyzej 100 PLN. Postrzeganie akeji
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przez inwestoréw mogto zatem ulec zmianom. Jak wskazano przy analizie struktury
akeji na polskim rynku kapitalowym pod wzgledem cen rynkowych, od 2008 roku
udziat akeji groszowych ulegl zwiekszeniu. Byl to tez okres, w ktérym odnotowa-
no znaczacy wzrost splitow, co mogto przyczynic si¢ do zmiany perspektywy oceny
atrakcyjnosci inwestycyjnej akcji groszowych i spotegowacé wystepowanie iluzji, ze
niska cena akcji stwarza wigkszg przestrzen do ich wzrostu.

Analiza wplywu zdarzen polegajacych na podziale oraz faczeniu akeji zostata
przedstawiona w kolejnym podrozdziale.

3.4. Podziat i taczenie akcji a optymalny przedziat
cenowy akcji na GPW

Analiza operacji podziatu i faczenia akcji obejmuje okres od 1993 do 2017 roku.
Jak wskazano w podrozdziale 3.1, w tym czasie na polskim rynku kapitalowym
mialy miejsce 64 zdarzenia polegajace na podziale akeji (dane historyczne udato
sie pozyska¢ dla 43 przypadkoéw, to jest 67% ogétu) oraz 61 zdarzen polegajacych
na taczeniu akeji przez spotki'®. Badanie obejmowalo okno od 20 dni poprzedza-
jacych date zdarzenia do 20 dni nastepujacych po podziale, przy czym wartos¢
nadwyzkowych stop zwrotu ustalono na podstawie srednich dziennych stép zwro-
tu oraz wysokosci obrotéw z okresu od 160 do 20 dni poprzedzajacych date zda-
rzenia. Notowania akcji spdtek dokonujacych podziatu lub faczenia pozyskano
z serwisu notoria.pl.

Badanie przeprowadzono, dokonujac kalkulacji dziennych stép zwrotu. Przyje-
to, ze nadwyzkowe stopy zwrotu $wiadcza o zainteresowaniu inwestoréw danym
walorem i pozytywnych oczekiwaniach co do wzrostu wartosci akcji w przyszlo-
$ci. W tym ujeciu dokonanie podziatu lub taczenia akgeji jest przez inwestora od-
bierane jako zjawisko pozytywne, dajace w przysztosci wzrost wartosci inwestycji.

Poniewaz jednym z gtéwnych motywéw dokonywania podzialu lub laczenia
akeji jest umieszczenie akcji danej spolki na poziomie cenowym zgodnym z ocze-
kiwanym, analiz¢ przeprowadzono réwniez z uwzglednieniem ceny jako parame-
tru roznicujacego wysokos¢ osigganych stop zwrotu oraz zmiany obrotu akcjami.

Jedna z teorii uzasadniajacych dokonywanie przez spotki proceséw podzialu
i faczenia akgji jest przesuniecie ceny akcji do optymalnego przedziatu cenowe-
go. Menedzerowie, obserwujac zainteresowanie inwestoréw akcjami o okreslone;

18 Autorka ma Swiadomos¢, ze niewielka proba badawcza ogranicza wnioskowanie, jak réw-
niez zastosowanie metod badawczych. Zakres przeprowadzonych analiz pozwala jednak
zaobserwowaé pewne zaleznosci pomiedzy wartosciag nominalng akcji a reakcja inwesto-
row i wysokosciag generowanych stép zwrotu. Ograniczenie proby badawczej wynika ze spe-
cyfiki danego zjawiska i czestotliwosci jego wystepowania na rynku.
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cenie, za pomoca operacji splitu lub resplitu dokonujg zmiany ceny akcji spotki.
Wowczas wspotczynnik podziatu lub taczenia moze by¢ relatywnie wysoki. Innym
motywem tych operacji jest przypomnienie inwestorom o spélce i skoncentrowa-
nie ich uwagi na niej. Niekoniecznie jednak musi to wigza¢ si¢ ze znaczng zmia-
ng ceny i przesunieciem akcji do innego przedziatu cenowego. W tym przypadku
wspolczynnik podziatu/laczenia akeji bedzie niewielki.

Dla pewnej grupy spélek utrzymywanie cen akgcji po splicie na relatywnie wy-
sokim poziomie bedzie wigzalo si¢ z ,,efektem prestizu” i wolg zachowania dotych-
czasowej grupy inwestorow.

W przypadku operacji scalenia akcji gléwnym motywem moze by¢ natomiast
dazenie do utrzymania cen akcji na ,bezpiecznym” dla spo6tki poziomie, ktdry nie
spowoduje jej wpisania na Liste alertéw. Wprowadzenie regulacji w tym obszarze
wplywa znaczaco na zachowanie si¢ spélek groszowych.

Jak wynika z wnioskdw opisanych w literaturze przedmiotu, inwestorzy z reguty
w sposob pozytywny odbieraja przeprowadzenie operacji podziatu i Iaczenia przez
spotki. Zazwyczaj pozytywne efekty splitow i resplitéw obserwuje sie na kilka dni
przed datg zdarzenia. W opinii autorki zachowania inwestorow wzgledem operacji
podziatu i faczenia akcji mogg by¢ rézne, w zaleznosci od cen akgji przed zda-
rzeniem oraz warto$ci wspolczynnika podzialu lub faczenia. Scenariusze zdarzen
mogga by¢ tutaj nastepujace:

1. Split dokonany przez spotke, w przypadku ktérej ceny akeji i wspdtczynnik
podziatu sg wysokie, co skutkuje przeniesieniem akcji spétki do znacznie
nizszego przedzialu cenowego. Znaczaco zmienia si¢ dostepnos¢ akeji dla
inwestorow indywidualnych, réwnoczes$nie jednak cze$¢ inwestordw,
dla ktorych elementem strategii jest inwestowanie w akcje o wysokich ce-
nach, straci zainteresowanie obrotem tymi akcjami. Akcje traca na efekcie
prestizu.

2. Split dokonany przy niewielkim wspoélczynniku podziatu, co powoduje za-
chowanie akcji spotki w dotychczasowym (niskim lub wysokim) przedzia-
le cenowym. Dostepno$¢ akgji dla inwestoréw indywidualnych zmienia sie
nieznacznie, zwigksza si¢ zainteresowanie akcjami spotki wskutek osiggnie-
tych efektéw marketingowych.

3. Laczenie akcji o niskiej cenie przy wysokim wspoiczynniku, co powoduje
przeniesienie akcji do wyzszych przedzialéw cenowych. Akcje zyskuja na
efekcie prestizu badz w przypadku akcji o dotychczasowej cenie ponizej
1 PLN tracg swoj status akcji groszowych. Grupa inwestoréw zainteresowa-
na inwestowaniem w akcje o nowej cenie moze ulec zmianie. Istnieje jednak
ryzyko, ze zainteresowanie inwestowaniem w te akcje nie ulegnie zmianie,
poniewaz inwestorzy, majac swiadomos¢, ze cena akcji wzrosta wskutek ich
laczenia, a nie w wyniku zmiany popytu na nie, moga si¢ obawia¢ szybkiego
powrotu do ceny przed laczeniem i poniesienia strat.

4. Laczenie akcji przy niskim wspdtczynniku i pozostawienie ich w dotych-
czasowym (niskim lub wysokim) przedziale cenowym. Akcje moga zyska¢
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wieksze zainteresowanie wérdd inwestorow wskutek efektow dziatan mar-
ketingowych, jednak moze nie by¢ ono dostatecznie silne, aby zniwelowa¢
obawy co do powrotu cen do okresu sprzed faczenia akcji.

3.4.1.Operacje podziatu akcji

Ujecie teoretyczne motywoéw podejmowania operacji podzialu, odnoszace si¢ do
optymalnego przedzialu cenowego, nie definiuje wprost granic tego przedzialu ani
tez nie wskazuje jednoznacznie, jaki poziom rynkowej ceny akcji menedzerowie
traktuja jako atrakcyjny dla inwestora. Dotychczas prowadzone badania w tym
obszarze koncentrujg si¢ przede wszystkim wokot samej reakcji inwestoréw na to
zdarzenie oraz na tym, jak ksztaltuja si¢ stopy zwrotu zaréwno przed, jak i po dacie
zdarzenia. Pojecie niskiej lub wysokiej ceny jest tutaj pojeciem wzglednym i su-
biektywnym, podobnie jak optymalny przedzial cenowy. Niemniej jednak na pod-
stawie danych z rynku o operacjach taczenia i podzialu mozna wyznaczy¢ pewne
przedzialy cenowe, w ramach ktorych operacje te sa wykonywane, oraz wskaza¢
pewne tendencje w strategii niektorych spotek. W tym kontekscie analiza ta stano-
wi uzupelnienie dotychczas prowadzonych badan.

W tabeli 3.18 przedstawiono opis statystyczny cen akcji w dniu poprzedzajacym
split oraz w dniu zdarzenia®.

Tabela 3.18. Opis statystyczny cen akcji w dniu poprzedzajacym split oraz w dniu zdarzenia

Kategoria Wartos¢ w dniu poprzedzajacym split | Warto$¢ w dniu splitu
Srednia 134,5253 16,64884
Odchylenie standardowe 165,9558 24,5722
Kurtoza 5,648413 6,711756
Minimum 0,46 0,05
Maksimum 775 116,5
Licznik 43 43

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Bossa, https://info.bossa.pl/index.
jsp?layout=1&page=0&news_cat_id=98&parent_selectSubMenu_399=401http://bossa.pl/
analizy/splity/ (dostep: 17.03.2021).

19 Tak jak wskazano w punkcie 3.1.2, dane o przeprowadzonych podziatach (splitach) po-
zyskano z portalu bossa.pl (https://info.bossa.pl/index.jsp?layout=1&page=0&news_
cat_id=98&parent_selectSubMenu_399=401, dostep: 17.03.2021) z okresu od 1993 do
2017 roku. W tym czasie miaty miejsce 64 zdarzenia polegajace na podziale akcji (dane hi-
storyczne udato sie pozyskac dla 43 przypadkdw, to jest 67% ogdétu) oraz 61 zdarzen polega-
jacych na taczeniu akcji przez spétki na polskim rynku kapitatowym. Badanie obejmowato
okno od 20 dni poprzedzajacych date zdarzenia do 20 dni nastepujacych po podziale, przy
czym warto$¢ nadwyzkowych stép zwrotu ustalono na podstawie $redniej stopy zwrotu
z okresu od 160 do 20 dni poprzedzajacych date zdarzenia. Notowania akcji spotek dokonu-
jacych podziatu lub taczenia pozyskano z serwisu notoria.pl.


https://info.bossa.pl/index.jsp?layout=1&page=0&news_cat_id=98&parent_selectSubMenu_399=401
https://info.bossa.pl/index.jsp?layout=1&page=0&news_cat_id=98&parent_selectSubMenu_399=401
http://bossa.pl/analizy/splity/
http://bossa.pl/analizy/splity/
https://info.bossa.pl/index.jsp?layout=1&page=0&news_cat_id=98&parent_selectSubMenu_399=401
https://info.bossa.pl/index.jsp?layout=1&page=0&news_cat_id=98&parent_selectSubMenu_399=401
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Srednia cena akcji dokonujgcych podziatu ksztaltowala sie na poziomie
134,53 PLN na dzien przed splitem, odchylenie od sredniej wynosito 165,96 PLN.
Zakres cenowy akcji byl bardzo rozlegly — od 0,46 do 775 PLN. Oznacza to, ze po-
dzialu akcji dokonywaly nie tylko spoiki, ktorych akcje miaty relatywnie wysoka
ceng, co bytoby uzasadnione checig zwigkszenia ich dostepnosci na rynku, ale row-
niez spotki groszowe, ktorych dostepnosé byta wlasciwie nieograniczona. Wynika
z tego, ze motyw plynnosci, najczesciej wskazywany w literaturze przedmiotu, nie
zawsze ma zastosowanie. Coraz cze¢séciej wskazuje si¢ na motywy marketingowe, co
wydaje si¢ mie¢ swoje uzasadnienie w przypadku spétek groszowych. Przeprowa-
dzenie splitu jest zawsze powigzane ze zwrdceniem uwagi inwestoréw na spotke.
Przy niewielkim wspdtczynniku podzialu mozna ulec zludzeniu, ze akcje spotki
szybko powrdca do wezesniejszego poziomu ceny rynkowej, co oznacza relatyw-
nie wysoka stope zwrotu w krotkim okresie.

Zakres cen po dokonaniu splitu ksztaltowal si¢ na poziomie od 0,05 do
116,5 PLN. Znaczaco zmniejszyla sie srednia cena rynkowa akeji - z 134,53 PLN
przed splitem do 16,65 PLN w dniu zdarzenia, co wskazuje na to, ze niektdre spot-
ki przyjely relatywnie wysokie wspétczynniki podziatu.

Wartos¢ wskaznika kurtozy byta nieco wyzsza po splicie, co wskazuje na silniejsza
koncentracj¢ cen akcji wokot $redniej, a wigc ceny akeji byty mniej rozproszone, co
bylo naturalng konsekwencja podziatu akeji. Potwierdza to réwniez warto$¢ zakresu.

Biorgc pod uwage strukture cenowa spétek dokonujacych podziatu akcji, zde-
cydowano sie sklasyfikowac je wzgledem cen w dniu zdarzenia (w dniu splitu)
w nastepujace grupy: ponizej 0,10 PLN, od 0,10 do 1 PLN, od 1 do 10 PLN, od 10
do 100 PLN i powyzej 100 PLN (przedzial prawostronnie domkniety).

W tabeli 3.19 przedstawiono, jak ksztaltowala sie struktura poszczegélnych
grup cenowych akcji wedtug cen w dniu dokonania ich podziatu oraz w okresach
do 20 notowan poprzedzajacych zdarzenie.

Tabela 3.19. Struktura cenowa akcji wedtug cen w dniu zdarzenia

Cena akcji
Przedziat cenowy w dniu zdarzeniat, | N Cenasr. C.$r. | C.min. | C.maks.
tO—ZO tO to -20 tO -20
Powyzej 100 PLN 1 224,50 116,50 | 224,50 224,50
0d 10do 100 PLN 19 199,12 27,67 | 30,60 736,50
0d 1do 10 PLN 11 64,95 2,30 | 3,00 720,00
0d 0,10 do 1 PLN 9 17,66 0,65| 1,42 90,00
Ponizej 0,10 PLN 2 0,47 0,06 0,46 0,69

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Bossa, https://info.bossa.pl/index.
jsp?layout=1&page=0&news_cat_id=98&parent_selectSubMenu_399=401 (dostep: 17.03.2021).

Na podstawie zakresu cenowego cen rynkowych akcji oraz liczby spoétek w po-
szczegblnych podgrupach mozna stwierdzi¢, ze granica cenowa, powyzej kto-
rej spolki nie dokonujg splitéw, jest 100 PLN. W prébie zaledwie jedna spotka


https://info.bossa.pl/index.jsp?layout=1&page=0&news_cat_id=98&parent_selectSubMenu_399=401
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dokonata podziatu akcji, utrzymujac relatywnie wysoki poziom ceny (224,50 PLN
przed podziatem). Stosunek podziatu byt niski. Po podziale rynkowa cena akeji
spolki ksztaltowala si¢ na poziomie 116 PLN. Poprzez split spétka przeniosta ceny
akcji do nizszego przedzialu cenowego, zachowujac przy tym status relatywnie
drogich akcji i powigzany z nim efekt prestizu.

Dla dwdch innych spotek, ktorych cena byta relatywnie wysoka, to jest powyzej
700 PLN, stosunek podziatu wynosil 1:10 oraz 1:128. Mozna w tym przypadku
mowic o przesunieciu akcji w sposéb znaczny do nizszego przedzialu cenowego,
co mogto mie¢ na celu zwiekszenie ich ptynnosci. Jednak tu zachowanie spdtek
bylo radykalnie inne niz w poprzednim przypadku, w sposdb znaczacy zmienita
sie bowiem réwniez grupa inwestorow.

Ciekawym zjawiskiem jest jednak zachowanie spotek, ktorych akcje sa relatyw-
nie tanie. Jedna czwarta splitow dotyczyla spolek, ktorych wyjsciowa cena ksztat-
towala sie do 1 PLN, w tym dla dwoch spoétek wynosita mniej niz 0,10 PLN przed
splitem. Trudno motywowac to zdarzenie wzgledami cenowymi. Akcje tych spot-
ek charakteryzowaly si¢ na tyle niska cena, ze byly dostepne dla szerszego grona
inwestorow. Powodem mogly by¢ tutaj wspomniane wcze$niej motywy marketin-
gowe, to jest zwrdcenie uwagi inwestoréw na spotke.

Jak wynika z literatury przedmiotu, operacje podziatu akeji sg z reguty pozytyw-
nie odbierane przez inwestoréw. Fakt dokonywania podziatu akeji, zwlaszcza kil-
kakrotnie w do$¢ krétkim czasie, moze by¢ odebrany jako sygnal, ze ceny rynkowe
akcji szybko rosng do poziomu ceny przed podzialem. Kolejny split skfania inwe-
storéw do zakupu akeji w nadziei na nastepne wzrosty. Rownoczesnie relatywnie
niska cena akcji powoduje, ze sa one dostepne dla szerszego grona inwestorow,
a ,przestrzen do wzrostu” ceny wydaje si¢ wigksza. Splity dokonywane w przy-
padku najtanszych akcji (gdzie cena wyjsciowa ksztaltuje si¢ wokot 1 PLN przed
podzialem) moga stanowi¢ probe wykorzystania efektu uproszczonego mechani-
zmu postrzegania podzialéw akcji. Pierwsza informacja, jaka odbiera inwestor,
jest informacja o podziale akgji. Sktonno$¢ do ulegania heurystykom (chociazby
wspomnianym w podrozdziale 2.4 heurystyce dostepnosci i reprezentatywnosci)
moze powodowa¢, ze informacja o splicie zostanie odebrana tak samo, niezaleznie
od ceny rynkowej akeji i wspotczynnika podziatu. Poza ceng akgji i liczba akeji
w obrocie dalej jednak mamy do czynienia z ta sama spo6ika - jej sytuacja finanso-
wa i perspektywy rozwoju nie ulegaja zmianie wraz z dokonaniem splitu.

W dalszej czesci pracy przeanalizowano nadwyzkowe stopy zwrotu w okresie
20 notowan przed splitem i po nim. Analiza ta uwzglednia réwniez kryterium
ceny po podziale. Na wykresie 3.12 przedstawiono, jak ksztaltowaty sie nadwyzko-
we stopy zwrotu w okresie przed splitem i po nim dla calej populacji.

Dodatnie nadwyzkowe stopy zwrotu wystepowaly w okresie od dwudziestego
do czternastego dnia poprzedzajacego transakcje oraz na tydzien przed. Im bli-
zej daty zdarzenia, tym wigksza warto$¢ nadwyzkowych stép zwrotu (do drugie-
go dnia poprzedzajacego transakcje). Oznacza to, ze inwestorzy skupowali akcje
przez splitem, oczekujac przysztych wzrostow.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowar spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

Natomiast po dacie splitu wystapily ujemne nadwyzkowe stopy zwrotu. Tym
samym skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu przed podzialem byly w wigk-
szoéci przypadkow dodatnie, natomiast w okresie po przeprowadzeniu splitu
przyjmowaly warto$ci ujemne i narastaly w czasie. Zaobserwowana pozytywna
reakcja inwestorow przed podzialem akcji byta spdjna z wnioskami wynikajgcy-
mi z dotychczas prowadzonych badan. Jednakze analizujac poszczegélne grupy
cenowe akgji, mozna zauwazy¢, ze reakcje inwestorow na splity byly rézne, w za-
leznosci od przedzialu cenowego, a nadwyzkowe stopy zwrotu poprzedzajace split
wystepowaly tylko w okreslonych przedzialach cenowych. Wskazuje to na to, ze
cena akgji przed dokonaniem ich podziatu jest istotnym elementem, ktéry moze
wplywa¢ na ocene¢ danego zdarzenia przez inwestorow i zainteresowanie skupowa-
niem tylko okreslonej grupy waloréw.

Tabela 3.20. Nadwyzkowe skumulowane stopy zwrotu w okresie przed podziatem akgji i po
nim w zaleznosci od grupy cenowej akcji w dniu podziatu

Przedziat cenowy Stopy zwrotu (W PI’OC.) zml"ey:z;§C| Odch. std.
w dniu zdarzenia t, (w proc.) (wproc.)

-20 | -10 | -5 +5 +10 | +20 | Przed | Po | Przed | Po

Powyzej 100 PLN 59| -1,7| 2,5| -12,5| -27,3| -31,9| bd. bd. bd. | bd.
0d 10 do100 PLN -0,8| -3,1| -4,8| -42| -82|-150| 144 | 9,1| 2,7 | 3,0
0d 1do 10 PLN 1,9| 6,2| 5,9|-11,6| -12,7| -22,1| 13,3 | 86| 58 | 7,9
0d 0,10do 1 PLN -2,1| 6,2 2,0/ -3,6| -23,6| -30,2 51 |13,2| 5,0 9,0
Ponizej 0,10 PLN 10,1 6,1| 31,5| -08| 11,4| 7,0 60 | 14| 43 |65

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).
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Analiza nadwyzkowych stop zwrotu w okresie przed podziatem akcji w po-
szczegolnych przedziatach cenowych i po nim przedstawiona zostala w tabeli 3.20.
Biorac pod uwage liczebnos¢ niektorych podgrup, wnioski wynikajace z tych ana-
liz nalezy traktowac raczej w charakterze studium przypadku dla wystepowania
zjawiska, ktdre moze stanowi¢ przestanke do dalszych badan.

W jednostkowym przypadku spotki, ktéra uksztaltowala ceny swoich akcji na
poziomie powyzej 100 PLN po podziale, mozna bylo zaobserwowa¢ nadwyzkowe
stopy zwrotu w okresie miesiaca i tygodnia przed zdarzeniem. Po podziale odno-
towano wyraznie malejace stopy zwrotu. Akcje o cenie pomiedzy 10 a 100 PLN
cechowaly si¢ ujemnymi stopami zwrotu zaréwno przed, jak i po zdarzeniu.

W przypadku akeji o cenie do 10 PLN odnotowano dodatnie skumulowane
nadwyzkowe stopy zwrotu w okresie poprzedzajacym split, w tym akcje spotek
o cenie ponizej 0,10 PLN charakteryzowaly si¢ dodatnimi nadwyzkowymi sto-
pami zwrotu réwniez po podziale. Byla to rownocze$nie jedyna grupa cenowa
akcji, w przypadku ktorej po splicie odnotowano dodatnie skumulowane nad-
wyzkowe stopy zwrotu. Ponadto wspolczynnik zmiennosci stop zwrotu w okre-
sie po dokonaniu splitu byl najnizszy w tej grupie cenowej, co wskazywaloby na
szanse osiaggniecia stabilnych zwrotéw wynikajacych ze wzrostu cen tych akeji
w krétkim okresie.

Wartos$¢ odchylenia standardowego od $rednich stép zwrotu byla jednak wyz-
sza niz przed podzialem, co z jednej strony dawalo mozliwos¢ osiagniecia wyzszych
zyskow, jednak stwarzalo rowniez zagrozenie poniesieniem straty.

Najwieksza zmienno$cig i ryzykiem w okresie po dokonaniu splitu charakte-
ryzowaly sie akcje spotek z przedziatu od 0,10 do 1 PLN, co wskazuje na wyso-
kie ryzyko inwestowania w te grupe cenowa akcji. W pozostatych przypadkach
podzial akcji wplynal na obnizenie wspolczynnika zmiennosci. Biorac pod uwa-
ge warto$¢ odchylenia standardowego, najmniejsza zmiane stop zwrotu po splicie
odnotowano w przypadku akeji znajdujacych si¢ w przedziale od 10 do 100 PLN,
w przypadku ktérych wartos¢ odchylenia standardowego przed podzialem akeji
i po nim utrzymywata si¢ na zblizonym poziomie. Podzial akcji nie wpltynat w tym
przypadku znaczgco na wahania stop zwrotu. Dla pozostalych grup cenowych ak-
cji odchylenie od $redniej stopy zwrotu przed splitem bylo nizsze niz po zdarze-
niu. Mozna wnioskowa¢, ze podzial akcji powoduje wieksze zréznicowanie stop
zwrotu, niz mialo to miejsce przed podzialem. Na wykresie 3.13 przedstawiono,
jak ksztaltowaly sie stopy zwrotu w analizowanym okresie w poszczegdlnych prze-
dziatach cenowych.

Nastepnie dokonano oceny tego, jak zachowuja si¢ stopy zwrotu po splicie
w przypadku akgji, ktére dokonaly takiego podziatu, bedac wezesniej w relatywnie
niskich przedziatach cenowych, a wigc cechujac si¢ dostepnoscia dla szerokiego
grona inwestorow, oraz akcji, ktdre w sposéb znaczacy po dokonaniu podziatu
zostaly przesuniete do nizszych przedzialéw cenowych.
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Wykres 3.13. Stopy zwrotu we wskazanych przedziatach cenowych akgji
w okresie przed podziatem i po nim

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowar spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

Pierwszej analizie poddano wylgcznie te spotki, w przypadku ktérych cena
akcji przed splitem ksztaltowala si¢ na relatywnie niskim poziomie (do 5 PLN).
Stwierdzono wystepowanie dziesi¢ciu takich przypadkow. Po splicie cena akcji
tych spotek znajdowala si¢ w przedziale od 0,05 do 1,4 PLN. W takim przypadku
réznica pomiedzy cena wyjsciowa a ceng po splicie wydaje si¢ nieznaczna, mimo
ze stosunek podzialu w takim przypadku moze by¢ réwniez wysoki (wykres 3.14).

W okresie poprzedzajacym zdarzenie obserwowa¢ mozna znaczgco wyzsze
nadwyzkowe stopy zwrotu do o$miu notowan przed dokonaniem podziatu. Po
splicie ceny akcji charakteryzowaly sie duza zmiennoscig, a dodatnie nadwyzkowe
stopy zwrotu wystepowaly sporadycznie w réznych odcinkach czasowych. Wspot-
czynnik zmiennosci stép zwrotu przed splitem ksztaltowal si¢ na poziomie 8,5%,
podczas gdy po splicie osiagnal wartos¢ 33,5%. Natomiast $rednie odchylenie
standardowe wzrosto z 6% do 10%.


https://ir.notoria.pl/

150 Efekty cenowe na polskim rynku kapitatowym - wyniki badan ilosciowych

0,1 1

0,05 A

0.05 20 -18 -16 -14 -12 -10 -8 6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

-0,1

0,15 -

-0,2 -
Wykres 3.14. Usrednione wartosci nadwyzkowych skumulowanych stép zwrotu dla akgji
spotek o cenie przed splitem do 5 PLN

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

W przypadku akcji o relatywnie niskiej cenie w okresie poprzedzajacym split
inwestorzy wydawali si¢ pozytywnie odbiera¢ sygnal o podziale akcji, prawdopo-
dobnie liczac na ich szybkie wzrosty w przyszlosci. Kumulacja zainteresowania
tanimi akcjami miata miejsce na kilka notowan przed splitem. Prawdopodobnie
wynikalo to z faktu, ze inwestorzy ulegali ztudzeniu, ze akcje o niskiej cenie nomi-
nalnej beda rosly szybciej i szybko zblizg si¢ do poziomu ceny przed podziatem,
a sam sygnal o dokonaniu splitu przez spotke odbierany byt jako pozytywny, co
wpisywalo si¢ w teori¢ sygnalizowania.

Wirod tak zdefiniowanych akeji znajduje si¢ miedzy innymi FON. W tym przy-
padku spoétka kilkakrotnie dokonywata juz podzialu akcji. Gléwnym motywem,
jaki wskazano w ogloszeniu o kolejnym splicie, byto zwigkszenie ptynnosci akeji®.
Biorgc jednak pod uwage warto$¢ nominalng akcji (split z 1,60 na 0,80 PLN),
trudno dyskutowac o ich niskiej ptynnosci. Wydaje si¢ wiec, ze raczej decyduja tu
wzgledy marketingowe i chodzi o zwrdcenie uwagi inwestoréw na spotke oraz wy-
korzystanie efektu niskiej ceny. Dokonanie podzialu w ramach niskiego przedzia-
tu cenowego moze by¢ odebrane jako obietnica szybkiego zysku. Niewielki wzrost
cen, ktory wydaje si¢ niemal pewny przy tak niskich warto$ciach, moze si¢ prze-
tozy¢ na kilkudziesigcioprocentowe stopy zwrotu. Dokonujac kolejnego podziatu
akcji, spotka daje wyrazny sygnal, ze ceny jej akcji systematycznie rosng. Wrazenie
to moze by¢ jednak zludne, podzial akcji nie przeklada si¢ bowiem na potencjal
rozwojowy spotki i budowanie jej wartosci w dtugim okresie. Poza spdtka FON,
taka strategie przyjety rowniez COMARCH, BORYSZEW, RESBUD oraz ELKOP,
ktére rowniez co najmniej dwukrotnie dokonaly splitu na poziomie analizowane-
go przedzialu cenowego.

Zupelnie inaczej inwestorzy zachowywali si¢ wobec spolek, ktorych akcje przed
splitem znajdowaly sie w przedziale powyzej 100 PLN i dokonaly podziatu co

20 FON planuje split akcji, 2017, https://www.bankier.pl/wiadomosc/Fon-planuje-split-ak-
¢ji-7509992.html (dostep: 31.01.2020).
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najmniej w stosunku 1:10. Przesunigcie akcji wzgledem ceny bylo w tym przy-
padku znaczace. Zidentyfikowano jedenascie takich przypadkéw w probie. Akcje
z gornych granic cenowych zostaly w wyniku podziatu przesuniete do sredniego
przedziatu cenowego, ale ich cena nadal ksztaltowala si¢ na poziomie kilkudzie-
sieciu zlotych (od 11,8 do 77,8 PLN po splicie). Mimo iz stosunek podziatu nie byt
istotnie wyzszy niz w przypadku akeji z dolnego pulapu cenowego, zachowanie
inwestorow bylo znaczaco odmienne (wykres 3.15).
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Wykres 3.15. Usrednione wartosci skumulowanych nadwyzkowych stop zwrotu dla akgji
spétek o cenie przed splitem powyzej 100 PLN i stosunku podziatu co najmniej 1:10

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

W przypadku spolek, ktérych ceny przed splitem ksztaltowaly sie w gérnym
przedziale cenowym, w zasadzie trudno méwi¢ o wystepowaniu nadwyzkowych
dodatnich stép zwrotu zaréwno przed, jak i po dacie zdarzenia. Po dokonaniu po-
dzialu akcji mamy do czynienia z narastajaco ujemnymi stopami zwrotu. Wspot-
czynnik zmiennosci stép zwrotu akeji przed splitem wynosit 4,7% wobec 6,4%
po dokonaniu podziatu. Natomiast w sposob nieznaczny wzrosto odchylenie stan-
dardowe stép zwrotu, to jest z 2,2% przed splitem do 2,4% po dokonaniu podziatu.
Nie mozna zatem méwi¢ w tym przypadku, ze split przyczynil si¢ do osiagniecia
przecigtnie wyzszych stop zwrotu przez inwestoréw.

Motyw przesuniecia cen akcji spotki w kierunku nizszej ceny nominalnej
w przypadku najdrozszych akcji wydaje si¢ uzasadniony. Akcje spotek staja si¢
wowczas bardziej dostepne pod wzgledem ceny dla szerszego grona inwestordw.
Jednakze w przypadku polskiego rynku kapitalowego silniej wydaje si¢ oddzia-
tywac¢ efekt prestizu - akcje drogich spolek trafiaja do waskiego grona graczy, co
nadaje im pewng warto$¢. Tak radykalna zmiana przedzialu cenowego powoduje,
ze akcje przestaja miec elitarny charakter i zostaja wyprzedane. Ponadto mozna
przypuszczad, ze dokonanie przez drogie spotki podziatu jest odbierane przez in-
westorow jako sygnal negatywny, §wiadczacy o pogarszajacej sie kondycji spotki.
Split moze by¢ tu rozumiany jako proba skoncentrowania uwagi inwestoréw na
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akcjach i zwiekszenia ich ptynnosci poprzez obnizenie ceny. Inwestorzy moga jed-
nak ulega¢ iluzji, ze w przypadku drogich akcji duzo trudniej (w poréwnaniu do
akcji groszowych) powrdci¢ do ceny rynkowej sprzed podziatu.

Czes¢ spotek pomimo utrzymywania si¢ bardzo wysokiej ceny nie dokonuje
ich podzialu. Warren E. Buffet znany jest ze swojego stanowiska wobec niedo-
konywania podzialu akcji swojej spotki Berkshire Hathaway (BRK.A), ktorych
ceny siegaja ponad 300 000 USD za sztuke. Jest on zwolennikiem strategii dtugo-
terminowego wzrostu wartosci i wierzy, ze wysokie ceny przyciagaja inwestorow,
ktérzy podobnie jak on mysla o dlugoterminowych zyskach, a nie krétkotermi-
nowych zmianach cen. Dlatego tez zapewnia, Ze akcje serii A nigdy nie zostang
podzielone. W 1996 roku dokonal on jednak emisji akcji serii B (BRK.B), o cenie
okolo 145 USD, co z jego perspektywy jest ceng okazyjna. Akcje te oferuja wiek-
szg elastyczno$¢ dla inwestoréw, rownoczesnie jednak daja mniej praw glosu. Ich
intencjg bylo stworzenie mniejszym inwestorom mozliwosci przechowywania ak-
cji Berkshire Hathaway jako dlugoterminowej lokaty kapitalu zamiast funduszy
powierniczych i inwestycyjnych?!. Buffet broni elitarnego charakteru akgji serii A.
Istnieje mozliwo$¢ zamiany akeji serii A na réwnowartos¢ akcji serii B, jednak
kierunek tej transakcji jest jednostronny. Inwestorzy majacy akcje serii B moga
naby¢ akgje serii A jedynie w drodze sprzedazy akcji serii B, a nastgpnie uzyskania
ekwiwalentu akcji serii A.

Na polskim rynku kapitatlowym rekordzistg jest spotka LPP, ktorej zatozycie-
le réwniez bronig si¢ przed splitem, mimo iz cena akcji siegga ponad 8500 PLN
za sztuke. W obecnych warunkach przy splicie akcje mogtyby straci¢ uprzy-
wilejowanie co do glosu. Przed zmiang ustawy Kodeks spoétek handlowych
w 2000 roku maksymalne uprzywilejowanie wynosito 1:5 gloséw i takie walory
posiadaja zalozyciele spdtki Marek Piechocki i Jerzy Lubianiec. Z uwagi na brak
jasnosci co do interpretacji przepisow istnieje ryzyko, ze po podziale uprzywile-
jowanie wyniostoby maksymalnie 1:2 glosé6w?, co oslabiloby pozycje gléwnych
akcjonariuszy. Piechocki, unikajgc podziatu, chce zmniejszy¢ ryzyko rozprosze-
nia kapitatu. Jego gtéwnym motywem wydaje si¢ utrzymanie kontroli nad spotka
i jej polskim kapitalem®.

Innym motywem decyzji zarzadu spotki o dokonaniu splitu moze by¢ zwigksze-
nie obrotu akcjami. Wartos¢ obrotu gieldowego mierzona jest jako suma wartosci

21 Ch. Basumallick, Here Is the Real Story Behind Warren Buffet’s Stance on Stock Split, 2016,
https://www.thestreet.com/opinion/here-is-the-real-story-behind-warren-buffett-s-
stance-on-stock-split-13550943 (dostep: 31.01.2020).

22 M.Rudke, Chciatbym kupic akcje LPP, ale sq straszliwie drogie. Dlaczego spdtka nie przeprowa-
dzi ich podziatu, 2017, https://www.parkiet.com/Szkola-gieldowa/304269948-Chcialbym-
kupic-akcje-LPP-Ale-sa-straszliwie-drogie-Dlaczego-spolka-nie-przeprowadzi-ich-podzialu.
html (dostep: 31.01.2020).

23 T. Machata, ,LPP to polska firma i nie zgodze sie na podziat akcji”. Marek Piechocki w szcze-
rej rozmowie o modzie i biznesie, 2017, https://kobieta.wp.pl/lpp-to-polska-firma-i-nie-
zgodze-sie-na-podzial-akcji-marek-piechocki-w-szczerzej-rozmowie-o-modzie-i-biznesie-
6162456758077569a (dostep: 31.01.2020).
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wszystkich przeprowadzonych transakcji, gdzie dana transakcja mierzona jest ilo-
czynem ceny i liczby akcji. Wysoka warto$¢ obrotu $wiadczy o duzym znaczeniu
spoitki i jej duzej atrakcyjnosci inwestycyjnej. Przy podziale akcji zmienia si¢ ich
cena, a takze liczba akcji w obrocie. Przesuwajac akcje do nizszego przedzialu ce-
nowego, zarzad powoduje, ze zwieksza si¢ ich dostepnos¢ oraz liczba potencjal-
nych inwestoréw, ktérzy moga te akcje naby¢. Wieksze mozliwosci sprzedazy/
zakupu akcji przekladaja si¢ na zwigkszenie ich ptynnosci. Wzrost popytu na akcje
oznacza zatem wzrost obrotow i ptynnosci, a wigc wigksza atrakcyjnos¢ inwesty-
cyjna akgji. Jesli wolumen obrotu ro$nie wraz ze wzrostem cen, to potwierdza to
niejako trend. W przypadku gdy wolumen obrotu maleje przy zwyzkach cen (lub
odwrotnie - ro$nie przy cenach malejacych), wowczas podkresla ich korekcyjny
charakter.

Srednig wysoko$¢ obrotéw w okresie dwudziestu notowan przed splitem i po
nim przedstawiono na wykresie 3.16.
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Wykres 3.16. Srednia wysoko$¢ obrotu akcjami dokonujacymi podziatu w okresie
dwudziestu notowan przed splitem i po nim

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowar spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

Jak wskazuja dane, trudno méwi¢ o znaczacym wzroscie obrotéow po po-
dziale akcji. Mozna zauwazy¢ umiarkowany wzrost obrotéw w okresie od trzy-
nastu do o$miu dni poprzedzajacych split oraz bezposrednio na tydzien przed
zdarzeniem. Wieksza dynamike wzrostu obrotéw odnotowuje sie bezposred-
nio w okresie do siedmiu notowan po splicie, natomiast w pézniejszym okresie
tendencja ta ulega wygtadzeniu. W dalszym horyzoncie czasowym wysokos¢
obrotéw wydaje si¢ nizsza niz w okresie poprzedzajacym split.

Na wykresie 3.17 przedstawiono, jak zmieniala si¢ wartos¢ obrotu akcjami
w poszczegolnych przedzialach cenowych w okresie poprzedzajacym moment do-
konania podziatu akcji i nastepujacym po nim.
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Wykres 3.17. Srednia warto$¢ obrotéw w okresie przed podziatem akcji w poszczegdlnych
grupach cenowych akcji i po nim

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

Jak wynika z analizy danych przedstawionych na wykresie 3.17, teoria o zwiek-
szeniu obrotéw w wyniku dokonania podziatu akgji nie jest jednoznaczna. Biorac
pod uwage ceny akcji, zjawisko to wystepowalo w okreslonych przedziatach ceno-
wych akcji oraz w ré6znym czasie.

W jednostkowym przypadku podziatu akcji, ktorych cena w dniu splitu ksztal-
towala si¢ na poziomie powyzej 100 PLN, wysoko$¢ obrotéw nie wykazywata zna-
czacych zmian. Natomiast w przypadku akcji, ktorych cena ksztaltowata si¢ na
poziomie od 10 do 100 PLN, nastgpil wzrost obrotow w okresie po splicie, mimo iz
stopy zwrotu w tym czasie byly ujemne. Mozliwe, ze w tym przypadku pozytywne
efekty w postaci nadwyzkowych stop zwrotu wystapia w pozniejszym okresie.

W przypadku akeji z dolnego przedzialu cenowego odnotowano wiekszy wzrost
obrotéw w okresie poprzedzajacym split niz po podziale akeji. Najwigksze zmiany
zaszty w przypadku akcji z przedzialu od 1 do 10 PLN, gdzie wysoko$¢ obrotéw po
splicie ulegla znacznemu obnizeniu. W przypadku akgji o cenie ponizej 0,10 PLN
najwiekszy wzrost obrotéw obserwowa¢ mozna na tydzien przed dokonaniem
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splitu. Z kolei wzrost obrotéw po dokonaniu podzialu odnotowano w przypadku
akcji z przedziatlu cenowego od 0,10 do 1 PLN. W tym przypadku odnotowano
takze wzrost stop zwrotu po podziale. Jest to zatem jedyna grupa cenowa akcji,
w przypadku ktdrej zaobserwowano pozytywne efekty po dokonaniu podziatu ak-
¢ji w odniesieniu do tych dwdch parametréow.

Biorac powyzsze pod uwage, mozna stwierdzi¢, ze tak jak w przypadku stép
zwrotu, rowniez w przypadku obrotéw odnotowuje si¢ odmienne efekty splitu
w zalezno$ci od cen akgji spotek dokonujacych podziatu. Brak zgodnos$ci pomig-
dzy zmiang obrotéw a zmiang w wysokosci stop zwrotu sktania do stwierdzenia,
ze efekty podzialu mogg ulec odwréceniu, ale w dtuzszym horyzoncie czasowym
(wykraczajacym poza horyzont badania).

Analogiczne obliczenia przeprowadzono dla spétek, ktorych akcje wycenione
byly w przedziale powyzej 100 PLN i dokonaly podzialu co najmniej w stosunku
1:10. Nalezaloby sie spodziewac, ze przesunigcie akcji do nizszego przedzialu ce-
nowego zwiekszy ich dostepnos¢ dla potencjalnych inwestoréw, a wraz ze wzro-
stem popytu zwigksza si¢ ich obroty.

Na wykresie 3.18 przedstawiono, jak ksztaltowala si¢ srednia wysoko$¢ obrotow
akcjami powyzszych spotek.
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Wykres 3.18. Usrednione wartosci obrotéw dla akcji spotek o cenie przed splitem
powyzej 100 PLN i stosunku podziatu co najmniej 1:10

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowar spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

W przypadku tej grupy cenowej akcji nie odnotowano znaczacych zmian
w okresie poprzedzajacym split, natomiast w krotkim okresie po dokonaniu po-
dzialu oraz jednostkowo w okresie pdzniejszym nastapit gwaltowny wzrost ob-
rotow akcji. Wydaje si¢ zatem, Ze przesunigcie akcji do nizszych przedziatow
cenowych bylo dla tych spotek korzystne z perspektywy wzrostu obrotéw. Row-
noczes$nie odnotowano znaczacy spadek stop zwrotu. Mozna zatem zauwazyc¢, ze
w przypadku spélek, ktérych akcje znajdujg sie w okreslonych przedziatach ceno-
wych, pozytywne efekty podzialu moga wystapic¢ z opéznieniem.
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Zmiany w wysokos$ci obrotow spotek, ktore dokonywaly podzialu akcji w ni-
skich przedzialach cenowych (cena akcji przed splitem ksztaltowala si¢ ponizej
5 PLN), przedstawiono na wykresie 3.19.
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Wykres 3.19. Usrednione wartosci obrotéw dla akcji spétek o cenie przed splitem do 5 PLN

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

W przypadku tej grupy cenowej akcji mozna zaobserwowaé gwaltowny wzrost
obrotéw bezposrednio przed datg zdarzenia oraz w okresie po dokonaniu podzia-
tu. Réwniez w okresie od czternastu do dwudziestu notowan po splicie ponownie
nastapit wzrost obrotéw. Ta grupa cenowa akcji charakteryzowala si¢ takze wyso-
ka zmienno$cia stop zwrotu, odnotowywano jednak dodatnie nadwyzkowe stopy
zwrotu po dokonaniu podziatu akeji. Przeprowadzenie splitu w grupie akgji o rela-
tywnie niskiej cenie z perspektywy oczekiwanych wzrostéw stép zwrotu i obrotow
w krotkim okresie mialo wigksze uzasadnienie w grupie akcji o niskiej cenie niz
0 wysokiej.

Oczywiscie cena akcji nie musiafa by¢ tutaj jedynym czynnikiem, jaki warun-
kowal skutecznos¢ dokonanego podziatu akeji. Jednak sama operacja splitu oraz
motywy jego przeprowadzania koncentrowaly si¢ wokot obnizenia wartosci nomi-
nalnej akgji i zwiekszenia obrotdéw akcjami spotki. Split akeji jest z reguly postrze-
gany jako zdarzenie pozytywne, dajace szanse¢ na osiagnigcie ponadprzecietnych
stop zwrotu w kréotkim okresie. Oczekuje sig, ze ceny akcji wroca do poziomu
przed podzialem. Biorac jednak pod uwage to, jak zréznicowane jest zachowanie
stop zwrotu i obrotéw wzgledem wskazanych przedziatéw cenowych akcji, gdzie
o dodatnich stopach zwrotu przy wzroécie obrotéw po podziale mozna mowic
jedynie w przypadku akeji o najnizszej cenie, wydaje sig, Ze jest to zdarzenie, kto-
re przykuwa uwage mniejszych inwestoréw, oczekujacych szybkich wzrostéw na
akcjach groszowych.
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Dalsza cze$¢ analiz zostata poswigcona procesom odwrotnym, to jest procesom
scalenia akcji. Operacja ta, podobnie jak split, ma charakter techniczny - zwigk-
szajac ceng akeji, spotka zmniejsza liczbe akeji w obrocie i nie powinno to wply-
wac na zachowania inwestorow oraz generowane stopy zwrotu. Dalej mamy do
czynienia z t3 samg spotka i jej sytuacja finansowa czy tez perspektywy rozwoju
nie ulegly zmianie wskutek resplitu. Jesli cena akcji znaczaco spadta w ostatnim
okresie, wowczas faczenie akcji oznacza jedynie odbicie si¢ od pewnego poziomu
ceny, ktory staje si¢ dla spotki zagrozeniem, na przykiad wynikajacym z wpisania
na Liste alertow badz tez przesunigcia do przedzialu cenowego spoétek groszowych,
co moze wplyna¢ na renome spotki.

Jednakze, biorgc pod uwage postrzeganie akcji przez inwestoréw przez pryzmat
ich ceny, dokonanie scalenia moze wzbudzi¢ zainteresowanie grupy akcjonariuszy,
ktorzy unikajg inwestowania w akcje o najnizszej cenie, a zainteresowani sg loko-
waniem $rodkéw w drozsze walory.

O ile w przypadku podziatu akcji mozna przypuszczad, ze reakcje inwesto-
réow beda pozytywne i oczekujg oni szybkiego wzrostu cen akcji do poprzed-
niego poziomu, tak w przypadku resplitu ten mechanizm juz nie wystepuje.
Podwyzszenie cen akcji, szczegdlnie z poziomu akcji groszowych do wyzszych
przedzialow cenowych, wigze sie z perspektywa osiagania bardziej stabilnych zy-
skow lub ponoszenia mniej gwaltownych strat, w przypadku drozszych akcji
niewielkie zmiany ceny nie wywotuja bowiem tak duzych zmian w wysokosci
stop zwrotu jak w przypadku akcji groszowych. Istnieje jednak ryzyko, ze po
scaleniu akcje w krotkim czasie powrdca do poprzedniej ceny. Wyzsza cena
akcji nie wynika ze wzrostu warto$ci spotki i wyzszej wyceny akcji przez rynek,
a jedynie z celowo przeprowadzonej operacji. Pozostale cechy fundamentalne
spolki pozostajg bez zmian.

Biorgc zatem pod uwage tlo proceséw scalenia akcji, mozna oczekiwa¢, ze
w przypadku resplitu reakcje inwestoréw moga by¢ inne, niz miato to miejsce w przy-
padku podziatu akgeji, a oczekiwania co do wzrostu stép zwrotu i obrotéw w okre-
sie nastepujacym po dokonaniu resplitu niejednoznaczne.

3.4.2. Operacje scalenia akgji

W przypadku resplitu struktura cenowa akgji jest zupetnie inna niz przy podziale
akeji, co wynika poniekad ze specyfiki samej operacji laczenia akcji. W przypadku
podzialu jednym z motywéw jest zwiekszenie dostepnosci akeji dla mniejszych
inwestorow, ktdrzy dysponujg mniejszymi $rodkami finansowymi. Scalenia akcji
dokonujg jednak z reguly spoéiki, ktérych cena rynkowa akcji juz ksztaltuje si¢ na
relatywnie niskim poziomie.

Opis statystyczny cen akcji spotek dokonujacych scalenia zawiera tabela 3.21.
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Tabela 3.21. Opis statystyczny cen akcji w dniu poprzedzajacym resplit oraz w dniu zdarzenia

Kategoria Wartoé.é w dniu . Wartos¢ w dniu resplitu
poprzedzajacym resplit
Srednia 0,295901639 3,229016
Odchylenie standardowe 0,225428311 3,977348
Kurtoza 1,459034055 23,47192
Minimum 0,01 0,42
Maksimum 1,09 27,2
Licznik 61 61

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spoétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

Jak wynika z tabeli 3.21, operacji scalenia dokonujg gtéwnie spotki, w przypadku
ktorych ceny akeji ksztaltuja sie na niskim poziomie. Srednia cena akgji w dniu po-
przedzajacym resplit wynosita 0,30 PLN, a odchylenie standardowe 0,27 PLN. Zakres
cenowy akgji wahal sie 0d 0,01 do 1,09 PLN. Scalenia akgji nie dokonywaly zatem spot-
ki o wyzszej cenie, ktdre poprzez taczenie akgji i przeniesienie ich do jeszcze wyzszych
przedziatéw cenowych moglyby uzyskac¢ korzysci wynikajace z efektu prestizu. Z uwa-
gi na specyfike polskiego rynku, na ktérym dominujg drobni inwestorzy, mogtoby to
znaczgco ogranicza¢ popyt na akcje, gdyby ich cena ulegla podwyzszeniu.

Srednia cena w dniu taczenia akji ksztattowata sie na poziomie 3,23 PLN, na-
tomiast cena maksymalna 27,2 PLN. Ceny akcji silnie koncentrowaly sie wokot
wartosci $redniej (warto$¢ wskaznika kurtozy znaczaco wzrosta po resplicie). Co
ciekawe, zdarzaly si¢ przypadki, kiedy spdtka, mimo podjecia operacji scalenia
akeji, dalej utrzymywala ich cene na poziomie ponizej 1 PLN (cena minimalna po
splicie wynosita 0,42 PLN), celowo zachowujac w ten sposob status spotki groszo-
wej. Dla proceséw scalenia akcji dokonano ich podzialu wzgledem ceny w dniu
resplitu na nastepujace podgrupy: ponizej 1 PLN, od 1 do 2 PLN, od 2 do 3 PLN,
od 3 do 10 PLN i powyzej 10 PLN (przedzial prawostronnie domkniety). Jest to
propozycja autorki, podyktowana wioskami z badan dotyczacych sklonnosci in-
westorow do grupowania cen akcji wokot okraglych liczb i réwnocze$nie strukturg
cenowg badanej proby.

Tabela 3.22. Struktura cenowa akcji wedtug cen w dniu resplitu

Cena akgcji
Przedziat cenowy w dniu zdarzeniat, | N Cena Cena Cena Cena
sr. sr. min. maks.
to -20 t0 tO-ZO t0-20
Powyzej 10 PLN 2 0,57 21,78 0,36 0,78
0d3do 10PLN 15 0,47 5,14 0,05 1,11
0d2do3PLN 16 0,30 2,40 0,02 0,63
0d1do2PLN 21 0,25 1,58 0,02 0,65
Ponizej 1 PLN 7 0,04 0,65 0,01 0,10

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Bossa, https://info.bossa.pl/index.
jsp?layout=1&page=0&news_cat_id=98&parent_selectSubMenu_399=401 (dostep: 17.03.2021).
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Jak wynika z danych zawartych w tabeli 3.22, liczba spolek, ktore dokonaly 13-
czenia akcji w najwyzszym przedziale cenowym, jest nieznaczna. Warto zauwazy¢,
ze wspolczynnik resplitu jest tutaj wysoki, $rednia cena akcji przed ich Iaczeniem
nie przekraczala bowiem 0,78 PLN, a po laczeniu ksztaltowala si¢ na poziomie
21,78 PLN. Oznacza to, ze sp6tki rzadko dokonywaly scalenia akcji przy wysokim
wspolczynniku, ktéry powoduje tak znaczaca zmiang ceny i przeniesienie akcji
z przedziatu akcji groszowych na poziom akcji o wysokiej cenie.

W przypadku ponad potowy przeprowadzonych transakeji cena akeji po facze-
niu nie przekroczyla wartosci 3 PLN. Co ciekawe, kilka spétek (siedem podmio-
tow), ktorych cena ksztaltowata si¢ w przedziale od 0,01 do 0,10 PLN, zdecydowato
sie na przeprowadzenie resplitu, przy czym zastosowano relatywnie niski wspot-
czynnik, w rezultacie cena akcji po polaczeniu nie przekroczyla 1 PLN. Mozna
przypuszczaé, ze zarzad chcial w ten sposdb utrzymac akcje w niskim przedzia-
le cenowym, zachowujac ich plynnos¢ i status akcji groszowych. Potwierdza to
wczesniejsze przypuszczenia, Ze istnieje przekonanie o szczegoélnej atrakcyjnosci
inwestycyjnej akcji groszowych i wystepowaniu strategii inwestycyjnych ukierun-
kowanych wlasnie na te grupe cenowa akcji.

Laczenia akeji nie dokonywaly spétki, ktérych rynkowe ceny akcji ksztattowaty
si¢ na poziomie znacznie powyzej 1 PLN.

Na wykresie 3.20 przedstawiono, jak ksztaltowaly si¢ nadwyzkowe stopy
zwrotu dla wszystkich operacji scalenia akgeji, bez uwzglednienia przedziatu ce-
nowego akcji.
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Wykres 3.20. Usrednione wartosci nadwyzkowych stép zwrotu dla wszystkich operacji resplitu
(nadwyzki skumulowane)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

Na podstawie tego, jak ksztaltowaly si¢ nadwyzkowe stopy zwrotu, mozna za-
uwazyé, ze jedynie w okresie od siedemnastu do siedmiu notowan przed zdarze-
niem mozna méwi¢ o dodatnich nadwyzkowych stopach zwrotu. Bezposrednio
przed dokonaniem podziatu akcji, jak réwniez w dluzszym okresie poprzedzaja-
cym resplit odnotowano ujemne nadwyzkowe stopy zwrotu. Jednak nalezy mie¢
na uwadze, ze wiele spotek w okresie poprzedzajacym operacje scalenia zawieszato
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obrot akcjami, co moglo wptywaé na wyniki i nie dawa¢ precyzyjnego obrazu tego,
jak ksztaltowaly sie stopy zwrotu w okresie przed dokonaniem scalenia. W okresie
po przeprowadzeniu operacji taczenia akcji odnotowano narastajace ujemne stopy
zwrotu, analogicznie jak w przypadku splitéw. Z tej perspektywy postrzeganie
przez inwestorow transakcji podziatu i faczenia akeji wydaje si¢ zblizone i jest oce-
niane negatywnie.

W dalszej czgsci analiza zmian stop zwrotu zostanie przeprowadzona przy
uwzglednieniu cen akcji w dniu zdarzenia (po scaleniu) jako czynnika réznicuja-
cego osiggane stopy zwrotu.

W tabeli 3.23 przestawiono, jak ksztaltowaly si¢ stopy zwrotu przed faczeniem
akcji we wskazanych grupach cenowych akgji i po nim.

Tabela 3.23. Nadwyzkowe skumulowane stopy zwrotu w okresie przed taczeniem akcji i po nim
(w proc.)

Przedziat cenowy w dniu zdarzenia ¢, -20 | -10 -5 +5 +10 | +20
Powyzej 10 PLN 01| -42| -39 | -48| 25| 105
0d3do10PLN -0,9 | -5,2 | -53 -8,9| -13,7| -13,4
0d 2 do3PLN -0,3 | -2,5 | -5,3 -19| -6,2| -14,3
0d1do2PLN -12 | -0,4 | -1,3 | -42| -9,0| -9,9
Ponizej 1 PLN -54 | 185 | 10,2 | -26,0| -38,5| -62,2

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

Powyzsza analiza wskazuje, ze dodatnie nadwyzkowe stopy zwrotu wystepo-
waly w zasadzie wylacznie w przypadku akcji z najnizszego przedzialu cenowe-
go, w okresie okolo 5-10 notowan przed zdarzeniem i ich wartosci siegaly nawet
18,5%. Oczekiwania co do przyszlego ksztaltowania si¢ stop zwrotu w przypadku
akcji o cenie ponizej 1 PLN wydaja si¢ zatem silnie pozytywne. Jest to o tyle cie-
kawe zjawisko, ze — wskutek aczenia akcji — akcje tych spoétek nadal miescily sie
w najnizszym przedziale cenowym, utrzymujac status spolek groszowych. Wydaje
sie to zatem celowym dziataniem zarzadzajacych, ktdrzy sa silnie przekonani o za-
sadnosci utrzymywania spolek na poziomie najnizszej ceny.

Mozna réwniez zauwazy¢ dodatnie nadwyzkowe stopy zwrotu w przypadku ak-
cji, ktére w dniu zdarzenia osiagaly cen¢ powyzej 10 PLN. Przy tym rosnace stopy
zwrotu odnotowano w okresie od okoto dziesieciu notowan po resplicie. Wydaje
sie, ze transakcje resplitu przynosza spodziewane efekty w postaci wzrostu war-
tosci cen akcji, ale w sytuacji, gdy dokonywane sa na podstawie wyzszej wartosci
wspolczynnika, gdzie akcje o niskiej cenie rynkowej, w szczegolnosci przed sca-
leniem i gléwnie akcje groszowe, zostaja przesuniete do znaczaco wyzszych prze-
dziatéw cenowych. W prébie znalazly si¢ jednak tylko dwa takie przypadki, a wigc
wnioski wymagaja jeszcze dalszej weryfikacji.

Jednym z motywéw dokonywania laczenia akcji jest zwiekszenie popytu
na nie, co powinno przeklada¢ si¢ na zwiekszenie obrotéw. Na wykresie 3.21
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przedstawiono $rednig wysoko$¢ obrotu akcjami spotek dokonujacych scalenia.
W okresie poprzedzajacym resplit wiekszo$¢ spdtek wstrzymata obrot.
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Wykres 3.21. Srednia wysoko$¢ obrotu akcjami spotek dokonujacych scalenia

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowar spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

Biorac pod uwage dane przedstawione na wykresie 3.21, mozna zauwazy¢, ze
scalenie akcji nie wplyneto korzystnie na wysoko$¢ obrotéow. Laczenie akcji i prze-
niesienie ich do wyzszych przedzialéw cenowych nie przekladalo si¢ na zwigksze-
nie ich obrotow. Jesli jednak uwzgledniona zostanie wysokos¢ rynkowej ceny akcji
przed scaleniem, mozna zauwazy¢, ze reakcje rynku moga by¢ rozne.

Na wykresie 3.22 przedstawiono, jak ksztaltowaly si¢ obroty spotek w poszcze-
gblnych przedziatach cenowych po dokonaniu scalenia.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowar spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

Bioragc pod uwage wybrane przedzialy cenowe akcji, mozna zauwazy¢, ze
w przypadku akcji o cenie powyzej 10 PLN przed scaleniem odnotowano wzrost
obrotéw. Byty to akcje o relatywnie wysokiej cenie rynkowej, scalenie w tym przy-
padku moze zatem oznacza¢ dazenie spdtki do utrzymywania akcji w wyzszych
przedziatach cenowych i dedykowanie akcji inwestorom o wigkszym portfelu in-
westycyjnym. Rowniez w przypadku akeji groszowych oraz akeji, ktérych cena
przed resplitem znajdowala si¢ w przedziale od 2 do 3 PLN, odnotowano znaczacy
wzrost obrotéw. Mozna zatem stwierdzi¢, ze cena akcji przed scaleniem moze by¢
czynnikiem determinujacym efekty operacji faczenia akcji — gdzie jedng z deter-
minant jest cena akcji rynkowej przed zdarzeniem, a druga wspoétczynnik scalenia.

Biorac pod uwage ogdlne tendencje, inwestorzy negatywnie postrzegaja tacze-
nie akcji. Mozna przypuszczaé, ze traktujg to jako sztuczne podwyzszanie ceny
i majg $wiadomos¢, ze pozostale fundamentalne cechy spotek nie ulegaja zmianie.
Stad tez spotka dalej pozostaje dla nich ,nieatrakcyjna’, pomimo iz cena akcji ule-
gla zwiekszeniu. Wspomniany wzrost ceny wynika bowiem z technicznego zabie-
gu, jakim jest scalenie akgji, a nie z lepszej wyceny rynkowe;j.

Mozna jednak zauwazy¢ pewne zréznicowanie efektéw taczenia akcji w zalez-
nosci od przedzialéw cenowych.

Nieco inaczej zachowywali si¢ inwestorzy w przypadku akcji, ktére pomimo
operacji scalenia dalej utrzymywaly status akcji groszowych lub ich cena znaj-
dowata sie w przedziale od 2 do 3 PLN - w tym przypadku odnotowano wzrost
obrotow. Uwaza sig, ze w spotki groszowe inwestuje specyficzna grupa inwesto-
réw, nastawiona na zyski w tej grupie cenowej akcji i akceptujaca ryzyko z tym
zwigzane.

Odnoszac si¢ do wnioskéw wynikajacych z analizy struktury cenowej akeji
w dniu zdarzenia przy splitach i transakcjach odwrotnych, nie mozna wskazac,
aby spotki dazyly do utrzymywania cen akcji w okreslonym, optymalnym prze-
dziale cenowym. Mozna natomiast zauwazy¢, ze zarébwno w przypadku laczenia,
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jak i podziatu akcji czg$¢ spotek groszowych dazyta do zachowania swojego sta-
tusu i dokonywala transakeji przy zachowaniu relatywnie niskiego wspoélczynnika
laczenia/podzialu. Réwnoczesnie istniata rowniez grupa spétek, ktore wielokrot-
nie dokonywaly operacji podzialu akeji, konsekwentnie utrzymujac ich ceny na
relatywnie niskim poziomie. Mozna traktowac to jako pewng strategie utrzymania
okreslonej ceny na rynku, co potwierdza, Ze cena akgji jest elementem gry rynko-
wej i stanowi wazny element zaréwno z perspektywy menedzerow, jak i inwesto-
réw gietdowych.

3.5. Efekty cenowe w kontekscie wybranych
anomalii rynkowych

Anomalie rynkowe stanowia przedmiot licznych badan przedstawionych w litera-
turze przedmiotu. Badania te prowadzone sg najczesciej z pominieciem dodatko-
wych czynnikéw rdznicujgcych, takich jak cena akcji. Juz na przykladzie operacji
podziatu i faczenia akcji oraz analizy przecigtnych stop zwrotu z uwzglednieniem
kryterium ceny rynkowej mozna zauwazy¢, ze w zaleznosci od ceny akcji stopy
zwrotu moga by¢ zréznicowane.

Niektorzy autorzy analizujacy efekty cenowe na rynku kapitalowym, powiazane
z tanimi i drogimi akcjami, w tym anomalii niskiej ceny i jej odwrotnosci, zauwa-
zyli nasilenie zjawiska w styczniu, w wyniku wystepowania anomalii kalendarzo-
wych?. Istniejg zatem przestanki, by przypuszczad, ze rynkowe ceny akcji moga
réwniez determinowa¢ wystepowanie innych anomalii na rynku kapitatlowym.

Opisany w podrozdziale 1.3 efekt przelomu roku powigzany jest z wyprzedaza
akgji, z ktérych z koncem roku poniesiono strate, i ponownym ich wykupieniem
w styczniu. Hwang i Lu oraz Bhardwaj i Brooks® wykazali, ze obserwowany efekt
stycznia jest w rezultacie efektem anomalii niskiej ceny, co wskazywaloby na to,
ze to gléwnie akcje o najnizszej cenie ciesza si¢ najwigkszym zainteresowaniem
wsérdd inwestoréw na poczatku roku. Z perspektywy skrzywien behawioralnych
mozna przypuszczad, ze efekt iluzji cenowej, gdy inwestorom wydaje sie, ze istnieje
wieksza przestrzen do wzrostu w przypadku akeji o niskiej cenie niz akcji o cenie
wysokiej, jest dodatkowo spotegowany poprzez dokonanie takiej inwestycji juz na
poczatku roku kalendarzowego, kiedy wydawac si¢ moze, ze od tego momentu
jest rowniez najwiecej czasu na wzrost cen akgji. Biorgc pod uwage dotychczasowe

24 Miedzy innymi S. Hwang, C. Lu, Is Share Price Relevant?, ,Working Paper”, 2008, https://pa-
pers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1341790 (dostep: 15.03.2021); R.K. Bhardwaj,
L.D. Brooks, The January Anomaly: Effects of Low Share Price, Transaction Costs, and Bid-ask
Bias, ,Journal of Finance” 1992, no. 47, s. 553-576.

25 Ibidem.
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wyniki analiz, taki tok rozumowania wydaje si¢ btedny, w dtugim okresie wigksza
zyskownoscig charakteryzuja si¢ bowiem jednak akcje o wysokiej cenie, co row-
niez pokrywa sie¢ z zalozeniami strategii finansowych spoétek, ktore utrzymuja swo-
je akcje w wysokich przedzialach cenowych. Jest to zatem wyraz nieracjonalnosci
podejmowanych przez inwestoréw decyzji inwestycyjnych i wplywu postrzegania
atrakcyjnosci inwestycyjnej akeji przez pryzmat ich ceny.

Ponizej przeprowadzono analize $rednich miesigcznych stép zwrotu dla po-
szczegolnych miesiecy w okresie 1995-2018 wedltug decyli oraz zaproponowanych
przedziatéw cenowych akeji (tabela 3.24).

Jesli zaobserwowane efekty cenowe zwigzane z wigkszym zainteresowaniem za-
kupem tanich lub drogich akeji powodowane byly efektami kalendarzowymi, nale-
zaloby oczekiwa¢, ze w tych grupach cenowych akcji wystapi efekt danego miesigca
w roku o wiekszym nasileniu niz w grupach pozostatych. Jesli zatem efekt stycznia
byl rzeczywiécie napedzany akcjami o niskiej cenie lub akcjami groszowymi, nale-
zaloby oczekiwac istotnie wyzszych stop zwrotu wlasnie w tej grupie cenowej akgji.

Tabela 3.24. Srednie miesieczne stopy zwrotu* w poszczegélnych miesigcach wedtug decyli
w okresie od 1995 do 2018 r. (w proc.)

Maj Cze Lip Sie Wrz | Paz Lis Gru
-5,03 | -6,22
-3,72 | -5,55 | -3,48 | -3,45 | -2,14 | -1,05 | -4,61 | -3,62
-2,99 |-3,55 | -1,37 | -0,69 | -1,47 0,11 |-2,47 | -0,88
-2,01 |{-2,73 | -1,13 | -0,32 | -1,58 | -1,00 |-2,09 | -1,38
-1,65 [ -1,95 | -0,82 | -1,99 | -0,54 1,15 | -2,51 | -1,42
-1,27 | -3,19 | -0,89 |-1,20 | -0,82 0,22 | -1,22 | -0,42
-0,89 | -1,44 | -0,28 | -0,83 | -2,03 1,81 | -1,69 0,63
-0,58 [ -1,20 | -0,07 0,19 | -0,14 0,60 | -1,05 0,42
0,65 [-0,56 | 0,29 | 0,76 |-0,49 | 0,45 | 0,71 1,03
0,60 | -0,64 0,81 1,25 | -0,23 0,92 0,24 1,96

* Natezenie koloru odzwierciedla wartos$c srednich miesiecznych stép zwrotu: kolor czerwony
- ujemne stopy zwrotu (im ciemniejszy odcien, tym nizsze ujemne stopy zwrotu), kolor
niebieski - dodatnie stopy zwrotu (im ciemniejszy odcien, tym wyzsze dodatnie stopy zwrotu).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

W przypadku efektu stycznia mozna zauwazy¢, ze zjawisko przecietnych do-
datnich stép zwrotu wystepowalto we wszystkich przedziatach cenowych i w wiek-
szoéci przypadkéw byly one $rednio wyzsze niz w pozostalych miesigcach w roku
(z wyjatkiem D4, D6, D7, D8, D10, przy czym tylko w przypadku D8 réznica
pomiedzy $rednig stopg zwrotu w styczniu byla znaczaco nizsza w poréwnaniu
z maksymalng stopa zwrotu osiggnieta w marcu, w pozostalych przypadkach
réznice nie byly az tak znaczace). A wigc na polskim rynku kapitalowym efekt
stycznia nie wystepuje wylacznie w przypadku akcji o najnizszej cenie (ani akcji
groszowych). Rzeczywiscie jednak wraz ze wzrostem rynkowej ceny akecji okres
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wystepowania dodatnich $redniomiesiecznych stdép zwrotu na poczatku roku
utrzymywat sie dluzej (od stycznia w przypadku akcji o najnizszej cenie rynkowe;j
do maja w przypadku akeji o najwyzszej cenie rynkowe;j).

Spadek stdp zwrotu wynikajacy z grudniowych wyprzedazy akeji byt widocz-
ny nie tylko w przypadku akcji z najnizszego przedziatu cenowego. Ujemne stopy
zwrotu odnotowano w przypadku akcji mieszczacych si¢ w cenie od pierwszego
do szostego decyla (do maksymalnej ceny 50,58 PLN). Mozna zauwazy¢ jednak, ze
efekt wyprzedazy pojawil si¢ juz w listopadzie, kiedy spadki cen byly zdecydowa-
nie wyzsze, niz mialo to miejsce w grudniu, gdy spodziewany jest klasyczny ,,rajd
$wietego Mikotaja”. Spotki z konicem grudnia zaczynaja kupowa¢ akcje, spodzie-
wajac sie ich szybkiego wzrostu w styczniu.

W tej perspektywie, niezaleznie od analizowanych efektéw cenowych, warto
byloby przyjrze¢ sie szerzej efektom kalendarzowym, w szczegoélnosci wyprzedazy
akcji, ktora miafa miejsce z koncem roku. Coroczne analizy portali ekonomicz-
nych wielokrotnie podawaly w watpliwos¢ istnienie ,,rajdu $wigtego Mikotaja” na
GPW?, natomiast biorgc pod uwage to, jak ksztaltowaly si¢ stopy zwrotu w po-
szczegllnych przedziatach cenowych w ostatnim kwartale, mozna stwierdzi¢, ze
efekt ten wystepowal z réznym nasileniem w zaleznosci od przedzialu cenowego
akeji, natomiast sama ,,$wigteczna wyprzedaz” portfeli rozpoczela si¢ juz w listo-
padzie. Niezaleznie od przedzialu cenowego, z wyjatkiem pierwszego decyla, od-
notowano relatywnie wyzsze stopy zwrotu w grudniu w poréwnaniu do listopada,
co wskazywaloby na prawdopodobne skupowanie akcji z konicem roku w zwigzku
ze spodziewanym styczniowym wzrostem. Warto jednak zauwazy¢, ze dodatnie
$rednie miesieczne stopy zwrotu z koncem roku wystepowaly w przypadku akcji
o cenie wyznaczonej przez siddmy decyl i kolejne. W pozostatych przypadkach
$redniomiesieczne stopy zwrotu byly ujemne.

W przypadku akcji o najnizszej cenie mozna zauwazy¢, ze jedynie w styczniu
odnotowano dodatnie $rednie miesieczne stopy zwrotu, co wskazywaloby na to,
ze z poczatkiem roku inwestorzy chetnie zawierali transakcje kupna akeji o naj-
nizszej cenie. Jednak wyprzedaz najtanszych akcji rozpoczynata sie juz w lutym, co
skutkowalo ujemnymi stopami zwrotu i tendencja ta utrzymywata si¢ w kolejnych
miesigcach, w szczegdlnosci od maja do wrzesnia, co mozna przypisa¢ efektowi
zwigzanemu z wyprzedawaniem akcji w maju i ponownym ich zakupem w pazdzier-
niku, zwanemu ,,Sell in May and Go Away”. W przypadku najtanszej grupy cenowej
akeji pazdziernikowe stopy zwrotu byly relatywnie wyzsze, cho¢ nadal ujemne. Efekt

26 Miedzy innymi A. Torchata, Gietdowy sw. Mikotaj nie istnieje, 2016, https://www.bankier.pl/
wiadomosc/Gieldowy-sw-Mikolaj-nie-istnieje-7486834.html (dostep: 31.01.2020); A. Haj-
damowicz, Czy gietdowy sw. Mikotaj istnieje, 2017, https://www.bankier.pl/wiadomosc/
Czy-gieldowy-sw-Mikolaj-istnieje-7560297.html (dostep: 31.01.2020); A. Torchata, Czy
w grudniu na gietdy zawita Swiety Mikotaj, 2018, https://www.bankier.pl/wiadomosc/Czy-w-
-grudniu-na-gieldy-zawita-swiety-Mikolaj-7630539.htm! (dostep: 31.01.2020); A. Hajdamo-
wicz, Swiety Mikotaj omija GPW, 2019, https://www.bankier.pl/wiadomosc/Rajd-swietego-
Mikolaja-na-GPW-Jak-bylo-w-przeszlosci-7783431.html (dostep: 31.01.2020).
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ten byl natomiast widoczny w przypadku akcji od piatego do ésmego decyla oraz
akeji z decyla dziesigtego. W tej perspektywie wystepowanie efektu ,,Sell in May and
Go Away” bylo w pewnym stopniu determinowane ceng rynkowg akcji.

Po czerwcowych spadkach cen mozna zaobserwowac wzrost $redniomiesiecz-
nych stop zwrotu w okresie lipiec—sierpien, czyli tak zwany letni rajd, wystepujacy
niezaleznie od przedzialu cenowego akcji. Jednakze nasilenie tego zjawiska bylo
rézne. W przypadku akcji z pierwszego i drugiego decyla mozna zauwazy¢ silnie
ujemne stopy zwrotu, podczas gdy w przypadku decyla dziewiatego i dziesigtego
stopy zwrotu byly dodatnie.

Efekt przelomu roku nie wystepowal natomiast w przypadku akcji z najwyzsze-
go przedzialu cenowego. Najwyzsze srednie miesieczne stopy zwrotu odnotowano
w okresie od marca do maja. Trudno réwniez zaobserwowac wystepowanie innych
anomalii kalendarzowych w tej grupie cenowej akcji. Moze to wynika¢ z odmien-
nej charakterystyki inwestordéw, ktorzy inwestuja w tansze i drozsze akcje, a co za
tym idzie - z réznej podatnosci na psychologiczne aspekty inwestowania. Przyj-
muje si¢, Ze inwestorzy o mniejszym doswiadczeniu inwestycyjnym s bardziej
podatni na uleganie skrzywieniom behawioralnym.

W dalszej czesci analiz omawiane zjawisko zostanie zweryfikowane z perspek-
tywy zaproponowanych przedzialéw cenowych akeji oraz notowan miesigcznych.

Ponizsza analize przeprowadzono, opierajac si¢ réwniez na podziale akcji
wzgledem wskazanych przedzialéw cenowych, jednak skoncentrowano si¢ tylko
na przedziatach najtanszych i najdrozszych akcji, to jest na akcjach o cenie do
1 PLN (od P1 do P4) i powyzej 100 PLN (od P13 do P15). Wskazuje ona na zroz-
nicowanie nasilenia wystepowania zjawisk kalendarzowych w grupie tanich i dro-
gich akcji w zaleznoéci od ich ceny.

Tabela 3.25. Srednie miesieczne stopy zwrotu* w poszczegélnych miesigcach wedtug
zaproponowanych przedziatéw cenowych** w okresie od 1995 do 2018 . (w proc.)

Sty Lut Mar Kwi Maj Cze Lip Sie Wrz Paz Lis Gru

P1 2,57 | -1,719 -8,36 | -6,70| -7,32 -7,66| -1,34|-10,54

P2 4,96 | -2,95| -495| -6,42| -5,18| -7,59| -7,75| -7,10(-10,83| -0,04| -4,63| -7,54
P3 0,22 0,41| -2,50| -4,68| -6,08| -7,16| -442| -3,89| -395| -2,49| -6,72| -4,84
P4 3,83 136| -2,51| -2,50| -5,49| -645| -0,14| -6,05| -522| 0,13| -5,60| -7,07

P1-P4 | 2,90 | -2,24| -5,72| -5,49| -5,86 | -7,13| -6,49| -7,37| -6,92| -0,94| 6,87 | -8,37

P13 2,48 2533 L77| 2,31 1,22| 0,14 0,45 1,88 0,52 1,80( -0,04 1,44

P14 3,35 2,51 2,48| 3,68| 0,49| 0,24 0,75 1,26| -0,07| 1,27 1,22 1,30

P15 2,38 | 3,05 4,06 -0,60| 064| 217| 0,75| 2,74| 231| 0,57
P13-P15 | 2,74 | 2,64| 4,02| 3,35| 2,57| -0,07| 0,61 1,77| o0,40| 1,94 1,16| 1,10

* Natezenie koloru odzwierciedla wartosc srednich miesiecznych stép zwrotu: kolor czerwony
- ujemne stopy zwrotu (im ciemniejszy odcien, tym nizsze ujemne stopy zwrotu), kolor
niebieski - dodatnie stopy zwrotu (im ciemniejszy odcien, tym wyzsze dodatnie stopy zwrotu).
** P1 - ponizej 0,30 PLN; P2 - od 0,31 do 0,50 PLN; P3 - od 0,51 do 0,75 PLN; P4 - od 0,76 do

1,00 PLN; P13 - od 100,01 do 200,00 PLN; P14 - od 200,01 do 500,00 PLN; P15 - powyzej 500,01 PLN.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).
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Wspomniany wzrost stép zwrotu w styczniu w grupie akeji groszowych wyste-
powal najsilniej w przypadku akeji o cenie od 0,31 do 0,50 PLN oraz od 0,76 do
1 PLN. Uzyskane stopy zwrotu byly najwyzsze wzgledem pozostalych miesiecy
w roku, ale réwniez wyzsze w poréwnaniu do stop zwrotu osiagnietych w styczniu
z akcji z wyzszych przedziatéw cenowych.

Zjawisko ,,Sell in May and Go Away” wydaje si¢ wystepowac zaréwno w przy-
padku akeji groszowych, jak i akeji o cenie powyzej 100 PLN, jednak z wyjatkiem
akcji o cenie rynkowej powyzej 500 PLN. W tym przypadku w maju akcje te osia-
gnely niemal najwyzsze stopy zwrotu.

W przypadku akeji groszowych dodatnie stopy zwrotu w pazdzierniku uzy-
skano wyltacznie w grupie cenowej akcji od 0,76 do 1,00 PLN. Warto réwniez
zauwazyc, ze wyprzedaz akeji z konicem roku nastepowala najsilniej w przypad-
ku najtanszych akeji, o cenie do 0,30 PLN, natomiast trzeba zaznaczy¢, Ze samo
zjawisko miato swoj poczatek juz w listopadzie, po pazdziernikowych wzrostach.
Z wyjatkiem akgji z przedzialu od 0,51 do 0,75 PLN, w przypadku ktérych odno-
towano niewielki wzrost stop zwrotu w grudniu (cho¢ dalej pozostaly one ujem-
ne), w przypadku akcji groszowych ,rajd swietego Mikotaja” nie wystepowal.
Wrecz przeciwnie - tendencja do sprzedazy akcji groszowych z koncem roku
ulegta nasileniu.

W przypadku akcji o cenie powyzej 100 PLN wystepowaly zjawiska kalen-
darzowe o réznym nasileniu, w zaleznosci od przedziatu cenowego, w jakim si¢
one znajdowaty. W przypadku najdrozszych akcji, o cenie powyzej 500 PLN,
znaczaco wyzsze stopy zwrotu uzyskano w okresie marzec-maj, tak wiec nie
mamy tu do czynienia z efektem stycznia. Efekt ,,Sell in May and Go Away”
wystapil z pewnym opdznieniem, poniewaz spadek stop zwrotu powiazanych
z wyprzedazg akcji odnotowano miesigc pdzniej. W przypadku akcji o cenie
powyzej 100 PLN, w przeciwienstwie do akcji groszowych, odnotowano sierp-
niowe wzrosty cen, co moglto by¢ powiazane z efektem wakacyjnym, cho¢ tu
réwniez wystepujacym z pewnym ograniczeniem — dotyczacym jednego mie-
sigca wakacji. Natomiast jesli chodzi o efekt konca roku, to wydaje si¢ on doty-
czy¢ tylko akcji o cenie od 100 do 200 PLN. W przypadku akgji o cenie powyzej
500 PLN mamy raczej do czynienia z wyprzedawaniem akcji w grudniu, co
skutkowalo znaczaco nizszg stopg zwrotu na koniec roku w stosunku do okre-
su pazdziernik-listopad.

Analiza efektéw kalendarzowych zostala réwniez przeprowadzona przy zasto-
sowaniu dziennych stép zwrotu. Poza efektami miesigca w roku zweryfikowano
réwniez efekt dnia tygodnia w kontekscie efektow cenowych.

W tabeli 3.26 przedstawiono, jak ksztaltowaly sie srednie dzienne stopy zwrotu
dla decyli w okresie 2004-2017 z perspektywy efektu miesiaca w roku.
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Tabela 3.26. Srednie dzienne stopy zwrotu* dla decyli w okresie 2004-2017 wedtug miesigca
w roku (w proc.)

Mar | Kwi Maj Cze Lip Sie Wrz | Paz Lis Gru
0,12 | -0,05 | -0,16 -0,04 | -0,18 | -0,13 | -0,01 | -0,17

0,13 | 0,00 | -0,14 | -0,17 | -0,06 | -0,08 | -0,01 | 0,13 | -0,21 | 0,26
0,19 0,13 | -0,08 | -0,14 | -0,03 | 0,02 | 0,05 | 0,08 | -0,13 | -0,01

D3 0,21

D4 0,18 0,16 0,12 | -0,02 | -0,09 | 0,03 | -0,01 | 0,05| 0,07 | -0,06 | -0,06
D5 0,18 0,17 0,08 | -0,02 | -0,07 | 0,01 | 0,06 | 0,05| 0,09 | -0,08| -0,08
D6 0,16 0,12 0,11 | -0,03 | -0,09 | -0,02 | -0,01 | 0,06 | 0,04 | -0,05 | -0,01
D7 0,11 0,18 0,05 | 0,00 | -0,05| 0,04 | 0,06 | 0,03| 0,04 |-0,02| 0,01
D8 0,08 0,17 0,06 | 0,06 | 0,00| 0,05| 0,08 | 0,07 | 0,07 |-0,01| 0,02
D9 0,09 0,16 | 0,20 0,15 | 0,06 | -0,05| 0,05| 0,06 | 0,06 | 0,04 | 0,02| 0,06
D10 0,07 0,13 | 0,14 0,5| 0,03| -0,02| 0,09| 0,08 | 0,07| 0,05| 0,06| 0,07

* Natezenie koloru odzwierciedla wartos$¢ Srednich miesiecznych stép zwrotu: kolor czerwony
- ujemne stopy zwrotu (im ciemniejszy odcien, tym nizsze ujemne stopy zwrotu), kolor
niebieski - dodatnie stopy zwrotu (im ciemniejszy odcien, tym wyzsze dodatnie stopy zwrotu).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

W poréwnaniu do analiz opartych na $rednich miesiecznych stopach zwro-
tu efekt miesigca w roku miat stabsze nasilenie i wystepowat przede wszystkim
w przypadku akcji z nizszych przedzialéw cenowych. W szczegoélnosci odnosito
sie to do efektu stycznia, gdzie znaczaco wyzsze stopy zwrotu obserwowalo sie¢
w przypadku akeji o nizszej cenie. W tym ujeciu mozna moéwi¢ o wystepowa-
niu anomalii niskiej ceny. W przypadku pozostalych miesi¢cy ta anomalia nie
wystepowala. Z konicem roku mozna natomiast méwic o efekcie odwrotnym do
anomalii niskiej ceny, gdy akcje z najwyzszych przedzialéw cenowych generowa-
ty wyzsze stopy zwrotu w poréwnaniu do akcji najtanszych. Potwierdza to zatem
wnioski z badan prowadzonych miedzy innymi przez Hwanga i Lu* oraz Bhar-
dwaja i Brooksa®, ktérzy zauwazyli wystepowanie anomalii niskiej ceny w stycz-
niu. Jednak podstawg analiz powinny by¢ tutaj dzienne stopy zwrotu.

W przeciwienstwie do obserwacji opartych na miesiecznych notowaniach moz-
na zauwazy¢ tendencje wzrostowe stop zwrotu w okresie letnim (lipiec, sierpien).
Tak zwany letni rajd widoczny jest szczegdlnie w przypadku akcji z wyzszych prze-
dzialéw cenowych, gdzie po czerwcowych spadkach odnotowano dodatnie stopy
zwrotu w kolejnym kwartale. W przypadku akcji z nizszych przedzialéw cenowych
(do siédmego decyla) mozna réwniez zaobserwowac efekt ,,Sell in May and Go
Away”, gdy po majowym spadku cen (ujemne stopy zwrotu) odnotowano wzrost
zainteresowania zakupem akcji w pazdzierniku.

27 S.Hwang,C. Lu, /s Share...
28 R.K.Bhardwaj, L.D. Brooks, The January Anomaly...
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W tabeli 3.27 przedstawiono, jak w poszczegolnych miesigcach ksztattowaly sie
stopy zwrotu z akgji, ktérych ceny ksztaltowaly si¢ ponizej 1 PLN oraz powyzej
100 PLN, co pozwala na sformulowanie dodatkowych wnioskdw.

Tabela 3.27. Srednie dzienne stopy zwrotu* dla proponowanych przedziatéw cenowych**
w okresie 2004-2017 wedtug miesigca w roku (w proc.)

Sty Lut Mar | Kwi Maj Cze Lip Sie Wrz Paz Lis Gru

P1 -0,08| 0,25 -0,11| -0,18| -0,26| -0,19| -0,04| -0,17| 0,22 | -0,12| -0,31
P2 0,17 | -0,05| -0,08| -0,16| -0,04| -0,33| -0,15( -0,40| -0,19| 0,03 | -0,05| -0,39
P3 0,10 0,02f 0,24| -0,13| -0,18| -0,05| 0,22| -0,04| 0,05| 0,02 | -0,22| -0,19
P4 0,26 0,09| 0,24 -0,05| 0,06 -0,22| -0,10| -0,31| -0,01| 0,15 | -0,25

P1-P4 | 0,30 | -0,01| 0,16| -0,11| -0,09 | -0,22 | -0,06 | -0,20 | -0,08 | 0,11 | -0,16 | -0,38

P13 0,07 0,22| 0,16 0,20 0,07 0,00 0,05| 0,03| 0,07| 0,09 0,04| 0,05

P14 0,09 0,106( 0,19| 0,16 0,06 0,01| 0,05| 0,07 0,04| 0,09 0,06 | 0,05
P15 0,04 0,22| 0,21 0,26 0,02 -0,03| 0,06 0,16 0,12| 0,11 0,14 | -0,02

P13-P15| 0,07 | 0,20| 0,19| 0,21 0,05| -0,01| 0,05 0,09| 0,08 0,10 | 0,08 0,03

* Natezenie koloru odzwierciedla wartos$c¢ srednich miesiecznych stép zwrotu: kolor czerwony
- ujemne stopy zwrotu (im ciemniejszy odcien, tym nizsze ujemne stopy zwrotu), kolor
niebieski - dodatnie stopy zwrotu (im ciemniejszy odcien, tym wyzsze dodatnie stopy zwrotu).

**P1 - ponizej 0,30 PLN; P2 - od 0,31 do 0,50 PLN; P3 - od 0,51 do 0,75 PLN;
P4 - 0d 0,76 do 1,00 PLN; P13 - od 100,01 do 200,00 PLN; P14 - od 200,01 do 500,00 PLN;
P15 - powyzej 500,01 PLN.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

Efekt anomalii niskiej ceny, zaobserwowany w styczniu, przede wszystkim byt
wynikiem stép zwrotu osigganych przez akcje o cenie ponizej 0,30 PLN, ktdre byly
znaczaco wyzsze w poréwnaniu do wynikéw generowanych przez pozostate akcje
groszowe. Bylo to zjawisko charakterystyczne wylacznie dla tego miesigca w roku,
zniwelowane przez ujemne stopy zwrotu uzyskiwane w kolejnych okresach.

Akcje o cenie powyzej 100 PLN osiagnety w styczniu relatywnie nizsze dzienne
stopy zwrotu. Najnizsze zwroty odnotowano w przypadku akcji o cenie powyzej
500 PLN.

Najsilniejszy spadek stop zwrotu z konicem roku odnotowano w przypadku ak-
cji o cenie od 0,76 do 1,00 PLN. Natomiast wsrod drogich akeji, mimo Ze osiagaty
one relatywnie wyzsze stopy zwrotu niz najtansze akcje, w przypadku akgji o cenie
powyzej 500 PLN odnotowano $rednie ujemne dzienne stopy zwrotu.

Powyzsza analiza wskazuje, ze wystepowanie efektéw miesigca w roku cha-
rakteryzowalo sie réznym nasileniem, w zaleznosci od przedzialu cenowego ak-
cji oraz przyjetego horyzontu czasowego notowan - dziennych lub miesiecznych
stop zwrotu. W przypadku analiz opartych na dziennych stopach zwrotu efekty
miesigca roku wystepowaly z wiekszym nasileniem, niezaleznie od przedziatéw
cenowych akeji. Wyjatek stanowit poczatek roku, gdzie efekt stycznia mozna byto
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zaobserwowa¢ wylacznie w przypadku akcji o nizszej cenie (ponizej szostego de-
cyla) i réwnoczes$nie wystepowata anomalia niskiej ceny.

Na podstawie §rednich dziennych stép zwrotu dokonano analizy dla efektu dnia
tygodnia w poszczegdlnych decylach oraz wybranych przedzialach cenowych.
Zgodnie z dotychczas prowadzonymi badaniami wskazuje sie, Ze w poniedziatki
$rednia stopa zwrotu byta ujemna, podczas gdy w pozostate dni tygodnia odnoto-
wano dodatnie stopy zwrotu.

W tabeli 3.28 przedstawiono, jak ksztaltowaly si¢ srednie dzienne stopy zwrotu
w poszczegdlnych decylach.

Tabela 3.28. Srednie dzienne stopy zwrotu* dla decyli w okresie 2004-2017 wedtug dnia
tygodnia (w proc.)

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
D1 0,05 -0,14 0,11
D2 -0,11 -0,08 0,01 -0,03
D3 -0,02 0,01 0,00 0,07
D4 -0,02 -0,03 0,04 0,08
D5 -0,01 0,04 0,03 0,07
D6 -0,03 -0,02 0,02 0,07
D7 0,00 0,02 0,06 0,07
D8 0,03 0,02 0,07 0,11
D9 0,05 0,05 0,08 0,07
D10 0,06 0,09 0,06 0,06 0,11

* Natezenie koloru odzwierciedla wartos¢ Srednich miesiecznych stép zwrotu: kolor czerwony
- ujemne stopy zwrotu (im ciemniejszy odcien, tym nizsze ujemne stopy zwrotu), kolor
niebieski - dodatnie stopy zwrotu (im ciemniejszy odcien, tym wyzsze dodatnie stopy zwrotu).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowar spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

Efekt poniedziatku byl silniejszy w przypadku tanich akeji, gdzie mozna
zauwazy¢ ujemne stopy zwrotu na poczatku tygodnia, jednak zjawisko to wy-
stepowalo do siddmego decyla. Akcje, ktorych cena miescita si¢ w pierwszym
i drugim decylu, cechowaly si¢ ujemnymi stopami zwrotu réwniez we wtorki
i czwartki. Akcje o cenie powyzej siodmego decyla osiaggaly dodatnie stopy
zwrotu, co z jednej strony przeczylo efektowi dnia tygodnia (gdzie oczekiwane
stopy zwrotu na poczatku tygodnia byly ujemne). Pigtkowe stopy zwrotu byty
natomiast relatywnie wyzsze, niezaleznie od przedzialu cenowego akcji. Tak
wiec akcje o wyzszej cenie w mniejszym stopniu byly podatne na wspomniany
efekt dnia tygodnia.

Dodatkowych wnioskéw dostarcza analiza efektu dnia tygodnia wsrdod akeji
mieszczacych sie w okreslonych przedziatach cenowych (tabela 3.29).
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Tabela 3.29. Srednie dzienne stopy zwrotu* dla wybranych przedziatéw cenowych** w okresie
2004-2017 wedtug dnia tygodnia (w proc.)

Poniedziatek Wtorek Czwartek Pigtek

-0,27 -0,22 -0,18 0,17

-0,11 -0,08 -0,14 0,07

P3 -0,15 0,00 -0,08 -0,06 0,24
P4 -0,11 -0,16 0,13 -0,15 0,01
P1-P4 -0,23 -0,12 0,10 -0,13 0,12
P13 0,08 0,12 0,07 0,05 0,12
P14 0,05 0,05 0,10 0,10 0,113
P15 0,15 0,12 0,05 0,09 0,13
P13-P15 0,09 0,10 0,07 0,08 0,13

* Natezenie koloru odzwierciedla wartos$c¢ srednich miesiecznych stép zwrotu: kolor czerwony
- ujemne stopy zwrotu (im ciemniejszy odcien, tym nizsze ujemne stopy zwrotu), kolor
niebieski - dodatnie stopy zwrotu (im ciemniejszy odcien, tym wyzsze dodatnie stopy zwrotu).

**P1 - ponizej 0,30 PLN; P2 - od 0,31 do 0,50 PLN; P3 - od 0,51 do 0,75 PLN;
P4 - 0d 0,76 do 1,00 PLN; P13 - od 100,01 do 200,00 PLN; P14 - od 200,01 do 500,00 PLN;
P15 - powyzej 500,01 PLN.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

Ujemne poniedzialkowe stopy zwrotu cechowaly szczegélnie akcje spotek
o cenie miedzy 0,31 a 0,50 PLN oraz o cenie ponizej 0,30 PLN. Mimo ze efekt
poniedziatku byl weryfikowany przez wielu badaczy, nie ma jednoznacznego wy-
ja$nienia fenomenu tego zjawiska. Mozna natomiast stwierdzi¢, ze efekt dnia tygo-
dnia wystepowal z r6znym nasileniem w zaleznosci od przedzialu cenowego akcji.
Przyjmujac, ze po weekendzie inwestorzy zawierali wigcej transakcji, skupialy sie
one silniej wokot akeji groszowych. Akcje o wyzszej cenie nie byly az tak podatne
na wystepowanie anomalii kalendarzowych. Co wigcej, w przypadku akgji o cenie
powyzej 500 PLN poniedziatkowe stopy zwrotu byly relatywnie wyzsze w poréw-
naniu do pozostatych dni tygodnia.

Biorgc pod uwage strukture cenowg akcji, mozna zauwazy¢, ze w pigtki w gru-
pie cenowej akeji od 0,51 do 0,75 PLN oraz akcji o cenie ponizej 0,30 PLN odnoto-
wywano ponadprzecietnie wyzsze stopy zwrotu, réwniez w relacji do akeji o cenie
powyzej 100 PLN.

Warto zwrdci¢ uwage na to, jak ksztaltowaly sie stopy zwrotu w $rodku tygodnia.
W przypadku akeji o najnizszej cenie (to jest do 0,30 PLN) srodowe $rednie dzienne
stopy zwrotu byly znaczaco wyzsze niz w pozostale dni tygodnia — zaréwno w tej
grupie cenowej akeji, jak i wzgledem $rednich dziennych stép zwrotu osigganych
przez akcje o cenie powyzej 100 PLN. Dotychczas w literaturze przedmiotu nie
wskazywano na wystepowanie ponadprzecigtnych stép zwrotu w $rodku tygodnia.
Zjawisko to dotyczylo akcji o cenie rynkowej do 0,30 PLN. W tym kontekscie mozna
mowic¢ o wystepowaniu anomalii niskiej ceny w srodku tygodnia, gdy akcje o cenie
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do 0,30 PLN generowaly wyzsze stopy zwrotu w poréwnaniu do akcji najdrozszych
- o cenie powyzej 100 PLN. Zjawisko to jednak trudno wyjasni¢ w kontekscie zacho-
wan behawioralnych inwestoréw i moze mie¢ ono charakter przypadkowy.

Wisrod inwestorow gietdowych powszechny jest poglad wskazujacy na powia-
zanie akcji o niskiej cenie z wielkoscig spolek oraz ich sytuacjg finansowa. Utrzy-
muje sie, ze akcje o niskiej cenie sg akcjami matych spétek, co wskazywaloby, ze
zjawisko rozumiane jako anomalia niskiej ceny jest w rzeczywisto$ci efektem ma-
tych spotek. Spotki, ktorych akcje utrzymuja sie na poziomie niskiej ceny, bywaja
utozsamiane réwniez ze spotkami gorzej zarzadzanymi.

W celu zweryfikowania powyzszych pogladéw dokonano krotkiej analizy po-
zwalajacej stwierdzi¢, czy spolki, ktérych akcje charakteryzowaly sie niska cena,
rzeczywiscie znajdowaly si¢ wylacznie wiréd matych spétek oraz spétek o stabej
sytuacji finansowej i zle zarzadzanych.

Wielkos¢ spotki zilustrowano wartoscig wskaznika kapitalizacji. Natomiast do
oceny efektywnosci zarzadzania spétka postuzyly wskazniki:

1) cena akcji/zysku, gdzie przyjmuje sie, Ze im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym
mniej atrakcyjna spoétka, jej akcje s3 bowiem przewartos$ciowane; im nizsza
warto$¢ wskaznika, tym wyzsze ryzyko inwestycyjne danej spotki;

2) cena akcji/wartos$¢ ksiegowa, gdzie przyjmuje si¢, ze niskie wartosci wskaznika
przedstawiajg niska zyskowno$¢ spolki i niepelne wykorzystanie jej majatku.

Taki dobdr wskaznikéw nie wykorzystuje w petni mozliwosci analiz w tym ob-
szarze, jednak wydaje si¢ wystarczajacy na obecnym etapie analiz, ktére majg na
celu przede wszystkim ustalenie, czy tanie akcje sa cechg wylgcznie matych spotek
oraz spolek gorzej zarzadzajacych swoim majatkiem.

Do badania wykorzystano dzienne notowania spotek z lat 2004-2017. Po doko-
naniu kalkulacji wskaznikéw podzielono prébe na decyle pod wzgledem wartosci
uzyskanych wskaznikéw. Nastepnie wyznaczono minimalng, $rednig oraz mak-
symalng cene. Na tej podstawie ustalono, czy najtansze akcje wystepowaly nie-
zaleznie od sytuacji finansowej i wielkosci spdiki, czy istotnie pojawialy sie tylko
w przypadku okreslonej specyfiki spotek.

W tabeli 3.30 przedstawiono zestawienie przedzialéw cenowych akcji w zalez-
nosci od wielkosci spotki mierzonej wskaznikiem kapitalizacji.

Tabela 3.30. Wartosc wskaznika kapitalizacji a cena akgji

Cena minimum Cena Srednia Cena maksimum
D1 0,14 14,23 100,80
D2 0,36 24,10 266,00
D3 1,15 28,63 260,00
D4 1,37 47,12 425,00
D5 3,08 67,97 478,90
D6 3,37 72,70 509,50
D7 6,36 118,69 142135
D8 7,25 181,29 2 635,00
D9 11,00 315,89 8099,00
D10 18,90 378,15 10 100,00

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowar spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).
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W przypadku wielkos$ci spotki mierzonej wskaznikiem kapitalizacji mozna za-
uwazy¢ pewne prawidlowosci. Akcje o niskiej cenie rzeczywiscie cechowaly spot-
ki, ktorych wielkos¢ wspotczynnika kapitalizacji ksztaltowala sie na poziomie do
drugiego decyla. Jednak warto zwréci¢ uwage, ze nawet na poziomie czwartego
decyla ceny akgji nie byly wyzsze niz 1,50 PLN. Poziom maksymalnej ceny zwiek-
szal si¢ wraz ze wzrostem wielkosci spotki, mierzonej jej kapitalizacja. Mozna
przypuszczaé, ze istniala zatem zalezno$¢ pomiedzy wielkoscig spolki a ceng akcji,
nie mozna natomiast stwierdzi¢ w sposoéb jednoznaczny, ze niska cena akcji to
cecha malych spotek.

Tabela 3.31. Wartos$¢ wskaznika cena akcji/zysk netto a cena akgji

Cena minimum Cena sSrednia Cena maksimum
D1 0,24 142,70 10 000,00
D2 0,14 43,03 386,10
D3 0,32 53,78 690,00
D4 0,36 61,80 779,00
D5 0,20 94,62 2255,00
D6 1,47 95,21 1520,00
D7 0,33 195,42 10 049,00
D8 0,43 207,32 9477,00
D9 1,41 211,82 10 100,00
D10 1,34 138,30 5810,00

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowar spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

W przypadku wartosci wskaznika cena akcji/zysk netto (P/E) utrzymuje sig, ze
im wyzsza jego warto$¢ (w tym przypadku wyzszy decyl), tym mniej atrakcyjna
spotka z uwagi na prawdopodobienstwo przewarto$ciowania akcji i niskie praw-
dopodobienstwo osiggnigcia zyskdw w przysztosci. Niskie wartosci tego wskaznika
z kolei wynika¢ mogga z niskiej wyceny akeji przez rynek, co $wiadczy o wysokiej
ocenie ryzyka inwestycyjnego w akcje danej spotki.

Biorac pod uwage ceny akcji spotek wzgledem warto$ci omawianego wskaznika (ta-
bela 3.31), nie mozna stwierdzi¢ zadnych prawidlowosci wystepowania zaréwno akcji
groszowych, jak i akcji z gornych przedzialéw cenowych tylko w grupie spétek o niskiej
badz wysokiej wartosci wskaznika P/E. Aczkolwiek, biorac pod uwage wartosci srednie
ceny akgji, mozna stwierdzi¢, ze akcje spotek, ktore cechowaly sie nizszymi wartoscia-
mi wskaznika P/E, charakteryzowaly si¢ nizsza ceng akcji w poréwnaniu do cen akeji
spotek, dla ktorych wartos¢ wskaznika P/E byta wyzsza. Zaréwno niskie, jak i wysokie
warto$ci wskaznika P/E nie byly cecha wylacznie spotek groszowych. Nie mozna po-
twierdzi¢ istnienia relacji pomiedzy ceng rynkowa akcji a wartoscig wskaznika P/E.

Drugim wskaznikiem czesto wykorzystywanym do oceny atrakcyjnosci inwe-
stycyjnej spotki jest relacja ceny akcji do wartosci ksiegowej. W tabeli 3.32 przed-
stawiono zakres cen akgji spdlek, ktdre osiggaly okreslone wartosci tego wskaznika
(wyznaczone jak wczes$niej przez decyle).


https://ir.notoria.pl/

174 Efekty cenowe na polskim rynku kapitatowym - wyniki badan ilosciowych

Tabela 3.32. Wartos¢ wskaznika cena akcji/warto$¢ ksiegowa a cena akgji

Cena minimum Cena srednia Cena maksimum
D1 0,14 69,07 922,00
D2 0,68 69,98 818,50
D3 1,75 72,32 649,50
D4 2,23 67,36 604,50
D5 1,47 81,09 589,00
D6 2,38 114,71 1005,00
D7 0,88 228,47 6210,00
D8 7,48 291,34 7776,00
D9 0,65 604,85 10 100,00
D10 0,91 144,05 9477,00

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan spétek: Notoria, https://ir.notoria.pl/
(dostep: 30.04.2021).

Jesli spotke cechowaly niskie warto$ci wskaznika cena akcji/wartos¢ ksiego-
wa (P/BV), wskazywalo to na nieefektywne gospodarowanie majatkiem oraz ni-
ska zyskownos¢. Jesli przyjac zalozenie, ze akcje o niskiej cenie byly cecha spotek
o niskiej zyskownosci, to w przypadku wyzszych wartosci wskaznika nie odno-
towano ceny akgcji ponizej 1 PLN. Tymczasem groszowe akcje cechowaly spotki
niezaleznie od wartosci wskaznika P/BV. Analogicznie jednak jak w przypadku
wskaznika P/E na podstawie wartosci ceny $redniej rowniez mozna zauwazyc¢, ze
s$rednio nizsze ceny akcji wystepowaly w przypadku spoélek o nizszych wartosciach
tego wskaznika, natomiast akcje o cenie ponizej 1 PLN wystepowaly w przypadku
spotek zaréwno o niskiej, jak i wysokiej wartosci tego wskaznika. Tak wigc zaréw-
no niskie, jak i wysokie warto$ci wskaznika P/BV nie byly cecha okreslonej grupy
cenowej spolek.

Podsumowujac, na podstawie relacji pomiedzy wartoscig wskaznikow P/E oraz
P/BV a minimalng ceng akcji nie mozna stwierdzi¢ w sposob jednoznaczny, ze ak-
cje o niskiej cenie byly akcjami spdtek o niskiej atrakcyjnosci inwestycyjnej, stabej
sytuacji finansowej i nieefektywnym zarzadzaniu majatkiem.

Przeprowadzone w niniejszej pracy badania odnosily si¢ do rynkowej ceny
akeji jako jedynego kryterium réznicujacego spotki. Powyzsze wnioski wskazu-
ja jednak, ze wystepowanie anomalii cenowych moze by¢ powodowane specy-
fikg mniejszych spotek, w przypadku ktorych srednia cena akgji ksztalttuje sie na
nizszym poziomie. Jednak przedzialy cenowe, w jakich zaobserwowano zjawisko
anomalii cenowych, siegaly réwniez akcji o cenie powyzej 1 PLN, a tu juz mamy
do czynienia z wigkszymi spotkami.
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Rozdziat 4

Behawioralne aspekty
inwestowania na polskim rynku
kapitatowym - wyniki badania
ankietowego

4.1. Metodyka badania

W ramach niniejszego rozdziatu przedstawione zostang wyniki badania ankieto-
wego i zweryfikowane nastepujace hipotezy badawcze:

H3: Inwestorzy gieldowi postrzegaja atrakcyjno$¢ inwestycyjna akeji przez pry-
zmat ich ceny rynkowej i jest to jeden z kluczowych czynnikéw determinujacych
decyzje inwestycyjne, niezalezny od dochodéw inwestora, wielkosci portfela inwe-
stycyjnego oraz okresu inwestowania.

W procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych inwestorzy gieldowi pozy-
skuja z rynku wiele informacji dotyczacych notowan gietdowych. Jedna z pierw-
szych jest kurs akeji, a doktadniej — zapis numeryczny rynkowej ceny akcji wraz
z informacjg o zmianie ceny. W ten sposéb podswiadomie wytwarza si¢ pewien
mechanizm, w jakim cena akgji jest kojarzona z wielkoscig stop zwrotu i staje si¢
elementem kotwiczenia. Ponadto GPW publikuje zestawienia spolek o najwyz-
szych dziennych stopach zwrotu, co jest z reguty domena spétek o niskich cenach
(niewielka zmiana ceny powoduje nawet kilkudziesigcioprocentowy wzrost stopy
zwrotu). W konsekwencji w rankingu udzial akcji o relatywnie niskiej cenie
jest znaczacy, co oznacza, ze inwestor pod§wiadomie moze kojarzy¢ wysokie stopy
zwrotu z niska ceng akcji, a w dalszej perspektywie bedzie sie to przektadac na jego
decyzje inwestycyjne. Weryfikacja tej hipotezy jest powigzana z realizacja pigte-
go celu szczegdlowego.

H4: Postrzeganie akcji o niskiej cenie rynkowej jako atrakcyjnych pod wzgle-
dem inwestycyjnym nie zalezy od doswiadczenia oraz wielkosci portfela inwestora
gietdowego.

Zdaniem autorki wykazywanie przez inwestoréw indywidualnych wigkszej
sktonnosci do zakupu akcji o niskiej cenie, przy zalozeniu braku powigzan tych
preferencji z wielkoscig portfela i doswiadczeniem w inwestowaniu na gieldzie,
jest wynikiem uproszczonych schematéw myslowych i réwnoczes$nie wskazuje na
wystepowanie efektéw cenowych na rynku kapitatowym. Weryfikacja tej hipotezy
jest powiazana z realizacjg pigtego celu szczegdtowego.
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Badanie bylo przeprowadzane na terenie catego kraju w formie bezposredniego
wywiadu kwestionariuszowego metoda PAPI (Paper and Pencil Interview).

Dobér proby mial charakter celowy, kryterium doboru stanowito aktywne
uczestnictwo respondenta na rynku kapitalowym. Proba miata charakter repre-
zentatywny w odniesieniu do populacji inwestoréw indywidualnych w Polsce.
Doboru proby dokonano na podstawie profilu inwestora gieldowego, okreslone-
go poprzez cykliczne badania realizowane przez Stowarzyszenie Inwestoréw In-
dywidualnych w Polsce, adekwatnie do okresu prowadzonych badan. Cechami
kontrolowanymi, zapewniajacymi reprezentatywnos¢, byly: ple¢, wiek, miejsce
zamieszkania.

Badanie bylo przeprowadzane dwuetapowo w latach 2016-2018 na lgcznej
probie 1164 inwestoréw indywidualnych, co stanowi 0,09% populacji (wedlug
Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych' szacuje sie, ze liczba inwesto-
réw indywidualnych w Polsce w 2020 roku wynosita okofo 1,3 mln). Przy tej li-
czebnosci proby i poziomie ufnosci 95% maksymalny blad statystyczny badania
wynosit 3%.

Zaréwno w pierwszym, jak i drugim etapie badania przeprowadzono badanie
pilotazowe na niewielkiej probie respondentéw, w celu zweryfikowania popraw-
nosci formularza ankietowego, czasu badania, klarownosci zadawanych pytan itp.
Po przeprowadzeniu badania pilotazowego przystapiono do badania zasadniczego.

Wywiad kwestionariuszowy zaréwno w pierwszym, jak i w drugim etapie byt
realizowany za posrednictwem przeszkolonych ankieteréw i potwierdzony for-
malnie’. Ankieter byl obecny przez caly czas trwania badania i mogt udzieli¢
respondentowi wyjasnien, gdy byla taka potrzeba.

Celem pierwszego etapu badania byta ocena wystepowania wybranych heury-
styk wsrod indywidualnych inwestoréw gietdowych, w tym zweryfikowanie efek-
tow cenowych. Etap pierwszy badania zrealizowano w IV kwartale 2016 roku na
probie 564 inwestorow indywidualnych w Polsce. Badanie efektow towarzyszacych
anomalii niskiej ceny stanowilo w tym przypadku jeden z obszaréw tematycznych,
niemniej jednak pozwolilo na zweryfikowanie nast¢pujacych kwestii:

1) preferencji inwestoréw co do przedzialu cenowego akeji, w jakie inwestuja;

2) sposobu postrzegania atrakcyjnosci akcji przez pryzmat ich ceny, mierzone;j

subiektywng oceng prawdopodobienstwa osiggniecia zysku lub poniesienia
straty oraz poziomem ryzyka inwestycyjnego;

3) profilu inwestora, ktéry najczesciej realizuje inwestycje w akcje z niskiego

i wysokiego przedziatu cenowego.

1  Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych (b.r.), http://www.kdpw.pl/pl/Strony/Home.aspx
(dostep: 14.09.2020).

2 Badanie byto w catosci zanonimizowane. Dane osobowe respondentéw byty gromadzone
wytacznie w celu organizacji badania (potwierdzenia przeprowadzenia badania przez ankie-
tera oraz po6zniejszego wykluczenia respondenta z badania w drugim etapie, dane osobo-
we w drugim etapie badania byty przechowywane zgodnie z Ustawa z dnia 10 maja 2018 .
o ochronie danych osobowych, Dz.U. 2018 r., poz. 1000).
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Pierwszy etap badania potwierdzil jednoznacznie, Ze cena akcji stanowi jeden
z istotnych czynnikéw warunkujacych podejmowanie decyzji inwestycyjnych.

Drugi etap badania zostal przeprowadzony w III kwartale 2018 roku. Dobér
proby i forma przeprowadzenia badania byly analogiczne jak w etapie pierwszym,
przy czym wykluczono osoby, ktdre uczestniczyly w pierwszym etapie badania.
Badanie bylo finansowane ze srodkéw NCN?® i w calosci poswiecone zjawiskom
towarzyszacym efektom cenowym, a w szczegdlnosci:

1) analizie preferowanego przez inwestora przedzialu cenowego akcji;

2) ocenie znaczenia wybranych czynnikéw dla procesu podejmowania decyzji

inwestycyjnych;

3) analizie postrzegania atrakcyjnosci akcji przez pryzmat ich ceny, mierzonej
subiektywng oceng prawdopodobienstwa osiagniecia zysku lub poniesienia
straty oraz poziomem ryzyka inwestycyjnego;

4) ocenie postrzegania akcji groszowych oraz spoélek emitujacych akcje gro-
SZOWe;

5) analizie zachowan inwestoréw z perspektywy struktury portfela inwestycyj-
nego w kontekscie wartosci posiadanych akji;

6) analizie postrzegania przez inwestora operacji podzialu i faczenia akcji.

W zaleznosci od rodzaju pytan i zakresu analiz wyniki przeprowadzonego ba-
dania zostang przedstawione facznie (w przypadku zastosowania tych samych py-
tan w obu etapach badania) lub adekwatnie do proby, do jakiej si¢ odnosza. W obu
etapach badania wystepowala inna grupa respondentéw, co pozwolilo unikng¢
sytuacji dwukrotnego analizowania odpowiedzi tej samej osoby.

Zgromadzone w toku przeprowadzonych badan ankietowych dane zostaly
poddane weryfikacji, a nastgpnie dokonano ich analizy. Wykorzystano w tym celu
zaréwno proste metody analiz (takie jak statystyki opisowe) oraz modelowanie
ekonometryczne. Opracowanie danych i ich analiz¢ przeprowadzono w progra-
mach Excel, GRETL oraz SPSS.

Ze wzgledu na to, ze mamy tu do czynienia ze zmiennymi jakosciowymi, do
modelowania ekonometrycznego zastosowano modele logitowe.

Modele logitowe wykorzystywane sa do weryfikacji wystepowania zjawisk eko-
nomicznych opisywanych przez zmienne o charakterze jakosciowym, takie jak na
przyktad poziom wyksztalcenia (podstawowe, srednie, wyzsze), miejsce zamiesz-
kania (miasto, wie§) oraz podejmowane decyzje (zakup samochodu, sprzedaz
mieszkania itp.). Zmienne jako$ciowe, ktdore przedstawiaja zachowanie jednostek,
przyjmuja najczesciej posta¢ zmiennych zero-jedynkowych. Wykorzystujac mo-
delowanie ekonometryczne, mozna wskaza¢ czynniki ekonomiczne, jakie leza
u podstaw decyzji podejmowanych przez jednostke®.

3 Projekt NCN MINIATURA, DEC-2017/01/X/HS4/00089, kierownik projektu: dr Magdalena
Jasiniak.

4 T. Kufel, Ekonometria. Rozwigzywanie problemdéw z wykorzystaniem programu GRETL, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 142.
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W zastosowanych modelach zmienna objasniana Y ma posta¢ zmiennej binar-
nej. Moze przyjmowac¢ dwie mozliwe wartosci y, = 1 lub y, = 0, ktére postrzegane
s3 w kategoriach prawdopodobienstwa wystapienia danego zjawiska. Przyjmujac,
ze prawdopodobienstwo P(y, = 1) = p, oraz P(y, = 0) = 1 - p,, to funkcja prawdopo-
dobienstwa wystgpienia zdarzenia Y jest nastepujaca’:

J ) =pY (1 —p)t¥idlay, =0,1.

Jezeli y; = 1,to [ (y;) = p;, natomiast dla y = 0 mamy [ (y;) = 1 — p;. War-
to$¢ oczekiwana i wariacja w tym rozkladzie réwnaja sie:

E)=1Xp;+0x (1—-p;) = p;,
Var (y;) =p: (1 - p)).

Warto$¢ oczekiwana jest réwna prawdopodobiefistwu uzyskania wyniku y, = 1,
a wiec wariancja jest zawsze mniejsza od warto$ci oczekiwane;j p..

Warto$¢ p, modelowana jako funkcja zmiennych objasniajacych X przyjmuje
postac®:

pi = F(x;B),

gdzie x;B = (1 x14, X4, wwe) Xk )(Bos B1 B2 ++e Bi)-

Dla modelu logitowego funkcja p, przyjmuje postac:

— F( R = A(v.P) = _SXP&iB) 1
Pi = FOiB) = AP = 1ot = Tremprey
gdzie wszystkie wartosci p, znajdujg si¢ w przedziale (0; 1).
W praktyce czgsciej stosuje sie posta¢ modelu logitowego jako funkcje odwrot-
ng do F”:

xip =2 = F'(pi) = In™

gdzie wyrazenie lnlf—;i nazywa sie logitem.

Logit jest ilorazem prawdopodobienstwa (szans) przyjecia oraz nieprzyjecia
wartosci 1 przez zmienng Y. Jesli prawdopodobienstwa sg jednakowe (p, = 0,5), to
logit réwna si¢ zeru. Dla p, > 0,5 logit jest ujemny, a dla p, < 0,5 przyjmuje wartosci
dodatnie.

Interpretacja modelu jest nastepujaca:

Iloraz szans p/(1 - p) dobrze nadaje si¢ do interpretacji oszacowanego mo-
delu logitowego. Mozna pokaza¢, ze jesli jedna ze zmiennych objasniajacych,

5 M. Gruszczynski (red.), Mikroekonometria. Modele i metody analizy danych indywidualnych,
Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2012, s. 73.

6 Ibidem,s. 74.

7 Ibidem,s. 80.
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na przyklad X, wzrosnie o jednostke (ceteris paribus), to iloraz szans zmieni sig
exp(ocj) razy. W przypadku exp(ocj) > 1 mamy wzrost, a w przypadku exp(ocj) <1
spadek ilorazu szans. Jedli X, jest zmienng zero-jedynkows, to exp(a) mowi, ile
razy wzrasta iloraz szans wartosci Y, = 1 dla kategorii ,1” zmiennej X, w poréwna-
niu z tym samym ilorazem dla kategorii ,,0” zmiennej X?.

Do oceny wiarygodnosci hipotez zastosowano test statystyczny chi-kwadrat,
ktéry uzywany jest do badania zgodno$ci zaréwno cech ilosciowych, jak i jako-
$ciowych. Test opiera si¢ na poréwnywaniu ze sobg wartosci obserwowanych,
ujetych w badaniu, do wartosci oczekiwanych, ktore wystapityby, gdyby zwiazek
miedzy zmiennymi nie wystepowal. Jedli roznica pomiedzy wartosciami obser-
wowanymi a oczekiwanymi jest znaczgca i statystycznie istotna, wowczas mozna
przyjaé, ze istnieje zwiazek pomiedzy zmiennymi’.

Statystyka testowa ma postac:
gdzie:

2
X< = ,
O;
O, - wartos¢ mierzona,

E, - T/var‘toéé te(?retyczna (oczekiwana), wynikajaca z hipotezy, odpowiadajaca war-
tosci mierzonej,
o; — odchylenie standardowe,
n - liczba pomiaréw.

Wyznaczone wartosci statystyki i rozkladu chi-kwadrat wskazujg na wartos¢
parametru p, ktéry nastepnie poréwnywany jest z poziomem istotnosci a.

H,: badane zmienne sg niezalezne.

H,: badane zmienne sg zalezne.

Jesli p < &, wéwczas hipoteza H zostaje odrzucona na rzecz hipotezy H, - ist-
nieje zwigzek pomiedzy zmiennymi.

Jesli p > &, wowczas nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy H, - zmienne s3
niezalezne.

8 G.S.Maddala, Limited-dependent and Qualitative Variables in Econometrics, Cambridge Uni-
versity Press, Cambridge 1983.

9 E. Babbie, Badania spoteczne w praktyce, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007,
s. 508.
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4.2. Profil inwestora gietdowego na polskim
rynku kapitatowym i charakterystyka proby
badawczej

Badania opisujace profil inwestora gieldowego sa cyklicznie prowadzone przez
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych (SII) w Polsce. Z punktu widzenia
omawianej problematyki charakterystyka inwestora ma istotne znaczenie. Psy-
chologiczne aspekty inwestowania sg $cisle powigzane z osobowoscia inwestora,
jego doswiadczeniem, a nawet wiekiem czy plcig. Niejednokrotnie wskazano juz,
ze wszelkie anomalie rynkowe wystepuja silniej, gdy na rynku mamy do czynienia
ze znaczacym udzialem inwestoréw indywidualnych o niewielkim doswiadczeniu,
ktorzy w duzej mierze podejmuja decyzje, kierujac si¢ bardziej intuicja niz racjo-
nalnymi argumentami.

Jak wynika z badan SII', wéréd inwestoréw gietdowych wystepuja glownie
mezczyzni (85,8% wedtug badan przeprowadzonych w 2018 roku) w wieku oko-
o 41-42 lat. Mezczyzna taki charakteryzuje sie okoto o$mioletnim do$wiadcze-
niem w aktywnej grze na gieldzie, ma nie wigcej niz siedem spotek w portfelu
i nie przetrzymuje akcji dluzej niz rok. Polscy inwestorzy indywidualni zwykle nie
uczestniczg w walnych zgromadzeniach akcjonariuszy'. Zdecydowana wigkszos¢
inwestorow ma wyzsze wyksztalcenie (40,5% badanych wskazuje na wyksztalcenie
wyzsze, w tym licencjat, 35,7% charakteryzuje si¢ wyksztalceniem wyzszym eko-
nomicznym).

Z perspektywy okresu prowadzonych badan wynika, Ze z roku na rok struktura
wiekowa inwestorow ulega zmianie. Nalezy zauwazy¢ wyraznie malejaca tenden-
cje udzialu graczy w wieku do 25 lat. Zmiana struktury wiekowej wynika raczej
z przesuniecia graczy z nizszych grup wiekowych (wykres 4.1).

W ostatnim roku analiz zmniejszyt si¢ udzial inwestoréw w wieku powyzej
55 lat. Znaczgco zmalal réwniez udzial inwestoréw znajdujacych si¢ w najniz-
szym przedziale wiekowym. Zwiekszyl si¢ natomiast udziat inwestoréw w wieku
okoto 36-45 lat. Tendencje te wynikaja cze$ciowo z naturalnej migracji w ra-
mach analizowanych statystyk (inwestor, ktory na poczatku analiz miescil sie
w pierwszej grupie wiekowej, w kolejnych latach analiz bedzie znajdowatl
sie w drugim przedziale wiekowym). Prawdopodobnie jednak przesuwa si¢
wiek, w jakim ludzie decyduja si¢ na rozpoczecie aktywno$ci inwestycyjnej na
rynku kapitalowym, co moze by¢ powiazane z uzyskaniem pewnego statusu

10 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych, Czy polscy inwestorzy zapiszg sie do PPK?
Wyniki Ogdlnopolskiego Badania Inwestoréw 2018, 2018, https://www.sii.org.pl/static/
img/012331/0bi2018.pdf (dostep: 19.11.2021).

11 Dla poréwnania: niemiecki inwestor to mezczyzna w wieku okoto 56 lat, inwestujacy od
okoto 22 lat. W portfelu posiada okoto 19 akgji i inwestuje dtugoterminowo w akcje spé-
tek dywidendowych. Ponadto uczestniczy w walnych zgromadzeniach akcjonariuszy oraz
w spotkaniach z zarzadami spotek.
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materialnego. Oznacza to zatem, ze wiek inwestora nie moze by¢ utozsamiany
z jego do$wiadczeniem, a tym samym podatno$cig na uleganie iluzjom i efek-
tom behawioralnym. Czynnikiem determinujagcym podatnos$¢ inwestora na
uleganie skrzywieniom behawioralnym bedzie w tym przypadku do$wiadcze-
nie (mierzone okresem aktywnosci na rynku kapitalowym badz czestotliwo-
$cig zawigzywanych transakcji).
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Wykres 4.1. Struktura wieku inwestoréw gietdowych w latach 2009-2018

Zrédto: Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych, Czy polscy inwestorzy zapiszq sie do
PPK? Wyniki Ogdlnopolskiego Badania Inwestoréw 2018, 2018, https://www.sii.org.pl/static/
img/012331/0bi2018.pdf (dostep: 19.11.2021).

Gléwna motywacja inwestoréow do uczestnictwa w rynku kapitalowym jest
che¢ zdywersyfikowania przychodéw. Jednak w ostatnich latach obserwuje si¢
wzrost znaczenia inwestycji gieldowych jako sposobu oszczedzania na emery-
ture (wykres 4.2).

Co ciekawe, niewielki odsetek graczy traktuje inwestowanie na gietdzie jako
hobby czy zabawe. Przekiada si¢ to miedzy innymi réwniez na wysokos$¢ inwesto-
wanego kapitalu (wykres 4.3).
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https://www.sii.org.pl/static/img/012331/obi2018.pdf
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Wykres 4.2. Struktura inwestorow gietdowych pod wzgledem gtéwnej motywacji do
uczestnictwa w rynku kapitatowym w latach 2009-2018

Zrédto: Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych, Czy polscy inwestorzy...
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Wykres 4.3. Struktura portfeli inwestoréw gietdowych wedtug wartosci w latach 2009-2018
Zrédto: Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych, Czy polscy inwestorzy...
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Struktura wielko$ci portfela w analizowanych latach ulegata zmianom. Widocz-
ny jest Sredni wzrost liczby inwestoréw posiadajacych portfele o wartosci pomie-
dzy 50 tys. a 100 tys. PLN oraz 100-500 tys. PLN, kosztem malejacej liczby graczy
o wartoéci portfela do 10 tys. PLN. Swiadczy to o rosnacej zamoznosci graczy giet-
dowych, ktora moze wynikac ze skutecznosci strategii inwestycyjnych i bogacenia
sie lub zwigkszenia dochodéw pozagieldowych, ktore nastepnie sg inwestowane
na gieldzie.

Polscy inwestorzy gieldowi ponad 80% swojego kapitalu inwestowali w akcje
GPW. Liczba spétek gietdowych w portfelu w latach 2009-2018 zostata przedsta-
wiona na wykresie 4.4.
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Wykres 4.4. Struktura portfeli inwestoréw gietdowych wedtug liczby spétek w latach 2009-2018
Zrédto: Stowarzyszenie Inwestoréow Indywidualnych, Czy polscy inwestorzy...

Z biegiem lat liczba inwestoréw majacych akcje mniej niz trzech spotek w port-
felu ulegala zmniejszeniu, natomiast zwigkszala si¢ liczba inwestoréw majacych
wigcej niz cztery spotki. Wynikac to moze ze wzrostu zamoznosci inwestoréw i ro-
snacej wartosci portfela. Réwnoczesnie w kolejnych latach inwestorzy nabierali
coraz wigkszego do$wiadczenia i pewnosci siebie, co przekladalo si¢ na wieksza
sktonno$¢ do dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.
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Na podstawie powyzszej charakterystyki dokonano doboru préby badawczej do
badania ankietowego.

W badaniu przeprowadzonym na probie 1164 inwestoréw gieldowych mezczyzni
stanowili 77,06% ogoétu. Wiek ankietowanych miescil sie w wiekszoséci w przedziale
od 26 do 55 lat. Strukture badanych wedlug wieku przedstawiono na wykresie 4.5.
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Wykres 4.5. Struktura ankietowanych wedtug wieku (N = 1164)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonego badania ankietowego.

Blisko 70% badanych charakteryzowato si¢ wyksztalceniem wyzszym, w tym
ponad 34% mialo wyksztalcenie wyzsze kierunkowe (ekonomia, finanse, rynki
finansowe). Nalezy zauwazy¢, ze dos¢ znaczna grupa badanych to osoby o wy-
ksztalceniu srednim. Nieznaczny odsetek stanowily natomiast osoby o najnizszym
wyksztalceniu. Strukture badanych wedlug wyksztalcenia przedstawia wykres 4.6.

40,00% -
35.00% 34,36% 33,85%
'’ ° 7
30,00% - 27,75%
25,00% -
20,00% -
15,00% -
10,00% -
3,18%
5,00% 1 0,86% °
0,00% — : : .
Podstawowe Zasadnicze Srednie Wyisze kierunkowe: Wyzsze pozostate
zawodowe ekonomia, finanse,

rynki finansowe

Wykres 4.6. Struktura ankietowanych wedtug wyksztatcenia (N = 1164)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonego badania ankietowego.

Odnoszac si¢ do struktury inwestorow wedlug wieku i wyksztalcenia, mozna
zauwazy¢, ze nie byly to czynniki determinujace w sposob istotny uczestnictwo
w rynku kapitalowym. Niezaleznie od posiadanego wyksztalcenia czy tez wieku
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inwestorzy aktywnie uczestniczyli w grze gieldowej na polskim rynku kapitato-
wym. Istnieje jednak duze prawdopodobienstwo, ze osoby o nizszym wyksztal-
ceniu lub wyksztalceniu nieekonomicznym/niefinansowym oraz mieszczace sig
w dolnych przedzialach wiekowych sa bardziej podatne na uleganie skrzywieniom
behawioralnym i w mniejszym stopniu kieruja si¢ racjonalnym mysleniem, popar-
tym wiedza ekonomiczno-finansows.

Doswiadczenie inwestoréw gieldowych zostalo w badaniu okres§lone poprzez
wskazanie okresu inwestowania oraz czgstotliwo$ci zawieranych transakeji. Zesta-
wienie wynikow przedstawiono na wykresach 4.7 i 4.8.
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Wykres 4.7. Struktura ankietowanych wedtug okresu inwestowania (N = 1164)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonego badania ankietowego.

Najwiekszy udzial w probie badawczej mieli inwestorzy aktywnie uczestniczacy
w grze na gieldzie od 6 do 10 lat. Znaczny udzial mialy réwniez osoby, ktére inwe-
stowaly na rynku kapitalowym od 3 do 5 lat. Mozna wskaza¢, ze znaczacy odsetek
stanowily tez osoby, ktore wskazaly, ze inwestuja na gieldzie od co najmniej 10 lat.
Zaledwie co piaty ankietowany uczestniczyl w grze rynkowej krocej niz dwa lata.
Mozna zatem uzna¢, ze zdecydowana wiekszo$¢ ankietowanych miafa wieloletnie
doswiadczenie w grze gietdowej i dysponowala praktyczng wiedza z obszaru funk-
cjonowania rynku kapitalowego.

Jednakze pomimo relatywnie dlugiej obecnosci na rynku czestotliwo$¢ zawie-
ranych transakcji byla raczej niska. Strukture inwestoréw gieldowych pod wzgle-
dem czegstotliwosci zawieranych transakcji przedstawiono na wykresie 4.8.

Udzial inwestoréw, ktorzy codziennie dokonywali transakeji gietdowych, byt
najnizszy i wynosi niecale 7%. Blisko co piaty inwestor realizowat transakcje kilka
razy w tygodniu. Relatywnie duzy byt odsetek 0séb, ktore dokonywaly transakcji
z najmniejsza czestotliwo$cia, na poziomie kilku, kilkunastu razy w roku - tacznie
prawie polowa ankietowanych. Z tej perspektywy mozna uzna¢, Ze znaczna cze$é
ankietowanych inwestorow preferowala srednio- i dlugoterminowe strategie in-
westycyjne.
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Wykres 4.8. Struktura ankietowanych wedtug czestotliwosci zawieranych transakcji (N = 1164)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonego badania ankietowego.

Strukture badanych pod wzgledem stopnia zaangazowanych $rodkéw na rynku
kapitalowym w relacji do dochodu przedstawiono na wykresie 4.9.
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Wykres 4.9. Udziat inwestowanych $rodkéow w dochodach ogétem (N = 1164)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonego badania ankietowego.

Biorac pod uwage skale zaangazowanych $rodkéw, blisko 40% ankietowanych
przeznaczato do 5% swojego dochodu. Mozna wigc przypuszcza¢, ze ankietowani
dos¢ ostroznie traktowali inwestowanie na rynku kapitalowym i ograniczali ry-
zyko inwestycyjne. Co trzeci ankietowany angazowal miedzy 5 a 15% osigganego
dochodu. Zdecydowana wigkszo$¢ ankietowanych inwestoréw nie inwestowata
wiecej niz 25% swojego dochodu.

Jesli postugiwac sie kategoria wielkosci portfela, to mozna zauwazy¢, ze mimo
iz skala inwestycji w relacji do dochodu wydawata sie nieznaczna, wielko$¢ posia-
danego portfela byla jednak znaczaca (wykres 4.10).
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Wykres 4.10. Wielko$¢ portfela wedtug ankietowanych (N =1164)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonego badania ankietowego.

Struktura badanych wedtug wielkosci portfela byta dos¢ réwnomierna. Naj-
wiecej badanych zadeklarowalo, ze dysponuje portfelem o wartosci pomiedzy 5
a 25 tys. PLN. Blisko 30% badanych wskazalo na wielkos¢ portfela przekraczajaca
55 tys. PLN. Z kolei udzial mniejszosciowych graczy, ktérych warto$¢ portfela nie
przekraczata 5 tys. PLN, wynosil niecale 13%. Biorac pod uwage wielkos$¢ portfela,
mozna zauwazy¢, ze wérod badanych znalazly sie osoby zarzadzajace relatywnie
duzym portfelem. Mozna przypuszczaé, ze byli to ludzie, ktérzy podejmowali de-
cyzje o kierunkach inwestowania na gieldzie w sposéb jak najbardziej racjonal-
ny, poparty stosownymi kalkulacjami lub rekomendacjami, w niewielkim stopniu
opierajacy sie na wlasnych przeczuciach badz intuicji.

4.3. Determinanty decyzji inwestycyjnych
inwestorow na GPW

Analiza czynnikéw determinujacych decyzje inwestycyjne ma na celu okresle-
nie, czy i w jakim stopniu inwestorzy podejmowali decyzje w sposdb racjonalny,
czy stosowali (mniej lub bardziej swiadomie) uproszczone schematy myslenia, co
w konsekwencji prowadzilo do ulegania heurystykom i podejmowania decyzji,
ktére byly czesciowo nieracjonalne.

Pod pojeciem determinant decyzji inwestycyjnych rozumie si¢ zesp6t czynni-
koéw, jakie w sposob zasadniczy wplywaja na podejmowane przez inwestoréw de-
cyzje inwestycyjne.

W tabeli 4.1 przedstawiono, w jaki sposdb inwestorzy postrzegaja mechanizm
podejmowania przez siebie decyzji inwestycyjnych. Inwestorzy mieli za zadanie
subiektywnie oceni¢ sposéb podejmowanych przez siebie decyzji.



188 Behawioralne aspekty inwestowania na polskim rynku kapitatowym...

Tabela 4.1. Determinanty podejmowania decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw gietdowych
(N =600) (w proc.)

. . Raczej Ani sig Raczej | Catkowicie
Catkowicie sie zgadzam, sie nie sie nie
sie zgadzam ani sie nie
zgadzam zgadzam | zgadzam
zgadzam
Podejmuje decyzje
w sposob logiczny, po 25,3 445 145 14,7 1,0
zgromadzeniu wielu
informacji.
Podejmuje decyzje,
uwzgledniajac wczesniejsze 23,0 41,8 29,3 5,7 0,2
doswiadczenia.
Podejmuje decyzje, co do
ktorych jestem przekonany,
ze sg wtasciwe, nawet jesli 21,5 28,5 45,7 4,0 0,3
opinie innych wskazuja
inaczej.
Podejmuje decyzje
wytacznie po Swiadomej 9,3 54,0 19,8 15,8 1,0

i doktadnej ocenie sytuacji.
Podejmujac decyzje,
kieruje sie opiniami innych
inwestorow, analitykéw 9,3 35,7 26,8 21,8 6,3
gietdowych, informacjami
zawartymi w prasie itp.
Przyjeta przeze mnie
strategia inwestowania
oraz sposéb podejmowania
decyzji sg niezmienne

w dtugim okresie,
konsekwentnie trzymam
sie przyjetych przez siebie
zasad inwestowania.
Podejmuje decyzje szybko

i sprawnie, opierajac sie na
przeczuciu co do stusznosci 6,2 22,2 35,7 26,3 9,7
obranego kierunku
inwestowania.

8,7 39,5 36,0 12,5 3,3

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonego badania ankietowego.

Co do sposobu podejmowania decyzji ponad 60% inwestoréw deklarowalo, ze
decyzje podejmuja w sposob logiczny, po zgromadzeniu wielu informacji. Zde-
cydowana wiekszo$¢ wskazywala rowniez, ze decyzje, jakie podejmuje, uwzgled-
niaja wczedniejsze doswiadczenia. Uwzglednienie wczesniejszych do$wiadczen
w procesie podejmowania decyzji moze by¢ zjawiskiem pozytywnym i sprzyjacé
zachowaniu obiektywizmu, gdy na podstawie wczesniejszych zdarzen inwestorzy
uczg sie nie popelniac¢ btedow i koryguja podejmowane decyzje. Istnieje jednak
ryzyko, w szczegolnosci gdy tym zdarzeniom towarzyszg silne emocje, ze najlepiej
zapamigtana sytuacja wytworzy stereotyp w sposobie myslenia i wplynie na po-
dejmowanie kolejnych decyzji. Wowczas moze to by¢ podstawa do wystepowania
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heurystyki dostepnosci. Inwestor, wierzac w racjonalnos¢ swoich decyzji i obiek-
tywizm osadu sytuacji, w rzeczywistosci moze ulega¢ iluzjom.

Co drugi inwestor deklarowal, ze podejmuje decyzje, co do ktérych jest przeko-
nany, ze sg wlasciwe, nawet jesli opinie innych wskazujg inaczej. W przypadku tych
inwestorow moze wystepowac efekt nadmiernej pewnosci siebie. Konsekwencja
nadmiernego przekonania co do swoich racji jest zamknigcie na informacje naply-
wajace z zewnatrz, ktére moga okazac si¢ istotne z perspektywy podejmowanych
decyzji. Uwzglednienie dodatkowych argumentéw moze ugruntowa¢ wczesniej-
szy poglad lub zmieni¢ kierunek inwestowania.

W mniejszym stopniu inwestorzy polegali na opinii innych inwestoréw, anali-
tykow gietdowych oraz na komunikatach rynkowych. Wskazuje to na wigksza
sklonnos¢ do bazowania na wlasnych analizach, co réwnoczesnie moze powodowac
wigkszg sklonnos¢ do ulegania skrzywieniom behawioralnym, opartym chociazby
na wspomnianych wczesniejszych doswiadczeniach czy nadmiernej pewnosci siebie.
Prawie co drugi inwestor wskazywal, ze przyjeta przez niego strategia inwestowania
oraz sposob podejmowania decyzji s3 niezmienne w dlugim okresie i konsekwent-
nie trzyma si¢ przyjetych przez siebie zasad inwestowania (tacznie okoto 48% wska-
zan). Brak elastyczno$ci, nadmierna pewnos¢ siebie i przekonanie co do stusznosci
podjetych decyzji moga sprzyja¢ podejmowaniu nieracjonalnych decyzji. Blisko co
trzeci inwestor podejmowat decyzje szybko i sprawnie, opierajac si¢ na przeczuciu
co do stusznosci obranego kierunku inwestowania.

Nastepnie zweryfikowano, w jakim stopniu inwestorzy kierowali si¢ posiadana
wiedza, a w jakim intuicjg w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Mozna przyja¢,
ze podejmowanie decyzji opartej na wiedzy i merytorycznych przestankach bedzie
mialo charakter bardziej racjonalny niz opieranie sie na przeczuciu i intuicji.

Weryfikacja poziomu wiedzy w danym obszarze jest zawsze trudna do zrealizo-
wania w toku badania ankietowego. Z reguly badacze opieraja si¢ na subiektywnej
ocenie ankietowanego i oszacowania, jakim poziomem wiedzy wedlug niego dyspo-
nuje on w danym obszarze. W tym przypadku podjeto jednak probe bardziej precy-
zyjnego okreslenia poziomu wiedzy, jaka dysponuje inwestor w zakresie dziatania na
rynku kapitalowym. Poziom wiedzy zdefiniowano w nastepujacy sposob:

1) ponadprzecigtny poziom wiedzy — ,,mam ponadprzecietng wiedze na temat
gieldy, orientuje si¢ w metodach analiz i wycen spétek gieldowych i potrafie
stosowac je w praktyce, rozumiem tre$¢ rekomendacji gieldowych, potrafie
zidentyfikowa¢ zjawiska ekonomiczne i ich wpltyw na zmiany cen akcji’;

2) przecigtna wiedza - ,,mam przeci¢tng wiedze na temat gieldy, potrafi¢ stoso-
wac w praktyce niektére metody analiz i wyceny spotek gietdowych, rozpozna-
je niektdre zjawiska ekonomiczne, ktére moga wpltyna¢ na zmiany cen akeji”;

3) wiedza ponizej przecietnej — ,,moja wiedza na temat gieldy jest nizsza niz
przecietna, nie potrafie stosowa¢ w praktyce metod analiz i wycen spolek
gieldowych, w sposdb ograniczony jestem w stanie interpretowa¢ wykresy
gietdowe, czg$ciowo jestem w stanie okresli¢ zalezno$¢ pomiedzy wystepo-
waniem zjawisk ekonomicznych a zmiang cen akcji’;
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4) wiedza ponizej elementarnej — ,,moja wiedza na temat gieldy jest ponizej
elementarnej, znam podstawy formulowania zlecen gietdowych, nie potrafie
interpretowac wykresoéw gietdowych i przewidywac dalszych zmian kurséw,
nie umiem okresli¢ zaleznosci pomiedzy wystepowaniem zjawisk ekono-
micznych a zmiang cen akcji”

Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze zadeklarowany poziom wiedzy nadal jest

subiektywng oceng ankietowanych.
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Wykres 4.11. Struktura inwestoréw wedtug poziomu zadeklarowanej wiedzy (N = 600)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonego badania ankietowego.

Zaledwie 9% badanych wskazalo, ze ma ponadprzecietng wiedze na temat ryn-
ku kapitalowego. Co drugi ankietowany zadeklarowat poziom wiedzy na prze-
cigtnym poziomie, a niewiele ponad 30% wskazalo na wiedze ponizej przecigtne;.
Niespelna 8% badanych deklarowalo poziom wiedzy ponizej elementarnego.

Nastepnie inwestorzy zostali zapytani o role intuicji w podejmowanych przez
nich decyzjach. Strukture odpowiedzi przedstawiono na wykresie 4.12.
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Wykres 4.12. Struktura odpowiedzi wedtug znaczenia intuicji w procesie podejmowania
decyzji (N =600)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonego badania ankietowego.
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Jedynie 7% badanych wskazalo, ze podejmowalo decyzje, wylacznie opierajac
sie na intuicji. Wigkszos$¢ ankietowanych wskazala, ze uwzglednia intuicje w swo-
ich przeczuciach, 40% ankietowanych odpowiedzialo, ze wigkszos¢ decyzji po-
dejmowana byla intuicyjnie, ale weryfikowana posiadang wiedza. Natomiast 42%
badanych inwestoréw podejmowalo decyzje, kierujac si¢ posiadang wiedzg, ale
uwzglednialo tez swoje przeczucia.

Co ciekawe, im wiekszy zadeklarowany poziom wiedzy, tym wieksze znaczenie
intuicji w procesie podejmowania decyzji (tabela 4.2).

Osoby deklarujace ponadprzecietng i przecietng wiedze z obszaru rynku kapi-
talowego byly duzo bardziej sklonne podejmowa¢ decyzje na podstawie intuicji.
Blisko 75% ankietowanych, ktérzy zadeklarowali najwyzszy poziom wiedzy, wska-
zalo na podejmowanie decyzji wylacznie na podstawie intuicji lub na podstawie
intuicji, a nastepnie weryfikacji decyzji posiadang wiedza (odpowiednio 16,4%
oraz 58,2% wskazan). W przypadku oséb, ktore zadeklarowaly przecietny poziom
wiedzy, ponad 60% uwzglednialo w sposdb istotny swoja intuicje w podejmowa-
niu decyzji. Co ciekawe, polowa ankietowanych, ktérzy zadeklarowali poziom
wiedzy ponizej elementarnego, podejmowata decyzje wylgcznie na podstawie po-
siadanej wiedzy. By¢ moze $wiadomos¢ niskiego poziomu wiedzy powodowata,
ze inwestorzy mniej ufali wtasnym przeczuciom i intuicji. Z drugiej strony istnie-
je pewna zalezno$¢ pomiedzy pewnoscia siebie a poziomem posiadanej wiedzy
w danym obszarze, gdzie im mniejszy poziom wiedzy i kompetencji, tym wigksza
pewnos¢ co do poprawnosci podejmowanych decyzji. Zjawisko to znane jest jako
efekt Dunninga-Krugera'?.

Reasumujac, intuicja stanowi istotny element w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych, co zostalo swiadomie wskazane przez inwestoréw. Z uwagi na to,
ze rola intuicji ma istotne znaczenie réwniez w przypadku, gdy wiedza o rynku
kapitalowym ksztaltuje si¢ na poziomie powyzej przecigtnego, podatno$¢ inwesto-
réw na skrzywienia behawioralne moze by¢ znaczaca.

Realizacja badania ankietowego miala na celu réwniez probe oceny znacze-
nia wybranych czynnikéw w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Uwzgledniono zaréwno elementy analizy finansowej podmiotu (wskazniki cena
akcji/zysk, ptynnos¢ obrotu, wartos¢ ksiegowa i rynkowa spoliki oraz wzajemna
relacja tych parametréw), informacje gieldowe (komunikaty spétek oraz wydawa-
ne rekomendacje), branze spotki, cene akeji i jej zmiany w ostatnim okresie, jak
i fakt, czy dana spotka wchodzila juz w sklad posiadanego portfela. Dobor czyn-
nikéw odzwierciedlal zatem zaréwno racjonalne, jak i nieracjonalne przestanki do
inwestowania.

Ankietowani wskazywali znaczenie kazdego z wymienionych w pytaniu czyn-
nikéw wedlug pigciostopniowej skali. Wyniki analizy przedstawia tabela 4.3.

12 T. Nichols, The Death of Expertise. The Campaign against Established Knowledge and Why it
Matters, Oxford University Press, New York 2017, s. 196.
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Polowa ankietowanych inwestoréow wskazala, ze cena akeji byla czynnikiem,
jaki miat zdecydowanie wazne lub raczej wazne znaczenie w procesie podej-
mowania decyzji inwestycyjnych. Dla blisko co trzeciego inwestora byta to zde-
cydowanie najwazniejsza determinanta. Prawdopodobnie wynikalo to z faktu,
ze cena jest informacja, ktdra jako jedna z pierwszych dociera do inwestoréw.
Réwnoczesnie istnieje prawdopodobienstwo, ze cena akcji oraz informacja, jaka
wyrazala z punktu widzenia inwestora (np. iluzja przestrzeni do wzrostu cen w przy-
padku akcji groszowych lub efekt prestizu w przypadku akcji o wysokiej cenie),
byta ,kotwicg™ i zaburzala racjonalne podejmowanie decyzji. W takim przypad-
ku pozostate informacje naptywajace do inwestora zostaly w pewnym stopniu zi-
gnorowane, a decyzja inwestycyjna miala charakter nieobiektywny.

Sama zmiana ceny wzgledem ostatniego okresu byla istotna dla niewiele po-
nad 40% ankietowanych (41,16% wskazan lacznie jako ,zdecydowanie wazne”
i ,raczej wazne”). W dalszej kolejnosci inwestorzy wskazywali znaczenie takich
wskaznikow jak ptynnos¢ obrotu czy wystawione rekomendacje dla spéitki i ko-
munikaty gietldowe. Elementy analizy fundamentalnej wydaja si¢ mie¢ mniejsze
znaczenie, co jest pewnym zaskoczeniem. Jednak nalezy zauwazy¢, ze komunika-
ty zawarte w rekomendacjach gietdowych wynikaly z analiz opartych wlasnie na
elementach analizy fundamentalnej. W pewnym stopniu byly one zatem wtérnie
wykorzystywane przez inwestoréw, prawdopodobnie stad ich pierwotne znacze-
nie stalo si¢ relatywnie mniejsze. Nalezy réwniez pamietac, ze struktura inwesto-
réw pod wzgledem wyksztalcenia byla réznorodna (zaledwie 34,36% badanych
miato wyzsze wyksztalcenie kierunkowe, takie jak ekonomia, finanse, rynek ka-
pitalowy), co mogto przeklada¢ si¢ na wigksza tendencje¢ do opierania si¢ na re-
komendacjach sporzadzonych przez biura maklerskie niz na wlasnych analizach.

Warto zauwazy¢, ze spos$rod wskaznikéow finansowych jedynie ptynnos¢ ob-
rotu byla relatywnie istotnym elementem determinujacym decyzje inwestycyjne.
Pozostale parametry, to jest warto$¢ ksiegowa, wartos¢ rynkowa, relacja ceny
do zysku oraz wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej, byly postrzegane jako
»raczej wazne” przez zaledwie co pigtego badanego, przy czym znaczenie rela-
cji ceny do zysku miato wieksze znaczenie (ponad 38% badanych okreslito ten
czynnik jako ,raczej wazny”).

Najmniej istotnym czynnikiem nadajacym kierunek dalszemu inwestowaniu
okazal sie fakt posiadania akcji danej spotki w portfelu. Znajac sklonnosci po-
znawcze i motywacyjne inwestorow gieldowych, wydawac¢ by sie moglo, ze fakt
posiadania danej spotki w portfelu bedzie sklanial do dalszego skupowania jej
akeji, co wynikatoby z wigkszej sktonnosci do inwestowania w walory znanych
spolek oraz przywigzania powstalego w wyniku pewnego zaangazowania, jakie in-
westor musial podja¢, aby dokona¢ wyceny danego waloru. Fakt, ze inwestorzy nie
przypisywali duzego znaczenia do tego, ze akcje danej spotki byty w portfelu lub
nie, oznaczaé moze, ze nie podlegali tym skrzywieniom poznawczym w tak silnym

13 O heurystyce kotwiczenia mowa byta w podrozdziale 2.4.
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stopniu i istnialy bardziej znaczace czynniki decydujace o wlaczeniu nowej spotki
do portfela, mocniej oddzialujgce niz heurystyka dostepnosci i efekt kotwiczenia.
Mozliwe, ze w przypadku niektérych inwestorow dobdr spoétek do portfela byt zu-
pelnie przypadkowy, w zwiazku z czym nie czuli si¢ oni przywiazani do wcze$niej
podjetych decyzji inwestycyjnych.

W tabeli 4.4 przedstawiono wybrane aspekty decyzji inwestycyjnych inwesto-
row gieldowych, wskazujace na pewne modele zachowan na rynku kapitalowym.

Inwestorzy nie wykazywali tendencji do sprzedazy akcji wzrostowych. Jesli
obecna cena rynkowa akcji przewyzszata ceng ich zakupu, ponad potowa bada-
nych sklonna byta trzymac¢ akcje w portfelu. Mozna przypuszczaé, ze intencjg
byto tu dazenie do maksymalizacji zysku dla danej transakeji. Pomijajac kwestie
kosztéw transakcyjnych, przy wzroscie ceny sprzedaz akcji pozwolitaby na osia-
gniecie zysku na okreslonym poziomie w dniu sprzedazy. Dalsze przetrzymywanie
akeji zwigkszalo ryzyko poniesienia strat przy naglym spadku ceny. Jesli chciwos¢
stawala si¢ motorem inwestowania, istnialo duze prawdopodobienstwo podjecia
blednych decyzji.

Inwestorzy raczej unikali zakupu akeji spolek, ktérych ceny rynkowe ostatnio
wzrosly. Jedynie co czwarty ankietowany wskazal, ze zgadza si¢ (lub raczej si¢ zga-
dza) ze strategia zakupu akcji w trendzie wzrostowym. Mozliwe, ze wystepowala
tu mentalna bariera dalszego wzrostu cen - przekonanie, Ze trend wzrostowy akcji
odwrdci sig, co zniecheca do zakupu, lub obawa przed nagtym spadkiem ceny.

Unikanie zakupu akcji spdétek w trendzie wzrostowym wydaje sie sprzecz-
ne z trzymaniem akgcji, ktérych ceny rynkowe ostatnio wzrosly. Trzymanie akeji
wzrostowych w portfelu to wyraz oczekiwania dalszego wzrostu ceny i cecha in-
westoréw o wiekszym doswiadczeniu i wiedzy. Moze by¢ réwniez motywowane
chciwoscig i dazeniem do osiagniecia wiekszych zyskow.

Powyzsze efekty moga ulega¢ nasileniu w przypadku akcji o niskiej cenie, gdzie
przestrzen do wzrostu wydaje si¢ wigksza niz w przypadku akeji drogich, co skia-
nia do mylnych sadéw na temat ksztaltowania si¢ przyszltych stép zwrotu. Row-
nocze$nie wysokie stopy zwrotu, jakie sa mozliwe do osiagniecia przy niewielkiej
zmianie ceny akcji o niskiej cenie rynkowej, moga sktania¢ do przetrzymywania
tych akeji w wigkszym stopniu, niz ma to miejsce w przypadku akgji drogich.

Kolejng kwestig jest subiektywne odczuwanie zysku, ktére — zgodnie z teoria
perspektywy — maleje wraz ze wzrostem ceny akcji. Rdwnoczesnie przy wahaniach
ceny rynkowej jej spadek moze by¢ przez inwestora odczuwany jako strata, mimo
iz w relacji do ceny zakupu akcje zyskaly na wartosci.

Inwestorzy w sposdb neutralny odnosili si¢ do trendéw indeksu rynkowego
WIG20 i w niewielkim stopniu opierali swoje decyzje inwestycyjne na wahaniach
wartosci tego wskaznika. Blisko potowa ankietowanych nie wyrazila jasno swo-
jej opinii co do oczekiwan spadku WIG 20, jesli w ciagu ostatnich sze$ciu mie-
siecy wartos¢ indeksu charakteryzowala si¢ trendem wzrostowym. Wskazuje to
na brak silnych przekonan co do zachowania si¢ wartoéci indeksu gietdowego
i przelozenia tych zmian na kursy akcji. Inwestorzy wskazywali na staba zaleznos¢
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pomiedzy zachowaniem si¢ indeksu a decyzja co do zakupu lub sprzedazy akcji,
aczkolwiek spadek wartosci indeksu gietdowego wydawat sie silniej wplywac na
decyzje inwestycyjne niz jego wzrost. Spadek wartosci indeksu miat znaczenie dla
blisko co trzeciego ankietowanego (6,17% wskazan ,,zdecydowanie si¢ zgadzam”
oraz 23,67% wskazan ,raczej si¢ zgadzam”), podczas gdy niewiele ponad 17% an-
kietowanych decydowalo si¢ na zakup akcji wskutek wzrostu wartosci indeksu.
Stanowilo to potwierdzenie dotychczas prowadzonych badan', wskazujacych na
silniejsze oddziatywanie informacji o charakterze negatywnym niz pozytywnym.
Zjawisko to nasilalo si¢ wraz z narastajacym lekiem przed stratg.

Inwestorzy wskazywali jednak na pewng tendencje¢ do przetrzymywania akeji,
ktérych cena gwalttownie spada. W przypadku odnotowania gwaltownego spadku
cen akcji posiadanych w portfelu niespelna 13% ankietowanych zdecydowanych
byto je sprzeda¢. Co piaty ankietowany raczej zgadzal sie z taka strategia. Réwno-
cze$nie jednak co trzeci respondent sklonny byt trzymac spadkowe akcje w port-
felu (23,83% wskazan ,,raczej si¢ nie zgadzam’, 10,33% wskazan ,,zdecydowanie si¢
nie zgadzam”). Silna awersja do strat powoduje, Ze gracz za wszelka cene dazy do
wygranej na transakcji, zbyt dtugo przetrzymujac w portfelu akcje, ktore tracg na
wartosci.

Ponad 60% ankietowanych wskazalo, ze w sytuacji, gdy osiagalo zysk z posia-
danego portfela akcji, zwiekszalo warto$¢ swoich udzialéw w rynku. Mozna za-
tem przypuszczac, ze inwestorzy byli silnie przekonani o skutecznosci wtasnych
strategii i przyjmowali pewne zaloZenia na podstawie historycznych trendéw co
do zachowan kursow akcji w przysziosci. Staje si¢ to potwierdzeniem teorii ada-
ptacyjnych oczekiwan®, zgodnie z ktérg decydenci s biernymi graczami i reaguja
na zmiany dopiero po wystapieniu nieoczekiwanych zdarzen. Zgodnie z tg teoria
prognozowanie przyszlych zmian cen opiera si¢ na ich historycznych wartosciach
(z uwzglednieniem wartosci btedéw popelnionych podczas przewidywania tej sa-
mej zmiennej w przesztosci).

Powyzsze wnioski wskazujg, ze inwestorzy wykazywali tendencje do ulegania
réznym bledom poznawczym i kierowali si¢ heurystykami (uproszczonymi meto-
dami wnioskowania). Byto to podstawg do dalszego wnioskowania i wyjasnienia
znaczenia roli ceny rynkowej akcji w procesie inwestycyjnym. Jesli inwestorzy wy-
kazywali podatno$¢ na upraszczanie metod wnioskowania, to mozna przypusz-
czaé, ze mogli rowniez mylnie identyfikowac atrakcyjno$¢ inwestycyjng akcji z jej
ceng, przypisujac pewne cechy i tendencje dotyczace ksztaltowania sie stop zwrotu
akcjom w poszczegolnych przedzialach cenowych.

14 Miedzy innymi P. Zielonka, Gietda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na
rynku papieréw wartosciowych, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2017, s. 79.
15 |. Fisher, Theory of Interest, Macmillan, New York 1930.
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4.4. Drogie czy tanie akcje? Kierunki inwestowania
polskich inwestorow gietdowych

Jak wskazuja wyniki badania ankietowego, cena jest jednym z istotnych para-
metréw determinujacych strukture portfela inwestycyjnego. Analiza przebiegu
operacji podziatu i faczenia akcji wykazala, ze zarzady spdtek stosowaly w tym
obszarze rdézne strategie, zmierzajace do przesuniecia akcji do okreslonego prze-
dzialu cenowego, ale rowniez operacje dokonywane byty w taki sposob, aby akeje
spotki mogly utrzymac dotychczasowy status akcji groszowych. Réwnoczesnie
pewna grupa spolek, w przypadku ktorych cena akgeji ksztaltowala sie¢ na relatyw-
nie wysokim poziomie, unikata w ogéle dokonywania splitow.

Kwestia kluczowa wydaje si¢ tutaj proba okreslenia, jaki przedzial cenowy akgji
jest najbardziej atrakcyjny z punktu widzenia inwestoréw gieldowych i jakie sa
granice postrzegania przez inwestoréw akcji tanich i drogich.

W zwigzku z powyzszym w ramach prowadzonego badania podjeto probe zde-
finiowania, w jakim przedziale cenowym moga sie miescic¢ akcje postrzegane przez
inwestorow jako tanie, a jakie akcje inwestorzy postrzegaja jako drogie oraz w jaki
sposob interpretuja informacje o operacjach podziatu i scalenia akcji.

Ankietowani zostali zapytani, jakie akcje zdecydowaliby sie kupi¢, przyjmujac,
ze majg do wyboru mozliwo$¢ zainwestowania w akcje jednej z dwoch spotek, dla
ktérych przyjeto taka samg wartos¢ fundamentalng, a jedyne kryterium je rézni-
cujgce to cena — niska lub wysoka. Zdecydowana wigkszos¢ badanych zadekla-
rowata che¢ zakupu tanich akcji (75,58% badanych). Oznacza to, ze inwestorzy
preferowali wariant, w jakim mieli mozliwos$¢ zakupu wiekszej liczby akeji po niz-
szej cenie, niz mniejszej liczby po cenie wyzszej. Istotny zatem wydaje si¢ tutaj
efekt posiadania wigkszej liczby akeji w portfelu.

W zaleznosci od tego, czy inwestorzy preferowali tanie, czy drogie akcje, wska-
zania dotyczace preferowanego przedziatu cenowego akcji byly rézne (tabela 4.5).

W przypadku inwestoréw, ktorzy preferowali akcje o niskiej cenie nominalnej,
za optymalny przedzial cenowy mozna uzna¢ akcje o wartosci od 5 do 50 PLN
(facznie blisko 60% wskazan). Istnieje rowniez pewna grupa inwestoréw, ktérzy
sklonni byli zakupi¢ akcje z przedzialu od 0,51 do 1 PLN (lacznie ponad 25%
wskazan), natomiast akcje o cenie ponizej 0,51 PLN mozna uznac za akcje, kto-
rych cena przekroczyta dolny akceptowalny przez inwestora prog. Moze to mie¢
zwigzek z funkcjonujaca obecnie Listg alertow, gdzie wpisanie spotki, w przypad-
ku ktérej ceny akcji znajduja sie ponizej rekomendowanego poziomu, niesienie ze
soba ryzyko wycofania jej z obrotu gieldowego, o ile nie zostang podjete stosow-
ne dzialania naprawcze. Dla inwestora oznacza to potencjalne ryzyko poniesienia
straty.

Co ciekawe, pewna czeg$¢ inwestorow postrzegala akcje z przedzialu od 50 do
100 PLN nadal jako tanie (12% wskazan). Potwierdza to wnioski z cyklicznych rapor-
tow Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych, gdzie wyraznie wida¢ tendencje
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zmierzajace w kierunku zwigkszajacej si¢ grupy inwestoréw o wigkszym doswiad-
czeniu i zarzadzajacych wigkszym portfelem.

W przypadku inwestorow, ktorzy preferowali zakup akcji o wysokiej cenie,
najczesciej wskazywano na zakup akeji z przedziatu od 50 do 100 PLN (prawie
45% wskazan). Blisko co trzeci inwestor w tej grupie badanych sklonny byt za-
kupi¢ akeje z przedzialu od 10 do 50 PLN. Dolng granicg ceny wydaja sie¢ tutaj
akcje o cenach ponizej 5 PLN. Niewiele ponad 16% badanych sklonnych bylo
kupi¢ akcje z tego przedziatu cenowego. Warto zaznaczy¢, ze nawet w przypadku
inwestorow, ktorzy preferowali drogie akcje, akcje o cenie powyzej 100 PLN wy-
dawaly si¢ zbyt drogie.

Z perspektywy uzyskanych odpowiedzi przedzial cenowy akgji preferowanych
przez inwestoréw znajduje si¢ w skali od 5 do 100 PLN. Oczywiscie wskazane gra-
nice majg charakter umowny i stanowia propozycje autorki, poparta dotychczas
prowadzonymi badaniami ilo§ciowymi w tym obszarze. Warto jednak zaznaczy¢,
ze akcje z dolnych przedzialéw cenowych, ponizej 5 PLN, réwniez budzily pewne
zainteresowanie wéréd inwestoréw. Srednio co pigty inwestor sktonny byt do za-
kupu tych walorow.

Inwestorzy zostali poproszeni o okreslenie wprost takiego przedziatu cenowego
akeji, jaki w ich opinii odzwierciedlal warto$¢ cenows akcji zbyt tanich oraz zbyt
drogich, by je kupi¢. Strukture odpowiedzi z uwzglednieniem preferencji co do
zakupu akcji o niskiej lub wysokiej cenie przedstawiono w tabeli 4.6.

W przypadku inwestoréw preferujacych zakup akcji o niskiej cenie dolna grani-
ca ceny, ponizej ktorej nie chcieli skupowac akgji, ksztaltowata si¢ na poziomie do
1 PLN (80% wskazan), przy czym na ceng ksztaltujaca si¢ na poziomie do 0,30 PLN
wskazalo okoto 38% ankietowanych. Pozostali inwestorzy wskazali na dolny prog
cenowy do 5 PLN - 96% wskazan, co potwierdza wczesniejsze obserwacje.

Tabela 4.7 przedstawia, jak ksztaltowaly sie odpowiedzi dotyczace okreslenia
poziomu ceny, powyzej ktorej akcje sg zbyt drogie, by je kupic.

Tabela 4.7. Struktura odpowiedzi inwestoréw okreslajaca cene akcji jako zbyt wysoka,
by je kupié

od od od od od od od

10,01 PLN | 50 PLN | 75 PLN | 100 PLN | 200 PLN | 500 PLN | 1000 PLN | R3Z6™

Akcje o niskiej 8,4% 39% | 62% | 17,4% | 13,1% | 285% | 22,5% | 466

cenie
Akcje
o wysokiej 2,2% 3,0% 0,7% 9,0% 30,6% 53,0% 0,7% 134
cenie
Razem 6,5% 3,5% 5,7% 13,7% 12,2% 29,0% 29,3% 600

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonego badania ankietowego.

W przypadku inwestoréw deklarujacych che¢ zakupu tanich akeji za gérna gra-
nice ceny mozna uzna¢ kwoty od 100 PLN (lacznie 81,5% wskazan), przy czym
rozklad odpowiedzi nie wskazuje jednoznacznie gérnej granicy ceny, jak miato
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to miejsce w przypadku wskazania najnizszej akceptowalnej ceny. W stosunku do
przedzialu cenowego akcji, jaki zostal wskazany przez inwestoréw jako gléwny
obszar inwestowania, ten prog cenowy byt dos¢ odlegly (ponad potowa badanych
z tej grupy inwestorow wskazala jako goérna granice ceny kwote od 500 PLN, z cze-
go zaledwie 22% nie kupiloby akecji w cenie powyzej 1000 PLN).

Inwestorzy, ktorzy inwestowali w akcje o wysokiej cenie, w sposdb bardziej zde-
cydowany okreslili granice przedzialu cenowego, do ktérego sktonni byli zakupi¢
akcje. Ponad polowa badanych w tej grupie wskazala na prog cenowy od kwoty
500 PLN. Co trzeci inwestor zrezygnowalby z zakupu akgeji, gdyby ich cena prze-
kroczyta 200 PLN.

Bioragc pod uwage wypowiedzi ankietowanych, nalezy stwierdzi¢, ze sposob
postrzegania akcji przez pryzmat ich ceny mial charakter subiektywny i zalezat
od preferencji inwestora co do kierunku inwestowania w akgcje. Jest to pewnym
potwierdzeniem motywéw dokonywania podziatu i faczenia akcji w celu przesu-
niecia ich do takiego przedziatlu cenowego, jaki byl w danym okresie oczekiwany
przez inwestoréw. Biorac pod uwage wypowiedzi ankietowanych, mozna przyja¢,
ze dolng granica ceny, ponizej ktdrej wiekszo$¢ inwestordw przestataby kupowac
akcje, byla kwota 0,30 PLN, natomiast gorna granice stanowita kwota 500 PLN.

W dalszej czesci badania dokonano zestawienia opinii inwestoréw na temat ak-
cji o niskiej cenie, z uwzglednieniem akcji groszowych.

Inwestorzy w wigkszosci przyznali, Ze cena akcji stanowita o jej atrakcyjnosci
inwestycyjnej. Na duze znaczenie ceny w ocenie atrakcyjnosci inwestycyjnej akeji
wskazalo ponad 43% badanych, natomiast na jej czesciowy wpltyw 42% respon-
dentéw (tabela 4.8).

Tabela 4.8. Atrakcyjnosc¢ inwestycyjna akcji o niskiej cenie (N = 600) (w proc.)

Tal‘(, Tak, Nie,
w duzym P
A czesciowo | wecale
stopniu
Czy cena akcji stanowi o ich atrakcyjnosci inwestycyjnej? 43,17 42,00 14,83
Wptyw ceny akcji na osiggang stope zwrotu 25,33 48,67 26,00
Wptyw ceny akcji na jej zmienno$¢ w przysztosci 16,89 44,48 38,63

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonego badania ankietowego.

W nieco mniejszym stopniu inwestorzy oceniali zalezno$¢ pomiedzy ceng ak-
cji a poziomem osigganych stop zwrotu oraz zmiennoscia tej ceny w przyszlosci.
Oznacza to, ze w subiektywnej ocenie inwestoréw na temat cen akcji istniejg inne
czynniki poza stopa zwrotu oraz ryzykiem, ktore stanowig o atrakcyjnosci inwe-
stycyjnej tanich akcji i przyczyniajg si¢ do ich zakupu.

W tabeli 4.9 dokonano zestawienia wybranych opinii inwestoréw dotyczacych
akeji o niskiej cenie, a w szczegolnosci akcji, ktérych cena rynkowa ksztattowata
sie ponizej 1 PLN.
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Tabela 4.9. Postrzeganie akcji o niskiej cenie oraz akcji groszowych przez inwestoréw
gietdowych (N =600) (w proc.)

Catkowicie | Raczej Ani sig Raczej | Catkowicie
si si zgadzam, sie nie sie nie
¢ ¢ ani sie¢ nie & &
zgadzam | zgadzam 2gadzam zgadzam | zgadzam

Akcje groszowe to akcje matych 31,17 41,67 10,67 10,33 6,17
spotek.
Ak(l:Je groszowe to akcje duzych 14,17 20,17 3717 25,00 3,50
spotek.
Akcje groszowe to akcje 12,83 19,83 38,50 23,00 5,83

niedowarto$ciowane.

Istnieje wieksze
prawdopodobienstwo wzrostu
ceny w przypadku akji 7,83 24,83 31,33 33,33 2,67
o niskiej cenie rynkowej niz
akcji o wysokiej cenie rynkowe;j.
Akcje groszowe to akcje, ktore

TWE 7,83 24,50 37,00 23,00 7,67
rosng szybciej niz rynek.

Akcje groszowe to akcje spotek 4,00 18,67 66,00 8,00 333
wzrostowych.

Akcje o niskiej cenie rynkowej

rosng szybciej niz akcje 3,50 27,50 31,33 30,83 6,83
o wysokiej cenie rynkowej.

Akcje groszowe to akcje spotek 3,50 13,83 57,83 21,83 3,00
o stabej sytuacji finansowe;j.

Akdje groszowe generuja 3,33 29,83 23,83 23,00 20,00
wyzsze stopy zwrotu niz rynek.

Akdje groszowe to akcje 2,17 17,67 48,50 27,33 4,33
o wysokim ryzyku.

Akcje groszowe s3 atrakeyjnym 1,83 13,83 60,00 21,50 2,83
celem inwestycyjnym.

Akcje o niskiej cenie

nominalnej charakteryzuja sie 1,83 8,83 32,00 35,83 21,50

wiekszg zmiennoscia niz akcje
o wysokiej cenie nominalne;j.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonego badania ankietowego.

Zdecydowana wiekszo$¢ inwestoréw zgodna byla co do tego, ze akcje groszowe
sq akcjami matych spétek (ponad 70% wskazan), przy czym nie bylo to tozsame
ze stwierdzeniem, ze s3 to akcje spolek o slabej sytuacji finansowej (ponad 16%
wskazan). Inwestorzy bardziej sktonni byli przyja¢, ze akcje groszowe to akcje nie-
dowartosciowane (ponad 31% wskazan). Teza o tym, ze akcje groszowe sg akcjami
malych spotek i stabo zarzadzanymi, zostata zweryfikowana negatywnie w pod-
rozdziale 4.5 niniejszej pracy.

Wiréd inwestoréw nie byto silnego przekonania co do tego, aby akcje o ni-
skiej cenie nominalnej charakteryzowaly sie ponadprzecietnym ryzykiem. Po-
nad potowa badanych nie zgadzata si¢ ze stwierdzeniem, aby akcje o niskiej cenie
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nominalnej charakteryzowaly si¢ wieksza zmiennoscig niz akcje o wysokiej cenie.
W opinii inwestoréw réwniez akcje groszowe nie sg akcjami o zdecydowanie wy-
sokim ryzyku - zaledwie co piaty inwestor zgadzal si¢ z tym stwierdzeniem.

Srednio co trzeci inwestor byt zdania, ze w przypadku akji o niskiej cenie no-
minalnej bylo wieksze prawdopodobienstwo wzrostu ceny niz w przypadku akcji
o wysokiej cenie. Istnieje wigc pewne przeswiadczenie, ze w przypadku akcji o ni-
skiej cenie jest wieksza przestrzen do wzrostu niz w przypadku wyzej wycenianych
akcji. Potwierdza to wczesniejsze wnioski, ze w $wiadomosci inwestoréw istnieje
pewna gorna granica ceny, powyzej ktorej cena akeji nie bedzie dalej rosna¢. Co
trzeci inwestor réwniez wskazywal, Ze akcje o niskiej cenie nominalnej rosng szyb-
ciej niz akcje o wysokiej cenie, co odzwierciedla mechanizm anomalii niskiej ceny.
Inwestorzy twierdzili, zZe tendencja do szybkiego wzrostu jest cecha akcji groszo-
wych. Ponad 30% badanych zgadzalo si¢ z tym, Ze akcje groszowe rosng szybciej
niz rynek i generuja wyzsze stopy zwrotu.

Ponadto, analizujac strukture odpowiedzi, mozna zauwazy¢ znaczny udzial
opinii o neutralnym charakterze - ,,ani si¢ zgadzam, ani si¢ nie zgadzam”. Wydaje
sie, ze co do akcji z niskich przedzialéw cenowych inwestorzy nie mieli silnych
i jednoznacznych przemyslen, cho¢ cena akcji byta w ich opinii waznym czyn-
nikiem w procesie podejmowania decyzji. Mozna zatem przypuszczaé, ze czes¢
decyzji ukierunkowanych na inwestowanie w tanie akcje byla intuicyjna i oparta
bardziej na pod$wiadomym mechanizmie podazania za niska ceng.

W tabelach 4.10 i 4.11 przedstawiono, jak inwestorzy oceniali poziom ryzyka
oraz prawdopodobienstwo osiggniecia ponadprzecietnych stop zwrotu w poszcze-
gblnych grupach cenowych akcji. Wskazane przedzialy cenowe stanowia propozy-
cje autorki, majaca na celu zweryfikowanie, czy subiektywna ocena ryzyka przez
inwestorow rzeczywiscie rozni si¢ w poszczegdlnych przedziatach cenowych.

Oceny dokonywano na dziewieciostopniowej skali, gdzie 1 oznacza najnizszy
poziom danej cechy, a 9 najwyzszy (wraz ze wzrostem oceny kolor jest bardziej
natezony).

Tabela 4.10. Cena akcji a ocena ryzyka inwestowania (N = 600) (w proc.)

Ryzyko 1| 23| a|s|e6|7]| 8| g |Sredna

wazona

Akcje do 0,50 PLN 157] 112] 120| 42| 70| 88|132] 11,5/ 158] 5,09
Akcje 0d 0,51 do 1 PLN 92|11,8|162| 58| 93| 9,8]13,8]12,5] 10,8 5,08
Akcje od 1,01 do 5 PLN 2,8|10,7]21,8] 72| 12,5/ 11,3 188] 90| 52| 5,03
Akcje od 5,01 do 10 PLN 20| 38| 158[198]208] 175|133 47| 15| 4,93

Akcje od 10,01 do 50 PLN 10| 35| 88]16,2[390] 143] 12,3] 28] 13| 505
Akcje 0d 50,01do 100PLN | 0,5| 2,3| 83]10,2372] 20,0] 97| 58] 53] 543
Akcje od 100,01do 200 PLN | 0,7| 32| 7,2|11,0]238] 16,7183 7,3]112] 543
Akcje od 200,01do 500 PLN | 0,3| 32| 63| 8,0[203]12,7] 165/ 16,2] 158 5,83
Akcje od 500,01 PLN 05| 15| 62| 62[165|12,5[155]17,7[228] 6,27

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonego badania ankietowego.
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Srednia ocena ryzyka przez inwestoréw w przypadku akgji o cenie do 50 PLN
oceniona zostala na poziomie od 4,93 do 5,05. Wyraznie wida¢ jednak réznice
w ocenie poszczegdlnych grup cenowych akcji. Powyzej tego progu cenowego
wedlug ankietowanych ryzyko inwestowania w poszczegdlne grupy cenowe ak-
cji rosto wraz z kolejnym przedziatem cenowym. Srednio najwigkszym ryzykiem
charakteryzowaly si¢ zatem akcje z najwyzszych przedzialéw cenowych akcji, to
jest od 200 do 500 PLN oraz powyzej 500 PLN. Biorac pod uwage strukture odpo-
wiedzi, w szczegolnosci w odniesieniu do akeji z dolnych i gérnych przedziatéw
cenowych, mozna zauwazy¢, ze o ile w przypadku drogich akeji kumulacja odpo-
wiedzi ankietowanych odnosita sie rzeczywiscie do szacowania ryzyka na pozio-
mie 5 lub wiecej, tak w przypadku akeji groszowych (o cenie ponizej 1 PLN) opinie
inwestorow byly podzielone.

Istnieje pewna grupa inwestoréw, ktérzy wskazywali, ze akcje groszowe,
w szczegolnosci te o cenie ponizej 0,50 PLN, cechujg sie niskim ryzykiem. Réwno-
cze$nie istnieje tez grupa inwestorow, ktorzy szacowali ryzyko inwestowania w ak-
cje groszowe jako wysokie. Przecietnym poziomem ryzyka charakteryzowaly si¢
w opinii inwestoréw akcje o cenie z przedziatu od 10 do 100 PLN.

W tabeli 4.11 przedstawiono, jak ksztaltowala sie ocena ryzyka najtanszych
i najdrozszych akcji (tj. o cenie ponizej 1 PLN i powyzej 100 PLN) wedlug inwe-
storéw, przy uwzglednieniu poziomu wiedzy o rynku kapitatowym.

Tabela 4.11. Cena akcji a ocena ryzyka inwestowania wedtug wiedzy inwestoréw o rynku
kapitatowym (N = 600) (w proc.)

Wiedza o rynku kapitatowym
Ponizej Ponizej
przecietnej | elementarnej

Ponadprzecietna | Przecietna

Akcje o cenie do 1 PLN

Ryzyko niskie (0, 3> 13,2 46,7 32,5 7,6
Ryzyko s$rednie (3, 6> 45 57,0 32,0 6,6
Ryzyko wysokie (6, 9> 7,7 35,9 41,0 15,4

Test Pearsona chi-kwadrat = 20,294 (stopni swobody 6, wartos$¢ p = 0,0024546), zaleznos¢
statystycznie istotna

Akcje o cenie powyzej 100 PLN

Ryzyko niskie (0, 3> 16,7 47,2 25,0 11,1
Ryzyko s$rednie (3, 6> 4.8 48,1 38,6 8,6
Ryzyko wysokie (6, 9> 11,3 51,7 30,2 6,8

Test Pearsona chi-kwadrat = 13,3054 (stopni swobody 6, warto$¢ p = 0,0384346), zaleznos¢
statystycznie istotna

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonego badania ankietowego

Biorgc pod uwage wiedz¢ inwestoréw o rynku kapitalowym, osoby o wiedzy
okreslonej jako ,ponizej elementarnej” miaty sklonno$¢ do przypisywania wy-
sokiego ryzyka akcjom o cenie ponizej 1 PLN (podobna sktonno$¢ wystepowata
w przypadku inwestoréw o wiedzy ponizej przecigtniej), a niskiego akcjom o cenie
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powyzej 100 PLN. Inng zalezno$¢ mozna zauwazy¢ w przypadku osob o prze-
cigtnej i ponadprzecietnej wiedzy na rynku kapitalowym - ta grupa inwestoréw
przypisywata wyzsze ryzyko akcjom o cenie ponizej 1 PLN, co wydaje si¢ uzasad-
nione ich wigksza zmiennoscia. Jednoczesnie w przypadku akcjo o cenie powyzej
100 PLN na wysokie ryzyko wskazywali rowniez inwestorzy o ponadprzecigtnej
i przecigtnej wiedzy o rynku kapitalowym.

Ze struktury udzielonych odpowiedzi wynika zatem, Ze cena akcji istotnie
wplywa na postrzeganie ryzyka inwestowania w poszczegdlne grupy cenowe akcji.
Przeczy to jednak pewnej logice, jak wykazano bowiem we wczesniejszym roz-
dziale - akcje o niskiej cenie charakteryzuja si¢ wieksza zmiennoscia, a wigc ryzy-
ko w tej grupie cenowej akgji jest relatywnie wyzsze.

Inwestorzy prawdopodobnie ulegali tu pewnej iluzji zwigzanej z uproszczonym
schematem myslenia. W przypadku inwestowania w tanie akcje mozna by powie-
dzie¢: ,malo inwestuje, malo trac¢’, ,,niska cena, mala strata’, ,inwestuje grosze,
strace grosze’, co oczywiscie mija sie z rachunkiem oceny ryzyka i jego kalkulacja,
jednak w przypadku heurystyk, ktére opieraja si¢ wlasnie na szybkim mysleniu,
upraszczajacym wszelkie kalkulacje i opartym na niewielkim zasobie informacji,
ma to swoje zastosowanie. Analogicznie zatem w przypadku drogich akcji ryzy-
ko jest mylnie szacowane, zgodnie ze schematem, ze w przypadku drogich akeji
»duzo inwestuje, duzo moge stracic”.

W przypadku relacji cena akcji a prawdopodobienstwo osiggnigcia ponad-
przecigtnych stép zwrotu réwniez mozna zauwazy¢ pewne zalezno$ci. Ocene
prawdopodobienstwa osiggniecia ponadprzecietnych stop zwrotu przedstawiono
w tabeli 4.12 (wraz ze wzrostem oceny kolor jest bardziej natezony).

Tabela 4.12. Cena akcji a ocena prawdopodobienstwa osiggniecia ponadprzecietnych stép
zwrotu (N =600) (w proc.)

Stopy zwrotu 1| 23| a|s|e| 7| 8| o |Sedia

wazona
Akgje do 0,50 PLN 23,7 16|18,0] 140|17,0| 50| 22| 12| 23| 3.8
Akcje 0d 0,51 do 1 PLN 113|213 185/ 14,5 183 9,7| 2,8 20| 08| 3,63
Akcje od 1,01 do 5 PLN 33| 11,5/298] 130[27,0] 93| 42| o8| 03] 4,00
Akcje od 5,01 do 10 PLN 0,7| 6,7]157]/238130,5|150| 45| 23| 02| 454
Akcje od 10,01 do 50 PLN 03| 33| 85[19,3420] 120] 72| 52| 15| 5,00
Akcje 0d 50,01 do 100PLN | 05| 1,5]10,3] 15,5/35,0] 205| 83| 7,0| 0,7] 5,18
Akcje od 100,01 do 200 PLN | 02| 3,2|12,2] 13,7] 28,2] 15,2] 16,0 85| 23| 534
Akcje 0d 200,01 do 500 PLN | 2,7| 6,2|14,2| 14,0|22,5| 9,5 11,2 98| 93| 527
Akcje od 500,01 PLN 63| 93|108]11,2]203| 82| 92| 7,8/160| 527

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonego badania ankietowego

Biorac pod uwage $rednig ocen¢ prawdopodobienstwa osiggniecia ponadprze-
cigtnych zyskow z inwestowania w akcje w poszczegélnych grupach cenowych,
mozna zauwazy¢ pewng zalezno$¢: im wyzszy przedzial cenowy akcji (im drozsze
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akcje), tym w ocenie inwestordw wyzsze szanse na osiggniecie ponadprzecietnych
stop zwrotu. W tym przypadku wydaje si¢ rowniez dziala¢ pewien uproszczony
schemat mys$lowy, gdzie inwestor ulega iluzji, Ze stopa zwrotu bedzie narasta¢
wraz z rosngcg ceng akcji. Istotnie, jesli przyjmie sie stope zwrotu na poziomie 1%
z akcji o cenie 1 PLN, to pod wzgledem nominalnej warto$ci bedzie ona nizsza
niz w przypadku akgji o cenie 1000 PLN. W obu przypadkach mamy jednak do
czynienia ze stopg zwrotu na tym samym poziomie. Zjawisko to daje si¢ potwier-
dzi¢ réwniez na podstawie analizy struktury odpowiedzi wedtug poszczegolnych
przedziatéw cenowych, gdzie rozklad odpowiedzi wraz z kolejnym przedzialem
cenowym przesuwa si¢ w prawo.

W tabeli 4.13 przedstawiono, jak ksztaltowala sie zaleznos¢ pomiedzy ocena
prawdopodobienstwa osiggniecia ponadprzecigtnych stép zwrotu w grupach ce-
nowych akgji ponizej 1 PLN oraz powyzej 100 PLN wedtug inwestoréw i ich wie-
dzy o rynku kapitatlowym.

Tabela 4.13. Cena akcji a ocena prawdopodobienstwa osiagniecia ponadprzecietnych stop
zwrotu wedtug wiedzy inwestoréw o rynku kapitatowym (N = 600) (w proc.)

Wiedza o rynku kapitatowym
Ponizej Ponizej
przecietnej | elementarnej

Ponadprzecietna | Przecietna

Akcje o cenie do 1 PLN

Niska szansa (0, 3> 14,5 53,6 26,4 5,5
Srednia szansa (3, 6> 58 39,6 42,4 12,2
Wysoka szansa (6, 9> 6,8 53,6 33,3 6,3

Test Pearsona chi-kwadrat = 26,7212 (stopni swobody 6, warto$¢ p = 0,000163296)
Akcje o cenie powyzej 200 PLN

Niska szansa (0, 3> 3,5 46,5 35,2 14,8
Srednia szansa (3, 6> 9,1 48,8 37,7 4.4
Wysoka szansa (6, 9> 13,6 54,4 25,2 6,8

Test Pearsona chi-kwadrat = 25,0282 (stopni swobody 6, warto$¢ p = 0,000337367), zaleznosc¢
statystycznie istotna

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonego badania ankietowego.

Jak wynika z tabeli 4.13, osoby z przecig¢tng i ponadprzecietng wiedzg przypi-
sywaly wigksze prawdopodobienstwo osiagniecia wyzszych stép zwrotu akcjom
o wysokiej cenie niz akcjom o cenie do 1 PLN. Odwrotne tendencje mozna za-
uwazy¢ u 0s6b o wiedzy ponizej przecietnej i elementarnej. Ponownie wiedza staje
sie czynnikiem réznicujacym postrzeganie akcji przez pryzmat ich ceny. Jest to
przestanka do poszerzenia badan w tym obszarze i weryfikacji czynnikow, jakie
motywujg inwestoréw do kupowania danej grupy waloréw.

Zjawiska cenowe na rynku papieréw wartosciowych obejmujg réwniez opera-
cje podziatu i faczenia akcji. Jak wskazano w poprzednim rozdziale, motywy spo-
tek dotyczace przeprowadzenia splitu badz resplitu sa rézne i istniejg przypadki,
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w jakich spétka, pomimo przeprowadzania danej operacji, dalej stara sie utrzymac
akcje w przedziale cenowym zblizonym do poziomu ceny przed zdarzeniem.
Biorac pod uwage sposéb postrzegania przez inwestoréw akcji przez pryzmat
ich ceny, menedzerowie spotek moga dokonywa¢ transakeji faczenia i podziatow
akcji, przesuwajac w ten sposéb walory do optymalnych przedziatéw cenowych.
W tabeli 4.14 zestawiono wybrane opinie inwestoréw dotyczace tych procesow.

Tabela 4.14. Postrzeganie transakcji podziatu i taczenia akcji przez inwestoréw gietdowych
(N=600) (w proc.)

Catkowicie
sie
zgadzam

Raczej sie
zgadzam

Ani sie
zgadzam,
ani sie nie
zgadzam

Raczej
sie nie
zgadzam

Catkowicie
sie nie
zgadzam

Podziat (split) akcji
wptywa na zwiekszenie
zainteresowania
inwestoroéw akcjami, ktére
sg celem splitu.

20,50

46,83

27,67

4,50

0,50

Informacja o taczeniu,
scaleniu (resplit, odwrécony
split) akgji jest okazja do
zwiekszenia wartosci dla
akcjonariuszy.

19,67

21,17

25,83

25,50

7,83

Informacja o podziale
(splicie) akgji jest okazja do
zwiekszenia wartosci dla
akcjonariuszy.

19,17

40,00

35,17

3,50

2,17

Dokonanie podziatu
(splitu) akcji jest okazja do
zwiekszenia wartosci dla
akcjonariuszy w krétkim
okresie.

17,00

50,50

27,50

3,50

1,50

Podziat (split) akcji ma
charakter marketingowy
i przeprowadzany jest

w celu zwrdcenia uwagi
inwestorow na spotke.

12,67

56,17

22,50

5,83

2,83

Podziat (split) akcji zwieksza
ptynnosc akcji.

9,33

43,83

35,17

10,17

1,50

Scalenie, potaczenie
akgji (resplit, odwrocony
split) akgji jest okazja do
zwiekszenia wartosci dla
akcjonariuszy.

9,00

20,00

52,83

16,33

1,83

Podziat (split) akgji
umozliwia osiaggniecie
optymalnego poziomu
cenowego.

7,33

48,00

34,67

8,67

1,33

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonego badania ankietowego.
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W duzej mierze inwestorzy byli zgodni co do tego, ze transakcje podziatu i 13-
czenia akcji, a nawet sama informacja o nich to okazja do zwiekszenia wartosci
dla akcjonariuszy. Jest to zgodne z wynikami badan ilo$ciowych, ktére wskazuja,
ze najwigkszy wzrost stop zwrotu odnotowuje si¢ w okresie poprzedzajacym samo
przeprowadzenie operacji, w szczegolnosci splitu. Odzwierciedla to pozytywne
nastawienie inwestoréw do osiagnigcia zamierzonych efektow tych operacji.

Przede wszystkim jednak inwestorzy dopatrywali si¢ wiekszych szans w opera-
cjach splitéw niz Iaczenia akcji. Odnoszac si¢ do stwierdzenia, ze dokonanie trans-
akcji podzialu lub faczenia akcji wptywa na wzrost wartosci dla akcjonariuszy,
w przypadku splitéw odnotowano tacznie 67% wskazan, a w przypadku resplitow
zaledwie 29% wskazan. Jest to réwniez widoczne w wynikach badan ilosciowych
przeprowadzonych we wczesniejszym rozdziale pracy, gdzie rzeczywiscie w przy-
padku resplitu tendencja do uzyskania dodatnich nadwyzkowych stép zwrotu byla
zdecydowanie nizsza.

Réwnoczesnie prawie 70% badanych wskazywalo, ze splity majg charakter
marketingowy i ich celem jest zwrdcenie uwagi inwestorow na spotke. Podobne
wnioski wynikajg z analiz przeprowadzonych we wczesniejszej czesci pracy, gdzie
przedstawiono pewng grupe spotek, ktéra wykazywata tendencje do wielokrotne-
go dokonywania podzialéw akji przy ich relatywnie niskiej cenie.

Co drugi inwestor przyznawal, ze operacje te zwigkszaja ptynnos¢ akcji i umoz-
liwiajg osiagniecie optymalnego przedzialu cenowego.

4.5. Sktonnosc¢ do inwestowania w akcje o nizszej
cenie rynkowej a cechy inwestora gietdowego

Poniewaz cena akeji okazala si¢ najwazniejszym czynnikiem dla inwestoréw (pod-
rozdzial 4.3), przy wykorzystaniu modelu logitowego dokonano proby okreslenia
profilu inwestora, ktéry w procesie decyzyjnym kieruje sie przede wszystkim ceng
akeji. Ocenie poddano wplyw czynnikéw demograficznych cechujacych inwestora
(takich jak wiek, pte¢, wyksztalcenie itp.), opisujacych jego doswiadczenie (w tym
okres i czestotliwo$¢ inwestowania, wielkos¢ portfela itp.), przyjeta strategie in-
westowania (m.in. opieranie si¢ na wiedzy lub intuicji w procesie podejmowania
decyzji, postrzeganie atrakcyjnos$ci inwestycyjnej akcji o niskiej cenie i akeji gro-
szowych).

Biorac pod uwage cechy profilu inwestora gietdowego, dokonano opisu zmien-
nej binarnej Y, gdzie 1 opisano jako ,cena akgji jest wazna w procesie podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych” (zagregowano odpowiedzi ,,zdecydowanie wazne”
oraz ,raczej wazne’), a 0 jako ,,cena akcji nie jest wazna w procesie podejmowania
decyzji” (pozostale odpowiedzi). Jako zmienne niezalezne przyjeto nastepujace ce-
chy profilu inwestora:
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1) xI - udziat inwestowanych $rodkéw w dochodach ogétem (wartosci: 1 — do
5%, 2 - od 5,01% do 15%, 3 - od 15,01% do 25%, 4 — od 25,01% do 35%,
5 - 0d 35,01% do 50%, 6 — powyzej 50%);

2) x2-wielkos¢ portfela (wartosci: 1 — do 5000 PLN, 2 — 0d 5001 do 25 000 PLN,
3 -0d 25001 do 35000 PLN, 4 — 0od 35001 do 55 000 PLN, 5 - od 55 001 do
100 000 PLN, 6 - powyzej 100 001 PLN);

3) x3 - okres inwestowania (wartosci: 1 — do 2 lat, 2 — od 3 do 51lat, 3 - od 6 do
10 lat, 4 - od 11 do 15 lat, 5 - powyzej 16 lat);

4) x4 - czestotliwo$¢ zawieranych transakcji (wartosci: 1 - kazdego dnia,
2 - kilka razy w tygodniu, 3 - kilka razy w miesigcu, 4 — kilka razy na kwar-
tal, 5 - kilka razy w roku);

5) x5 - ple¢ (wartosci: 1 - kobieta, 2 — me¢zczyzna);

6) x6 — wiek (warto$ci: 1 — do 25 lat, 2 — od 26 do 35 lat, 3 — od 36 do 45 lat,
4 - 0d 46 do 55 lat, 5 - powyzej 55 lat);

7) x7 — wyksztalcenie (wartosci: 1 - podstawowe, 2 — zasadnicze zawodowe,
3 - $rednie, 4 — wyzsze kierunkowe, 5 — wyzsze pozostale).

Model 1: Estymacja Logit, wykorzystane obserwacje 1-600
Zmienna zalezna (Y): cena akgji jest wazna w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych
Bledy standardowe na bazie Hessian

Wspétczynnik Btad stand. z Wartos$c p
const -4,89009 0,829638 -5,8942 <0,0001
x1 0,175294 0,106789 1,6415 0,1007
X2 0,0801833 0,0653465 1,2270 0,2198
X3 0,153989 0,0975292 1,5789 0,1144
x4 0,343816 0,0872466 3,9407 <0,0001
x5 0,78365 0,295564 2,6514 0,0080
X6 -0,272788 0,106231 -2,5679 0,0102 **
X7 0,28324 0,118392 2,3924 0,0167 o
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,281667  Odch. stand. zm. zaleznej 0,450187
McFadden R-kwadrat 0,102254  Skorygowany R-kwadrat 0,079827
Logarytm wiarygodnosci -320,2371 Kryt. inform. Akaike’a 656,4743
Kryt. Bayes. Schwarza 691,6497 Kryt. Hannana-Quinna 670,1674

Liczba przypadkéw ,,poprawnej predykeji” = 430 (71,7%)
f(beta’x) do $rednich niezaleznych zmiennych = 0,450
Test ilorazu wiarygodnosci: chi-kwadrat(7) = 72,9504 [0,0000]

Wigksze prawdopodobienstwo kierowania si¢ przez inwestora ceng akcji w pro-
cesie podejmowania decyzji wystepowalo w przypadku inwestoréw, ktorzy rza-
dziej realizowali transakcje rynkowe. Mozna przypuszczaé, ze w wyniku braku
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biezacego monitorowania sytuacji rynkowej cena akcji jest pierwsza z informa-
cji, jaka dociera do inwestora i stanowi pewien punkt odniesienia co do dalszego
kierunku inwestowania. Biorgc pod uwage profil inwestora gieldowego, istnieje
wieksze prawdopodobienstwo opierania swoich decyzji na cenie akeji w przypad-
ku mezczyzn o wyzszym wyksztalceniu, co odzwierciedla strukture inwestorow
pod wzgledem plci i wyksztalcenia. Zalezno$¢ pomiedzy uznaniem ceny akcji za
wazny czynnik przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych a wiekiem inwesto-
ra jest odwrotna, co wskazuje, ze wigksza sklonno$¢ do przyjmowania kryterium
ceny rynkowej akcji w decyzjach inwestycyjnych mieli mlodsi gracze. Kwestie
takie jak udzial inwestowanych srodkéw w relacji do osigganego dochodu, wiel-
kos¢ portfela oraz okres inwestowania byly nieistotne statystycznie. Oznacza to,
ze cena akgji to jeden z kluczowych czynnikéw determinujacych decyzje inwesty-
cyjne, niezaleznie od dochodéw inwestora, wielkosci portfela inwestycyjnego oraz
okresu inwestowania, co potwierdza hipoteze 5: ,,Postrzeganie akcji o niskiej cenie
rynkowej jako atrakcyjnych pod wzgledem inwestycyjnym nie zalezy od doswiad-
czenia oraz wielkosci portfela inwestora gieldowego” Model w 71,7% poprawnie
opisuje analizowane zjawisko.

Modele 2 i 3 opisujg prawdopodobienstwo inwestowania w akcje o niskiej cenie
w kontekscie roli wiedzy i intuicji inwestoréw w procesie inwestycyjnym.

W modelu 2 zmienng zalezng Y jest zmienna binarna, dla ktérej w przypadku
odpowiedzi na polecenie: ,Majac do wyboru mozliwos¢ zainwestowania w akcje
jednej z dwoch spolek, ktore charakteryzujg sie taka samg wartoscig fundamen-
talng, a jedynym kryterium réznicujacym jest cena — niska lub wysoka, prosze
wskazac, ktore z akeji zdecydowalby/zdecydowalaby sie Pan/Pani kupi¢” przyjeto
wartosci: 1 - akcje o niskiej cenie, 0 — akcje o wysokiej cenie.

Przyjeto nastepujacy zestaw zmiennych niezaleznych:

1) xI - udzial miesiecznych dochodéw inwestowanych na gietdzie w docho-

dach ogoélem (wartosci: 1 — do 5%, 2 - od 5,01% do 15%, 3 — od 15,01% do
25%, 4 - 0od 25,01% do 35%, 5 — od 35,01% do 50%, 6 — powyzej 50%);

2) x2-wielkos¢ portfela (warto$ci: 1 — do 5000 PLN, 2 - 0od 5001 do 25 000 PLN,
3 -0d 25001 do 35000 PLN, 4 - od 35001 do 55000 PLN, 5 - od 55 001 do
100 000 PLN, 6 - powyzej 100 001 PLN);

3) x3 - okres inwestowania (wartosci: 1 — do 2 lat, 2 — od 2 do 51at, 3 — od 5 do
10 lat, 4 - od 10 do 15 lat, 5 - powyzej 15 lat);

4) x4 - czestotliwo$¢ zawieranych transakcji (wartosci: 1 - kazdego dnia,
2 - kilka razy w tygodniu, 3 - kilka razy w miesigcu, 4 - kilka razy na kwar-
tal, 5 — kilka razy w roku);
5) x5 - wiek (warto$ci: 1 — do 25 lat, 2 — od 26 do 35 lat, 3 — od 36 do 45 Iat,
4 — 0d 46 do 55 lat, 5 - powyzej 55 lat);

6) x6 — preferowana cena akcji (wartosci: 1 - ponizej 0,50 PLN, 2 - od 0,51
do 1 PLN, 3 - od 1,01 do 5 PLN, 4 - od 5,01 do 10 PLN, 5 - od 10,01 do
50 PLN, 6 - 0od 50,01 do 100 PLN, 7 - od 100,01 do 200 PLN, 8 - od 200,01
do 500 PLN, 9 - powyzej 500,01 PLN);
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7) x7 - znaczenie komunikatéw rynkowych dla procesu podejmowania decy-
zji (wartosci od 1 do 5, gdzie: 1 - zdecydowanie wazne, 2 - raczej wazne,
3 —ani wazne, ani niewazne, 4 - raczej niewazne, 5 — zdecydowanie niewazne).

Model 2: Estymacja Logit, wykorzystane obserwacje 1-600
Zmienna zalezna (Y): Y — wybdr akgji o niskiej cenie
Bledy standardowe na bazie Hessian

Wspodtczynnik Btad stand. z Warto$c¢ p
const 0,933028 0,593768 1,571 0,1161
x1 -0,0202946 0,109931 -0,1846 0,8535
X2 —0,00829126 0,0659857 -0,1257 0,9000
X3 0,178133 0,0981030 1,816 0,0694 *
x4 0,187014 0,0871612 2,146 0,0319 *
x5 -0,157248 0,102500 -1,534 0,1250
X6 -0,431758 0,0883947 -4,884 <0,0001
X7 -0,438883 0,0952010 -4,610 <0,0001
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,298333  Odch. stand. zm. zaleznej 0,457908
McFadden R-kwadrat 0,166306  Skorygowany R-kwadrat 0,144428
Logarytm wiarygodnosci -304,8548 Kryt. inform. Akaike’a 625,7095
Kryt. Bayes. Schwarza 660,8850 Kryt. Hannana-Quinna 639,4026

Liczba przypadkéw ,,poprawnej predykeji” = 434 (72,3%)
f(betax) do $rednich niezaleznych zmiennych = 0,458
Test ilorazu wiarygodnosci: chi-kwadrat(7) = 121,625 [0,0000]

Na podstawie powyzszego modelu mozna stwierdzié, ze istnieje wicksze praw-
dopodobienstwo zakupu tanich akcji przez inwestoréw, ktérzy rzadziej dokonuja
transakeji gieldowych, ale w przypadku ktérych okres inwestowania jest dtuzszy.
Osoby te preferujg akcje o nizszej cenie oraz uznajg komunikaty gietdowe za waz-
ne. Prawdopodobnie niska cena stwarza iluzje duzej przestrzeni do wzrostu, ktory
inwestor chcialby uzyska¢ w diugim okresie.

Co ciekawe, nieistotny statystycznie okazal si¢ parametr okreslajacy udzial in-
westowanego dochodu w dochodach ogétem. Mozna wigc przyjaé, ze argument
o ograniczonej zasobnosci portfela, ktory determinuje przedzial cenowy akcji,
w jaki inwestor decyduje si¢ zainwestowa¢ srodki, nie zostal potwierdzony. Row-
niez kryterium wieku, ktére w pewnym stopniu jest powigzane ze skltonnoscia do
ryzyka i cze$ciowo moze odzwierciedla¢ doswiadczenie, jest parametrem nieistot-
nym statystycznie.

W modelu 3 Y to réwniez zmienna binarna, dla ktérej w przypadku odpowie-
dzi na polecenie: ,,Majac do wyboru mozliwos¢ zainwestowania w akcje jednej
z dwdch spotek, ktore charakteryzuja sie taka samg wartoscia fundamentalna,



212

Behawioralne aspekty inwestowania na polskim rynku kapitatowym...

a jedynym kryterium réznicujacym jest cena — niska lub wysoka, prosze wskazac,
ktdre z akeji zdecydowalby/zdecydowataby si¢ Pan/Pani kupi¢” przyjeto wartosci:
1 - akcje o niskiej cenie, 0 — akcje o wysokiej cenie.

Przyjeto nastepujacy zestaw zmiennych niezaleznych:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

x1 - podejmowanie decyzji z uwzglednieniem wcze$niejszych doswiadczen
(wartosci: 1 — calkowicie si¢ nie zgadzam, 2 - raczej si¢ nie zgadzam, 3 - ani
sie zgadzam, ani si¢ nie zgadzam, 4 - raczej si¢ zgadzam, 5 - calkowicie si¢
zgadzam);

x2 - podejmowanie decyzji szybko i sprawnie, opierajac si¢ na przeczuciu
co do stusznosci obranego kierunku inwestowania (wartosci: 1 — calkowicie
sie nie zgadzam, 2 - raczej si¢ nie zgadzam, 3 - ani si¢ zgadzam, ani si¢ nie
zgadzam, 4 - raczej si¢ zgadzam, 5 - calkowicie si¢ zgadzam);

x3 - podejmowanie decyzji, co do ktorych jest si¢ przekonanym, ze sg wta-
$ciwe, nawet jesli opinie innych wskazujg inaczej (wartosci: 1 — calkowicie
sie nie zgadzam, 2 - raczej si¢ nie zgadzam, 3 - ani si¢ zgadzam, ani si¢ nie
zgadzam, 4 - raczej si¢ zgadzam, 5 — calkowicie si¢ zgadzam);

x4 - podejmowanie decyzji wylacznie po swiadomej i dokladnej ocenie sy-
tuacji (warto$ci: 1 — catkowicie si¢ nie zgadzam, 2 - raczej si¢ nie zgadzam,
3 - ani si¢ zgadzam, ani si¢ nie zgadzam, 4 - raczej si¢ zgadzam, 5 - catko-
wicie sie zgadzam);

x5 - podejmowanie decyzji w sposdb logiczny, po zgromadzeniu wielu in-
formacji (wartosci: 1 — catkowicie sie nie zgadzam, 2 — raczej si¢ nie zga-
dzam, 3 - ani si¢ zgadzam, ani si¢ nie zgadzam, 4 - raczej si¢ zgadzam,
5 - calkowicie si¢ zgadzam);

x6 — podejmowanie decyzji na podstawie opinii innych inwestoréw, anality-
kow gieldowych, informacji zawartych w prasie itd. (warto$ci: 1 - catkowicie
sie nie zgadzam, 2 - raczej si¢ nie zgadzam, 3 - ani si¢ zgadzam, ani si¢ nie
zgadzam, 4 - raczej si¢ zgadzam, 5 — calkowicie si¢ zgadzam);

x7 — stosowanie strategii niezmiennej w dlugim okresie, konsekwentne trzy-
manie si¢ przyjetych zasad inwestowania (wartosci: 1 — calkowicie si¢ nie
zgadzam, 2 - raczej si¢ nie zgadzam, 3 - ani si¢ zgadzam, ani si¢ nie zga-
dzam, 4 - raczej si¢ zgadzam, 5 - calkowicie si¢ zgadzam);

x8 - wykorzystywanie intuicji w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
(wartosci: 1 — decyzje podejmowane wylgcznie intuicyjnie, 2 — wigkszo$¢
decyzji podejmowana jest intuicyjnie, ale weryfikowana posiadang wiedza,
3 - decyzje oparte na wiedzy, ale z uwzglednieniem intuicji, 4 — decyzje po-
dejmowane s3 wylacznie na podstawie wiedzy, z wylaczeniem intuicji);

x9 - poziom wiedzy finansowej inwestora'® (wartosci: 1 — ponadprzecigtna
wiedza, 2 - przecietna wiedza, 3 — wiedza ponizej przecigtnej, 4 — wiedza
elementarna).

16 Cecha ,poziom wiedzy” zostata szerzej opisane w podrozdziale 4.3 opracowania, wykres 4.12.
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Model 3: Estymacja Logit, wykorzystane obserwacje 1-600
Zmienna zalezna (Y): Y - wybor akcji o niskiej cenie
Bledy standardowe na bazie Hessian

Wspotczynnik Btad stand. z Wartosé p

const 2,65529 0,993105 2,674 0,0075 e
x1 0,0290247 0,128973 0,2250 0,8219

X2 0,0729068 0,117758 0,6191 0,5358

X3 -0,396395 0,128707 -3,080 0,0021
X4 -0,0775505 0,177418 -0,4371 0,6620

x5 0,379626 0,154096 2,464 0,0138 *x
X6 0,146566 0,0924163 1,586 0,1128

X7 -0,171051 0,115527 -1,481 0,1387

X8 -0,373813 0,161240 -2,318 0,0204 *x
X9 -0,119488 0,149606 -0,7987 0,4245

Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,776667  Odch. stand. zm. zaleznej 0,416827
McFadden R-kwadrat 0,046814  Skorygowany R-kwadrat 0,015432
Logarytm wiarygodnosci -303,7393 Kryt. inform. Akaike’a 627,4785
Kryt. Bayes. Schwarza 671,4478 Kryt. Hannana-Quinna 44,5949

Liczba przypadkéw ,,poprawnej predykeji” = 467 (77,8%)
f(beta’x) do $rednich niezaleznych zmiennych = 0,417
Test ilorazu wiarygodnosci: chi-kwadrat(9) = 29,835 [0,0005]

W powyzszym modelu zmienne x3, x5 i x8 s3 istotne statystycznie. Wskazuje to,
ze istnieje wigksze prawdopodobienstwo dokonania wyboru akcji o niskiej cenie
w przypadku inwestoréw, ktorzy sg przekonani, ze podejmuja decyzje w sposob
logiczny, po zgromadzeniu wielu informacji. Réwnoczesnie inwestorzy ci sg bar-
dziej sktonni do podejmowania decyzji opartych na wiedzy niz na intuicji oraz po-
dejmuja decyzje, uwzgledniajac opinie innych graczy. Wobec powyzszego mozna
stwierdzi¢, ze inwestorzy, ktdrzy dokonuja wyboru inwestowania w akcje o niskiej
cenie, s3 przekonani o racjonalno$ci podejmowanych przez siebie decyzjii daza do
wykluczenia intuicji z procesu decyzyjnego.

Whiosek ten niejako przeczy wczesniejszym konkluzjom. Jak wskazujg licz-
ne badania z obszaru ekonomii behawioralnej, praktycznie nie istnieja warunki,
w jakich podejmowane decyzje pozbawione s3 wplywu intuicji, wczesniejszych
doswiadczen i innych uproszczen poznawczych. Mozna tu zatem mowié raczej
o $wiadomosci zlozonosci procesu decyzyjnego. Sam fakt, ze inwestorzy uzna-
li cene za istotny czynnik w procesie decyzyjnym, mimo iz nie jest on powigzany
z wielko$cig portfela, jakim dysponuja i dochodami, jakie skfonni sg przeznaczy¢ na
inwestycje, a nastepnie wskazali na kierowanie si¢ w duzej mierze wiedzg i racjonal-
nymi przestankami, $wiadczy o niskiej $wiadomosci tego, jakie czynniki kieruja
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decyzjami ludzi. Cena jako determinanta inwestycji gietdowej nie jest w tym przy-
padku czynnikiem racjonalnym.

W kolejnym modelu podjeto probe okreslenia prawdopodobienstwa inwestowa-
nia w akcje o niskiej cenie w kontekscie sposobu postrzegania przez inwestora akeji
z takiej grupy cenowej. Za zmienng zalezng Y przyjeto ponownie zmienna binar-
ng, dla ktérej w przypadku odpowiedzi na polecenie: ,,Majac do wyboru mozliwos¢
zainwestowania w akcje jednej z dwoch spotek, ktore charakteryzujg si¢ taka sama
wartoscia fundamentalng, a jedynym kryterium réznicujacym jest cena — niska lub
wysoka, prosze wskaza¢, ktore z akcji zdecydowalby/zdecydowalaby si¢ Pan/Pani
kupi¢” ustalono wartosci: 1 - akcje o niskiej cenie, 0 - akcje o wysokiej cenie.

Przyjeto nastepujacy zestaw zmiennych niezaleznych:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

x1 - przekonanie, ze akcje o niskiej cenie rynkowej rosng szybciej niz akcje
o wysokiej cenie rynkowej (wartosci: 1 — calkowicie si¢ nie zgadzam, 2 - ra-
czej si¢ nie zgadzam, 3 - ani si¢ zgadzam, ani si¢ nie zgadzam, 4 - raczej si¢
zgadzam, 5 - calkowicie si¢ zgadzam);

x2 - przekonanie, Ze akcje o niskiej cenie rynkowej charakteryzuja sie wiek-
sz3 zmiennos$cig niz akcje o wysokiej cenie rynkowej (wartosci: 1 — catkowi-
cie si¢ nie zgadzam, 2 - raczej si¢ nie zgadzam, 3 - ani si¢ zgadzam, ani si¢
nie zgadzam, 4 - raczej si¢ zgadzam, 5 - calkowicie si¢ zgadzam);

x3 - przekonanie, ze istnieje wigksze prawdopodobienstwo wzrostu ceny
w przypadku akgji o niskiej cenie rynkowej niz akcji o wysokiej cenie ryn-
kowej (wartosci: 1 — calkowicie si¢ nie zgadzam, 2 - raczej si¢ nie zgadzam,
3 - ani sie zgadzam, ani si¢ nie zgadzam, 4 - raczej si¢ zgadzam, 5 - calko-
wicie si¢ zgadzam);

x4 - przekonanie, ze akcje groszowe to akcje, ktore generuja wyzsze stopy
zwrotu niz rynek (wartosci: 1 — calkowicie si¢ nie zgadzam, 2 - raczej sie nie
zgadzam, 3 - ani si¢ zgadzam, ani si¢ nie zgadzam, 4 - raczej si¢ zgadzam,
5 - calkowicie si¢ zgadzam);

x5 - przekonanie, ze akcje groszowe to akcje, ktore sg atrakcyjnym celem
inwestycyjnym (wartosci: 1 — calkowicie si¢ nie zgadzam, 2 - raczej si¢ nie
zgadzam, 3 - ani si¢ zgadzam, ani si¢ nie zgadzam, 4 - raczej si¢ zgadzam,
5 - calkowicie si¢ zgadzam);

x6 — przekonanie, ze akcje groszowe to akcje spdlek wzrostowych (wartosci:
1 - calkowicie sie nie zgadzam, 2 - raczej si¢ nie zgadzam, 3 - ani si¢ zgadzam,
ani sie nie zgadzam, 4 - raczej si¢ zgadzam, 5 - calkowicie si¢ zgadzam);

x7 — przekonanie, ze akcje groszowe to akcje niedowartosciowane (warto-
$ci: 1 — catkowicie si¢ nie zgadzam, 2 - raczej si¢ nie zgadzam, 3 - ani si¢
zgadzam, ani si¢ nie zgadzam, 4 - raczej si¢ zgadzam, 5 - calkowicie sie
zgadzam);

x8 - przekonanie, ze akcje groszowe rosng szybciej niz drogie akcje (war-
tosci: 1 — catkowicie si¢ nie zgadzam, 2 - raczej sie nie zgadzam, 3 - ani sie
zgadzam, ani si¢ nie zgadzam, 4 - raczej si¢ zgadzam, 5 - catkowicie si¢ zga-
dzam).
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Model 4: Estymacja Logit, wykorzystane obserwacje 1-600
Zmienna zalezna (Y): Y - wybor akcji o niskiej cenie
Bledy standardowe na bazie Hessian

Wspétczynnik Btad stand. z Wartos$¢ p

const -0,892431 0,743943 -1,200 0,2303

x1 0,426345 0,142001 3,002 0,0027
x2 -0,356900 0,147546 -2,419 0,0156 >
X3 -0,187670 0,179662 -1,045 0,2962

x4 0,822163 0,154688 5,315 <0,0001
x5 0,132662 0,166499 0,7968 0,4256

X6 0,246566 0,159796 1,543 0,1228

X7 0,234156 0,109729 2,134 0,0328 >
X8 -0,450794 0,130199 -3,462 0,0005
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,776667  Odch. stand. zm. zaleznej 0,416827
McFadden R-kwadrat 0,095513  Skorygowany R-kwadrat 0,067269
Logarytm wiarygodnosci -288,2209 Kryt. inform. Akaike’a 594,4418
Kryt. Bayes. Schwarza 634,0142 Kryt. Hannana-Quinna 609,8465

Liczba przypadkow ,,poprawnej predykeji” = 479 (79,8%)
f(betax) do $rednich niezaleznych zmiennych = 0,417
Test ilorazu wiarygodnosci: chi-kwadrat(8) = 60,8717 [0,0000]

Na podstawie powyzszego modelu mozna stwierdzi¢, ze istnieje wigksze praw-
dopodobienstwo inwestowania w akcje o niskiej cenie przez inwestoréw prze-
konanych, ze akcje te rosng szybciej niz akcje o wysokiej cenie rynkowej, przy
zachowaniu podobnego poziomu zmienno$ci. Mozna zatem zauwazy¢, ze inwe-
storzy ulegaja tutaj wspomnianej juz iluzji, polegajacej na tym, ze w przypadku ak-
cji o niskich cenach istnieje ztudzenie, iZ majg one wieksza przestrzen do wzrostu
i wzrost ten nastgpi szybciej. Rownocze$nie inwestorzy ci wierza, ze akcje groszo-
we to akcje, ktore generuja wigksze stopy zwrotu niz rynek i sg przekonani, ze sa
to akcje niedowartosciowane. Wskazuje to na fakt, ze inwestycje w akcje o niskiej
cenie, w tym akcje groszowe, nie maja przypadkowego charakteru i rzeczywiscie
ich podstawg jest przekonanie, Ze ta grupa cenowa akcji istotnie generuje wyzsze
stopy zwrotu niz akcje o wysokiej cenie.

Z powyzszych modeli wynika, ze cena akgji jest wazna w procesie podejmowa-
nia decyzji dla inwestoréw, ktorzy rzadziej realizuja transakcje rynkowe. Z reguly
s3 to miodzi mezczyzni o wyzszym wyksztalceniu. Warto zaznaczy¢, ze uznanie
ceny akgji za jeden z kluczowych czynnikéw determinujacych decyzje inwestycyj-
ne jest niezalezne od dochodéw inwestora, wielko$ci portfela inwestycyjnego oraz
okresu inwestowania.

W odniesieniu do kwestii wyboru pomig¢dzy tanimi a drogimi akcjami (przy jed-
nakowych pozostalych kryteriach) inwestorzy, ktérzy rzadziej dokonujg transakcji
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rynkowych, sg bardziej sklonni inwestowa¢ w akcje o niskiej cenie. W tym przy-
padku kryterium udziatu inwestowanego dochodu réwniez nie jest istotne sta-
tystycznie.

Biorac pod uwage pozostale czynniki, w tym role wiedzy i intuicji w procesie
decyzyjnym, mozna stwierdzi¢, ze istnieje wigksze prawdopodobienstwo inwesto-
wania w akgje o niskiej cenie w przypadku inwestoréw, ktorzy twierdza, ze ich de-
cyzje opieraja si¢ na zgromadzonej szerokiej bazie informacji i bardziej na wiedzy
niz intuicji. Rdbwnoczesnie inwestorzy ci postrzegaja akcje o niskiej cenie jako ta-
kie, ktérych ceny rosng szybciej niz w przypadku akeji o wysokiej cenie i generuja
wyzsze stopy zwrotu niz rynek, przy podobnym poziomie zmiennosci.



Zakonczenie

Rynek finansowy jest jednym z wazniejszych mechanizméw koordynujacych go-
spodarke. Stopien jego efektywnosci warunkuje to, w jakim zakresie realizuje on
swoje funkcje. Nieefektywno$¢ rynku kapitalowego jest spowodowana brakiem
dostepu inwestorow do wszystkich informacji - nie s3 oni w stanie uwzglednic¢ ich
w cenach akeji w sposob niezwloczny.

Przejawem braku efektywnosci rynku kapitalowego jest wystepowanie anomalii
rynkowych, ktére stanowia okazje do osiagniecia ponadprzecietnych dochodow.
Ich wystepowanie nie jest zjawiskiem stalym w czasie. Cze$¢ anomalii ma charak-
ter przejsciowy, niektore sg wrecz przypadkowe. W rezultacie badania przepro-
wadzone w literaturze przedmiotu w obszarze wystepowania anomalii na rynku
kapitalowym prowadza do niejednoznacznych wnioskéw dotyczacych potwier-
dzenia zjawiska oraz przyczyn jego powstania. Warto rdwniez zwroci¢ uwage, ze
rzadko$cia sg badania skoncentrowane wokdt osoby samego inwestora oraz moty-
wow i kierunkéw podejmowanych przez niego decyzji inwestycyjnych. Relatyw-
nie cze¢sciej prowadzone sg analizy opisujace efekty anomalii oraz weryfikujace ich
powstawanie, oparte na notowaniach gietdowych.

Nalezy zauwazy¢, ze badania dotyczace efektéw cenowych wystepujacych na
rynkach kapitatowych sg szerzej prowadzone na rynkach zagranicznych. Na pol-
skim rynku kapitalowym istnieje luka badawcza w tym obszarze, zaréwno w za-
kresie identyfikacji czynnikéw behawioralnych, jakie warunkuja wystepowanie
wspomnianych efektow cenowych, jak i w obszarze analizy wystepowania wielu
zjawisk powigzanych z cenami rynkowymi akeji. Bez watpienia cena rynkowa ak-
¢ji ma wplyw na decyzje inwestycyjne, co wykazano juz niejednokrotnie w litera-
turze zagraniczne;.

Dotychczas na polskim rynku kapitalowym nie analizowano efektéw cenowych
z perspektywy ceny rynkowej akcji, w szczegdlnosci w warunkach odgérnego
definiowania przedziatéw cenowych akgji, co jest wazne z perspektywy oddzia-
lywania czynnikéw behawioralnych. Jesli cena akgji jest istotna w procesie decy-
zyjnym i stanowi element ,,kotwicy”, to wydaje sie, ze réwniez ustalenie punktéw
granicznych dla poszczegélnych przedziatéw cenowych, w jakich te zjawiska moga
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wystepowa¢, ma niebagatelne znaczenie. Badania jednoznacznie wskazuja na wy-
stepowanie tak zwanych punktéw oporu zmiany ceny akcji, co wskazuje, ze me-
chanizm ten powstaje niezaleznie od metodologii stosowania miar pozycyjnych.

Gléwnym celem niniejszego opracowania byla ocena postrzegania przez inwe-
storéw gieldowych atrakcyjnosci inwestycyjnej akcji przez pryzmat ich ceny oraz
weryfikacja wystepowania efektéw cenowych na polskim rynku kapitalowym.

Efekty cenowe zdefiniowane zostaly jako zjawiska wystepujace w réznym stop-
niu w poszczegélnych przedziatach cenowych akcji. Jesli zatem wystepowanie da-
nego zjawiska jest powigzane z okreslonym przedzialem akcji, a co za tym idzie
- w pewnych grupach cenowych akeji dane zjawisko wystepuje, a w innych nie,
wowczas mamy do czynienia z efektem cenowym. Z perspektywy obszaréw prze-
prowadzonych badan efekty cenowe sa wyrazone poprzez rézny kierunek i dy-
namike zmian stop zwrotu oraz zakres dokonywania podzialéw i scalenia akcji
w poszczegolnych przedziatach cenowych akcji w analizowanym okresie. Ponad-
to za efekt cenowy uznaje si¢ rowniez preferencje inwestoréw dotyczace réznego
postrzegania atrakcyjnosci inwestycyjnej akcji ze wzgledu na ich ceneg, przy zalo-
zeniu, ze preferencje te nie sg podyktowane wielko$cig portfela oraz poziomem
dochodéw inwestora.

Cel gléwny opracowania zostal zrealizowany poprzez cele szczegétowe:

Cel szczegdtowy 1: Ocena efektywnosci polskiego rynku kapitalowego w swie-
tle dotychczas przeprowadzonych badan.

Powyzszy cel zrealizowano na podstawie studiéw literaturowych i wnioskow
z dotychczas prowadzonych badan krajowych i zagranicznych.

Polski rynek kapitatowy jest relatywnie mlody. Jego dojrzalos¢ na tle pozostatych
rynkoéw kapitalowych oceniana jest jako niska i daleko odbiegajaca od $wiatowych
gietd. Réwnoczesnie jednak warto$¢ wskaznika behawioralnego bliska jest war-
tosciom osigganym przez New York Stock Exchange, Tokyo Stock Exchange oraz
Shanghai Stock Exchange. Oznacza to, ze zachowanie cen na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie nie odbiegalo znacznie od zachowan najwigkszych
rynkéw $wiatowych. Niemniej jednak okres niedojrzalosci polskiego rynku kapi-
talowego skutkowat w poczatkowym okresie trudnosciami w dostepie do danych
iich krétkim szeregiem czasowym. Analizy poswiecone tym zjawiskom nadal sta-
nowig atrakcyjny obszar badawczy, szczegélnie w obszarze anomalii rynkowych,
ktdre nie maja stalego charakteru i wystepuja z r6Znym natezeniem w czasie.

Efektywno$¢ rynku kapitalowego w ujeciu informacyjnym zapewnia szybki
przeptyw informacji do wszystkich uczestnikéw rynku. W przypadku polskiego
rynku kapitalowego wyniki badan s3 niejednoznaczne. Hipoteza pdlsilnej efek-
tywnosci polskiego rynku kapitalowego jest weryfikowana pozytywnie niezwykle
rzadko, natomiast silnego poziomu efektywnosci informacyjnej rynku praktycznie
nie udaje si¢ potwierdzi¢ w badaniach. Wnioski z dotychczas prowadzonych ba-
dan z reguly wskazuja na wystepowanie stabej efektywnosci rynku.
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Cel szczegdlowy 2: Wskazanie behawioralnych uwarunkowan podejmowania
decyzji inwestycyjnych na rynku kapitalowym.

Realizacja celu drugiego zostala przeprowadzona na podstawie studiow litera-
turowych oraz wnioskéw z badan krajowych i zagranicznych.

Z uwagi na ztozono$¢ procesu decyzyjnego oraz jego czasochtonnos¢ cztowiek
dazy do jego uproszczenia. Badania eksperymentalne wykazaly, ze w sytuacji roz-
wigzywania problemdw lub formutowania opinii cztowiek podlega pewnym zabo-
bonom czy silnym emocjom. Nawet gdy udaje si¢ unikna¢ stereotypoéw i emocji,
pulapka staja sie pewne sklonnosci psychologiczne, stanowigce element procesow
myslowych, niekiedy trudnych do rozpoznania.

Zjawisko to wystepuje rowniez na rynku kapitalowym, gdzie dodatkowym
bodzcem s3 emocje zwigzane z pieniagdzem - perspektywa straty badz zysku.
Silne emocje zwigzane z checig posiadania pienigdza zaburzajg proces racjonal-
nego myslenia i podejmowania decyzji, w rezultacie nasilajac zjawisko niera-
cjonalnego zachowania inwestoréw. Najczesciej przypisane jest ono inwestorom
indywidualnym.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze zachowania inwestycyjne uczestnikow rynku kapita-
fowego stanowig jeden z podstawowych elementéw ksztaltujacych ceny waloréw.
Poznanie motywow ich zachowan wydaje sie kluczowe z perspektywy funkcjonu-
jacych mechanizmdw rynku kapitalowego i efektywnosci procesu inwestycyjnego.
Wskazuje sie, ze zachowania inwestoréw i ich cechy indywidualne oraz heurystyki
w podejmowaniu decyzji sa elementami, ktére moga wyjasnia¢ zmiennos¢ rynku.
Znajduje to swoje potwierdzenie we wnioskach z badania Osinskiej, Pietrzak i Zu-
rek, wskazujacych, ze zar6wno umiejetnos¢ postugiwania si¢ analizg techniczna,
jak i jakos$¢ funkcjonowania rynku kapitalowego sa nieistotne statystycznie i nie
maja wplywu na postawe inwestoréw indywidualnych i podejmowane przez nich
decyzje na polskim rynku kapitalowym. Wynika z tego, ze czynniki behawioralne
maja kluczowe znaczenie w procesie inwestycyjnym.

Whioski z dotychczas prowadzonych badan wskazujg jednoznacznie, ze w za-
leznosci od wieku, plci, wyksztalcenia oraz doswiadczenia inwestycyjnego strate-
gie inwestycyjne sa rézne. Wskazuje si¢ jednak, ze wiedza o rynku kapitalowym
i doswiadczenie nie przekladaja si¢ w sposéb jednoznaczny na lepsze wyniki in-
westycji. Rozna jest rowniez tolerancja ryzyka oraz sktonno$¢ do podejmowania
decyzji pod wpltywem impulsu.

Wspolng cechg poszczegolnych grup inwestoréw jest podatno$¢ na podejmo-
wanie decyzji na podstawie wcze$niejszych doswiadczen. Badacze wskazujg row-
niez, ze inwestorzy czesto ulegaja nadmiernej pewnosci siebie i wierza, ze przeszle
zyski bedg ksztaltowac wyniki w przyszlosci.

Wykazano réwniez, ze istnieje grupa inwestoréw, ktéra jest bardziej $wiado-
ma mechanizméw funkcjonowania rynku kapitatowego i wydaja sie oni bardziej
odporni na efekty behawioralne. Co ciekawe, wiedza i do§wiadczenie inwesto-
ra oraz warto$¢ rachunku inwestycyjnego nie przesadzaja o osiaganiu wyzszych
stop zwrotu.
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Nalezy nadmieni¢, ze analiza zjawisk behawioralnych w literaturze przedmiotu
nie odnosila si¢ dotychczas do sposobu postrzegania ceny akeji i do wptywu tego
zjawiska na decyzje inwestycyjne.

Cel szczegdtowy 3: Ocena efektéw cenowych wystepujacych na wybranych ryn-
kach kapitalowych w $wietle dotychczasowych badan.

Cel szczegdtowy odnoszacy si¢ do oceny efektéw cenowych wystepujacych na
wybranych rynkach kapitalowych zostat zrealizowany poprzez dokonanie przegla-
du literatury przedmiotu i wynikéw badan przeprowadzonych na rynku krajowym
i rynkach zagranicznych.

Badania prowadzone na rynkach zagranicznych wskazujg na wystepowanie na
rynku kapitalowym réznorodnych efektéw cenowych.

Zaobserwowano, ze na rynku kapitalowym istnieje efekt kotwiczenia na licz-
bach'. Wskazano na wystepowanie progéw cenowych w odstepach dziesigtnych,
w szczegolnos$ci duzych liczb, to jest 100 lub 1000, ktére stanowia pewnego rodzaju
punkt oporu i bariere wzrostu lub spadku ceny. Zjawisko to mozna zaobserwowa¢
w przypadku akeji spétek, ktdrych udzial w rynku jest na tyle duzy, Ze sprzyja po-
wstawaniu bariery w postaci progu cenowego, ustalonego na zaokraglonej cenie.
Sonnemans® wykazal, zZe przekroczenie progu granicznego dla cen zakonczonych
na 015 wystepuje z nizszg czestotliwoscia niz dla pozostatych cyfr.

Zaobserwowano réwniez wystepowanie zalezno$ci pomiedzy ceng akeji a wiel-
koscig spotki mierzona wartoscig kapitalizacji rynkowej’. Wskazuje to, ze spotki
awansujg do kolejnego przedzialu cenowego poprzez rozwoj i towarzyszacy mu
wzrost ceny rynkowej akeji, przy czym nie ma to charakteru automatycznego.
Mozna jednak przyja¢, ze z perspektywy inwestora cena akcji stanowi w tym przy-
padku zrédlo dodatkowej informacji, ktéra moze zosta¢ uwzgledniona w strategii
inwestycyjne;j.

Dowiedziono réwniez wystepowania efektéw cenowych powiazanych z czyn-
nikami kulturowymi*. Na chinskim rynku kapitalowym zaobserwowano, ze ceny

1  Miedzy innymi R.G. Donaldson, H.Y. Kim, Price Barriers in the Dow Jones Industrial Average,
»The Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1993, no. 28, s. 313-330; S.A. Wood-
house, H. Singh, S. Bhattacharya, K. Kumar, Invisible Walls: Do Psychological Barriers Really
Exist in Stock Index Levels?, ,The North American Journal of Economics and Finance” 2016,
no. 36, s.267-278; J. Sonnemans, Price Clustering and Natural Resistance Points in the Dutch
Stock Market: A Natural Experiment, ,European Economic Review” 2006, no. 50, s. 1937-
1950.

2 J.Sonnemans, Price Clustering and Natural Resistance Points...

3 Miedzy innymi W. Weld, M. Roni, R.H. Thaler, S. Benartzi, The Nominal Share Price Puzzle,
»Journal of Economic Perspectives” 2009, no. 23, s. 121-142.

4 Miedzy innymi P. Brown, J. Mitchell, Culture and Stock Price Clustering: Evidence from the
Peoples Republic of China, ,Pacific-Basin Finance Journal” 2008, vol. 16, issues 1-2, s. 95—
120, https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2007.04.005; B. Hu, C. Jiang, T. Mclnish, H. Zhou, Price
Clustering on the Shanghai Stock Exchange, ,Applied Economics” 2017, vol. 28, no. 49,
S.2766-2778.
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zamkniecia dwukrotnie czgsciej konczyly si¢ cyfra 8 niz 4 w przypadku akcji o naj-
wiekszym wolumenie, co zostalo wyjasnione jako konsekwencja postrzegania cy-
fry 8 jako szczesliwej, a cyfry 4 jako pechowe;j.

Odrebnym przypadkiem sg akcje o niskiej cenie, w szczegdlnosci tak zwane ak-
cje groszowe (penny stocks). Samo wyodrebnienie tej grupy akcji, przy zachowaniu
kryterium ceny, wskazuje na istote zjawiska. Akcje groszowe z reguly postrzega-
ne s3 negatywnie. Na rynku amerykanskim utozsamia si¢ je z hazardem i inter-
netowym oszustwem. W Polsce istnieja inwestorzy, ktérzy postrzegaja te akcje
w sposob jednoznacznie negatywny, ale sa rowniez i tacy, ktorzy buduja strategie
inwestycyjne wlasnie na podstawie akcji groszowych.

W przypadku akcji groszowych inwestorzy moga ulegaé pewnej iluzji, ze
w przypadku niskiej ceny istnieje szeroka przestrzen do wzrostu’, a niewiele
miejsca na straty. Rownoczesnie niewielkie wahania ceny moga przynies¢ po-
nadprzecietne zyski (aczkolwiek wigze sie to réwniez ze znacznym ryzykiem
poniesienia straty). Jak wskazuja badania®, z uwagi na nieefektywnos¢ funk-
cjonowania rynku i wszechobecny szum informacyjny inwestor, dokonujac
szybkiej i prostej analizy poréwnawczej cen spolek (przy takiej samej wartosci
fundamentalnej), przypisuje wigksze prawdopodobienstwo osiggnigcia wyzsze-
go zysku akcjom o niskiej cenie.

W przypadku polskiego rynku kapitalowego wplyw na zmiennos¢ cenowa akcji
groszowych oraz ich plynno$¢ ma wprowadzenie Listy alertéw, co z jednej strony
zniweluje wystepowanie dotychczasowych efektow cenowych powstatych wokot
akcji groszowych, a z drugiej moze spowodowaé powstanie nowych przekonan
zwigzanych z ksztaltowaniem sie cen akeji spotek, jakie sie na takiej liscie znalazty
(np. przekonanie o trendzie wzrostowym, jaki bedzie mial miejsce wskutek wpro-
wadzenia planu naprawczego).

Kolejnym obszarem badawczym skoncentrowanym wokot efektéw cenowych
jest analiza zjawiska anomalii niskiej ceny. Polega ono na tym, ze akcje o niskiej
cenie nominalnej generujg wyzsze stopy zwrotu w poréwnaniu do akeji o wyso-
kiej cenie, nawet dokonujac korekty o ryzyko. Wyniki badan sa w tym obszarze
niejednoznaczne i trudno poréwnywalne z uwagi na to, ze analizowane sg rézne
okresy badawcze na réznych rynkach i przy uzyciu réznych metod badawczych.
W badaniach mozna jednak wyrézni¢ dwa podstawowe podejscia, w ktorych do-
konuje si¢ podziatu akcji wzgledem ceny, opierajac si¢ na miarach pozycyjnych’
oraz odgornie wskazujgc granice przedziatéw cenowych®. Autorom udalo si¢ wy-

5 Miedzy innymi M. Baker, R. Greenwood, J. Wurgler, Catering through Nominal Share Prices,
,The Journal of Finance” 2009, vol. 64, no. 6, s. 2559-2590.

6  Miedzy innymi S. Hwang, C. Lu, Is Share Price Relevant?, ,Working Paper”, 2008, https://pa-
pers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1341790 (dostep: 15.03.2021).

7 Miedzy innymi K. Waelkens, M. Ward, The Low Price Effect on the Johannesburg Stock Ex-
change, ,Investment Analysts Journal” 1997, vol. 26, no. 45, s. 35-48.

8 Miedzy innymi L.H. Fritzmeier, Relative Price Fluctuations of Industrial Stocks in Different
Price Groups, ,Journal of Business” 1936, vol. 2, no. 9, s. 133-154.
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kaza¢ istnienie anomalii niskiej ceny’, a takze zjawiska odwrotnego, gdzie akcje
o wyzszej cenie rosly szybciej niz akcje z dolnych przedzialéw cenowych'. Wnio-
ski z badan wskazuja takze, ze zjawisko anomalii ma charakter nieciagly i mozliwe
jest wystepowanie okreséw, w ktérych mamy do czynienia z anomalig niskiej ceny
oraz okresdw, w ktorych nastepuje zmiana trendu i wystepuje zjawisko odwrot-
ne''. Istnieja rowniez przestanki wskazujace, Ze inne efekty wystepujace na rynku
kapitalowym, na przyklad efekt stycznia, s3 w rzeczywistosci efektem anomalii ni-
skiej ceny'2.

W przypadku polskiego rynku kapitalowego nie udato si¢ potwierdzi¢ zjawiska
anomalii niskiej ceny’.

Interesujacych obserwacji dostarczyly réwniez wyniki badan poswieconych
efektom cenowym towarzyszacym procesom podzialéw (splitow) akeji. Zauwa-
zono, ze inwestorzy kategoryzuja akcje wedlug ich ceny rynkowej. Oznacza to,
ze przyjmuja oni, iz po podziale akcje zachowuja si¢ tak jak akcje z grupy cenowe;j
zblizonej do ceny akcji po splicie, natomiast odbiegaja one znaczaco od trendow
akcji o wysokiej cenie (do ktorej nalezaly przed splitem). Zmiany te nie wynikaja
ze zmian w wartosciach fundamentalnych analizowanych spotek oraz nie zalezg
od takich czynnikéw, jak wielko$¢ spotki, zmiany ptynnosci oraz okres przeptywu
informacji. Jedynym kryterium byt tu przedziat cenowy akcji, w ktérym znalazty
sie one po podziale.

Wyniki badan dotyczacych sposobu zachowania si¢ inwestoréw po splicie nie
s3 jednoznaczne. Procesy podzialéw akeji, z uwagi na to, iz s kosztowne, przy-
pisuje sie spotkom w dobrej sytuacji finansowej i o dobrych perspektywach finanso-
wych, gdzie samo zdarzenie traktuje si¢ jako narzedzie polityki informacyjne;
spolki. Niektorzy badacze zaobserwowali wzrost cen akeji po splicie', czes¢ badan
wskazuje jednak, ze sama informacja o nadchodzacym podziale akcji powoduje
optymistyczne nastroje wérdd inwestorow i wzrost cen, ktdry po podziale ulega
wygladzeniu'®.

9 Miedzy innymi L.H. Fritzmeier, Relative price...; S. Hwang, C. Lu, Is Share...

10 Miedzy innymi K. Waelkens, M. Ward, The Low Price Effect...

11 Ibidem.

12 Miedzy innymi R.K. Bhardwaj, L.D. Brooks, The January Anomaly: Effects of Low Share Price,
Transaction Costs, and Bid-ask Bias, ,Journal of Finance” 1992, no. 47, s. 553-576; S. Hwang,
C. Lu, Is Share...

13 A. Zaremba, R. Zmudzinski, Low Price Effect on the Polish Market, ,e-Finanse” 2014, vol. 10,
nrl,s.69-85.

14 Miedzy innymi T. Green, B. Hwang, Price-based Return Comovement, ,,Journal of Financial
Economics” 2009, vol. 93, s. 37-50.

15 Miedzy innymi D.L. lkenberry, G. Rankine, E.K. Stice, What Do Stock Splits Really Signal?,
»Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1996, vol. 3, no. 31, s. 357-375; M.J. Bren-
nan, T.E. Copeland, Stock Splits, Stock Prices, and Transaction Costs, ,Journal of Financial
Economics” 1988, vol. 1, no. 22, s. 83-101.

16 Miedzy innymi J. Lakonishok, B. Lev, Stock Splits and Stock Dividends: Why, Who, and When,
»The Journal of Finance” 1987, vol. 4, no. 42, s. 913-932; P. Asquith, P. Healy, K. Palepu, Earn-
ings and Stock Splits, ,Accounting Review” 1989, vol. 64, no. 3, s. 387-403.
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Wskazuje sie takze, ze splity maja charakter stabilizujacy ceny rynkowe akcji
spolek dokonujgcych podziatu'’. Zaobserwowano réwniez pozytywne efekty spli-
tow, jednak jedynie przed ogloszeniem zdarzenia'®.

W przypadku operacji scalania akgji (resplitow) réwniez nie mozna wskazac jed-
noznacznych wynikow. Po operacji resplitu stwierdzono zaréwno nadwyzkowe do-
datnie stopy zwrotu", jak i ujemne®. Réwnie niejednoznaczne sa wyniki w zakresie
ksztaltowania si¢ zmiennosci akeji po resplicie. Badania wskazuja na zwiekszona
zmiennos¢ kursow akeji po scaleniu®, ale tez wykazywano zaleznos¢ odwrotna™.

Ciekawych obserwacji dostarczyly badania Koskiego®, wskazujace, ze po ope-
racjach resplitu zmiennos$¢ notowan ulega zmniejszeniu, przy czym zjawisko nie
dotyczy tych spolek, ktorych cena akgji jest nizsza niz 2 USD.

Na polskim rynku kapitatowym wykazano bardzo wyrazny negatywny wpltyw
resplitu na kursy akgji, zaréwno przed, jak i po operacji scalenia. Rdwnocze$nie
zaobserwowano pozytywne efekty w zakresie ptynnosci obrotu akcjami spétek do-
konujacych resplitu** (m.in. Asyngier).

Cel szczegétowy 4: Ocena wystepowania efektéw cenowych na polskim rynku
kapitalowym.

Realizacja celu 4 zostala przeprowadzona na podstawie badania wilasnego, to
jest analizy notowan spdtek na GPW w okresie od 15 maja 1995 roku do kwietnia
2018 roku.

Jak wynika z analiz przeprowadzonych w ramach niniejszego opracowania, na
polskim rynku kapitalowym wystepuje tendencja do generowania wyzszych stop

17 Miedzy innymi T. Stonski, J. Rudnicki, Wptyw podziatu akcji na stope zwrotu z inwestycji w ak-
cje, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpie-
czenia” 2011, nr 37, s. 323-334.

18 Miedzy innymi P. Fiszeder, E. Mstowska, Analiza wptywu splitéw akcji na stopy zwrotu spo-
tek notowanych na GPW w Warszawie. Modelowanie i prognozowanie gospodarki narodowej,
»Prace i Materiaty Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego” 2011, nr 8(4), s. 203-210.

19 Miedzy innymi I. Masse, J.R. Hanrahan, J. Kushner, The Effect of Canadian Stock Splits, Stock
Dividends, and Reverse Splits on the Value of the Firm, ,Quarterly Journal of Business and
Economics” 1997, vol. 36, no. 4, s. 51-62.

20 Miedzy innymi D.A. Burnie, A. De Ridder, J. Rasbrand, Reverse Stock Splits: The Effect on As-
set Prices and Changes in Domestic vs. Overseas Holdings, The 11" Annual SNEE European
Integration Conference, Molle 2009; C.G. Lamoureux, P. Poon, The Market Reaction to Stock
Splits, ,,The Journal of Finance” 1987, vol. 5, no. 42, s. 1347-1370.

21 J.A. Ohlson, S.H. Penman, Volatility Increases Subsequent to Stock Splits: An Empirical Aber-
ration, ,Journal of Financial Economics” 1985, vol. 14, no. 2, s. 251-266.

22 A.R. Dravid, A Note on the Behavior of Stock Returns around Ex-dates of Stock Distributions,
,The Journal of Finance” 1987, vol. 1, no. 42, s. 163-168.

23 J.L.Koski, Does Volatility Decrease after Reverse Stock Splits?, ,Journal of Financial Research”
2007, vol. 2, no. 30, s. 217-235.

24 Miedzy innymi R. Asyngier, Analiza oddziatywania operacji odwrotnych splitw na notowania
akgji na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-
-Sktodowska. Sectio H - Oeconomia” 2015, t. 48(2), s. 7-18.
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zwrotu w przypadku akcji o wysokiej cenie. Wyznaczone w badaniu okresy ko-
niunktury rynkowej (hossa/bessa) nie wplywaja tu znaczaco na zaobserwowane
tendencje (przy czym w okresach dekoniunktury, gdy odnotowuje sie ujemne sto-
py zwrotu, akcje o wyzszej cenie generuja mniejsze spadki cen niz akcje o niskiej
cenie, co wigcej — w niektérych podokresach generujg dodatnie stopy zwrotu).

Na podstawie $rednich miesiecznych stép zwrotu wskazano réwniez czestotli-
wos¢ wystepowania maksymalnych stop zwrotu w danym okresie i ich $rednia
warto$¢. Mozliwos¢ osiggnigcia anormalnych stép zwrotu (wyzszych w relacji
do pozostalych grup cenowych akeji) wystepuje czgsciej w przypadku akeji o cenie
powyzej 100 PLN, ale $rednia maksymalna stopa zwrotu jest nizsza w poréwnaniu
do akcji o cenie ponizej 1 PLN.

W tej perspektywie iluzoryczne przekonanie o tym, ze akcje o niskiej cenie maja
wiekszg przestrzen do wzrostu w poréwnaniu do akgji drogich, moze mie¢ swoje uza-
sadnienie. Co prawda wzrost ceny akcji powinien by¢ powigzany ze wzrostem wartosci
spotki i nie by¢ ograniczony nominalng wartoscia ceny wyjsciowej, jednak z perspekty-
wy inwestoréw moze istnie¢ pewnego rodzaju opér przed wzrostem juz i tak wysokich
cen akgji, co moze wynikac z podswiadomego powigzania tego zjawiska ze wzrostem
ryzyka poniesienia wigkszej straty. A wiec dla spotek, ktorych ceny akeji ksztaltuja sie
na wysokim poziomie, w przypadku znacznego wzrostu warto$ci spoiki istnieje ryzy-
ko, ze wzrost cen akgji zostanie zahamowany przez ograniczenie popytu na akcje na
rynku kapitatowym, wynikajacego migdzy innymi z uwarunkowan psychologicznych.

W przypadku analizy dziennych stép zwrotu wystegpowanie anomalii niskiej
ceny mozna bylo potwierdzi¢ jedynie w okresach hossy, gdzie w czasie od stycznia
2004 do lipca 2007 roku akcje o cenie do 1 PLN generowaty $rednio wyzsze dzien-
ne stopy zwrotu w poréwnaniu do akcji o cenie powyzej 100 PLN, w szczegolnosci
akcje z przedziatu od 0,31 do 0,50 PLN. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w tym okre-
sie akcje o cenie ponizej 0,30 PLN cechowaty ujemne stopy zwrotu. Z kolei w nastep-
nym okresie rosnacej koniunktury gieldowej, to jest od lutego 2009 do kwietnia
2011 roku, anomalia niskiej ceny wystepowata pomiedzy akcjami z przedziatu od
0,31 do 0,50 PLN oraz akcjami o cenie powyzej 100 PLN.

W tym ujeciu mozna stwierdzi¢, ze mamy do czynienia z anomalig niskiej ceny,
wystepujaca jednak przy zalozeniu, ze istnieje grupa cenowa akcji o cenach po-
nizej dolnej granicy ceny rynkowej wystepowania tej anomalii, ktora jest mniej
atrakcyjna inwestycyjnie dla inwestoréw gietdowych. W uproszczeniu mozna je
okresli¢ jako akcje o zbyt niskiej cenie rynkowe;j.

Zjawisko to moze ulec nasileniu po wprowadzeniu Listy alertéw, gdy ob-
rét akcjami o najnizszej cenie rynkowej stanie si¢ obrotem w pewnym stopniu
ograniczonym (np. notowania jednolite zamiast notowan ciaglych, koniecznos¢
wprowadzenia programu naprawczego). Tworzy to pewnego rodzaju przestrzen
na powstanie nowych zjawisk, opartych na czynnikach behawioralnych.

Nalezy zwroci¢ rowniez uwage na wystepowanie efektow cenowych w kontek-
$cie anomalii kalendarzowych. Przeprowadzone badanie wskazuje, ze wystepowa-
nie efektow miesigca w roku charakteryzuje sie réznym nasileniem, w zaleznosci od
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przedziatu cenowego akcji oraz przyjetego horyzontu czasowego notowan - dzien-
nych lub miesigcznych stop zwrotu. W styczniu mozna zaobserwowa¢ zjawisko
generowania znaczaco wyzszych dziennych stop zwrotu przez akcje z nizszych prze-
dzialéw cenowych, w zwigzku z czym mamy do czynienia z wystepowaniem anomalii
niskiej ceny. Jest to zgodne z wynikami badan m.in. Hwanga i Lu* oraz Bhardwaja
i Brooksa®, ktérzy réwniez zauwazyli wystepowanie anomalii niskiej ceny w styczniu.

Niniejszym hipoteza H1: ,,Rynkowa cena akcji jest czynnikiem réznicuja-
cym stopy zwrotu, przy czym zjawisko anomalii niskiej ceny na polskim ryn-
ku kapitalowym ma charakter odwrocony i nieciagly” zostala zweryfikowana
pozytywnie. Wyniki prowadzonych analiz wskazaly jednoznacznie, ze cena akcji
réznicuje stopy zwrotu. Zjawisko anomalii niskiej ceny ma jednak charakter od-
wrocony i nieciagty.

Whioski te sg zbiezne z konkluzjg Zaremby i Zmudzinskiego?, odnoszaca sie
do tego, ze anomalia niskiej ceny moze by¢ zjawiskiem nieciaggtym i specyficznym
dla danego rynku. Stanowi to nowa perspektywe w kontekscie badan nad anoma-
lig niskiej ceny na polskim rynku kapitalowym. Mozna bowiem przyjac zalozenie,
ze pewna grupa akcji z najnizszych przedzialéw cenowych, postrzegana intuicyj-
nie przez inwestoréw jako akcje najmniej atrakcyjne inwestycyjnie, objeta przy
tym Listg alertow, stanowi dolng granice wystepowania efektéw cenowych, a samo
wystepowanie anomalii niskiej ceny moze ulec przesunieciu na wyzsze przedziaty
cenowe. Problematyka obrotu akcjami groszowymi na polskim rynku obrotowym
zostala rowniez zauwazona przez Borowskiego®.

Wystepowanie na rynku akgeji o niskiej cenie rynkowej moze by¢ wynikiem do-
konywania przez spétke ich podzialu. Dotychczas prowadzone badania w obsza-
rze splitow nie analizowaly zachowan inwestoréw w kontekscie ceny rynkowe;
akeji przed podziatem czy przyjetego wspdlczynnika podziatu, a strategie spolek
s3 w tym obszarze zréznicowane.

Na podstawie analizy nadwyzkowych stop zwrotu przed operacja podzialu akcji
i po niej nalezy stwierdzi¢, ze o ile przed zdarzeniem odnotowuje sie¢ tendencje
wzrostows, o tyle po podziale wystepuja ujemne stopy zwrotu. Wnioski te sa zgod-
ne z wynikami badan prowadzonych miedzy innymi przez Lakonishoka i Leva?®,
Asquitha, Healya i Palepu®, Kopczewska®, Zarembe i innych.

25 S.Hwang, C. Lu, /s Share...

26 R.K.Bhardwaj, L.D. Brooks, The January Anomaly...

27 A.Zaremba, R. Zmudzinski, Low Price Effect...

28 K. Borowski, Problem akcji groszowych (penny stocks) na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie oraz sposoby jego rozwigzywania, [w:] P. Dec (red.), Niepewnos¢ funkcjonowa-
nia przedsiebiorstw. Bankructwa, restrukturyzacja, likwidacja, Oficyna Wydawnicza Szkoty
Gtéwnej Handlowej, Warszawa 2014, s. 29-49.

29 J. Lakonishok, B. Lev, Stock Splits and Stock Dividends...

30 P.Asquith, P. Healy, K. Palepu, Earnings...

31 K. Kopczewska, Wptyw splitéw na kursy akcji notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow
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Jednak zachowania inwestoréw wobec splitow sg rdzne, w zaleznos$ci od prze-
dzialu cenowego akgji.

W przypadku niektdrych spétek mozna zaobserwowac cyklicznie powtarzajace
sie operacje podziatu, mimo iz cena akcji po ostatnio przeprowadzonym splicie
nie wzrosla na tyle dynamicznie, by spétka znalazta si¢ w innym przedziale ceno-
wym niz przed datg zdarzenia. Operacje te realizowane sg przy relatywnie niskim
wspolczynniku podziatu, co wskazuje, ze zamiarem sp6iki jest utrzymanie ceny na
zblizonym poziomie. Szczegolnym przypadkiem s splity przeprowadzane wsrod
akcji groszowych. W takich przypadkach operacje podziatu akeji wydaja sie stuzy¢
bardziej efektom marketingowym. Split akcji moze by¢ tutaj sygnatem o pozytyw-
nych przekonaniach menedzeréw spolek co do ksztaltowania si¢ ich cen w przy-
szto$ci. Ponadto moze si¢ wydawa¢, ze przy niskim wspoétczynniku podziatu cena
akeji dos¢ szybko wroci do poprzedniego poziomu, co przy niskiej cenie rynko-
wej akcji pozwala uzyska¢ ponadprzecietne stopy zwrotu. Co ciekawe, jak wynika
z przeprowadzonego badania, to wlasnie w grupie najtanszych akcji odnotowano
wzrost obrotéw oraz nadwyzkowe stopy zwrotu po podziale.

Podzial akcji w przypadku spétek o relatywnie wysokiej cenie (powyzej 100 PLN)
i wysokim wspolczynniku podziatu spowodowal przesuniecie akeji do znaczaco
nizszego przedzialu cenowego, co z kolei skutkowalto negatywnym odbiorem przez
inwestorow, mimo ze akcje staly si¢ dostepne dla szerszego ich grona. By¢ moze
z perspektywy inwestorow powrdt cen akcji do poziomu sprzed podziatu jest mato
prawdopodobny, a nizsza cena akcji bedzie cechowac sie wigksza zmiennoscig cen
w przyszlosci. Wnioskowanie to jest spdjne miedzy innymi z konkluzjami Ston-
skiego i Rudnickiego®” oraz Fernando, Krishnamurthyego i Spindta®, ktorzy wska-
zali na znaczenie efektu prestizu i niedopuszczanie do podziatu akeji przez spotki,
ktorych ceny rynkowe akgji ksztaltuja si¢ na wysokim poziomie. Przeprowadzenie
splitu na takich akcjach moze si¢ okazac niekorzystne, a rownoczesnie potwierdza,
ze rynkowa cena akcji ma znaczenie dla inwestora z perspektywy budowania stra-
tegii inwestycyjne;j.

W przypadku operacji scalenia akcji rowniez mozna zauwazy¢, ze efekty scale-
nia sg rozne w zaleznosci od przedzialu cenowego, w jakim znajdowaly sie akcje
przed zdarzeniem oraz od wspdlczynnika Iaczenia, cho¢ zréznicowanie cenowe
nie jest tak duze jak przy splitach.

Mimo ze w literaturze przedmiotu operacjom resplitu przypisuje si¢ podobne
motywy jak podzialom, to jednak podloze tych rozwigzan moze by¢ odmienne.
Przede wszystkim wzrost ceny akcji nastepuje tu niejako sztucznie, nie jest wy-
nikiem budowania wartosci spétki. Prawdopodobnie, tak samo jak w przypad-
ku splitéw, oczekiwany jest powro6t do ceny przed zdarzeniem, przy czym w tym
przypadku oznacza to spadek ceny akcji, co dla inwestora nie jest zjawiskiem

32 T. Stonski, J. Rudnicki, Wptyw podziatu akcji...
33 C.S. Fernando, S. Krishnamurthy, P.A. Spindt, /s Share Price Related to Marketability? Evi-
dence from Mutual Fund Share Splits, ,Financial Management” 1991, vol. 28, no. 3, s. 54-6T7.
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korzystnym. Nastroje inwestordéw moga by¢ zatem mniej optymistyczne niz
w przypadku podziatu akcji.

Operacji scalenia akcji dokonujg spotki, ktorych ceny akeji ksztaltuja si¢ na po-
ziomie ponizej 1 PLN. Oznacza to, ze w przypadku polskiego rynku kapitatowego
resplit jest rozwigzaniem stosowanym przede wszystkim przez akcje groszowe. Po
scaleniu cena akgji ksztattuje sie od 0,42 do 27,2 PLN, a wiec nie wszystkie spotki
wykorzystujg resplit do wyjscia z przedzialu spdtek groszowych i starajg si¢ utrzy-
mac ten status. Podobne zjawisko byto obserwowane przy splitach, gdzie utrzyma-
nie statusu spotki groszowej rowniez w kilku przypadkach wydawato si¢ celowe. Co
ciekawe, tylko w tej grupie cenowej akcji odnotowano wzrost obrotéw po resplicie.
Jednak nadwyzkowe stopy zwrotu po resplicie wystapily w przypadku spétek, ktore
zastosowaly wysoki wspoltczynnik scalenia akcji i ktérych cena po resplicie przekro-
czyta 10 PLN, co wpisuje si¢ miedzy innymi w wyniki badan Massego, Hanraha-
na i Kushnera®, a przeczy wnioskom zaobserwowanym przez Asyngiera®. Wysoki
wspolczynnik scalenia akcji umozliwia przekroczenie pewnej granicy ceny, ktéra in-
westorzy prawdopodobnie traktujg jako punkt oporu i pewne zabezpieczenie przed
gwaltownym spadkiem cen. Ma to zwigzek z zaobserwowang w literaturze sktonno-
$cig inwestoréw do grupowania cen wokot okragtych liczb, w szczegdlnosci pelnych
dziesiatek, ktorych przekroczenie wigze si¢ z odwréceniem trendu zmiany ceny. Po-
nadto akcje w tym przedziale cenowym prawdopodobnie s obiektem inwestowania
innej grupy inwestoréw niz akcje groszowe, co skutkuje przyjeciem odmiennej stra-
tegii inwestycyjnej i zachowan na gietdzie.

Cena akgcji okazuje sie réwniez jednym z czynnikow, ktéry determinuje wy-
stepowanie efektow kalendarzowych na rynku kapitalowym. Wyniki przeprowa-
dzonych analiz wyraznie wskazuja, ze w zaleznosci od przedzialu cenowego akcji
tendencje ksztaltowania sie stop zwrotu wzgledem miesigca w roku oraz dnia ty-
godnia s3 rézne. Dotychczas nie prowadzono analiz efektow kalendarzowych na
polskim rynku kapitalowym w tym kontekscie.

Znany w literaturze efekt stycznia odnosi si¢ do sytuacji, w ktorej na poczatku
roku odnotowuje sie wzrost cen akcji, powigzany miedzy innymi ze wzmozona
dziatalno$cig inwestycyjng, wynikajacg z implementacji nowych strategii, przemo-
delowania na kolejny rok posiadanych portfeli oraz ze wzmozonego zakupu akcji
po grudniowych spadkach cen. Bioragc pod uwage strukture cenowa akeji, rzeczy-
wiscie we wszystkich przedzialach cenowych odnotowuje si¢ wzrost srednich mie-
siecznych stop zwrotu. Poréwnujac jednak srednie stopy zwrotu osiggane przez
akcje o niskiej cenie ze zwrotami wygenerowanymi przez akcje drogie, mamy tu
do czynienia ze zjawiskiem anomalii niskiej ceny, co jest zbiezne z konkluzja-
mi Bhardwaja i Brooksa® oraz Hwanga i Lu”. Srednia miesieczna stopa zwrotu
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w styczniu 30% najtanszych akcji (decyle 1-3) jest wyzsza od $redniej miesigcznej
stopy zwrotu 30% najdrozszych akeji (decyle 8-10) i wynosi 2,6% wobec 2,15%.
W przypadku zaproponowanych przedzialéw cenowych réwniez mozna wskazac,
ze akcje o cenie ponizej 1 PLN osiagaja wyzsza $rednig miesieczng stope zwrotu
w styczniu niz akcje o cenie powyzej 100 PLN, to jest 2,9% wobec 2,74%. W przy-
padku dziennych stép zwrotu $rednia stopa zwrotu osiggnieta w styczniu przez
akcje groszowe wynosi 0,3% (gdzie akcje o cenie ponizej 0,30 PLN wygenerowa-
ly dzienne zwroty na poziomie 0,67%), a w przypadku akcji o cenie powyzej
100 PLN dzienne stopy zwrotu wynosza 0,07%.

Wigksze zainteresowanie zakupem akcji w styczniu moze by¢ powigzane
z oczekiwaniem szybkich krotkoterminowych wzrostéw cen po grudniowych wy-
przedazach. Co ciekawe, w kolejnych miesigcach akcje groszowe generujg $red-
nie ujemne miesigczne stopy zwrotu, w przeciwienstwie do akcji o cenie powyzej
100 PLN, poczatek roku jest zatem tym okresem, w ktérym dynamika wzrostu cen
tanich i drogich akgji jest inna niz w pozostatych miesigcach w roku.

Analiza dziennych stdp zwrotu dostarczyla kolejnych wnioskéw o réznicach
w stopach zwrotu osigganych przez akcje z dolnych i gérnych przedzialéw ce-
nowych w zaleznoséci od dnia tygodnia. Wyniki dotychczasowych badan prze-
prowadzonych w literaturze przedmiotu wskazuja na wystegpowanie ujemnych
stop zwrotu w poniedziatki oraz dodatnich w pozostale dni tygodnia, przy czym
najwyzsze zwroty odnotowuje si¢ w piatki. Przeprowadzona w niniejszej pracy
analiza, uwzgledniajaca kryterium ceny akcji, wskazuje, ze efekt dnia tygodnia
wystepuje z roznym nasileniem w zaleznosci od przedzialu cenowego akgji.

W przypadku akcji z dolnych przedzialéw cenowych rzeczywiscie widoczna
jest prawidtowos¢ wystepowania ujemnych dziennych stép zwrotu w poniedzial-
ki ($rednio -0,23% dla akcji o cenie ponizej 1 PLN) oraz dodatnich stép zwrotu
w piatki ($rednio 0,12%), podczas gdy akcje z wyzszych przedzialéw cenowych
cechujg $rednie dodatnie stopy zwrotu kazdego dnia tygodnia (dla akcji o cenie
powyzej 100 PLN od 0,07% dla srodowych stép zwrotu do 0,13% dla pigtkowych
stop zwrotu). Rzeczywiscie w przypadku drozszych akcji mozna zauwazy¢ pewna
prawidtowos$¢ pomiedzy poniedziatkowymi stopami zwrotu (ktére z reguly sg niz-
sze) a pigtkowymi, przy czym nalezy podkresli¢, ze poniedziatkowe stopy zwrotu
dalej pozostaja dodatnie. Z kolei w przypadku akeji o cenie powyzej 500 PLN po-
niedzialkowe stopy zwrotu sg srednio wyzsze niz w piatek.

Natomiast akcje groszowe o cenie ponizej 0,30 PLN osiagaja ponadprzecietne
stopy zwrotu w $rody, to jest $rednio 0,41%, co wyrdznia je na tle calego rynku,
jednak zjawisko to moze mie¢ charakter przypadkowy.

Wynika z tego, ze efekt dnia tygodnia jest powiazany ze zmiennoscig cen akcji
w krotkim okresie. Akcje o wyzszej cenie wydaja sie bardziej stabilne w czasie, co
zmniejsza ich podatno$¢ na zjawiska anomalii zachodzace w krétkich okresach.

Wedlug stanu wiedzy autorki dotychczas nie wykazano w literaturze przedmio-
tu istnienia zaleznos$ci migdzy ceng akcji a wystepowaniem anomalii kalendarzo-
wych. Stanowi to przestanke do dalszych badan.
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W ramach prowadzonego badania podjeto réwniez probe zweryfikowania, czy
akcje o niskiej cenie s specyfika spétek malych oraz stabo zarzadzanych. Anali-
za ta nie stanowila podstawowego obszaru badan, stad zastosowano podstawo-
we wskazniki, takie jak wielkos$¢ kapitalizacji, cena akeji do zysku oraz cena akeji
do warto$ci ksiegowej. Zgromadzony material pozwala jednak na sformulowanie
wnioskéw, ktére moga stanowi¢ podstawe do dalszych badan, a réwnoczesnie
wskazuje, ze niskie ceny akcji nie wystepuja wylacznie w przypadku spotek o ce-
chach okreslonych wspomnianymi wskaznikami.

W przypadku wielkosci kapitalizacji mozna zauwazy¢, ze wraz z kolejnym de-
cylem poziom minimalnej ceny akeji oraz cena $rednia ulegaja podwyzszeniu. Jed-
nak cenami akeji ponizej 1 PLN cechuje sie 20% spolek o najnizszej kapitalizacji,
cena akcji ponizej 3,50 PLN natomiast wystepuje w przypadku 60% spétek. Row-
nocze$nie ceny akcji spdtek o najnizszej kapitalizacji znajduja sie w przedziale od
0,14 do 100,80 PLN. A wigc efekt wystepujacy na rynku kapitalowym, okreslany
jako efekt matych spétek, nie moze by¢ utozsamiane z efektami spotek groszowych
czy spotek, ktorych ceny akcji ksztaltujg sie na relatywnie niskim poziomie. Efekty
cenowe obserwowane na rynku w kontekscie niskich lub wysokich cen akcji nie
mogg by¢ jednoznacznie powigzane z wielkoscig spotki.

Natomiast w odniesieniu do oceny spétki pod wzgledem jej zyskownosci i efek-
tywnosci wykorzystania majatku nie udalo si¢ stwierdzi¢ wystepowania tendencji
wzrostu cen akeji wraz ze wzrostem analizowanych wskaznikow. Niska ceng akeji
charakteryzuja si¢ zaréwno spolki lepiej zarzadzane, jak i te, w przypadku ktorych
odnotowuje sie stabsze efekty.

W zwigzku z powyzszym hipoteza H2: ,,Niska cena rynkowa akgji jest cecha
spolek niezalezna od ich wielkosci oraz sytuacji finansowej” zostala zweryfiko-
wana pozytywnie.

Cel szczegolowy 5: Weryfikacja znaczenia ceny akcji w procesie podejmowania
decyzji inwestycyjnych przez polskich inwestorow gietdowych.

Cel szczegdtowy zostal zweryfikowany na podstawie wynikéw badania wlasne-
go autorki.

Postrzeganie atrakcyjnosci inwestycyjnej akcji przez pryzmat ich ceny rynko-
wej oznacza dopuszczenie do procesu decyzyjnego czynnikéw behawioralnych.
Racjonalno$¢ zastepowana jest czesciowo przez indywidualne przekonania, in-
tuicje oraz odwzorowanie wczeéniejszych doswiadczen. Zaledwie 11% respon-
dentéw wskazato, ze decyzje podejmuje wylacznie na podstawie posiadane;
wiedzy. Zdecydowana wigkszos¢ inwestoréw w mniejszym badz wiekszym stop-
niu kieruje si¢ intuicja (7% podejmuje decyzje, opierajac sie wylacznie na intu-
icji, 40% opiera sie na intuicji, ale weryfikuje to wiedza, 42% kieruje si¢ wiedza,
ale uwzglednia tez swoje przeczucia). Wyniki badania wskazujg réwniez, ze im
wiekszy poziom wiedzy o rynku kapitalowym, tym wigksze znaczenie intuicji
w procesie podejmowania decyzji (rola intuicji ma istotne znaczenie dla inwe-
stora rowniez w przypadku, gdy wiedza o rynku kapitalowym ksztaltuje si¢ na
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poziomie powyzej przecietnego). Oznacza to, ze istnieje przestrzen do wystepo-
wania heurystyk i anomalii rynkowych, a podatno$¢ inwestorow na skrzywienia
behawioralne moze by¢ znaczaca.

Ocena znaczenia rynkowej ceny akcji wzgledem pozostalych czynnikéw (takich
jak zmiana ceny, rekomendacje i komunikaty gieldowe, elementy analizy funda-
mentalnej) wskazala jednoznacznie, ze cena akcji jest najwazniejszg determinanta
decyzji inwestycyjnych. Dodatkowo ponad 85% ankietowanych wskazato, ze cena
akcji stanowi o ich atrakcyjnosci inwestycyjnej.

Wigkszos¢ inwestorow dostrzegata rowniez wplyw ceny akeji na osiggana przez
nie stope zwrotu. Blisko co drugi inwestor zauwazal czesciowy wplyw ceny akeji
na jej zmienno$¢ w przysziosci. Wydaje si¢ zatem, ze inwestorzy silniej dostrzegali
zalezno$¢ pomiedzy ceng akcji a stopa zwrotu niz ceng akcji a zmiennoscia cen
akeji w przyszlosci.

Na podstawie przeprowadzonego badania mozna réwniez wysnu¢ wniosek, ze
w $wiadomosci czedci inwestorow istniala mentalna bariera wzrostu ceny. Wigksza
cze$¢ inwestorow unikata zakupu akeji w trendzie wzrostowym, jak réwniez zaku-
pu akgji spolek, ktorych ceny ostatnio wzrosty.

Z badania ankietowego wynika réwniez, ze blisko co trzeci inwestor byt prze-
konany, ze akcje o niskiej cenie, rowniez akcje groszowe, rosng szybciej niz akcje
o wysokiej cenie. Odzwierciedla to wystepowanie anomalii niskiej ceny, ale jedy-
nie w $wiadomosci inwestorow, poniewaz badania ilosciowe wskazuja na wystepo-
wanie zjawiska odwrotnego.

Ciekawych wnioskéw dostarczyla analiza oceny poziomu ryzyka inwestycyjne-
go w relacji do przedzialu cenowego akcji. Mimo iz badania wskazuja, ze najwiek-
szym ryzykiem cechuja si¢ akcje o najnizszej cenie rynkowej, opinie inwestoréw sa
w tym obszarze podzielone. Wedlug ankietowanych $rednia ocena ryzyka w przy-
padku akeji o cenie do 50 PLN oceniona zostala na zblizonym poziomie, aczkol-
wiek opinie inwestoréw co do oceny ryzyka inwestycyjnego akeji o cenie rynkowej
ponizej 1 PLN byly podzielone (cze$¢ inwestoréw szacowata je jako relatywnie
niskie, a czgs$¢ jako wysokie). Powyzej ceny rynkowej w wysokosci 50 PLN ryzyko
inwestowania w poszczegolne grupy cenowe akcji w opinii inwestoréw rosto wraz
z kolejnym przedzialem cenowym. Przecietnie najwigkszym ryzykiem, wedtug in-
westorow, charakteryzowaly si¢ zatem akcje z najwyzszych przedzialéw cenowych
akgji, to jest od 200 do 500 PLN oraz powyzej 500 PLN, wbrew temu, co wskazuja
wyniki badan w tym obszarze.

Taki sposob rozumowania wskazuje na utozsamianie ryzyka z wartosciag pie-
niadza, jaka inwestor moze straci¢, a nie wartoscig stopy zwrotu. W przypadku
tanich akcji ujemne stopy zwrotu rzedu kilkudziesieciu procent nominalnie moga
stanowi¢ strate na poziomie kilkudziesieciu groszy. W przypadku drogich akcji
ujemna stopa zwrotu na poziomie kilku procent moze oznacza¢ strate kilkunastu
czy nawet kilkudziesieciu zlotych. W schemacie uproszczonego myslenia jest to
komunikat typu ,,mato inwestuj¢, malo tracg’, ,,niska cena, mata strata’, ,inwestuje
grosze, strace grosze” lub ,,duzo inwestuje, duzo moge stracic”
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W zwiazku z powyzszym hipoteza H3: ,,Inwestorzy gieldowi postrzegaja
atrakcyjnos¢ inwestycyjna akcji przez pryzmat ich ceny rynkowej i jest to jeden
z kluczowych czynnikéw determinujacych decyzje inwestycyjne, niezalezny od
dochodow inwestora, wielkos$ci portfela inwestycyjnego oraz okresu inwesto-
wania” zostala zweryfikowana pozytywnie.

Na podstawie opinii inwestoréw w odniesieniu do rynkowej ceny akcji i szans
osiggniecia ponadprzecietnych stép zwrotu mozna wykazac, ze istnieje zaleznos¢:
im wyzszy przedzial cenowy (im drozsze akcje), tym wyzsze szanse na osiggnigcie
ponadprzecietnych stop zwrotu. Wydaje si¢ to naturalng konsekwencja wskazan
odnoszacych sie do ryzyka — im wieksze ryzyko (przypisane drozszym akcjom),
tym wicksze prawdopodobienstwo osiggniecia ponadprzecietnych stop zwrotu.

W toku badania udalo si¢ wskaza¢, ze preferowanym przez inwestoréw prze-
dziatem cenowym akgji jest przedziat od 5 do 100 PLN. Istnieje grupa inwestorow,
ktora jest zainteresowana zakupem akcji o cenie ponizej 5 PLN, jednak dolna gra-
nica ceny ksztaltuje si¢ na poziomie 1 PLN. Jest to dolny prog ceny, jaki wskazato
w sumie ponad 75% ankietowanych - ponizej niego akcje sa zbyt tanie, by je kupi¢
(dla co trzeciego inwestora granica ta wynosila 0,30 PLN). Za gérng granice ceny
inwestorzy przyjeli kwote 500 PLN.

Postrzeganie atrakcyjnosci inwestycyjnej akcji przez pryzmat ich ceny rynkowej
jest powigzane rowniez z operacjami podziatu i scalenia akcji, ktére technicznie
odnoszg sie wlasnie do zmiany ceny rynkowej akcji. Jednym z motywow wskazy-
wanych w literaturze jest znalezienie optymalnego przedzialu cenowego akeji, jaki
bedzie przyciagal inwestorow.

Wyniki badania ankietowego wskazuja, Ze w opinii wiekszosci inwestoréw (po-
nad 67% wskazan) podzial akcji jest okazja do zwigkszenia warto$ci dla akcjona-
riuszy oraz ma charakter informacyjny i wptywa na zwigkszenie zainteresowania
akcjami, ktore sg celem splitu (ponad 66% wskazan). Zdaniem inwestoréw (ponad
68% wskazan) podzial akcji ma gtéwnie charakter marketingowy. Blisko potowa
inwestorow byta zdania, ze podziat akeji zwigksza ich ptynno$¢ i umozliwia osia-
gniecie optymalnego przedzialu cenowego.

Natomiast procesy scalenia akcji wydaja sie przez inwestoréw gorzej oceniane
w kontekscie zwigkszania wartosci dla akcjonariuszy, cho¢ sama informacja o sca-
leniu wydaje sie oddzialywac silniej na inwestora niz samo zdarzenie.

W dalszej czesci badania z pomocg modeli logitowych dokonano préby oceny
profilu inwestora gieldowego, ktéry w procesie podejmowania decyzji inwestycyj-
nych kieruje si¢ rynkowa ceng akgji jako kluczowym czynnikiem.

W odniesieniu do cech demograficznych wieksze prawdopodobienstwo kiero-
wania si¢ przez inwestora ceng akcji w procesie podejmowania decyzji wystepo-
walo w przypadku miodszych mezczyzn o wyzszym wyksztalceniu, ktorzy rzadziej
realizujg transakcje rynkowe. Takie kwestie jak udzial inwestowanych srodkéw
w relacji do osigganego dochodu, wielkos¢ portfela oraz okres inwestowania oka-
zaly sie w tym przypadku nieistotne statystycznie.
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Istnialo wigksze prawdopodobienstwo zakupu tanich akcji przez inwestordw,
ktdérzy rowniez rzadziej dokonujg transakeji gietdowych, ale w przypadku ktérych
okres inwestowania jest dluzszy. Osoby te preferowaly akcje o nizszej cenie oraz
uznawaly znaczenie komunikatéw gieldowych za wazne. Prawdopodobnie niska
cena stwarzala iluzje duzej przestrzeni do wzrostu, co inwestor chciatby uzyska¢
w dlugim okresie. Co ciekawe, réwniez nieistotny statystycznie okazal sie para-
metr okre$lajacy udzial inwestowanego dochodu w dochodach ogétem. Mozna
wiec przyjaé, ze argument o ograniczonej zasobnosci portfela, ktéry determinuje
przedzial cenowy akeji, w jakie inwestor decyduje si¢ zainwestowac srodki, nie zo-
stal potwierdzony. Réwniez kryterium wieku, ktére w pewnym stopniu jest powig-
zane ze sklonnoscia do ryzyka i czeSciowo moze odzwierciedla¢ doswiadczenie,
bylto parametrem nieistotnym statystycznie.

W kontekscie roli wiedzy i intuicji w procesie decyzyjnym istnialo wigksze
prawdopodobienstwo dokonania wyboru akcji o niskiej cenie w przypadku in-
westorow, ktorzy byli przekonani, ze podejmuja decyzje w sposéb logiczny, po
zgromadzeniu wielu informacji. Réwnoczesnie inwestorzy ci sklonni byli
do podejmowania decyzji opartych bardziej na wiedzy niz intuicji oraz podej-
mowali decyzje, uwzgledniajac opinie innych graczy. Wobec powyzszego moz-
na stwierdzi¢, ze inwestorzy, ktérzy inwestowali w akcje o niskiej cenie, byli
przekonani o racjonalnosci podejmowanej przez siebie decyzji i dazyli do wy-
kluczenia intuicji z procesu decyzyjnego.

W zwigzku z powyzszym hipoteza H4: ,,Postrzeganie akcji o niskiej cenie
rynkowej jako atrakcyjnych pod wzgledem inwestycyjnym nie zalezy od do-
$wiadczenia oraz wielkosci portfela inwestora gieldowego” zostala zweryfiko-
wana pozytywnie.

Whiosek ten niejako przeczy wczesniejszym konkluzjom. Jak wskazuja licz-
ne badania z obszaru ekonomii behawioralnej, praktycznie nie istnieja warunki,
w jakich podejmowane decyzje pozbawione s3 wplywu intuicji, wczesniejszych
doswiadczen i innych uproszczen poznawczych. Mozna tu zatem mowi¢ raczej
o braku $wiadomosci ztozonosci procesu decyzyjnego. Sam fakt, ze inwestorzy
uznali ceng za istotny czynnik w procesie decyzyjnym, mimo iz nie byt on powia-
zany z wielko$cig portfela, jakim dysponujg i dochodami, jakie skfonni sg przezna-
czy¢ na inwestycje, a nastepnie wskazali na kierowanie si¢ w duzej mierze wiedza
i racjonalnymi przestankami, §wiadczy o niskiej swiadomosci tego, jakie czynni-
ki kieruja decyzjami ludzi. Cena jako determinanta inwestycji gieldowej nie jest
w tym przypadku czynnikiem racjonalnym.

Realizacja powyzszych celéw i hipotez szczegélowych pozwolita na pozytywne
zweryfikowanie postawionej w pracy hipotezy gléwnej: sposob postrzegania ryn-
kowej ceny akcji przez inwestoréw jest przyczyna wystepowania efektow ceno-
wych na polskim rynku kapitalowym.

Wedlug wiedzy autorki niniejsze opracowanie jest jedynym, ktére w sposéb
kompleksowy omawia wystepowanie efektow cenowych na polskim rynku ka-
pitalowym, zaréwno na podstawie przeprowadzonych badan ilosciowych, jak
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i jakosciowych, co stanowi warto$¢ dodang niniejszego opracowania. Z reguly
analizy w obszarze badania zjawisk anomalii rynkowych opieraja si¢ na danych
ilosciowych. Jednakze w przypadku badan poruszajacych aspekty behawioralne
nieodzownym elementem wydaja si¢ badania jakosciowe, dzieki ktorym mozliwe
jest okreslenie, jakie procesy myslowe decyduja o przyjetych $ciezkach inwesto-
wania. Na poziomie badan ilosciowych mozna jedynie wnioskowa¢ o skutkach
podjetych decyzji.

Badania nad anomaliami rynkowymi réwniez nie byly weryfikowane w tak dtu-
gim horyzoncie czasowym, to jest od 15 maja 1995 do kwietnia 2018 roku. Ponadto
analizy zostaly oparte zaréwno na notowaniach $rednich miesiecznych stép zwro-
tu, jak i dziennych. W badaniu wyrdzniono réwniez okresy hossy i bessy. Takze
relatywnie rzadko prowadzone sg badania jakosciowe w kontekscie wystepowania
anomalii rynkowych na reprezentatywnej probie inwestoréow gietdowych.

W odniesieniu do wartosci dodanej warto zwrdci¢ uwage na wystepowanie
efektu Dunninga-Krugera®, co dotychczas nie bylo podnoszone w kontekscie
heurystyk i anomalii rynkowych. Z badania ankietowego wynika, ze osoby, ktore
okreslity swojg wiedze o rynku kapitalowym na poziomie ponizej elementarnego,
réwnocze$nie wskazaly, ze wlasnie na wiedzy opieraja swoje decyzje inwestycyjne.
Dostrzec tu mozna zjawisko nadmiernej pewnosci siebie w warunkach niskiego
poziomu kompetencji, co moze stanowic jedna z przyczyn wystepowania na rynku
kapitalowym znanego efektu nadmiernej pewnosci siebie.

Wartoscig dodang przeprowadzonego badania jest rowniez wskazanie, ze in-
westorzy nie wykazuja w sposob swiadomy skfonnosci do ograniczania dywersy-
fikacji swojego portfela akcji poprzez zakup akeji spotek, ktdre juz maja w portfelu.
Odwoluje si¢ to do tak zwanego efektu familiarity bias (ktory ukazuje si¢ poprzez
zjawiska home bias i local bias), polegajacego na skfonnosci inwestoréw do inwe-
stowania w aktywa dobrze znane, z awersja do nabywania akcji spétek nieznanych.
Fakt posiadania akcji danej spotki w portfelu nie jest wystarczajaca przestanka do
dalszego ich kupowania. Stanowi to przestanke do kolejnych badan nad motywa-
mi doboru spolek do portfela przez inwestora.

Istotnym obszarem badawczym okazala sie weryfikacja zjawisk kalendarzo-
wych z uwzglednieniem rynkowej ceny akeji. Dotychczas ten aspekt nie byl po-
ruszany w analizie tych zjawisk, a jak wynika z przeprowadzonych analiz, istniejg
przestanki, by przypuszczad, ze czes¢ zjawisk kalendarzowych wystepuje jedynie
w odniesieniu akgcji o niskiej cenie rynkowej, jak na przyklad efekt stycznia.

Jesli chodzi o badania w obszarze anomalii rynku kapitalowego, warto zwrdci¢
uwage na kwestie réznicowania akcji wzgledem wybranych parametréw. Jak wyni-
ka z przeprowadzonych analiz, cena jest elementem réznicujacym nie tylko stopy
zwrotu, co przekfada sie na wystepowanie anomalii niskiej badz wysokiej ceny, ale
réwniez na wystepowanie innych anomalii, takich jak dnia czy miesigca w roku.

38 T. Nichols, The Death of Expertise. The Campaign against Established Knowledge and Why it
Matters, Oxford University Press, New York 2017, s. 196.
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Warto zatem rozszerzy¢ badania nad anomaliami rynkowymi z perspektywy cen
akeji, ktore stanowia jedna z pierwszych informacji, jakie uzyskuje inwestor, po-
dejmujac decyzje inwestycyjne na rynku kapitalowym. Akcje o niskiej cenie ryn-
kowej wydaja si¢ bardziej podatne na anomalie rynkowe. Nie bez znaczenia jest
tez przyjecie $redniej stopy zwrotu do analiz. W przypadku dziennych notowan
zjawiska kalendarzowe ulegajg nasileniu.

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna réwniez zaprzeczy¢ powszech-
nie panujacym przekonaniom, ze spétki, ktorych ceny akeji ksztaltujg si¢ na niskim
poziomie, sg spotkami matymi, zle zarzgdzanymi badz o stabej sytuacji finansowe;j.
Cechy te mozna réwniez przypisa¢ spotkom, w przypadku ktérych ceny rynkowe
akcji sg relatywnie wysokie. Ponadto stwierdzono, ze istnieje grupa spolek, ktéra
celowo, poprzez operacje podziatu, utrzymuje ceny akcji na niskim poziomie, po-
nizej 1 PLN. Whnioski te sg przestanka do dalszych badan w tym obszarze.

Przeprowadzone badanie ma pewne ograniczenia. W przypadku badan iloscio-
wych zastosowany okres analiz obejmuje w zasadzie pelen okres funkcjonowania
rynku kapitalowego, co jest rzadko spotykane w literaturze przedmiotu. Réwno-
cze$nie jednak zastosowano proste metody oceny analizowanych zjawisk, opiera-
jac si¢ gtéwnie na analizie statystycznej. Pozwolito to na sformutowanie wnioskow
na podstawie zaobserwowanych tendencji. W dalszej perspektywie zasadne byto-
by poszerzenie badan o bardziej zaawansowane metody ekonometryczne.

Kolejng kwestig s3 granice przedzialéw cenowych, ktére zostaly zapropono-
wane odgornie przez autorke, co stanowi pewne ograniczenie we wnioskowaniu.
Jednak nalezy zwrdci¢ uwage, ze jest to pierwsze tego rodzaju badanie na polskim
rynku kapitatlowym i pierwsza préba ustalenia preferencji inwestoréw w zakresie
cen akcji. Na podstawie przeprowadzonego badania mozna wskaza¢, ze istnieje
dolna i gérna granica ceny, ponizej i powyzej ktorej inwestorzy traca zaintereso-
wanie zakupem akcji. Nie oznacza to jednak, ze akcje groszowe oraz akcje naj-
drozsze nie stanowia celu inwestycyjnego, ale staja si¢ one obiektem inwestowania
waskiej grupy inwestorow.
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hossy w wybranych zakresach cenowych

Srednie miesieczne stopy zwrotu spotek notowanych na GPW w latach
1995-2018 w okresach bessy w wybranych zakresach cenowych (w proc.)
Srednie odchylenie standardowe oraz wspétczynnik zmiennosci stop
zwrotu spotek notowanych na GPW w latach 1995-2018 w okresach bessy
w wybranych zakresach cenowych

Srednie miesieczne dodatnie oraz ujemne stopy zwrotu z akgji

spotek notowanych na GPW w latach 1995-2018 w wybranych

zakresach cenowych oraz wartos¢ $rednia odchylenia standardowego

i wspotczynnika zmiennosci

Srednie dzienne wartosci cenowe dla decyli w okresie 2004-2017
Srednie dzienne stopy zwrotu (w proc.), odchylenie standardowe

(w proc.) oraz wspotczynnik zmiennosci dla spotek notowanych na GPW
w latach 2004-2017 w okresach hossy wedtug decyli

Srednie dzienne stopy zwrotu (w proc.), odchylenie standardowe

(w proc.) oraz wspotczynnik zmiennosci dla spétek notowanych na GPW
w latach 2004-2017 w okresach bessy wedtug decyli

Srednie dzienne stopy zwrotu (w proc.), odchylenie standardowe

(w proc.) oraz wspotczynnik zmiennosci dla spétek notowanych na GPW
w latach 2004-2017 w okresach hossy wedtug przedziatéw cenowych
Srednie dzienne stopy zwrotu (w proc.), odchylenie standardowe

(w proc.) oraz wspotczynnik zmiennosci dla spétek notowanych na GPW
w latach 2004-2017 w okresach bessy wedtug przedziatéw cenowych
Opis statystyczny cen akcji w dniu poprzedzajacym split oraz w dniu
zdarzenia

Struktura cenowa akcji wedtug cen w dniu zdarzenia

Nadwyzkowe skumulowane stopy zwrotu w okresie przed podziatem
akcji i po nim w zaleznosci od grupy cenowej akcji w dniu podziatu

Opis statystyczny cen akcji w dniu poprzedzajgcym resplit oraz w dniu
zdarzenia

Struktura cenowa akcji wedtug cen w dniu resplitu

Nadwyzkowe skumulowane stopy zwrotu w okresie przed taczeniem akgji
i po nim (w proc.)

Srednie miesieczne stopy zwrotu w poszczegdlnych miesigcach wedtug
decyli w okresie od 1995 do 2018 r. (w proc.)
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Spis tabel

Srednie miesieczne stopy zwrotu w poszczegélnych miesigcach wedtug
zaproponowanych przedziatdw cenowych w okresie od 1995 do 2018 .
(w proc.)

Srednie dzienne stopy zwrotu dla decyli w okresie 2004-2017 wedtug
miesigca w roku (w proc.)

Srednie dzienne stopy zwrotu dla proponowanych przedziatéw cenowych
w okresie 2004-2017 wedtug miesigca w roku (w proc.)

Srednie dzienne stopy zwrotu dla decyli w okresie 2004-2017 wedtug
dnia tygodnia (w proc.)

Srednie dzienne stopy zwrotu dla wybranych przedziatéw cenowych

w okresie 2004-2017 wedtug dnia tygodnia (w proc.)

Wartos¢ wskaznika kapitalizacji a cena akgji

Wartos¢ wskaznika cena akcji/zysk netto a cena akgji

Wartos$¢ wskaznika cena akcji/wartosc ksiegowa a cena akgji
Determinanty podejmowania decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw
gietdowych (N =600) (w proc.)

Rola intuicji w podejmowaniu decyzji a poziom posiadanej wiedzy (N = 600)
Determinanty decyzji inwestycyjnych inwestoréw gietdowych (N = 600)
(w proc.)

Wybrane determinanty zachowan inwestoréw gietdowych na rynku
kapitatowym (N =600) (w proc.)

Preferencje zakupu tanich i drogich akcji i ich warto$¢ nominalna (N = 600)
Struktura odpowiedzi inwestoréw okreslajaca cene akcji jako zbyt niska,
by je kupi¢

Struktura odpowiedzi inwestoréw okreslajaca cene akcji jako zbyt
wysoka, by je kupi¢

Atrakcyjnos$¢ inwestycyjna akcji o niskiej cenie (N =600) (w proc.)
Postrzeganie akcji o niskiej cenie oraz akcji groszowych przez inwestoréw
gietdowych (N =600) (w proc.)

Cena akcji a ocena ryzyka inwestowania (N = 600) (w proc.)

Cena akcji a ocena ryzyka inwestowania wedtug wiedzy inwestorow

o rynku kapitatowym (N = 600) (w proc.)

Cena akcji a ocena prawdopodobienstwa osiggniecia ponadprzecietnych
stop zwrotu (N = 600) (w proc.)

Cena akcji a ocena prawdopodobienstwa osiggniecia ponadprzecietnych
stop zwrotu wedtug wiedzy inwestoréw o rynku kapitatowym (N = 600)
(w proc.)

Postrzeganie transakcji podziatu i taczenia akcji przez inwestoréw
gietdowych (N =600) (w proc.)
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Wykres 1.1.
Wykres 1.2.
Wykres 3.1.
Wykres 3.2.

Wykres 3.3.

Wykres 3.4.

Wykres 3.5.

Wykres 3.6.

Wykres 3.7.

Wykres 3.8.

Wykres 3.9.

Wykres 3.10.

Wykres 3.11.

Wykres 3.12.

Krzywa wartosci dla zyskow i strat wedtug Kahnemana i Tversky’ego
Funkcja wag decyzyjnych

Liczba spotek o cenie ponizej 1 PLN na GPW w okresie 1995-2016
Minimalne ceny akcji w poszczegolnych miesigcach funkcjonowania GPW
w latach 1995-2016

Liczba splitéw akcji w latach 1995-2017

Srednia warto$¢ miesiecznych stép zwrotu z akcji spétek notowanych

na GPW w okresie 1995-2018 wedtug decyli

Liczba przypadkow wystapienia maksymalnej stopy zwrotu r(max) z akgji
spétek notowanych na GPW w latach 1995-2018 w poszczegdlnych
decylach oraz warto$¢ Srednia miesiecznej maksymalnej stopy zwrotu
Srednia warto$¢ miesiecznych stop zwrotu z akcji spotek notowanych

na GPW w okresie 1995-2018 wedtug okreslonych przedziatéw cenowych
(P1-P15)

Liczba przypadkoéw wystapienia maksymalnej stopy zwrotu r(max) z akgji
spotek notowanych na GPW w latach 1995-2018 w poszczegdlnych
zakresach oraz wartosc¢ Srednia maksymalnej stopy zwrotu

Srednia warto$¢ dziennych stép zwrotu z akcji spotek notowanych

na GPW w latach 2004-2017 wedtug decyli

Liczba przypadkdw wystgpienia maksymalnej stopy zwrotu r(max) z akgji
spétek notowanych na GPW w latach 2004-2017 w poszczegdélnych
decylach oraz wartos$¢ srednia dziennej maksymalnej stopy zwrotu
Srednia warto$¢ dziennych stop zwrotu z akcji spotek notowanych na
GPW w okresie 2004-2017 wedtug okreslonych przedziatéw cenowych
Liczba przypadkdw wystgpienia maksymalnej stopy zwrotu r(max) z akgji
spétek notowanych na GPW w latach 2004-2017 w poszczegdlnych
przedziatach cenowych oraz warto$¢ srednia dziennej maksymalnej
stopy zwrotu

Usrednione wartosci nadwyzkowych stép zwrotu dla wszystkich operacji
splitu (nadwyzki skumulowane)
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258 Spis wykresow

Wykres 3.13.

Wykres 3.14.

Wykres 3.15.

Wykres 3.16.

Wykres 3.17.

Wykres 3.18.

Wykres 3.19.

Wykres 3.20.

Wykres 3.21.
Wykres 3.22.

Wykres 4.1.
Wykres 4.2.

Wykres 4.3.

Wykres 4.4.

Wykres 4.5.
Wykres 4.6.
Wykres 4.7.
Wykres 4.8.

Wykres 4.9.

Wykres 4.10.
Wykres 4.11.
Wykres 4.12.

Stopy zwrotu we wskazanych przedziatach cenowych akgcji

w okresie przed podziatem i po nim

Usrednione warto$ci nadwyzkowych skumulowanych stop zwrotu dla
akcji spotek o cenie przed splitem do 5 PLN

Usrednione wartosci skumulowanych nadwyzkowych stép zwrotu dla
akcji spétek o cenie przed splitem powyzej 100 PLN i stosunku podziatu
co najmniej 1:10

Srednia wysoko$¢ obrotu akcjami dokonujgcymi podziatu w okresie
dwudziestu notowan przed splitem i po nim

Srednia warto$¢ obrotéw w okresie przed podziatem akg;ji

w poszczegdlnych grupach cenowych akcji i po nim

Usrednione warto$ci obrotow dla akcji spétek o cenie przed splitem
powyzej 100 PLN i stosunku podziatu co najmniej 1:10

Usrednione wartosci obrotoéw dla akcji spétek o cenie przed splitem
do5PLN

Usrednione warto$ci nadwyzkowych stép zwrotu dla wszystkich operacji
resplitu (nadwyzki skumulowane)

Srednia wysoko$¢ obrotu akcjami spotek dokonujacych scalenia
Srednia warto$¢ obrotéw w okresie przed scaleniem akgji

w poszczegblnych grupach cenowych akcji i po nim

Struktura wieku inwestorow gietdowych w latach 2009-2018

Struktura inwestoréw gietdowych pod wzgledem gtéwnej motywacji do
uczestnictwa w rynku kapitatowym w latach 2009-2018

Struktura portfeli inwestoréw gietdowych wedtug wartosci w latach
2009-2018

Struktura portfeli inwestoréw gietdowych wedtug liczby spétek w latach
2009-2018

Struktura ankietowanych wedtug wieku (N = 1164)

Struktura ankietowanych wedtug wyksztatcenia (N = 1164)

Struktura ankietowanych wedtug okresu inwestowania (N = 1164)
Struktura ankietowanych wedtug czestotliwosci zawieranych transakcji
(N=1164)

Udziat inwestowanych $rodkéw w dochodach ogdtem (N = 1164)
Wielkos$¢ portfela wedtug ankietowanych (N =1164)

Struktura inwestoréw wedtug poziomu zadeklarowanej wiedzy (N = 600)

Struktura odpowiedzi wedtug znaczenia intuicji w procesie
podejmowania decyzji (N = 600)
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Zatacznik 1

Podziat akcji wedtug decyli
wzgledem ceny rynkowej
w analizowanym okresie
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Zatacznik 2
Formularz ankiety

Ankieta dla inwestorow indywidualnych

Dzienn dobry, nazywam si¢ ............cccoveiiiiiiiiiiiinin. i na zlecenie Uniwer-
sytetu Lodzkiego przeprowadzam badanie dotyczace inwestowania na rynku
kapitalowym. Ankieta jest anonimowa, informacje zawarte w ankiecie zostang
wykorzystane jako zagregowane jedynie do celéw badawczych. Odpowiedzi sa
w pelni anonimowe oraz poufne i nie beda przekazywane nikomu oprdcz zespotu
naukowcow pracujacych nad zagadnieniem inwestycji kapitatowych. Badanie jest
finansowane ze $rodkéw NCN w ramach konkursu MINIATURA.

Rozwaza Pan/Pani zakup akeji spolki, ktéra w Pana/Pani ocenie jest optymalnym

celem inwestycyjnym (spétka jest w dobrej sytuacji finansowej, prognozy zysku sg

optymistyczne). W odniesieniu do tej sytuacji prosz¢ w pytaniach od 1 do 4:

1. Okresli¢ przedzial cenowy akcji, ktére s zbyt tanie, by je kupic¢ (prosze wybrac
jedng odpowiedz):

Do 0,30 PLN

Do 0,50 PLN

Do 0,75 PLN

Do 1,0 PLN

Do 3,0 PLN

Do 5 PLN

Do 10 PLN

Do 100 PLN

B e a0 o

2. Okresli¢ przedzial cenowy akeji, ktdre sg tanie, ale cena jest akceptowalna, by
je kupi¢ (prosze wybrac jedng odpowiedz):

0d 0,10 PLN

0d 0,31 PLN

0d 0,50 PLN

0d 0,75 PLN

0Od 1,0 PLN

0d 3,0 PLN

0Od 5PLN

0Od 10 PLN

0Od 100 PLN

mEgR th e A0 o
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3. Okresli¢ przedzial cenowy akeji, ktore sa drogie, ale cena jest akceptowalna, by
je kupi¢ (prosze wybraé jedng odpowiedz):

Do 10 PLN

0d 10,01 PLN

Od 50 PLN

Od 75 PLN

Od 100 PLN

Od 200 PLN

Od 500 PLN

Od 1000 PLN

F®R e a0 o

4. Okredli¢ przedzial cenowy akgji, ktore sa zbyt drogie, by je kupi¢ (prosze wy-
bra¢ jedng odpowied?):

Do 10 PLN

0d 10,01 PLN

Od 50 PLN

Od 75 PLN

Od 100 PLN

0Od 200 PLN

Od 500 PLN

Od 1000 PLN

N O I

5. Majac do wyboru mozliwos¢ zainwestowania w akcje jednej z dwoch spotek,
ktore charakteryzujg si¢ takg sama warto$cig fundamentalna, a jedynym kryte-
rium réznicujacym jest cena — niska lub wysoka, prosze wskaza¢, ktore z akeji
zdecydowalby/zdecydowalaby si¢ Pan/Pani kupic:

a. Akgcje o niskiej cenie
b. Akcje o wysokiej cenie

6. Proszg¢ wskaza¢ przedzial cenowy akcji, jakie zdecydowalby/zdecydowalaby
sie Pan/Pani kupi¢ w opisanym przypadku (z pyt. 5 prosze wybrac jedng odpo-
wied?):

Ponizej 0,50 PLN

0d 0,51 do 1 PLN

0Od 1,01 do 5 PLN

0Od 5,01 do 10 PLN

0Od 10,01 do 50 PLN

0d 50,01 do 100 PLN

0Od 100,01 do 200 PLN

0Od 200,01 do 500 PLN

Powyzej 500,01 PLN

e I - R
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7. Jakie czynniki maja kluczowe znaczenie dla procesu podejmowania decyzji
inwestycyjnych? (1 - zdecydowanie wazne, 5 — zdecydowanie niewazne)

Czynniki 1 2

Branza spétki

Posiadanie akcji danej spotki w portfelu

Cena akgji

Wskaznik cena/zysk

Rekomendacje dla spotki

Zmiana ceny z ostatniego okresu

Ptynnosc¢ obrotu

Komunikaty rynkowe

Wartos¢ ksiegowa spotki (BE)

Wartosc¢ rynkowa spotki (ME)

Warto$¢ wskaznika BE/ME

Inne, jakie? ...

8. Prosze wskazac¢ 3 najwazniejsze czynniki przy dokonywaniu transakeji inwe-
stycyjnych (1 - najwazniejszy, 2 — mniej wazny, 3 — najmniej istotny):

Branza

Posiadanie akcji danej spotki w portfelu

Cena akgji

Wskaznik cena/zysk

Rekomendacje dla spotki

Zmiana ceny z ostatniego okresu

Ptynnosc¢ obrotu

Komunikaty rynkowe

Wartos¢ ksiegowa spotki (BE)

Wartosc¢ rynkowa spotki (ME)

Wartos¢ wskaznika BE/ME

Inne, jakie? ....

9. Czy uwaza Pan/Pani, ze cena akcji w dniu dokonywania transakcji ma wpltyw

na zmienno$¢ (wahania) tej ceny w przysztosci?
a. Tak, w duzym stopniu

b. Tak, czesciowo

c. Nie, wcale

10. Czy cena akcji stanowi o ich atrakcyjnosci inwestycyjnej?
a. Tak, w znacznym stopniu
b. Tak, czesciowo
c. Nie, nie ma znaczenia
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11. Czy uwaza Pan/Pani, ze cena akcji w dniu dokonywania transakcji ma wpltyw
na osiggang stope zwrotu z tej inwestycji?
a. Tak, w duzym stopniu
b. Tak, czesciowo
c. Nie, wcale

12. Jak ocenia Pan/Pani ryzyko inwestowania w akcje z ponizszych przedziatéw
cenowych, w skali od 1 do 9?2 (1 - bardzo niskie, 9 - bardzo wysokie)

Cena akcji

Ponizej 0,50 PLN

0d 0,51 do 1 PLN

0d 1,01 do 5 PLN

0d 5,01 do 10 PLN

0d 10,01 do 50 PLN
0d 50,01 do 100 PLN
0d 100,01 do 200 PLN
0d 200,01 do 500 PLN
Powyzej 500,01 PLN

13. Jak ocenia Pan/Pani szans¢ na osiagniecie ponadprzecigtnej stopy zwrotu
w przypadku akcji z ponizszych przedzialéow cenowych, w skali od 1 do 97
(1 - bardzo niskie, 9 - bardzo wysokie)

Cena akgji

Ponizej 0,50 PLN

0d 0,51 do 1 PLN

0d 1,01 do 5 PLN

0d 5,01 do 10 PLN

0d 10,01 do 50 PLN
0d 50,01 do 100 PLN
0d 100,01 do 200 PLN
0d 200,01 do 500 PLN
Powyzej 500,01 PLN

14. Prosze odnies¢ sie do ponizszych stwierdzen: ,, Akcje groszowe... (1 — catkowi-
cie sie nie zgadzam, 5 - calkowicie si¢ zgadzam):

to akcje matych spétek.

to akcje duzych spotek.

to akcje, ktore generuja wyzsze stopy zwrotu niz rynek.
to akcje, ktore sa atrakcyjnym celem inwestycyjnym.
to akcje o wysokim ryzyku.
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to akcje spotek o stabej sytuacji finansowe;.

to akcje spotek wzrostowych.

to akcje niedowartosciowane.

to akcje, ktére rosna szybciej niz drogie akcje.

15. Prosze odnies¢ si¢ do ponizszych stwierdzen (1 - catkowicie si¢ nie zgadzam,
5 - catkowicie sie zgadzam):

Akcje o niskiej cenie nominalnej rosnga szybciej niz akcje o wysokiej
cenie nominalne;j.

Akcje o niskiej cenie nominalnej charakteryzuja sie wieksza
zmiennoscia niz akcje o wysokiej cenie nominalne;j.

Istnieje wieksze prawdopodobienstwo wzrostu ceny w przypadku akgji
o niskiej cenie nominalne niz akcji o wysokiej cenie nominalne;.

Kupuje akcje spétek, ktérych ceny ostatnio wzrosty.

Zazwyczaj trzymam akcje spotek, jesli ich obecna cena jest wyzsza niz
cena, za jaka je kupitam/kupitem.

Jesli w ciggu ostatnich 6 miesiecy wartos$¢ indeksu WIG20 wzrosta,
oczekuje spadku w kolejnym miesigcu.

Gdy osiggam zysk z posiadanego portfela akcji, zwiekszam warto$¢
swoich udziatéw w rynku.

W przypadku gdy cena akgji, ktére posiadam, gwattownie spada,
wyprzedaje je.

Zazwyczaj kupuje akcje, kiedy warto$¢ WIG20 rosnie.

Zazwyczaj sprzedaje akcje, gdy warto$¢ WIG20 maleje.

Istnieje zwigzek pomiedzy ceng akgji a ich wiarygodnoscia.

16. Czy istnieje okreslona grupa cenowa akcji, ktéra spowalnia rynek papieréw
warto$ciowych (niski wolumen sprzedazy i/lub niska plynnos¢ obrotu itd.)?
a. Tak
b. Nie

17. Jesli w pytaniu 16 odpowiedziano ,Tak’, to w jakim przedziale cenowym
mieszczg si¢ te akcje? (prosze wybrac jedng odpowiedz)

Ponizej 0,50 PLN

0d 0,51 do 1 PLN

0d 1,01 do 5 PLN

0d 5,01 do 10 PLN

0d 10,01 do 50 PLN

0d 50,01 do 100 PLN

0d 100,01 do 200 PLN

0d 200,01 do 500 PLN

Powyzej 500,01 PLN

mpg e a0 o
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18. Czy istnieje okreslona grupa cenowa akgji, ktora napedza rynek papieréw war-
tosciowych (duzy wolumen sprzedazy i/lub wysoka ptynnos¢ obrotu itd.)?
a. Tak
b. Nie

19. Jesli w pytaniu 18 odpowiedziano ,Tak’, to w jakim przedziale cenowym
mieszczg si¢ te akcje? (prosze wybrac jedng odpowied?)

Ponizej 0,50 PLN

0d 0,51 do 1 PLN

0d 1,01 do 5PLN

0d 5,01 do 10 PLN

0d 10,01 do 50 PLN

0d 50,01 do 100 PLN

0d 100,01 do 200 PLN

0d 200,01 do 500 PLN

Powyzej 500,01 PLN

N W

20. Prosz¢ odnies¢ si¢ do ponizszych stwierdzen (1 - catkowicie si¢ nie zgadzam,
5 - calkowicie si¢ zgadzam):

Informacja o podziale (splicie) akcji jest okazja do zwiekszenia wartosci
dla akcjonariuszy.

Dokonanie podziatu (splitu) akcji jest okazja do zwiekszenia wartosci
dla akcjonariuszy w krétkim okresie.

Informacja o taczeniu, scaleniu (resplicie, odwréconym splicie) akgji
jest okazja do zwiekszenia wartosci dla akcjonariuszy.

Scalenie, potaczenie (resplit, odwrocony split) akcji jest okazja do
zwiekszenia wartosci dla akcjonariuszy.

Podziat (split) akcji zwieksza ptynnos¢ akcji.

Podziat (split) akcji umozliwia osiggniecie optymalnego poziomu
cenowego.

Podziat (split) akcji wptywa na zwiekszenie zainteresowania
inwestorow akcjami, ktére sa celem splitu.

Podziat (split) akgji jest sygnatem o dobrych perspektywach rozwoju
spotki i o oczekiwanym wzroscie cen akcji.

Podziat (split) akcji ma charakter marketingowy i przeprowadzany jest
w celu zwrdcenia uwagi inwestoréow na spotke.

21. Czy istnieje dolna granica ceny, ponizej ktorej nie kupilby/kupitaby Pan/Pani
akcji?
a. Tak
b. Nie
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22. Czy istnieje gorna granica ceny, powyzej ktorej nie kupitby/kupitaby Pan/Pani
akgji?
a. Tak
b. Nie

23. Cena akcji powszechnie okreslanych jako akcje o niskiej wiarygodnosci ksztat-
tuje sie zazwyczaj na poziomie (prosze wybrac jedng odpowiedz):

Do 0,30 PLN

Do 0,50 PLN

Do 0,75 PLN

Do 1,0 PLN

Do 3,0 PLN

Do 5 PLN

Do 10 PLN

R He a0 o

24. Prosze okresli¢ strukture portfela akcji wzgledem ich ceny jako proc. ogétu
(odpowiedzi muszg sumowac sig do 100%):

Do 0d11% | 0d26% | 0d51% | Od 76% Pow.

Cena akcji 10% | do25% | do50% | do75% | do90% | 91%

Ponizej 0,50 PLN

0d 0,51 do 1 PLN

0d 1,01 do 5 PLN

0d 5,01 do 10 PLN

0d 10,01 do 50 PLN
0d 50,01 do 100 PLN
0d 100,01 do 200 PLN
0d 200,01 do 500 PLN
Pow. 500,01 PLN

25. Jaka czes¢ miesigcznych dochodéw ogélem inwestuje Pan/Pani na rynku kapi-
talowym (w proc.)?

Do 5%

0Od 5do 15%

0d 15,01 do 25%

0d 25,01 do 35%

0d 35,01 do 50%

Powyzej 50%

e a0 o

26. Jak duzym portfelem finansowym Pan/Pani zarzadza?
a. Do 5000 PLN
b. Od 5001 do 25 000 PLN
c. Od 25001 do 35000 PLN
d. Od 35001 do 55 000 PLN
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e. Od 55001 do 100 000 PLN
f. Powyzej 100 001 PLN

27. Jak dlugo inwestuje Pan/Pani na gieldzie?
Do 2 lat

Od 3 do 5 lat

Od 6 do 10 lat

Od 11 do 15 lat

Powyzej 16 lat

o0 o

28. Jak czesto dokonuje Pan/Pani transakcji na rynku kapitalowym?
Kazdego dnia

Kilka razy w tygodniu

Kilka razy w miesigcu

Kilka razy na kwartat

Kilka razy w roku

o0 o

29. Prosz¢ odnies¢ si¢ do ponizszych stwierdzen (1 - catkowicie sie nie zgadzam,
5 — calkowicie si¢ zgadzam) w odniesieniu do podejmowanych decyzji inwe-
stycyjnych (o zakupie/sprzedazy akcji):

Podejmuje decyzje, uwzgledniajac wczedniejsze doswiadczenia.
Decyzje podejmuje szybko i sprawnie, opierajac sie na przeczuciu co do
stusznosci obranego kierunku inwestowania.

Podejmuje decyzje, co do ktérych jestem przekonany, ze sg wtasciwe,
nawet jesli opinie innych wskazuja inaczej.

Podejmuje decyzje wytacznie po Swiadomej i doktadnej ocenie sytuacji.
Podejmuje decyzje w sposob logiczny, po zgromadzeniu wielu informacji.
Podejmujac decyzje, kieruje sie opiniami innych inwestoréw, anality-
kéw gietdowych, informacjami zawartymi w prasie itd.

Przyjeta przeze mnie strategia inwestowania oraz sposéb podejmowa-
nia decyzji s niezmienne w dtugim okresie, konsekwentnie trzymam
sie przyjetych przez siebie zasad inwestowania.

30. Jak ocenia Pan/Pani swoja wiedz¢ finansowq na temat funkcjonowania gietdy?
a. Mam ponadprzecigtng wiedze na temat gieldy, orientuje¢ sie w metodach
analiz i wycen spolek gieldowych i potrafi¢ stosowac je w praktyce, rozu-
miem tres¢ rekomendacji gieldowych, potrafie zidentyfikowa¢ zjawiska
ekonomiczne i ich wptyw na zmiany cen akgji.
b. Mam przecigtng wiedze na temat gieldy, potrafie stosowaé w praktyce nie-
ktére metody analiz i wyceny spoélek gieldowych, rozpoznaje niektére zja-
wiska ekonomiczne, ktére moga wplyna¢ na zmiany cen akcji.
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Moja wiedza na temat gieldy jest nizsza niz przecietna, nie potrafi¢ stoso-
wac w praktyce metod analiz i wycen spolek gieldowych, w sposob ogra-
niczony jestem w stanie interpretowa¢ wykresy gieldowe, czgsciowo jestem
w stanie okresli¢ zalezno$¢ pomiedzy wystepowaniem zjawisk ekonomicz-
nych a zmiang cen akcji.

Moja wiedzy na temat gieldy jest ponizej elementarnej, znam podstawy
formulowania zlecen gieldowych, nie potrafi¢ interpretowaé¢ wykresow
gieldowych i przewidywa¢ dalszych zmian kurséw, nie umiem okresli¢ za-
leznosdci pomiedzy wystepowaniem zjawisk ekonomicznych a zmiang cen
akcji.

31. Czy wykorzystuje Pan/Pani swoja intuicje w podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych? (prosze wskazac jedng odpowiedz)

32.

a.

b.

Podejmuje decyzje wylacznie intuicyjnie, nie kieruje sie wiedza teoretyczna.
Wigkszo$¢ podejmowanych przeze mnie decyzji inwestycyjnych jest podej-
mowana intuicyjnie, ale weryfikuje je posiadang wiedza.

Decyzje podejmuje, kierujac si¢ przede wszystkim posiadang wiedzg teore-
tyczna i praktyczng, ale uwzgledniam tez swoja intuicje.

Decyzje inwestycyjne podejmuje wylacznie na postawie posiadanej przez
siebie wiedzy teoretycznej i praktycznej, nie sugeruje si¢ intuicja.

Prosze o przeanalizowanie ponizszych przyktadow i udzielenie odpowiedzi:

Przyktad Odp.

Kij bejsbolowy i pitka kosztuja razem 1 dolara i 10 centéw. Kij kosztuje o dolara
wiecej niz pitka. lle kosztuje pitka?

Jesli 5 maszyn w ciggu 5 minut produkuje 5 urzadzen, ile czasu zajmie
100 maszynom zrobienie 100 urzadzen?

Na stawie rozrasta sie kepa lilii wodnych. Codziennie kepa staje sie dwukrotnie
wieksza. Jesli zarosniecie catego stawu zajmie liliom 48 dni, to ile dni potrzeba,
Zeby zarosty potowe stawu?

Jesli Jas moze wypi¢ jeden baniak wody w 6 dni, a Marysia moze wypic jeden
baniak wody w 12 dni, jak dtugo zajmie im wypicie jednego baniaka wody
razem?

Jeremi otrzymat jednoczednie pietnasta najwyzsza ocene w klasie oraz pietna-
sta najnizszg ocene w klasie. Ilu uczniéw jest w klasie?

Mezczyzna kupit $winie za 60 dolaréw, sprzedat jg za 70 dolaréw, odkupit j3 za
80 dolaréw i sprzedat ostatecznie za 90 dolaréw. Ile zarobit?

Na poczatku 2008 r. Szymon zdecydowat sie zainwestowac 8000 dolaréw
w rynek nieruchomosci. Sze$¢ miesiecy pozniej, 17 lipca, akcje, ktore zakupit,

stracity 50% na swojej wartosci. Na szczescie dla Szymona w czasie od 17 lipca
do 17 pazdziernika wartos$¢ akcji wzrosta o 75%. W danym momencie Szymon:
a) ,wyszedt na czysto”, b) zarobit (poréwnujac jego stan posiadania z poczatku
2008 r.), c) stracit pieniagdze.
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METRYCZKA

33. Plec:
a. Kobieta
b. Mezczyzna

34, Wiek:

Do 25 lat

Od 26 do 35 lat
Od 36 do 45 lat
0Od 46 do 55 lat
Powyzej 55 lat

o pao o

35. Wyksztalcenie (ostatnie ukonczone):

Podstawowe

b. Zasadnicze zawodowe

c. Srednie

d. Wyzsze (w tym podyplomowe) kierunkowe: ekonomia, finanse, rynki
finansowe/kapitalowe, zarzgdzanie

e. Wyzsze (w tym podyplomowe) pozostate niewymienione w pkt d.

®

36. Wielkos$¢ miejscowosci zamieszkania:
a. Do 50 000 mieszkancéw
b. Od 50001 do 200 000 mieszkancow
c. Ponad 200 000 mieszkancow

37. Wojewodztwo (prosze wpisaé wojewddztwo zamieszkania respondenta)
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