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Streszczenie

Celem pracy jest zbadanie reakcji kurséw akcji na ogloszenie zaskakujacych wynikéw finansowych.
Teoria rynku efektywnego zaklada, ze kazda informacja publicznie dostepna jest natychmiast
odzwierciedlona w rynkowych cenach akcji, a wiec nie mozna zarobi¢ ponadprzecietnej stopy
zwrotu, podejmujac decyzje na podstawie tych informacji. Tymczasem badania empiryczne na innych
rynkach swiatowych dowodza, ze strategia inwestycyjna oparta na opublikowanych zaskakujacych
wynikach finansowych przynosi ponadprzecigtna rentowno$¢. W pracy przedstawione zostato badanie
empiryczne zjawiska PEAD (post earnings announcement drift) na polskim rynku akcji na podstawie
danych za okres od 2004 do 2018 r. W badanym okresie implementacja strategii inwestycyjnej opartej
na zjawisku PEAD dawata srednio rentownos¢ 5,4% w ciggu 90 dni od utworzenia portfela.
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1. Wstep

Badanie wplywu zmiany wyniku finansowego na zmian¢ kursu akcji rozpoczeli w 1968 1. dwaj amery-
kaniscy profesorowie: Ray Ball i Philip Brown. Zauwazyli zjawisko dryfowania kurséw akcji w kierunku
zmiany wynikéw finansowych przy okazji badania korelacji stop zwrotu z akcji i wynikéw finansowych
w ciggu roku. Hipoteza rynku efektywnego, ktéra krystalizowata si¢ mniej wiecej w tym samym cza-
sie, zaktada, ze informacje publicznie dostepne sg uwzglednione w biezacym kursie akcji natychmiast
po ich opublikowaniu, a wigc podejmowanie decyzji inwestycyjnych na podstawie opublikowanych wy-
nikéw finansowych nie ma sensu, poniewaz nie moze inwestorowi przynie$¢ wyzszej stopy zwrotu niz
stopa rynkowa. Tymczasem obserwacja Balla i Browna (1968) wskazywatla, ze kursy akcji dryfuja w kie-
runku zmiany wyniku finansowego w ostatnim roku jeszcze przez wiele miesigcy po opublikowaniu
wynikoéw finansowych, czyli inwestor moze zarobi¢ ponadprzecietna stope zwrotu, kierujac sie ogdlnie
dostepnymi informacjami. Od tego czasu to zjawisko okre$la si¢ mianem anomalii rynkowej i przyjeto
nazwe post earnings announcement drift, tj. PEAD. W kolejnych latach PEAD doczekato si¢ bogatej lite-
ratury, pogtebienia wielu szczegdétéw jego dziatania, proby wyttumaczenia jego istnienia, réznych wer-
sji i kolejnych uaktualniert. Na rynkach rozwijajacych si¢ pierwsze badanie pojawito sie¢ dopiero pod
koniec lat 90. W Polsce Szyszka (2001) przedstawit artykut dotyczacy anomalii PEAD, ale ze wzgledu
na wczesne stadium rozwoju polskiego rynku jego badanie jest oparte na niewielkiej prébce danych
i obejmuje okres zaledwie 3 lat.

Celem niniejszej pracy jest weryfikacja istnienia anomalii PEAD na polskim rynku akcji na podsta-
wie danych spétek notowanych na GPW w latach 2004-2018.

Publikacja wynikéw finansowych pozostaje dla inwestoréw najwazniejsza regularng informa-
cja dotyczaca spétki. W Polsce inwestorzy poddaja analizie finansowej dane pochodzace z raportéw
finansowych, ale brakuje badari empirycznych pokazujacych reakcje rynku akcji na pojawiajace sie dane
finansowe, a w szczegdlnosci na ogloszenie zaskakujace inwestoréw.

Pierwszym etapem definiowania anomalii rynku jest zdefiniowanie, co jest normalnoscia. Obec-
nie szeroko akceptuje si¢ hipoteze rynku efektywnego i model CAPM. Wedlug niego inwestor jest wy-
nagradzany jedynie za wielko$¢ ponoszonego ryzyka rynkowego, a zadne ryzyko specyficzne dla spot-
ki nie przynosi inwestorowi dodatkowej rentownosci. Model CAPM, chociaz powszechnie uzywany
w Swiecie finanséw, jest zbytnim uproszczeniem rzeczywistosci. Stopy zwrotu przewidywane na pod-
stawie modelu CAPM maja bardzo niska skutecznos¢ w przewidywaniu rzeczywistych stép zwrotu
(Fama, French 1992). Opierajac si¢ jednak na modelu CAPM, mozna powiedzie¢, ze anormalna byta-
by stopa zwrotu portfela, ktéra systematycznie przekracza stope zwrotu zdywersyfikowanego portfela
0 tym samym ryzyku rynkowym.

Opierajac si¢ natomiast na hipotezie rynku efektywnego, zjawisko mozna nazywa¢ anomalig ryn-
ku, jezeli na podstawie publicznie dost¢pnych informacji da si¢ zbudowac strategie inwestycyjna przy-
Nnosz3aca systematycznie stope zwrotu powyzej stopy rynkowej przy ryzyku nizszym od rynkowego.

Znane anomalie rynkowe mozna podzieli¢ na kilka grup wedtug czynnika tworzacego sygnat in-
westycyjny. Takie grupy sygnatéw to: dane finansowe, trendy kurséw akgji, wskazniki wyceny, opinie
analitykdéw, czynniki sezonowe, zachowanie ,insideréw” i wydarzenia korporacyjne.

PEAD nalezy do grupy anomalii opartych na danych finansowych. Ball i Brown (1968) w swoim
artykule poswigconym wplywowi raportowanych wynikéw finansowych na stope zwrotu w ciagu ro-
ku zauwazyli, ze spoéiki, ktére pokazywaty w ciggu roku bardzo dobre wyniki, osiaggaty ponadprzecictne
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stopy zwrotu nie tylko w roku, kiedy publikowaty wyniki, ale jeszcze przez wiele miesiecy pdzniej.
To spostrzezenie stato si¢ podstawa dalszych prac nad zjawiskiem PEAD - czyli dryfowania relatywnej
stopy zwrotu z akcji w kierunku zaskoczenia zyskami.

W latach 70. ukazato si¢ kilka kolejnych artykuléw naukowych poswigconych odkryciu Balla
i Browna (1968). Jones i Litzenberg (1970) przeprowadzili badania empiryczne na bazie rynku amery-
kariskiego. Oszacowali prognoze zysku, bazujac na liniowym modelu i danych z o§miu poprzedzajacych
kwartatéw. W danych za lata 1962-1967 stwierdzili, ze 211 spolek, ktdre przekroczyly prognoze zysku
o ponad 1,5 odchylenia standardowego wyniku netto, osiagneto stope zwrotu 17,5% w ciggu kolejnych
6 miesigcy w poréwnaniu z 5,3% indeksu S&P 500. Z kolei wsrod spotek, ktérych zyski byty nizsze
o ponad 1,5 odchylenia standardowego wyniku netto, niz prognozowano, nie zauwazono stop zwro-
tu rézniacych si¢ od indeksu. Latané i Jones (1977) przeprowadzili podobne badania dla danych z lat
1971-1974, ale uzyli miary SUE (standardized unexpected earnings) do oceny skali zaskoczenia zyskéw.
Prognoze zysku stworzyli na podstawie danych z poprzedzajacych 20 kwartatéw i uzyli modelu odse-
zonowanej ekstrapolacji zysku. Autorzy pokazali, ze rdznica migdzy stopami zwrotu z portfela spétek
o najwyzszym SUE i z portfela spétek o najnizszym SUE wynosi 9,74%.

Pod koniec lat 70. zagadnienie modeli prognozowania zyskéw przyciggneto uwage naukowcow.
Najpierw Foster (1977), a potem Watts (1978) oraz Foster, Olsen i Shevlin (1984) poszukiwali modelu,
ktdry najtrafniej prognozowatby wyniki finansowe na podstawie szeregu czasowego historycznych wy-
nikéw netto. Foster, Olsen i Shevlin (1984) przebadali 5 r6znych modeli i stwierdzili, Ze model oparty
na odsezonowanym trendzie, mimo Ze bardzo prosty, daje tak samo doktadne prognozy jak najbardziej
7tozone modele. Ten model stat si¢ na wiele lat standardem w swiecie akademickim w badaniu PEAD.

Wiekszos¢ badan w latach 70. bazowala na danych obejmujacych krétkie okresy, najwyzej kilkulet-
nie. Rendleman, Jones i Latané (1982) zaprezentowali badanie sporzadzone na podstawie danych z lat
1971-1980. W ich badaniu réznica miedzy rentownoscia portfeli zbudowanych ze skrajnych decyli ran-
kingu (najwyzszy SUE minus najnizszy SUE) stworzonych miesiac po zakorniczeniu kwartatu przynosita
stope zwrotu 6,0% w ciggu 90 dni.

Pod koniec lat 80. Bernard i Thomas (1989) przedstawili w swoim artykule podsumowanie badan
PEAD i prébe wyttumaczenia, skad pochodzi obserwowana ponadprzecietna stopa zwrotu. Ich arty-
kut zostat uznany za przetomowy i nadal jest jednym z najczgsciej cytowanych artykutéw z zakresu
PEAD. Autorzy podjeli si¢ wyjasnienia przyczyny istnienia tego zjawiska, rozpatrujac hipotezy przedsta-
wione przez Balla (1978) oraz Fostera i Olsena (1984). Ball (1978) szukal wytlumaczenia istnienia PEAD
w przesunigciach . Foster i Olsena (1984) jako podstawowa przyczyne wskazywali braki w modelu
CAPM. Bernard i Thomas (1989), cho¢ przyznaja racje obu tezom, stwierdzili, ze sa one niewystarczaja-
ce, aby wyjasni¢ istnienie tej anomalii. W zamian zaproponowali dwie grupy uzasadnien, jedng oparta
na kosztach transakcyjnych, a druga oparta na niezrozumieniu w pelni znaczenia informacji ptynacych
z ogloszonych danych finansowych. W swoich badaniach stwierdzili, ze portfel neutralny PEAD (portfel
pierwszy decyl rankingu SUE minus portfel dziesigty decyl rankingu SUE) wygenerowat dodatnig sto-
pe zwrotu we wszystkich 13 badanych latach i w 46 z 50 badanych kwartatéw, niezaleznie od tego, czy
rynek akgji spadat czy rést. Te obserwacje doprowadzity ich do odrzucenia ttumaczern opartych na bra-
kujacym czynniku ryzyka jako powodzie istnienia anomalii. Argumentowali, ze dodatkowe ryzyko mu-
siatoby si¢ objawia¢ okresowo ponoszonymi stratami. Koszty transakcyjne, chociaz obnizaja potencjal-
na rentownos¢, nie likwiduja catkowicie dodatniej stopy zwrotu ze strategii zbudowanej na podstawie
PEAD, nawet przy zatozeniu kosztéw transakcyjnych na poziomie przecietnego inwestora indywidualnego.
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Autorzy za mozliwg przyczyne istnienia anomalii PEAD uznali odroczong reakcj¢ inwestordw, ale nie
zaproponowali zadnego wyttumaczenia opdznionej reakcji inwestoréw na ogtoszone wyniki finanso-
we. Swoje badania prowadzili na danych obejmujacych 13 lat: od 1974 do 1986 r. Stwierdzili, ze stopa
zwrotu z portfela neutralnego wynosi 4,2% w ciggu 60 dni. Potwierdzili réwniez, ze efekt PEAD jest
znacznie silniejszy wsréd matych spétek niz wsrdd srednich i duzych (odpowiednio 5,32%, 4,51% i 2,74%
w ciggu 60 dni). Dla poréwnania ryzyka rynkowego powstatych portfeli decyli zaprezentowali srednie
[ dla wszystkich portfeli i ich zmiang w ciagu kolejnych 240 dni po opublikowaniu wynikéw. Zgodnie
z propozycja Balla (1978) stwierdzili, ze 3 rzeczywiscie zmienia si¢ zgodnie z kierunkiem zaskoczenia
zyskami, jednak niewytlumaczone pozostaja przewidywalne zmiany parametru f.

Na poczatku lat 90. pojawita si¢ nowa definicja oczekiwanych zyskéw oparta na $redniej progno-
zie analitykdéw sporzadzajacych prognozy finansowe dla spétki. Byto to mozliwe dzigki rozwojowi in-
frastruktury systeméw informacyjnych rynkéw finansowych. W kolejnych latach Abarbanell i Bernard
(1992), Livnat i Mendenhall (2006), Doyle, Lundholm i Soliman (2006), Lerman, Livnat i Mendenhall
(2007) oraz wielu innych przedstawito badania PEAD przy uzyciu takiej definicji oczekiwanych zy-
skéw. Od tego czasu $rednia prognoz wyniku netto przygotowanych przez analitykéw, znana réwniez
jako ,konsensus zysku netto”, stala si¢ standardem w analizie PEAD. Srednia prognoz analitykéw jest
bardziej zrozumiata, tatwiejsza i trafniej wyraza rzeczywiste oczekiwania inwestoréw co do przysztych
zyskéw spotki.

Wielu naukowcéw badato réwniez PEAD na podstawie innych danych finansowych, poza zyskiem
netto. Livnat (2003) oraz Jegadeesh i Livnat (2006) przestawili PEAD oparte na wielkosci sprzedazy
i udowodnili, ze stopa zwrotu moze by¢ wyzsza i bardziej stabilna, jesli bedzie oparta na dwdch wiel-
kosciach: zaskoczeniu zyskiem netto i zaskoczeniu wielkoscig przychodéw. PEAD oparte na poziomie
kosztéw nieujetych w raportowanym zysku netto byto badane przez Doyle’a, Lundholma i Solimana
(2003). Udowodnili oni, ze portfel wykorzystujacy poziom kosztéw wytaczonych przynosi 29,9% rentow-
nosci w ciggu 3 lat. Feldman i in. (2010) zbadali dziatanie anomalii PEAD na podstawie sentymentu
komentarza zarzadu dotaczonego do sprawozdania finansowego. Autorzy stwierdzili, ze zmiana tonu
komentarza zarzadu wigze si¢ z ponadprzecietng rentownoscig na poziomie 2,4%, jesli jest to zmiana
pozytywna, i 3,8%, jesli jest negatywna.

Inne spojrzenie na PEAD — oparte na analizie zachowani grup inwestoréw - przedstawili Bar-
tov, Radhakrishnan i Krinsky (2000), Odean (1999), Barber i Odean (2000), Hirshleifer i in. (2008) oraz
Campbell, Ramadorai i Schwartz (2009). Ze wszystkich tych badan ptynie podobny wniosek — PEAD
jest silniejsze wérdd drobnych inwestordw, podczas gdy zachowanie inwestoréw instytucjonalnych jest
blizsze zachowania efektywnych inwestoréw. Anomalia PEAD jest réwniez dobrym uzupehieniem
strategii opartych na innych zbadanych anomaliach rynkowych, takich jak: anomalia memoriatowa
(accrual anomaly) przedstawiona przez Collinsa i Hribara (2000), rozréznienie zyskow i strat (profit/loss
differentiation) — Narayanamoorthy (2006) i Basu (1997), trend kursu akcji — Sadka (2006) oraz Chordia
i Shivakumar (2005).

Wyjasnienie istnienia anomalii PEAD pozostaje otwarte. Od pierwszych lat po jej odkryciu na-
ukowcy starali si¢ wyjasnic jej istnienie na bazie znanych teorii. Bhushan (1994), Bushee i Ready (2005),
Ngiin. (2008), Chordia i in. (2009) oraz Batallio i Mendenhall (2011) skupili si¢ na analizie poziomu
kosztéw transakcyjnych. Ich wnioski pozostaja jednak niejednoznaczne. Koszty transakcyjne z pewno-
$cig obnizaja poziom ponadprzecigtnego zysku mozliwy do uzyskania dla inwestora, ale sam poziom
kosztéw nie likwiduje rentownosci do zera, nawet przy zatozeniu kosztéw na poziomie kosztéw pono-
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szonych przez drobnych inwestoréw. Inni skupili sie¢ na poszukiwaniu nieznanej zmiennej pominietej
w modelach rynkowych, ktéra ttumaczytaby ponadprzecigetna rentownos$¢ strategii PEAD (Vega 2006;
Garfinkel, Sobokin 2006; Francis i in. 2007). Najwigksze uznanie zdobyly jednak argumenty oparte na
finansach behawioralnych. Najpierw De Bondt i Thaler (1985), potem Hirshleifer i in. (2009) oraz Della-
Vigna i Pollet (2009) przedstawili wyttumaczenie anomalii na bazie psychologii inwestoréw i wzorcéw
ich zachowari opartych na teoriach znanych z psychologii.

W latach 70. i 80. anomalia PEAD byla badana na rynku amerykarskim, a dopiero w latach 90. po-
jawity si¢ proby zweryfikowania istnienia podobnych wzorcéw na innych rynkach. W tabeli 1 przedsta-
wiono podsumowanie badari PEAD na rynku amerykariskim. Badania PEAD na rynkach rozwijajacych
sie rozpoczely sie pod koniec lat 90., ale do dzisiaj wigekszo$¢ rynkéw nie doczekata si¢ takich badan.
Podsumowanie badari PEAD poza rynkiem amerykariskim przedstawiono w tabeli 2. Dane w tabelach
11 2 nie sg tatwo poréwnywalne, poniewaz autorzy postugiwali si¢ réznymi metodami szacowania zy-
skow, réznymi okresami badanych danych i réznym horyzontem inwestycyjnym. Zjawisko PEAD nie
ma charakteru liniowego, a raczej przybiera na sile i stabnie w réznych okresach. Dlatego nie da si¢
poréwnaé rentownosci strategii zbudowanej na okresie inwestycyjnym 30 dni i 90 dni. PEAD charak-
teryzuje pozytywna stopa zwrotu we wszystkich badaniach przedstawionych na rynku amerykarniskim
(tabela 1). Mozna postawi¢ hipoteze, ze rentownos¢ PEAD jest coraz nizsza w kolejnych okresach. Ba-
danie przedstawione przez Dechowa, Sloana i Zha (2014) potwierdza spadajaca rentownos¢ strategii
opartej na PEAD, co obrazuje wykres 1. Przecza temu niektdre badania (m.in. Balakrishnana, Bartova
i Faurela 2009 czy Chena, Huanga i Jianga 2017). Coraz lepsze rozumienie tego, jak rynek akcji reaguje
na oglaszane wyniki, oraz coraz tatwiejszy dostep do informacji sprzyjaja poprawie efektywnosci ryn-
ku, w tym likwidowaniu opdZnienia reakcji na naptywajace informacje. Na innych rynkach swiatowych
rentownos$¢ PEAD znacznie rézni si¢ pomiedzy rynkami. Negatywne wyniki zostaty zaobserwowane
w Belgii, Chinach i Pakistanie, ale w Grecji i w Wielkiej Brytanii rentownos¢ jest znacznie wyzsza niz
w Stanach Zjednoczonych. Na rynkach rozwijajacych si¢ réznice miedzy rentownoscia strategii PEAD
s bardzo duze: od -11% w 90 dni do +6% w 10 dni. Trzeba jednak pamigtaé, ze zréznicowanie struktu-
ry rynkéw akcji wschodzacych jest znacznie wigksze niz na rynkach rozwinietych.

Rynki moga rézni¢ si¢ standardami rachunkowosci, regulacjami i zwyczajami publikowania
raportéw kwartalnych oraz struktura inwestoréw. Bartov, Radhakrishnan i Krinsky (2000), Odean
(1999), Barber i Odean (2000), Hirshleifer i in. (2008) oraz Campbell, Ramadorai i Schwartz (2009) wy-
kazali jednak, ze efekt PEAD jest znacznie silniejszy w grupie inwestoréw indywidualnych niz wsréd
inwestoréw instytucjonalnych. Réznice moga réwniez dotyczy¢ istotnosci publikowanych danych kwar-
talnych. W niektdrych krajach, np. w Polsce, spétki przed opublikowaniem raportu finansowego prze-
kazuja w komunikatach wybrane dane finansowe lub sprzedazowe, co ostabia reakcje rynku na raport
kwartalny, poniewaz najistotniejsze dane w nim zawarte sa juz znane uczestnikom rynku.

Na polskim rynku przedstawiono tylko jedno badanie — profesora Szyszki (2001), ale zostato ono
przeprowadzone na wczesnym etapie rozwoju polskiego rynku akcji, przez co nie mozna byto zasto-
sowa¢ wielu metod uzywanych w badaniu zjawiska PEAD, ze wzglgedu na krétka historie notowanych
spétek i ograniczong dostepnos¢ danych do badania.
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2. Badanie empiryczne

Badanie empiryczne przeprowadzono na podstawie danych z polskiego rynku akcji za okres 15 lat,
od 2004 do 2019 r. Dane finansowe zaczerpnigte zostaty z serwisu ESPI, ze strony internetowej
Infostrefa.com. Wigkszo$¢ dostawcéw danych finansowych w swoich bazach danych historycznych nie
podaje rzeczywiscie opublikowanych danych finansowych, lecz prezentuje dane skorygowane, czyli
ostatnie podane dane dla danego okresu. Spoiki gietdowe, prezentujac raport finansowy, podaja da-
ne za okres biezacy i analogiczny okres roku poprzedniego. Dla zachowania poréwnywalnosci dane za
poprzedni rok czgsto sa korygowane o zmiany ksiegowe albo zmiany w strukturze przedsiebiorstwa
W ciggu ostatniego roku i to te dane po korekcie znajduja si¢ w popularnych bazach danych finanso-
wych. Dane w serwisie ESPI znajduja si¢ doktadnie w takiej postaci, w jakiej zostaty opublikowane.
Maja réwniez rzeczywista datg publikacji oraz godzine publikacji, ktdra jest istotna dla zidentyfikowa-
nia momentu na rynku, kiedy nastapila pierwsza reakcja na opublikowane dane. Podsumowanie uzy-
tych zbioréw danych przedstawia tabela 3.

Procedura weryfikacji PEAD sktada si¢ z pieciu krokéw: oszacowanie prognozy wyniku netto, po-
rownanie opublikowanego wyniku netto z prognoza, policzenie zestandaryzowanego zaskoczenia —
SUE (standardized unexpected earnings), stworzenie rankingu spotek wedtug osiagnigtego wyniku SUE,
utworzenie portfeli ze spétek znajdujacych sie w kolejnych decylach (lub kwartylach) rankingu SUE
oraz policzenie stop zwrotu portfeli. Prognoza zyskdw jest tworzona na podstawie metodologii opisanej
przez Fostera, Olsena i Shevlina (1984) oraz wykorzystywanej przez Bernarda i Thomasa (1989), opisa-
nej nastepujacym wzorem (Foster, Olsen, Shevlin 1984, s. 582, wzdr 11):

E(0,)=0,.+4

gdzie:
E (Q,,,) - oczekiwany wynik netto dla firmy i w kwartale ¢,
0., - ogloszony wynik netto przez firme i w okresie £,
6 - srednia zmiana wyniku netto w danym kwartale w ciaggu ostatnich trzech lat.

Do szacowania prognozy wyniku netto potrzebne sa zatem dane za co najmniej 12 kwartatéw.
Bernard i Thomas uzywali 24 kwartatéw, ale nie mniej niz 16 kwartatéw. Ze wzgledu na relatywnie
krétka historie polskiego rynku akeji przyjeto jako minimum 8 kwartatéw.

W drugim wariancie wykorzystano baz¢ danych Konsensus analitykéw PAP. Jako prognoze wyni-
ku netto przyjeto srednig arytmetyczng prognoze wyniku netto opublikowang i wyliczong przez PAP.

Miara SUE, czyli zestandaryzowane zaskoczenie wynikiem netto, zostala policzona jako rézni-
ca migdzy ogtoszonym wynikiem netto a prognoza wyniku netto. Zeskalowano ja odchyleniem stan-
dardowym zaskoczenia wynikiem netto we wszystkich poprzednich kwartatach, az do 40 kwartatéw
wstecz, zgodnie ze wzorem:

(Wynik netto, — Prognozawyniku netto, )

SUE! = A
' Odchylenie standardowe zaskoczenia wyniku netto,

Do policzenia stop zwrotu z akcji uzyto danych gietdowych publikowanych przez Gielde Papieréw
Wartosciowych w plikach xIs na stronie Infostrefa.com. Stope zwrotu akcji obliczono na podstawie
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kolumny ,,zmiana”, prezentujacej dzienng stope zwrotu, sktadajaca sie ze zmiany ceny od poprzedniej
sesji oraz odfaczonych praw korporacyjnych, takich jak dywidenda, prawo poboru i inne wydarzenia
wplywajace na stope zwrotu. Obliczeni dokonano dla okreséw inwestycji od 60 dni przed opublikowa-
niem raportu finansowego do az 720 dni po opublikowaniu raportu, zgodnie ze wzorem:

data+T zmiana
rdam, T:( H (1+ 100 I))_l

t=data

Waga wszystkich spotek w portfelach jest jednakowa. Stope zwrotu z portfeli obliczono jako $red-
nig arytmetyczng zmiane komponentéw portfela. Dla portfeli obliczono ponadprzecietna stopg zwro-
tu jako stope zwrotu z portfela pomniejszona o stope zwrotu z benchmarku. Jako benchmark przyjety
zostat indeks WIG, bedacy najpopularniejszym miernikiem stopy zwrotu z inwestycji w akcje. Trzeba
jednak zaznaczy¢, ze Srednia stopa zwrotu ze wszystkich obserwowanych akcji rézni si¢ od stopy zwro-
tu z WIG, poniewaz jest on indeksem wazonym wartoscig akcji pozostajacych w obrocie oraz podlega
wielu innym regutom i ograniczeniom. Na koniec 2018 r. 10 najwigkszych spétek w WIG miato facznie
wage 54% indeksu. W przypadku portfela z réwnymi wagami sktadajacego sie z 468 spétek 10 najwick-
szych spotek ma wage zaledwie 2,1% portfela. Réznice pomigdzy stopa zwrotu z WIG oraz z portfela
réwno wazonego s3 przedstawione w tabeli 4.

W celu odseparowania rentownosci anomalii PEAD od rentownosci rynku akcji wszystkie przed-
stawione rentownosci sa wyliczone na bazie portfeli neutralnych, czyli takich, ktérych suma pozycji
dtugich i krétkich jest réwna zero. Na rynku idealnie efektywnym oczekiwana rentownos¢ tak skon-
struowanego portfela powinna wynosi¢ zero. Portfele neutralne zostaty stworzone z dtugiej pozycji
w spotkach bedacych najwyzej w rankingu SUE i tej samej wielkosci krétkiej pozycji w spétkach beda-
cych najnizej w rankingu SUE. Podsumowanie wynikéw rentownosci portfeli neutralnych dla réznych
zbioréw danych przedstawia tabela 5. Obliczert dokonano na czterech zbiorach danych. S3 to: ESPI,
ktory zawiera wszystkie zebrane dane, warianty dla 100 najwigkszych firm oraz matych spétek, czyli
wszystkich poza 100 najwiekszymi, oraz ,,PAP konsensusy”, czyli wariant, w ktérym prognoza wyniku
netto pochodzi ze zbioru prognoz analitykdw.

Site efektu PEAD, czyli odroczonej reakcji rynku na zaskakujace dane finansowe, przedstawiono
w formie stopy zwrotu z portfela neutralnego. Sprawdzono réwniez, czy réznica miedzy stopami zwro-
tu z tych dwdéch portfeli nie wynika z innych czynnikéw niz ich pozycja w rankingu SUE, takich jak
wrazliwo$¢ na wahania rynku () albo wielkos¢ sp6tki. Poréwnanie srednich wartosci wspétczynnika
[ przedstawia tabela 10. Aby oceni¢ réznice migdzy wielko$cia spdtek w portfelach, stworzono ranking
wielkosci spétek, ktdry nastepnie zostal podzielony na decyle. Dla kazdego portfela policzono $rednig
warto$¢ decyla tego rankingu. Wyniki tych wyliczen przedstawiono w tabeli 11.

Rentownos¢ portfela neutralnego w ciggu 90 dni (od dnia publikacji raportu finansowego) wyno-
si 5,41% dla bazy PAP-ESPI oraz 7,79% dla bazy ,,PAP konsensusy”. Dla dtuzszych okresdw réznice s3
mniejsze i wynosza odpowiednio: 9,55% oraz 9,69% dla 360 dni oraz 8,95% i 7,99% dla 720 dni.

Dane o rentownosci portfela neutralnego dla bazy ESPI s przedstawione na wykresie 4 dla wszyst-
kich okreséw od 60 dni przed publikacja raportu finansowego do 720 dni po publikacji. Wyliczenia
dla tej bazy potwierdzaja konkluzje Bernarda i Thomasa (1989), ze najwyzsza rentownos¢ wystepuje
w ciggu pierwszych 10 dni po publikacji wynikéw; jest to od 30% do 45% catego efektu PEAD. Najwigk-
sza cze$¢ reakeji rynku w ciggu pierwszych 10 dni mozna zaobserwowa¢ wsrdd najwiekszych spotek,
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zaréwno w bazie ,,PAP konsensusy”, jak i ,,100 najwigkszych spétek”. Najnizszy udziat pierwszych 10 dni
obserwujemy w bazie ,matych spétek”. Drugi okres wskazywany przez Bernarda i Thomasa (1989) ja-
ko najbardziej rentowny to 20 dni przed publikacja kolejnego raportu kwartalnego, czyli od 70. do 90.
dnia po opublikowaniu oryginalnego raportu. Ten okres wyrdznia si¢ bardzo wysoka rentownoscia du-
zych spotek, natomiast w bazie matych spétek ma jedna z najnizszych stop zwrotu, a wzrost rentowno-
$ci jest obserwowany 30 dni wcze$niej, w dniach od 31. do 60. Okres ostatnich 20 dni przed publikacja
kolejnego raportu mozna tatwo wytlumaczy¢, jako ze wtedy inwestorzy przygotowuja si¢ na publikacje
kolejnego raportu finansowego i ponownie zagladaja do poprzedniego wyniku netto, Zeby na jego pod-
stawie zbudowac swoje oczekiwania. Dobry poprzedni wynik nastawia inwestoréw pozytywnie do zbli-
zajacej sie publikacji zyskow i stad pozytywna reakcja rynku. Trudniej wyttumaczy¢, dlaczego wsrdd
matych spétek okres 30-60 dni jest jednym z najbardziej rentownych, a okres tuz przed publikacja ko-
lejnego raportu jednym z najstabszych.

Efekt PEAD trwa krécej w przypadku duzych spétek, gdzie osigga maksimum okoto 180. dnia po
publikacji oryginalnych wynikéw, natomiast wsréd matych spétek trwa kolejne p6t roku i osigga mak-
simum okoto 360. dnia. W ogdlnej bazie danych maksimum wystepuje okoto 270. dnia (wykres 4). Sys-
tematyczne dodatnie stopy zwrotu sa obserwowane jedynie do okoto 180. dnia, pdZniej rentownos¢
portfela neutralnego waha si¢ w poblizu zera, a po 480. dniu zaczyna wyraZnie spadac, az do 720. dnia.

Strategia PEAD na polskim rynku daje systematycznie dodatnig stope zwrotu (wykres 2 i 3).
W badanym okresie 11 lat portfel neutralny przynosit dodatnia stope zwrotu we wszystkich latach po-
za 2013 r. Wykres 3 pokazuje srednia rentownos¢ portfela neutralnego w kolejnych latach dla okresu
inwestycji 90 dni po opublikowaniu wynikéw finansowych. Dla inwestora, ktéry by powtarzat t¢ stra-
tegie co kwartal, potencjalna roczna stopa zwrotu bytaby bardzo atrakcyjna i wynositaby ponad 20%
(bez kosztéw transakcyjnych).

Analiza danych z tabeli 5 pozwala stwierdzi¢, ze najbardziej zyskowna strategig inwestycyjna byto-
by zainwestowanie w portfel neutralny na 10 dni przed publikacja wynikéw kwartalnych, co dawatoby
stope zwrotu 3,12-3,85% w 10 dni, czyli roczna stope zwrotu ponad 300%. Taka rentownos¢ bytaby osig-
galna dla inwestoréw, ktdrzy potrafiliby trafnie prognozowac zaskoczenie zyskami.

Bazujac na badaniu empirycznym, mozemy stwierdzi¢, ze rentownosc, przebieg czasowy oraz ogol-
na charakterystyka PEAD na polskim rynku sa bardzo podobne jak na rynkach rozwinigtych oraz in-
nych rynkach rozwijajacych si¢ (tabela 1 i 2). Rentownos¢ strategii PEAD na rynku polskim miesci
sie w tym samym przedziale co na rynku amerykanskim (tabela 1). Portfel neutralny rynkowy, skta-
dajacy si¢ z dtugiej pozycji w portfelu bedacym pierwszym decylem rankingu SUE i krétkiej pozycji
w portfelu bedacym ostatnim decylem w rankingu SUE, osigga rentownos¢ 5,41% w ciagu 90 dni i 9,55%
w ciagu 360 dni od stworzenia rankingu, w poréwnaniu z 4% sredniorocznie na rynku amerykarnskim
(wedtug Dechowa, Sloana i Zha 2014). Rentownos¢ neutralnego portfela jest stabilna w czasie i staty-
stycznie istotna.

Rentownos¢ portfeli decyli rankingu SUE uktada sie zgodnie z ich kolejnoscig w rankingu tylko
przez pierwsze 90 dni, pdZniej skrajne portfele (1., 9. oraz 10.) zaczynaja wykazywac rentownos¢ ponizej
portfeli ze srodka rankingu. Po 720 dniach najwyzsza rentowno$¢ osiagaja srodkowe portfele rankingu
(3., 4., 5. oraz 6.). Analizujac tabele ruchu pomiedzy portfelami decylami po uptywie jednego kwartatu
od stworzenia rankingu (tabela 7), mozna zaobserwowac, ze spotki, ktdre osiagaja skrajne pozycje (duze
zaskoczenie wynikiem netto pozytywne i negatywne), maja najwigksze prawdopodobieristwo pozosta-
nia w skrajnych portfelach. W przypadku spétek ze srodka rankingu prawdopodobienistwo pozostania
w Srodku rankingu jest najwigksze.
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Cztery kwartaly po stworzeniu rankingu (tabela 8) spdiki, ktére byly w pierwszym decylu, maja
najwieksze prawdopodobieristwo znaleZ¢ si¢ w ostatnim decylu i odwrotnie — sp6tki, ktére byty w ostat-
nim decylu, maja najwigksze prawdopodobieristwo znaleZ¢ si¢ w pierwszym decylu. Spétki ze srodka
rankingu maja mate prawdopodobienistwo znaleZ¢ sie w ktérymkolwiek skrajnym decylu. Mozna wy-
snu¢ wniosek, ze zaskoczenie wynikiem netto jest skorelowane seryjnie, ale tylko przez okoto 3 kwar-
taty, po roku od zaskoczenia pozytywnego spoétki najczesciej zaskakuja negatywnie. Moze to wynikaé
z faktu, ze najwigksze zaskoczenie zyskami wigze si¢ z wydarzeniami krétkotrwatymi, a nie ze zmiang
funkcjonowania modelu biznesowego, ktéra mogtaby by¢ dtugotrwata. Drugim istotnym czynnikiem
jest sposdb tworzenia oczekiwania zyskéw zgodnie z modelem Fostera, Olsena i Shevlina (1984). Podsta-
W3 stworzenia prognozy jest wynik obserwowany 4 kwartaty wczesniej. Wysoki ogtoszony wynik netto
daje wysokie zaskoczenie, ale réwniez wysoka baz¢ do poréwnania 4 kwartaty pdzniej.

Efekt PEAD po publikacji nieoczekiwanych zyskdw trwa znacznie dtuzej niz jeden kwartak
Dla catego zbioru obserwowane sa dodatnie ponadprzecietne stopy zwrotu az do 480. dnia po stworze-
niu portfela. Efekt trwa krécej w przypadku duzych spétek (okoto 180 dni), a w przypadku mniejszych
spétek okoto 360 dni. Kombinacja matych i duzych spétek daje strategi¢ dziatajaca najdtuzej. Efekt za-
skoczenia zyskami trwa znacznie dtuzej niz jeden kwartal, mimo ze w tym czasie sp6tki publikuja ko-
lejne raporty finansowe. Wydaje sig, ze jedyna mozliwoscia, aby strategia PEAD dziatata dluzej niz je-
den kwartat, jest autokorelacja serii zaskoczenri wynikami netto.

Analiza $rednich wartosci 3 i sredniej wielkosci spotek w poszczegdlnych portfelach decylach ran-
kingu SUE wskazuje, ze portfele nie rdznia si¢ ryzykiem rynkowym ani wielkoscia spétek w portfelu.
Réznice miedzy $rednia B w portfelach sa nieznaczne i nieistotne statystycznie. Srednia warto$¢ B wy-
nosi okoto 0,7, poniewaz portfel nie odzwierciedla indeksu WIG, wzgledem ktérego policzone zostaly
wspétczynniki B. Srednia wielkos¢ spétek w portfelach zostata przedstawiona w tabeli 11. Policzono ja
jako sredni decyl rankingu wielkosci spétek w portfelu. Pierwszy decyl to najmniejsze spotki, a 10. decyl
to najwieksze spotki. Na podstawie tych danych mozna zauwazy¢, ze réznice miedzy wielkoscig spétek
w portfelach sa bardzo mate. Wprawdzie réznica pomiedzy decylami 1. i 10. jest statystycznie istotna
na poziomie 5%, ale jest to bardzo niewiele. Mozemy wiec powiedzie¢, ze roznice miedzy rentownoscia
portfeli nie sa skutkiem rdéznic w ich ryzyku rynkowym ani réznic wielkosci.

Z analizy tabeli 7, 8 i 9 oraz rentownosci portfeli decyli rankingu SUE mozna wysnu¢ wniosek, ze
zaskoczenie zyskami jest zjawiskiem krétkoterminowym i zanika w ciggu trzech kwartatéw oraz od-
wraca sie w czwartym kwartale po publikacji. To mogloby czesciowo ttumaczy¢, dlaczego inwestorzy
nie reaguja natychmiast na zaskoczenie wynikiem netto. Wprawdzie przez pierwsze 90 dni po publika-
cji efekt PEAD jest silny i oferuje atrakcyjng stope zwrotu, ale jego efekty sa nietrwate. Dla dtugoter-
minowych inwestoréw moze to by¢ niewystarczajaca motywacja, szczegdlnie jesli uwzgledni si¢ koszty
transakcyjne i ograniczenia ptynnosci. Obserwujac reakcje inwestoréw (wykres 4), mozna stwierdzic,
ze w dtuzszym terminie bardziej cenig sobie stabilno$¢ wynikéw netto niz krétkoterminowe pozytyw-
ne zaskoczenie, co obrazuje ponadprzecigtna rentownos¢ portfeli decyli 3, 4, 5 i 6 w terminach poza
pierwszymi 270 dniami po publikacji wynikdéw.

3. Podsumowanie

W tej pracy pozytywnie zweryfikowano istnienie anomalii PEAD na polskim rynku akcji. Rentow-
no$¢ portfela neutralnego, zbudowanego na podstawie rankingu zaskoczenia wynikiem netto, wynosi
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$rednio 5,4% w ciggu 90 dni od zbudowania portfela. Wszystkie obserwowane wartosci rentownosci stra-
tegii PEAD znajduja si¢ przedziale rentownosci obserwowanych na rynku USA (tabela 1). Zyskowno$¢
efektu PEAD na rynku amerykariskim zmnigjszata si¢ z uptywem czasu, jak pokazali Dechow i in. (2014).
Najwyzsza rentowno$¢ osiggat w latach 70., 80. i do potowy lat 90.; od tego czasu zyskownos¢ strategii
znacznie spadta. Podobnej obserwacji na rynku polskim nie mozemy zweryfikowa¢, poniewaz dane obej-
muja zbyt krétki okres (15 lat). W latach 2007-2018 rentownos¢ strategii PEAD byta zmienna i wahata sie
0d -0,96% w 2013 r. do 10,04% w 2007 1., przy czym tylko raz, w 2013 r., strategia przyniosta straty.

Wyniki tego badania moga by¢ przydatne w budowaniu rzeczywistej strategii inwestycyjnej opar-
tej na obserwacji ogtaszanych wynikow netto, bez zastosowania analizy finansowej publikowanych da-
nych. Bezposrednie wdrozenie strategii PEAD napotyka jednak kilka trudnosci. Po pierwsze, w anali-
zie uzyte zostaty wszystkie spotki, a akcje wielu najmniejszych spétek sa nieptynne i zawieranie nawet
najmniejszych transakeji jest bardzo trudne. Po drugie, w portfelach przyjeto réwne wagi spétek, co
oznacza, ze taka sama sume¢ pieniedzy inwestor musiatby wlozy¢ w najwigksze spétki z WGI20 i naj-
mniejsze spétki. To zatozenie moze by¢ prawdziwe pod warunkiem zainwestowania niewielkiej kwoty
w calg strategig. Po trzecie, portfele s tworzone na podstawie rankingu, ktérego ostateczny ksztatt jest
znany dopiero po publikacji ostatniego raportu okresowego, a okres publikacji raportéw finansowych
zwykle trwa kilka tygodni. Jest wiele sposobéw, by poradzi¢ sobie z tymi trudnosciami. Powtdrzenie
badania z réznymi zatozeniami co do wazenia spdtek w portfelach moze by¢ konieczne dla kazdego
inwestora, aby uwzglednic jego specyficzng charakterystyke dotyczaca migdzy innymi wielkosci port-
fela, ograniczen ptynnosci i kosztéw transakcyjnych. Tworzenie rankingu na biezaco jest mozliwe, jesli
przyjmie si¢ zatozenia co do rozktadu SUE w poszczegSlnych decylach. Doktadne rozpoznanie rentow-
nosci strategii PEAD budowanej na podstawie zatozonego rozktadu SUE wymaga dodatkowych badan,
ktorych zakres wykracza poza zakres tej pracy i jest problemem implementacyjnym. Ostatnim powaz-
nym utrudnieniem we wdrozeniu strategii PEAD pozostaje krétka sprzedaz. Na polskim rynku akgji
nadal nie ma powszechnie dostepnej ustugi pozyczania akcji, a wielu inwestoréw instytucjonalnych ma
wpisane w regulacjach ograniczenia w pozyczaniu akcji. Zbudowanie portfela neutralnego PEAD zgod-
nie z opisem tego badania wymaga kroétkiej sprzedazy catego portfela (decyla lub kwartyla), bedacego
ostatnim decylem w rankingu SUE. Bez mozliwosci krétkiej sprzedazy inwestor nie bedzie mégt zbu-
dowac¢ portfela neutralnego. Ostatnim problemem pozostaje koszt krétkiej sprzedazy, ktdry znacznie
przekracza koszt zbudowania dtugiej pozycji.

Pytaniem do dalszych rozwazan pozostaje, dlaczego ceny akeji dryfuja w kierunku zaskoczenia zy-
skami przez wiele kwartatéw po publikacji wynikéw, mimo ze utworzone portfele wedtug rankingu SUE
nie réznig si¢ miedzy soba ani miara ryzyka rynkowego f3, ani srednia wielkoscia spétek w portfelu. Dal-
sze badania tego zjawiska sa konieczne, by wytlumaczy¢ istnienie tej anomalii. Drugie pytanie, ktdre
si¢ nasuwa, to dlaczego rentownos¢ PEAD na polskim rynku akgji jest podobna do tej obserwowanej na
rynku amerykariskim, mimo Ze inne anomalie rynkowe, takie jak trend kursu (momentum), sa znacznie
silniejsze na rynku polskim niz na rynkach rozwinietych, jak pokazali Chu i in. (2010).
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Aneks

Wykres 1
PEAD skumulowana ponadprzecig¢tna stopa zwrotu trzech anomalii rynkowych
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Zrédio: Dechow, Sloan, Zha (2014, s. 358).




156 M. Sojka

Wykres 2
Rentowno$¢ portfela neutralnego w kwartatach — okres inwestycji 90 dni
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Wykres 3
Srednia roczna rentownos¢ portfela neutralnego — okres inwestycji 90 dni
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Zrédto: obliczenia wtasne.
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Wykres 4
Rentowno$¢ portfeli (decyli) rankingu SUE w okresie od 60 dni przed publikacja wynikéw finansowych do 720
dni po publikacji
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Zrédto: obliczenia wlasne.
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Rentowno$¢ anomalii PEAD na rynku amerykariskim
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Autor ROk e stopaswrotu  OKTES S0Py
publikacji za lata W %) Zwrotu
Ball, Brown 1968 1946-1966 7,2 6 mies.
Latane, Jones 1977 1971-1975 9,74 1 mies.
Watts 1978 1950-1968 1,2-2,1 13 tyg.
Foster, Olsen, Shevlin 1984 1970-1981 8,3 90 dni
Freeman, Tse 1989 1984-1988 3,23 1 mies.
Bernard, Thomas 1989 1974-1986 4,2 60 dni
Affleck-Graves, Mendengall 1992 1982-1987 4,83 61 dni
Abarbanell, Bernard 1992 1976-1986 4,98 1 mies.
Chan, Jegadeesh, Lakonishok 1996 1977-1993 4,3 6 mies.
Collins, Hribar 2000 1988-1997 7,84 120 dni
Liang 2003 1989-2000 6 60 dni
Livnat 2003 1987-2002 3,94 1 kw.
Chordia, Shivakumar 2005 1972-1999 0,9 1 mies.
Doyle, Lundholm, Soliman 2006 1988-2000 13,95 1 rok
Jegadeesh, Livnat 2006 1987-2003 5,55 6 mies.
Sadka 2006 1983-2001 1,94 1 mies.
Battalio, Mendenhall 2011 1993-2002 4-8 1 kw.
Francis, Lafond, Olsson, Schipper 2007 1982-2001 4,66 1 kw.
Lerman, Livnat, Mendenhall 2007 1987-2005 2,73 1 kw.
Livnat, Mendenhall 2006 1987-2003 5,21 1 kw.
Ali, Chen, Yao, Yu 2007 1990-2014 3,06 1 kw.
Ng, Rusticus, Verdi 2008 1988-2005 2,43 1 mies.
5;?{2; fﬁ}:ﬁ Santa-Clara, 2008 1987-2004 2,99 3 dni
Balakrishnan, Bartov, Faurel 2010 1976-2005 14,03 120 dni
Hirschleifer, Lim, Teoh 2009 1995-2004 4,52 60 dni
Chen, Chen, Hsin, Lee 2009 1997-2007 1,07 3 mies.
Easter, Gao, Gao 2010 19762008 1,161 1 mies.
Chung, Hrazdil 2011 19932004 5,48 60 dni
Zhou, Zhu 2012 19712009 3,63 1 kw.
Dechow, Sloan, Zha 2013 1971-2011 ~4 1 rok
Bird, Choi, Yeung 2014 1986-2009 0,781 60 dni
Chen, Huang, Jiang 2016 1981-2013 7,874 1 kw.
Agapova, Mailibayeva 2017 19612008 6,91 30 dni
Baker, Ni, Saadi, Zhu 2017 19962015 2,39 60 dni

Zrédto: dane na podstawie artykutéw wymienionych w tresci tabeli.
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Tabela 2
Rentowno$¢ PEAD na rynkach poza USA
Analizowany Rok Dane Ponadprzecigtna Okres
Autor Krai ublikacii za lata stopa zwrotu stopy
) p ) (W %) zwrotu
Booth, Kallunki, Finlandia 1996 1989-1993 29 10dni
Matikainen
Huffel, Joo, Ooghe Belgia 1996 1990-1993 <0
Hew, Skerratt, Wielka 30 120 dni
Strong, Walker Brytania 1996 1979-1992
Liu, Strong Wielka 2003 1988-1998 11,75 6 mies.
Brytania
Deglannakis, Grecja 2009 1994-1999 & 40 dni
Giannopoulos
Forner, Sanabria Hiszpania 2010 1993-2003 1,4-1,7 1 mies.
Troung Nowa Zelandia 2010 1994-2008 6 60 dni
Gerard Europa 2012 1997-2010 1,66 60 dni
Hung, Li, Wang 18 krajow 2014 2003-2007 1,72 3 mies.
Rynki rozwijajace si¢
Ariff, Loh, Chew Singapur 1997 1981-1992 - -
Szyszka Polska 2001 19972000 7,2 60 dni
Lu Chiny 2008 1997-2005 - 90 dni
segment H
Hussin, Ahmed, Ying Malezja 2010 2006 ~3-6% 10 dni
Filip, Raffournier Rumunia 2010 1998-2004 - -
Troung Chiny 2011 19942009 9,5 1 rok
Igba, Farooqi Pakistan 2011 2004-2008 brak dryfu
Park, Lee, Song Korea Pid. 2014 2001-2010 3,66 10 dni
Swart, Hoffman RPA 2015 1991-2010 2,07 6 mies.
Goh, Jeon Korea Pid. 2017 2000-2015 1,98 1 mies.
Angelovska Macedonia 2017 2008-2009 - -
Muchori, Tibbs, Kenia 2018 2011-2015 1,54 9 dni

Ondiek

Zrédto: dane na podstawie artykutéw wymienionych w tresci tabeli.
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Nazwa baza danych Okres ;;i)zlgi Licz};zﬁ;l?l:( tow
PAP - ESPI I kw. 2004 - IV kw. 2018 558 18 778
PAP Konsensusy I kw. 2010 - IV kw. 2018 278 3289
100 Najwiekszych I kw. 2004 - IV kw. 2018 285 4693
Mate spotki I kw. 2004 - IV kw. 2018 447 14 850

Zrédlo: obliczenia wiasne.

Tabela 4

Réznica stopy zwrotu indeksu WIG i réwno wazonego portfela akcji (w %)

Rok Stopa zwrotu Srednia (niewazona)
indeksu WIG stopa zwrotu z akcji
1999 43,6 9,5
2000 -6,9 -0,1
2001 20,8 7,5
2002 2,7 -4,5
2003 48,1 31,0
2004 25,4 19,1
2005 35,0 14,0
2006 42,0 38,6
2007 8,4 -0,3
2008 -49,0 -32,3
2009 439 33,3
2010 17,7 13,1
2011 20,2 229
2012 25,5 49
2013 7,8 20,8
2014 -0,9 7,1
2015 11,7 3,6
2016 14,4 9,7
2017* 19,8 0,6
Lata 2007-2017* 21,4 5,6
Lata 1999-2017* 370,3 208,7

* Wedtug stanu na 1 grudnia 2017 1.

Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Tabela 5
Wyniki badania PEAD na polskim rynku (w %)

Okres inwestycji Rentownos¢ portfela neutralnego
0- iz;relrilkgg‘;;oszema PAPESPI PAP Konsensusy 100 najﬁv;'l:ﬁkszych Male spotki
-60-11 3,67 3,11 3,58 4,37
-10-1 3,54 3,75 3,12 3,85
0 2,31 2,82 2,85 2,37
1-10 1,31 1,55 1,94 0,82
11-30 0,45 1,55 2,00 -0,28
31-60 0,94 0,37 0,87 1,00
61-90 0,30 1,28 3,51 0,25
91-120 0,62 -0,13 0,88 0,23
121-180 2,49 1,00 0,48 3,42
181-360 0,77 0,89 -0,85 2,37
361-720 -0,55 -1,55 -2,56 -1,62
Skumulowana stopa zwrotu
-60-0 7,35 6,97 6,82 8,39
-10-0 3,54 3,75 3,12 3,85
0 2,31 2,82 2,85 2,37
0-10 3,66 4,41 4,84 3,21
0-30 4,12 6,04 6,94 2,93
0-60 5,10 6,43 7,87 3,96
0-90 5,41 7,79 11,66 4,22
0-120 6,07 7,64 12,64 4,47
0-180 8,71 8,72 13,18 8,04
0-360 9,55 9,69 12,22 10,61
0-720 8,95 7,99 9,34 8,82
% stopy zwrotu za 360 dni
-60-0
-10-0
0 24,2 29,1 233 22,3
0-10 38,3 45,5 39,6 30,3
0-30 432 62,3 56,8 27,6
0-60 53,4 66,3 64,4 37,3
0-90 56,7 80,3 95,4 39,8
0-120 63,5 78,9 103,4 42,1
0-180 91,2 90,0 107,9 75,8
0-360 100,0 100,0 100,0 100,0
0-720 93,7 82,4 76,4 83,1

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Srednia warto$¢ SUE

Rok 1 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10.
decyl decyl decyl decyl decyl decyl decyl decyl decyl decyl
2007 -3,03 -1,02 -0,46 -0,16 -0,01 0,13 0,32 0,58 1,07 2,74
2008 -3,59 -1,64 -0,95 -0,55 -0,28 -0,07 0,09 0,31 0,71 2,80
2009 -3,06 1,42 -0,76 -0,40 -0,18 0,05 0,25 0,54 1,14 3,08
2010 2,65 -0,94 -0,42 -0,15 0,03 0,22 0,46 0,85 1,40 2,93
2011 2,52 -0,95 -0,44 -0,16 0,02 0,17 0,38 0,72 1,28 2,80
2012 -3,24 -1,37 -0,72 -0,37 -0,15 0,03 0,20 0,48 0,98 2,64
2013 2,55 -0,94 -0,45 -0,19 -0,02 0,13 0,31 0,60 1,15 2,78
2014 2,45 -0,92 -0,49 -0,24 -0,06 0,07 0,56 0,51 0,92 2,19
2015 2,75 -1,01 -0,55 -0,27 -0,08 0,07 0,25 0,50 0,98 2,41
2016 2,51 -1,04 -0,58 -0,30 -0,09 0,06 0,27 0,57 1,05 2,58
2017 2,74 -1,15 -0,64 -0,33 -0,10 0,05 0,25 0,55 1,09 2,73
2018 2,41 -0,99 -0,52 -0,24 -0,06 0,07 0,26 0,52 1,01 2,38
Srednia 2,80 -1,12 -0,59 -0,28 -0,08 0,08 0,28 0,56 1,06 2,67
p 3e-26 6e21  1,5e-18 3e24  2,3e5 4e-6  29e-17  1,3e20 3e-22 9e-26
Tabela 7
Srednia warto$¢ decyla rankingu SUE dla spétek w poszczegSlnych portfelach 1 do 6 kwartaléw po stworzeniu
portfela
Liczba Decyl poczatkowego kwartatu
kwartatow
po poczatkowym 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10.
ogloszeniu decyl decyl decyl decyl decyl decyl decyl decyl decyl decyl
0 kwartatu 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00 10,0
+1 kwartat 5,34 5,29 5,20 5,25 5,24 5,57 5,76 5,72 5,72 5,91
+2 kwartaty 5,31 5,29 5,19 5,24 5,23 5,57 5,58 5,77 5,69 5,83
+3 kwartaty 5,33 5,43 5,36 5,43 5,41 5,64 5,46 5,49 5,67 5,76
+4 kwartaty 6,98 6,46 6,00 5,75 5,48 5,56 5,24 497 4,63 4,08
+5 kwartaléw 5,55 5,50 5,59 5,34 5,58 5,55 5,32 5,51 5,44 5,48
+6 kwartatow 5,70 5,73 5,49 5,69 5,45 5,45 5,38 5,41 5,39 5,42
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Tabela 8

M. Sojka

Tabela ruchu pomiedzy decylami jeden kwartat po stworzeniu portfela (w %)

Decyl Poczatkowy decyl
w kolejnym 1, 2. 3. 4. 5. 6. 7 8. 9. 10.
kwartale decyl decyl decyl decyl decyl decyl decyl decyl decyl decyl
1. decyl 14,9 14,9 10,3 8,1 6,6 5,6 6,0 7,8 10,7 12,0
2. decyl 16,2 13,0 12,0 10,2 7,8 6,8 8,6 7,5 9,2 9,3
3. decyl 9,2 11,3 11,2 11,1 10,3 99 8,3 11,5 93 8,1
4. decyl 7,4 9,4 12,9 13,0 11,9 10,6 10,9 8,9 7,4 7,6
5. decyl 6,8 79 9,3 12,0 18,7 15,7 10,7 8,3 6,2 5,8
6. decyl 5,9 6,9 91 10,3 14,9 15,6 11,6 10,8 8,2 6,6
7. decyl 5,9 7,6 10,2 11,3 10,5 13,0 14,7 10,8 9,0 7,8
8. decyl 8,0 8,7 9,0 8,4 7.9 10,8 11,8 12,3 12,8 10,2
9. decyl 10,4 9,3 8,0 8,9 6,4 5,6 9,5 12,2 15,8 13,1
10. decyl 15,0 10,9 7,8 6,8 5,2 6,4 8,0 10,0 11,3 19,5

Tabela 9

Tabela ruchu pomiedzy decylami cztery kwartaly po stworzeniu portfela (w %)

Decyl po Poczatkowy decyl

ﬁzrretgllach 1 2. 3. . 5. 6. 7. 8. 9, 10.

decyl decyl decyl decyl decyl decyl decyl decyl decyl decyl

1. decyl 6,1 6,2 5,5 5,2 4,3 43 6,5 7,6 15,2 32,4
2. decyl 7,4 8,9 10,0 7,3 8,0 6,5 11,2 12,9 15,9 12,9
3. decyl 7,4 8,7 10,0 10,1 8,4 10,4 11,8 12,3 12,8 9,6
4. decyl 6,2 7,5 9,0 12,4 12,4 11,5 13,3 12,3 10,1 6,4
5. decyl 5,9 6,8 7,8 11,9 16,9 14,6 12,8 12,4 6,4 6,6
6. decyl 5,9 6,2 11,2 10,8 15,5 18,5 10,0 10,8 8,2 4,4
7. decyl 8,0 9,9 10,5 14,0 12,2 12,3 13,1 8,6 6,6 6,3
8. decyl 8,5 12,8 13,0 12,6 10,0 9,3 8,7 10,0 9,2 5,8
9. decyl 12,2 17,5 13,6 93 6,8 8,0 6,5 73 9,7 8,0
10. decyl 32,4 15,4 9,4 6,3 5,4 4,5 6,0 4,8 5,8 7,5
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Tabela 10
Beta dla portfeli decyli SUE wedtug lat

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10.
decyl decyl decyl decyl decyl decyl decyl decyl decyl decyl
2007 1,01 097 098 084 091 08 08 08 087 1,05
2008 1,15 1,01 1,07 1,07 099 099 1,05 091 092 1,13
2009 081 08 066 075 071 076 080 074 072 077
2010 065 069 072 066 070 061 073 070 073 067
2011 071 06 080 064 065 071 069 08 070 066
2012 076 084 079 072 07 078 068 074 079 081
2013 058 064 054 05 062 063 063 057 062 064
2014 08 078 063 077 092 093 08 077 079 068
2015 056 053 041 050 054 041 059 056 033 044
2016 041 034 027 041 046 029 047 045 037 041
2017 04 039 034 035 033 025 038 039 039 038
Eﬁgnia 072 070 066 066 069 066 070 068 066 0,69

Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabela 11
Decyl rankingu wielkosci spétki dla portfeli decyli SUE (10 - najwigksze, 1 - najmniejsze)

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10.

decyl decyl decyl decyl decyl decyl decyl decyl decyl decyl
2007 5,83 5,86 5,83 5,64 5,73 5,35 6,14 5,78 5,54 5,59
2008 5,51 6,15 5,96 5,12 6,66 5,24 5,29 6,31 5,80 5,31
2009 6,18 5,87 5,80 5,92 5,62 5,36 5,92 5,44 5,41 4,92
2010 5,59 5,23 5,49 5,66 5,28 5,58 5,69 5,63 5,70 5,13
2011 5,31 5,62 5,19 5,47 5,23 5,99 5,61 5,73 5,31 5,79
2012 5,72 5,81 5,19 5,46 5,32 5,26 5,44 5,64 5,32 5,95
2013 5,71 543 5,32 5,44 5,67 5,70 5,75 5,06 5,28 4,99
2014 5,37 5,44 5,43 5,34 5,43 5,65 5,52 5,82 5,31 491
2015 5,55 5,65 5,26 5,54 5,13 5,20 5,99 5,46 5,53 4,99
2016 5,67 5,30 5,16 5,58 5,10 4,92 5,56 5,24 6,30 5,42
2017 5,93 5,77 5,21 5,36 5,05 4,84 5,18 5,65 5,65 5,00
Sredni
decyl 5,59 5,55 5,41 5,45 5,45 5,26 5,44 5,31 5,37 5,29
wielkosci

Zrédto: obliczenia wiasne.






