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Maklerzy nie wiedz¹, czy kupowaæ na podstawie plo-
tek, czy sprzedawaæ w oparciu o informacje, czy robiæ
coœ przeciwnego, czy obie rzeczy naraz, albo nie robiæ
¿adnej z nich, w zale¿noœci od tego jak powieje wiatr.

WypowiedŸ analityka State-Street Global Market,
cytowana przez Johna Birda w programie „The Last Laugh”

Johna Fortune, satyra dostêpna na www.youtube.com.

Problem badawczy
Sprawne i efektywne funkcjonowanie rynków finansowych, zw³aszcza ka-

pita³owych jest warunkiem rozwoju nowoczesnej gospodarki. Rynki te pe³ni¹
funkcjê wa¿nego mechanizmu w zakresie alokacji kapita³u oraz jego przep³y-
wu od oszczêdnoœci do finansowego kreowania procesów inwestycyjnych
i tworzenia nowego maj¹tku. Inwestycje finansowe na rynkach kapita³owych
obejmuj¹ wszystkie strumienie przep³ywu œrodków finansowych realizowa-
nych za poœrednictwem banków i instytucji finansowych, g³ównie gie³d pa-
pierów wartoœciowych oraz instytucji prowadz¹cych dzia³alnoœæ inwestycyj-
n¹ na tych gie³dach, tzn. funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz towa-
rzystw ubezpieczeniowych. Podstawowym zadaniem rynków kapita³owych
jest zapewnienie dop³ywu kapita³u do podmiotów emituj¹cych papiery war-
toœciowe oraz mo¿liwoœæ pomna¿ania kapita³u przedsiêbiorstwom i inwesto-
rom, którzy chc¹ lokowaæ wolne œrodki pieniê¿ne w papiery wartoœciowe,
traktuj¹c je jako efektywne formy inwestowania. Ponadto rynki kapita³owe
s¹ miejscem, gdzie nastêpuje bie¿¹ca wycena wartoœci rynkowej spó³ki akcyj-
nej przez porównanie poda¿y i popytu jej akcji. Wiarygodnoœæ procesu wyce-
ny akcji jest w wysokim stopniu skorelowana z wynikami p³yn¹cymi z badañ
powstaj¹cych w procesie weryfikacji hipotez efektywnoœci rynków kapita³o-
wych. Na bazie powy¿szego tematyka efektywnoœci informacyjnej rynku akcji
jest zagadnieniem czêsto poruszanym przez praktyków i teoretyków sektora
finansowego w procesie kszta³towania i weryfikacji strategii inwestycyjnych.
Poszukuj¹ oni bardzo czêsto odpowiedzi na pytanie, czy mo¿liwe jest utwo-
rzenie d³ugookresowej strategii inwestycyjnej pozwalaj¹cej osi¹gn¹æ ponad-
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normaln¹ stopê zwrotu. Wystêpowanie silnej formy efektywnoœci rynku im-
plikuje niemo¿liwoœæ osi¹gniêcia ponadprzeciêtnych zysków z posiadania
dowolnego zbioru informacji. Zatem posiadanie nie tylko informacji cenowej
i fundamentalnej, lecz tak¿e poufnej, nie pozwala na zbudowanie d³ugookre-
sowej, dochodowej strategii inwestycyjnej. Rynek jest silnie efektywny, gdy
wszystkie informacje zarówno publiczne, jak i poufne znajduj¹ szybkie od-
zwierciedlenie w cenach rynkowych akcji. Akceptacja takiej efektywnoœci
wskazuje, ¿e nie tylko inwestorzy bazuj¹cy na ogólnie dostêpnych danych, ale
tak¿e ci, którzy korzystaj¹ z informacji poufnych, nie s¹ w stanie wygraæ z ryn-
kiem i osi¹gn¹æ ponadprzeciêtnej stopy zwrotu. Ze wzglêdu na informacjê po-
ufn¹, która nie jest bezpoœrednio obserwowalna, autorzy opieraj¹ siê na dom-
niemaniu posiadania informacji tego typu przez jednostki rekomenduj¹ce,
œciœle powi¹zane z rynkiem kapita³owym. W niniejszym artykule podjêto
próbê weryfikacji mocnej formy efektywnoœci informacyjnej opieraj¹c siê na
rekomendacjach 52 podmiotów uprzywilejowanych pod k¹tem dostêpu do
niepublicznych informacji i specjalistycznej wiedzy.

Koncepcja efektywnoœci informacyjnej rynku
Pojêcie efektywnoœci informacyjnej rynków finansowych jest jednym z fun-

damentalnych pojêæ w nauce o finansach. W wiêkszoœci opracowañ definicja
efektywnoœci okreœla rynek, na którym wszystkie istotne z punktu widzenia
inwestora gie³dowego informacje wyra¿one s¹ w cenie walorów gie³dowych.
Czasem jednak ekonomiœci u¿ywaj¹ tego okreœlenia dla odniesienia siê do ope-
racyjnej efektywnoœci rynków, podkreœlaj¹c sposób, w jaki zasoby s¹ wykorzy-
stywane do u³atwienia jego funkcjonowania. Jeœli rynki kapita³owe s¹ dosta-
tecznie konkurencyjne, wówczas z punktu widzenia mikroekonomii inwestorzy
nie mog¹ oczekiwaæ osi¹gniêcia ponadprzeciêtnych dochodów ze stosowanych
przez siebie strategii inwestycyjnych. Chocia¿ obecnie twierdzenie to jest oczy-
wiste, przez wiêkszoœæ XX wieku by³o ¿ywo dyskutowane w krêgach naukowych.
Do koñca lat 50. XX wieku zosta³o przeprowadzonych wiele teoretycznych
i praktycznych badañ na temat efektywnoœci informacyjnej rynków akcji. Do
momentu, gdy P. Cootner dokona³ weryfikacji najwa¿niejszych prac, literatura
efektywnoœci informacyjnej rynku akcji by³a rozproszona w pismach o tematyce
zwi¹zanej ze statystyk¹, badaniami operacyjnymi, matematyk¹ czy ekonomi¹.
Koncepcja efektywnoœci rynków finansowych zosta³a czêœciowo poruszona
w pracy doktorskiej L. Bacheliera obronionej na Uniwersytecie w Sorbonie na
pocz¹tku ubieg³ego wieku. W otwieraj¹cym rozprawê akapicie autor pisa³:

przesz³e, bie¿¹ce oraz zdyskontowane przysz³e zdarzenia s¹ odzwierciedlone w cenie
rynkowej, ale czêsto ukazuj¹ niewidoczne zwi¹zki ze zmianami cen akcji.

To twierdzenie na temat efektywnoœci informacyjnej rynków akcji mia³o swo-
j¹ kontynuacjê w dalszej czêœci jego pracy:
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jeœli rynek jest efektywny, nie mo¿na przewidzieæ fluktuacji cen akcji, szacujemy jego
predykcje na zasadach mniejszego lub wiêkszego prawdopodobieñstwa, które mo¿e
byæ wyra¿one z wykorzystaniem równañ matematycznych.

Wywody zaprezentowane przez L. Bacheliera spowodowa³y wyraŸny wzrost
zainteresowania w badaniach z zakresu antycypacji cen akcji, które nie tylko
wp³ynê³y na powstanie teorii ruchów Browna czy procesów stochastycznych,
ale tak¿e przynios³y odkrycia, które sta³y siê przedmiotem dalszych rozwa¿añ
w drugiej po³owie XX wieku. Niestety, wk³ad L. Bacheliera pozostawa³ nie-
dostrze¿ony przez krêgi finansowe do momentu, gdy jego prace zosta³y rozpo-
wszechnione przez P. Samuelsona w póŸnych latach 50. i nastêpnie opubliko-
wane w jêzyku angielskim przez P. Cootnera w latach 60.

Idea efektywnoœci rynku po raz pierwszy zosta³a ca³oœciowo rozwiniêta
w pracy doktorskiej E. Famy z roku 1964 oraz jego póŸniejszych publikacjach
w „Journal of Business” i „Journal of Finance” z lat 1965 i 1970. Zw³aszcza ta
ostatnia publikacja by³a ówczeœnie monografi¹ zawieraj¹c przegl¹d literatu-
ry, systematyk¹ rozwoju badañ, a tak¿e formalizacj¹ pojêcia efektywnoœci.
Zaproponowany nurt formalizacji nauki o efektywnoœci zbudowany zosta³ na
gruncie warunkowej wartoœci oczekiwanej wobec zbioru informacji. Przyj-
muje on wiêc za³o¿enie, ¿e warunki stabilnoœci rynkowej mog¹ byæ wyra¿one
w postaci wartoœci oczekiwanej stóp zwrotu, które realizuj¹ siê na rynku
efektywnym, co formalnie mo¿na uj¹æ jako:

( ) ( )[ ]E p E r pn t t n t t n t
~ ~

, , ,+ +
= +1 11Φ Φ (1)

gdzie: ~
,pn t+1 — zmienna losowa okreœlaj¹ca cenê n-tego waloru w momencie

t + 1,
p n t, — cena n-tego waloru w momencie t,
~

,rn t+1 — zmienna losowa okreœlaj¹ca stopê zwrotu z waloru w okresie (t, t + 1),
Φt — zbiór informacji odzwierciedlony w cenie waloru w momencie t.

W przypadku tym, je¿eli rynek jest efektywny wobec zbioru informacji Φt,
to zbudowanie strategii inwestycyjnej w oparciu jedynie o ten zbiór nie
pozwala na osi¹gniêcie ponadrynkowej stopy zwrotu z inwestycji. W aspekcie
powy¿szych rozwa¿añ ewentualny, ponadprzeciêtny zysk w okresie (t, t + 1)
z n-tego waloru mo¿e by wyra¿ony jako:

( )e p E pn t n t n t t, , ,
~

+ + +
= −1 1 1 Φ (2)

wówczas, jeœli wystêpuje efektywnoœæ informacyjna rynku mamy:

( )E en t t
~

, +
=1 0Φ (3)

Per analogiam powy¿sze mo¿emy wyraziæ w terminologii ponadnormalej sto-
py zwrotu:
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( )E n t t
~

,ε
+

=1 0Φ (4)

gdzie: ~
,εn t+1 — zmienna losowa okreœlaj¹ca ponadprzeciêtn¹ stopê zwrotu

z n-tego waloru w chwili t + 1.
Sposób formalizacji efektywnoœci informacyjnej opisany za pomoc¹ rów-

noœci (1)–(4) spotka siê z krytyk¹ S. LeRoya, który zarzuca prekursorowi, ¿e za-
proponowane przez niego ujêcie, choæ spójne metodologicznie i intuicyjnie,
w rzeczywistoœci stanowi tautologiê. W istocie jest to prawd¹, jeœli tylko na
równanie (2) na³o¿ymy funkcjê warunkowej wartoœci oczekiwanej wobec
zbioru informacji Φt, mamy zatem:

( ) ( ) ( )[ ]E e E p E E pn t t n t t n t t t
~ ~ ~

, , ,+ + +
= − =1 1 1 0Φ Φ Φ Φ (5)

co dowodzi równoœci (3). Analogiczne rozumowanie mo¿na przeprowadziæ
dla ponadnormatywnej stopy zwrotu, w rezultacie czego otrzymamy wyra¿e-
nie postaci (3).

W odpowiedzi na postawiony zarzut E. Fama jeszcze w tym samym roku za-
proponowa³ alternatywne podejœcie do matematycznego ujêcia teorii efektyw-
noœci informacyjnej. Podstaw¹ nowego podejœcia by³o rozdzielenie pojêcia
warunkowej wartoœci oczekiwanej na rynkow¹ ( )E pm n t t

m~
, +1 Φ , która uwzglêd-

nia informacje wykorzystywane przez rynek, i teoretyczn¹ ( )E pn t t
~

, +1 Φ , bazu-
j¹c na wszystkich istotnych informacjach. W ujêciu tej teorii na rynku wystê-
puje efektywnoœæ informacyjna, jeœli rozk³ad cen walorów przy danym zbiorze
wykorzystywanym przez rynek jest identyczny z rozk³adem cen jaki wystê-
powa³by, gdyby wszystkie znacz¹ce informacje by³y ujête w rozk³adzie cen.
Formalnie mamy:

( ) ( )f p f pn t t m n t t
m~ ~

, ,+ +
=1 1Φ Φ (6)

co implikuje stwierdzenie, ¿e zbiory Φt i Φ t
m nie ró¿ni¹ siê w kontekœcie u¿y-

tecznoœci ekonomicznej. Wówczas, w odniesieniu do równoœci (1) rynek
kszta³tuje ceny w nastêpuj¹cy sposób:

( )
( )

p
E p

E r
n t

m n t t
m

m n t t
m,

,

,

~

~
=

+

+

+

1

11

Φ

Φ
(7)

gdzie: ( )E pm n t t
m~

, +1 Φ — oczekiwana w równowadze rynkowej cena waloru n
w momencie t + 1 wynikaj¹c¹ z rozk³adu ( )f pm n t t

m~ ,, +1 Φ
( )E rm n t t

m~
, +1 Φ — oczekiwana w równowadze rynkowej stopa zwrotu z waloru

n w momencie t + 1 wynikaj¹c¹ z rozk³adu ( )f rm n t t
m~

, +1 Φ .
Ponadto, jeœli prawdziwa jest równoœæ (6), to na efektywnym rynku oczeki-

wana stopa zwrotu (cena) n-tego waloru równa jest rzeczywistej stopie zwrotu
(cenie) oczekiwanej na podstawie zbioru informacji F(t), mamy zatem:

( ) ( )E p E pn t t n t t
m~ ~

, ,+ +
=1 1Φ Φ (8)
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( ) ( )E r E rn t t m n t t
m~ ~

, ,+ +
=1 1Φ Φ (9)

S. Buczek [2005] zaproponowa³ modyfikacjê formalnego ujêcia efektyw-
noœci informacyjnej rynku. Propozycjê E. Famy opisan¹ zale¿noœci¹ (8) za-
st¹pi³ kryterium asymptotycznym warunkowych wartoœci oczekiwanych, co
przedstawi³ jako:

( ) ( )E p E pn t t m n t t
m~ ~

, ,+ +
→1 1Φ Φ (10)

Zaprezentowana zale¿noœæ asymptotyczna jest jednak bardzo nieœcis³a,
poniewa¿ nie uwzglêdnia zmiennej, wed³ug której nastêpuje, oraz horyzontu
zbie¿noœci. W œwietle tej nieœcis³oœci autorzy podjêli próbê doprecyzowania
zale¿noœci (10), przy czym przeprowadzony wywód opiera siê na dwóch, klu-
czowych za³o¿eniach, którymi s¹:
• w okresie (t, t + 1) ca³y zbiór informacji Φt zostaje przekazany na rynek,
• w okresie (t, t + 1) nie pojawi siê inny zbiór informacji maj¹cy wp³yw na

cenê.
Inwestorzy w momencie t dokonuj¹ wyceny walorów w oparciu o niepe³ny

zbiór informacji dostêpny na rynku w momencie t. Dysponuj¹ oni zatem jedy-
nie fragmentem wiedzy, a w wycenie wykorzystuj¹ jedynie podzbiór Φ Φt

m
t⊆ .

Zbiór informacji Φt nie jest zatem w pe³ni dostêpny rynkowi w chwili t i po-
trzebuje pewnego okresu ( )t t, ′ , aby w jego obrêbie przekazaæ informacje na
rynek, do momentu ′t w³¹cznie, gdzie ( )′∈ +t t t, 1 . Zatem dla œcis³oœci zbiór Φt
nale¿a³oby zapisaæ w postaci ( )Φ

t t, ′
, którego moc podzbioru informacji niedo-

stêpnych rynkowi wraz z up³ywem czasu maleje. Zdefiniujmy zbiór informa-
cji niedostêpnych rynkowi w czasie t jako:

( ) ( ) ( )Φ Φ Φ
t t

d
t t t t

m
, , ,

\
′ ′ ′

= (11)

wówczas:

( )Φ
t t

d
t t

, ′

→ ′

→ /0 (12)

lub równowa¿nie:

( )Φ Φ
t t

t t

t
m

, ′

→ ′

′
→ (13)

Zatem ostatecznie wyra¿enie (10) przy uwzglêdnieniu zale¿noœci (13)
przyjmuje postaæ:

( )

( )

( )E p E pn t t t m n t t
m

t t t
m

~ ~
, , ,

,

+ ′

→

+ ′







 →

′ ′

1 1Φ Φ
Φ Φ

(14)

gdzie: ( ) ( )Φ Φ Φ
t t t

m
t t

m
, ,′ ′

= ∪
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Analogiczne rozwa¿ania mo¿na przeprowadziæ dla dowolnego ( )′∈ ∞t t,
uwzglêdniaj¹c w momentach t, t + 1, t + 2, … tê czêœæ informacji, która jest ju¿
dostêpna na rynku i zosta³a niezw³ocznie odzwierciedlona w cenie.

Podsumowuj¹c tê czêœæ artyku³u nale¿y stwierdziæ, ¿e z samego za³o¿enia
hipoteza efektywnoœci informacyjnej rynków akcji jest prosta, ale czêsto pre-
zentuje znamiona nieuchwytnoœci w sensie badawczym. Pocz¹wszy od opra-
cowania L. Bacheliera przez monograficzn¹ publikacjê E. Famy w 1970 roku
sta³a siê podstawowym paradygmatem w teorii finansów. W czasach najwiêk-
szej œwietnoœci by³a przedmiotem dociekañ najwa¿niejszych oœrodków
badawczych w Stanach Zjednoczonych, ale ju¿ wówczas pojawia³y siê mate-
ria³y pokazuj¹ce anomalie, które na pierwszy rzut oka powinny byæ traktowa-
ne, zgodnie z za³o¿eniami twórców nurtu o efektywnoœci, jako niespójne z hi-
potez¹. R. Ball w 1978 roku zaznaczy³, ¿e takie przyk³ady anomalii powinny by
interpretowane jedynie jako braki w modelach wykorzystywanych do badañ.
Tak¿e E. Fama w 1998 roku podtrzyma³ tê tezê twierdz¹c, ¿e finanse behawio-
ralne stanowi¹ce podwaliny anomalii rynkowych nie s¹ dowodem na brak
efektywnoœci informacyjnej rynków kapita³owych, a jedynie s¹ warunkiem
sine qua non dok³adniejszej walidacji modeli wykorzystywanych do badañ
nad efektywnoœci¹ rynków kapita³owych. W latach 90. finanse behawioralne
zyska³y du¿e uznanie przez fakt, ¿e traktowanie ich jako wyjaœniaj¹cych ano-
malie i odstêpstwa od efektywnoœci w momencie gdy staj¹ siê czêsto szansami
na ponadprzeciêtne zyski, zaczê³o traciæ uzasadnienie. Podejœcie to nie pod-
wa¿a i nie os³abia hipotezy o efektywnoœci rynków kapita³owych, która wci¹¿
pozostaje jedn¹ z fundamentalnych za³o¿eñ nowoczesnych finansów.

Przegl¹d wybranych badañ empirycznych silnej formy
efektywnoœci informacyjnej rynków akcji

Rynek jest silnie efektywny, je¿eli wszystkie informacje, zarówno publicz-
ne, jak i poufne znajduj¹ niezw³ocznie odzwierciedlenie w cenach rynko-
wych akcji. Akceptacja takiej formy efektywnoœci wskazuje, ¿e nie tylko inwe-
storzy bazuj¹cy na ogólnie dostêpnych informacjach, lecz tak¿e ci, którzy ko-
rzystaj¹ z informacji poufnych, nie s¹ w stanie pokonaæ rynku i osi¹gn¹æ po-
nadrynkowej stopy zwrotu. Hipoteza mocnej efektywnoœci informacyjnej wy-
daje siê hipotez¹ intuicyjnie niew³aœciw¹. Informacje poufne lub prywatne
nie mog¹ bowiem byæ odzwierciedlone w cenie, skoro jeszcze nie dotar³y na
rynek i nie zosta³y zdyskontowane w ich obecnej cenie. Metodologia oceny
silnej formy efektywnoœci w literaturze przedmiotu sprowadza³a siê zazwy-
czaj do badania wyników inwestorów instytucjonalnych jako podmiotów
uprzywilejowanych w dostêpie do niejawnej informacji oraz specjalistycznej
wiedzy i porównaniu ich rezultatów najczêœciej z indeksem rynkowym wa¿o-
nym kapitalizacj¹. Do lat 60. wystêpowa³ wyraŸny brak badañ na temat wyni-
ków osi¹ganych przez profesjonalnych analityków zarz¹dzaj¹cych portfelem.
Wraz z rozwojem teorii Markowitza model CAPM sta³ siê benchmarkiem dla
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porównywalnoœci rentownoœci wyników transakcji dokonywanych przez fun-
dusze inwestycyjne. Jedn¹ z pierwszych publikacji dotycz¹cej oceny wyni-
ków funduszy inwestycyjnych jest analiza przeprowadzona przez M. Jensena
[1969], która dotyczy wyników 115 funduszy inwestycyjnych w latach 1945–
–1964. Wyniki badañ dowodz¹ osi¹gania przez fundusze ponadprzeciêtnych
stóp zwrotu, jednak¿e uwzglêdnienie op³at i wydatków w analizie wyników
sk³ania autora do stwierdzenia, ¿e:

œrednio rzecz bior¹c fundusze nie by³y wystarczaj¹co zdolne do osi¹gniêcia ponad-
przeciêtnej stopy zwrotu po uwzglêdnieniu kosztów ich dzia³alnoœci,

co dowodzi, ¿e dzia³ania z wykorzystaniem cennych informacji nie pozwalaj¹
na wypracowanie zysków przekraczaj¹cych œredni¹ stopê zwrotu. Konkluzje
te nale¿y traktowaæ jako poparcie tezy o mocnej efektywnoœci informacyjnej
rynku. W opozycji do przedstawionych wyników stoj¹ badania opublikowane
przez J. Jaffe [1974], które z kolei wykaza³y mo¿liwoœæ osi¹gniêcia istotnych
zysków przy wykorzystaniu informacji poufnej. Konsekwencj¹ ich jest odrzu-
cenie hipotezy mocnej efektywnoœci informacyjnej. W kontekœcie badañ nad
mocn¹ form¹ efektywnoœci, obok wspomnianych powy¿ej analiz wyników fun-
duszy powierniczych, znajduj¹ siê tak¿e badania dotycz¹ce rentownoœci re-
komendacji przygotowywanych przez zawodowych analityków. Zagadnienie
to dostarcza argumentów do polemiki zarówno nad pó³siln¹, jak i siln¹ hipo-
tez¹ efektywnoœci informacyjnej, ze wzglêdu na niedogodnoœci zwi¹zane z za-
klasyfikowaniem rekomendacji do zbioru informacji niepublicznych i pub-
licznych. Ponadto trudno oceniæ tak¿e, który podzbiór informacji ze zbioru
dostêpnego analitykowi w wiêkszym stopniu wywiera wp³yw na wycenê walo-
ru. Przedstawione tu wyniki badañ bazuj¹ na analizie ex post informacji nie-
publicznych. Znaczna liczba przeprowadzonych badañ we wczesnym okresie
rozwoju tematyki dokumentuje niewielk¹, ale statystycznie i ekonomicznie
istotn¹ przydatnoœæ rekomendacji i raportów sporz¹dzanych przez profesjo-
nalnych analityków w aspekcie uzyskanie ponadprzeciêtnej stopy zwrotu.
Wyniki badañ rynku amerykañskiego K. Ambachtsheera [1972, 1974] oraz bry-
tyjskiego M. Fitzgeralda [1975] dostarczaj¹ przes³anek do odrzucenia hipote-
zy mocnej efektywnoœci informacyjnej odpowiednich rynków kapita³owych
i postuluj¹ mo¿liwoœæ pokonania rynku. E. Elton i M. Gruber [1998] podwa¿a-
j¹ natomiast rzetelnoœæ tych prac, argumentuj¹c brak ich miarodajnoœci ze
wzglêdu na dobór danych. Istnia³o bowiem ryzyko, ¿e proces udostêpniania
raportów przez podmioty rekomenduj¹ce móg³ nosiæ znamiona manipulowa-
nia danymi ex post, co mo¿e byæ konsekwencj¹ niechêci do ujawnienia reko-
mendacji, które pokona rynek. Powy¿szy zarzut wyeliminowali w swoich ba-
daniach E. Dimson i P. Marsh [1984], których pracê oparto na obfitym zbiorze
danych zgromadzonych przez fundusz inwestycyjny dzia³aj¹cy na brytyjskim
rynku. Dane poddane analizie zosta³y poœrednio otrzymane z 35 domów mak-
lerskich i dotyczy³y ponad dwustu podmiotów brytyjskiego rynku kapita³owe-
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go. Autorzy opieraj¹c siê na zbiorze niemal 4000 prognoz wykazali niewielk¹
zale¿noœæ pomiêdzy antycypowanymi a faktycznie zrealizowanymi stopami
zwrotu. Wynik ten œwiadczy w du¿ej mierze o niezdolnoœci profesjonalnych
analityków do prognozowania trajektorii ruchu ceny walorów. Niemniej, mi-
mo nik³ej zdolnoœci prognostycznych instytucji rekomenduj¹cych, transakcje
zawierane na podstawie tych rekomendacji pozwoli³y w analizowanym okre-
sie osi¹gn¹æ wyniki lepsze od referencyjnej stopy rynkowej. Pozwala to na
konkluzjê, ¿e niepubliczne rekomendacje i prognozy analityków s³u¿¹ poko-
naniu rynku, co z kolei nale¿y interpretowaæ, jako zaprzeczenie silnej formy
efektywnoœci informacyjnej. Z kolei studia A. Keowna i J. Pinkertona [1981]
dostarczaj¹ dowodów dotycz¹cych uzyskiwania anormalnej stopy zwrotu
przez podmioty wewnêtrzne przed publicznym og³oszeniem planowanych
fuzji. Badania te dotycz¹ okresu 1975–1978 i skupiaj¹ si¹ na 194 spó³kach.
Analizowana stopa zwrotu pozwala przypuszczaæ, ¿e handel i wykorzystywa-
nie niepublicznych informacji jest zjawiskiem szerokiej skali. Jak dowodz¹
autorzy wykorzystanie wycieku wewnêtrznych informacji skutkuje mo¿liwoœ-
ci¹ osi¹gniêcia ponadnormalnej stopy zwrotu do 12 dni przed momentem
upublicznienia informacji. Prezentowana analiza pozwala podwa¿yæ tezê
o mocnej formie efektywnoœci. Tak¿e wyniki D. Morse’a [1980] i S. Penmana
[1982] wykaza³y nieefektywnoœæ informacyjn¹ amerykañskiego rynku akcji.
Pierwszy z nich wykaza³ wyraŸny wzrost wolumenu obrotów i mo¿liwoœæ
osi¹gniêcia anormalnej stopy zwrotu na dzieñ przed podaniem do publicznej
wiadomoœci raportu dotycz¹cego fuzji lub og³oszenia wyników finansowych
spó³ki. S. Penman natomiast wykorzysta³ dane opracowane przez firmê U.S.
SEC (Security and Exchange Commision) przeprowadzaj¹cej analizy i rejest-
ruj¹cej dane dotycz¹ce blisko 8 tysiêcy akcji, 15 tysiêcy funduszy inwestycyj-
nych oraz wielu innych instrumentów i instytucji finansowych1. Wykaza³ on
mo¿liwoœæ osi¹gania ponadnormatywnych zysków przez podmioty wewnêtrz-
ne, które dokonuj¹ zakupu walorów nied³ugo przed publicznym og³oszeniem
i sprzedaj¹ zaraz po upublicznieniu siê informacji. Dowiód³ zatem, ¿e pod-
mioty wewnêtrzne s¹ w posiadaniu prywatnych informacji, które nie s¹ in-
korporowane w cenê i pozwalaj¹ w krótkim okresie pokonaæ rynek popiera-
j¹c tym samym hipotezy wysuniête przez wczeœniejszych badaczy. Wykazano
bowiem mo¿liwoœæ osi¹gniêcia ponadnormalnej stopy zwrotu przy wykorzy-
staniu informacji poufnej i otrzymano zbiór badañ, który pozwala na zanego-
wanie hipotezy mocnej efektywnoœci informacyjnej rynków kapita³owych.
Kolejnymi badaczami, których badania dotyczy³y spektrum tematyki byli
A. Kara i K. Denning [1998]. Badaniu poddali zbiór ponad 370 tysiêcy transak-
cji dokonywanych przez podmioty wewnêtrzne w latach 1979–1980. Analizo-
wany zbiór za poœrednictwem amerykañskiej firmy badawczej U.S. SEC. Na
podstawie danych dotycz¹cych transakcji zakupu i sprzeda¿y instrumentów
finansowych przez podmioty wewnêtrzne hipoteza mocnej efektywnoœci in-
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formacyjnej rynku instrumentów finansowych (N.Y.S.E. i Amex) zosta³a od-
rzucona. Wykazano bowiem, ¿e œrednia stopa zwrotu analizowanych funduszy
by³a œrednio wy¿sza o 3 % w stosunku do stopy referencyjnej, mimo faktu, ¿e
ok. 40% dokonanych transakcji przynios³o straty. Weryfikacja silnej formy
efektywnoœci zosta³a przeprowadzona tak¿e dla kanadyjskiego rynku akcji
przez L. Browna, G. Richardsona i C. Trzcinkê [2003]. Badania te opieraj¹ siê
na analizie przewidywañ cen akcji przez analityków firm brokerskich. Arty-
ku³ ten dostarcza dowodów na posiadanie poufnych informacji przez anali-
tyków dzia³aj¹cych na kanadyjskim rynku. Przeprowadzone badania dowo-
dz¹, ¿e wybór pomiêdzy modelem CAPM i ATP nie zmienia fundamentalnych
wniosków p³yn¹cych z analizy, mówi¹cych o posiadaniu przez analityków
cennych informacji pozwalaj¹cych na trafne przewidywania trajektorii
ruchu cen walorów. Odkrycia sk³aniaj¹ do wniosku, ¿e predykcje analityków
s¹ dobrym estymatorem przysz³ego obrazu rynku i przecz¹ tym samym moc-
nej efektywnoœci informacyjnej gie³dy w Toronto. Liczne publikacje wykazu-
j¹ zatem, ¿e wczesna identyfikacja nowych informacji mo¿e przynieœæ zna-
cz¹ce zyski. Podmioty wewnêtrzne (insiders), które handluj¹ z wykorzy-
staniem poufnych informacji mog¹ wiêc osi¹gn¹æ ponadprzeciêtn¹ stopê
zwrotu, co jest zaprzeczeniem silnej formy efektywnoœci informacyjnej2.

W œwietle bogatego zbioru literatury dotycz¹cej mocnej efektywnoœci
informacyjnej w ujêciu œwiatowym rozwój badañ dotycz¹cych polskiego ryn-
ku kapita³owego wydaje siê byæ niewystarczaj¹cy. Jedynymi badaniami, do
jakich uda³o si¹ dotrzeæ autorom s¹ prace badawcze bazuj¹ce na analizie
wyników funduszy inwestycyjnych dzia³aj¹cych na rodzinnym rynku. Pomia-
ry silnej formy efektywnoœci informacyjnej Gie³dy Papierów Wartoœciowych
w Warszawie w przedziale istnienia faz uœpienia, manipulacji i spekulacji
rozwoju rynku kapita³owego w Polsce przeprowadzi³ zespó³ J. Czekaja,
M. Wosia i J. ¯arnowskiego [2001]. Poddali oni ocenie umiejêtnoœci selekcyj-
ne i wyczucia rynku zarz¹dzaj¹cych funduszami inwestycyjnymi. Przy czym
selektywnoœæ, zgodnie z myœl¹ autorów, nale¿y rozumieæ tutaj jako

poprawê efektywnoœci portfela wnoszon¹ przez umiejêtny wybór akcji, w oparciu
zarówno o informacjê publiczn¹, jak i niedostêpn¹ dla przeciêtnego inwestora.

Natomiast umiejêtnoœci wyczucia rynku dotycz¹

w³aœciwego wyboru momentu zmiany proporcji œrodków zainwestowanych w aktywa
ryzykowne

i s¹ mocno skorelowane z antycypacj¹ przysz³ej kondycji gie³dy. Zaprezento-
wane wyniki badañ (oparte na wskaŸnikach analizy portfelowej) pozwoli³y
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stwierdziæ, ¿e wiedza bêd¹ca w posiadaniu zarz¹dzaj¹cych funduszami inwe-
stycyjnymi nie pozwala na wypracowanie ponadprzeciêtnych zysków zarów-
no w aspekcie umiejêtnego doboru aktywów do portfela, jak i prognozowania
koniunktury gie³dowej w ujêciu kompleksowym. Przes³anki te popieraj¹
hipotezê o silnej efektywnoœci informacyjnej Gie³dy Papierów Wartoœcio-
wych S.A. w Warszawie. Kolejnym autorem poruszaj¹cym tematykê w odnie-
sieniu do polskiego rynku akcji jest S. Buczek [2005]. Podda³ on weryfikacji
wyniki dwunastu otwartych funduszy inwestycyjnych akcji istniej¹cych w la-
tach 2001–2004 oraz szeœciu powsta³ych w tym okresie. Podda³ weryfikacji
hipotezy dotycz¹ce mo¿liwoœci osi¹gniêcia ponadnormatywnej stopy zwrotu
dla funduszy, w których przypadku dosz³o do zmiany zarz¹dzaj¹cego, a tak¿e
wyniki inwestycyjne nowo powsta³ych. Przedstawione badania potwierdzaj¹
mo¿liwoœæ osi¹gniêcia anormalnej stopy zwrotu w odniesieniu do obydwu
hipotez badawczych, co mog³oby œwiadczyæ o nieefektywnoœci Gie³dy Papie-
rów Wartoœciowych S.A. w Warszawie w fazie konsolidacji [Socha, 2001,
s. 146–147]. Jednak¿e — jak twierdzi S. Buczek — wyniki nie stanowi¹ przes³a-
nek w kontekœcie wnioskowania o mocnej formie efektywnoœci, poniewa¿, jak
wczeœniej zauwa¿a, weryfikacja silnej formy efektywnoœci informacyjnej nie
jest mo¿liwa w praktyce [Buczek, 2005, s. 163, 183]. Przytoczone wyniki badañ
polskiego rynku kapita³owego nie dostarczaj¹ wobec tego jednoznacznych
odpowiedzi. Istnieje zatem wyraŸna potrzeba dalszej weryfikacji hipotezy
mocnej efektywnoœci informacyjnej przy zastosowaniu alternatywnego in-
strumentarium narzêdzi badawczych.

Hipotezy badawcze i metoda badañ
Przedstawiona metoda badañ ma na celu weryfikacjê dwóch hipotez

badawczych:
• Hipoteza badawcza I (HB I): Posiadanie zbioru informacji Φt – 1 pozwala

osi¹gn¹æ instytucji rekomenduj¹cej dodatni przep³yw pieniê¿ny od mo-
mentu otrzymania tego zbioru do momentu jego upublicznienia w formie
rekomendacji w momencie t.

• Hipoteza badawcza II (HB II): Instytucja rekomenduj¹ca w wyniku posia-
dania zbioru informacji Φt – 1 jest w stanie osi¹gn¹æ ponadprzeciêtn¹ stopê
zwrotu w okresie (t – 1, t) w odniesieniu do referencyjnej stopy zwrotu z in-
deksu rynkowego WIG (przy za³o¿eniu prawdziwoœci HB I).

• Brak podstaw do odrzucenia HB I i HB II stanowi przes³ankê do wysuniê-
cia hipotezy o braku mocnej efektywnoœci informacyjnej Gie³dy Papierów
Wartoœciowych w Warszawie.
Do weryfikacji hipotezy mocnej efektywnoœci informacyjnej elementu

polskiego rynku kapita³owego zastosowano metody statystyczno-ekonome-
tryczne. Analiza korelacji i jedna z metod regresji (w zale¿noœci od w³aœci-
woœci analizowanych danych empirycznych) okreœlaæ bêd¹ wystêpowanie lub
brak zale¿noœci pomiêdzy analizowanymi zmiennymi losowymi. Na potrzeby
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badañ efektywnoœci czêœci polskiego rynku kapita³owego wprowadzono trzy
zmienne losowe, którymi s¹:
• X — zmienna losowa „rekomendacja” o wartoœciach z poziomu rekomen-

dacji „kup”, „neutralny” lub „sprzedaj”,
• Y — stopa zwrotu z instrumentu finansowego wchodz¹cego w sk³ad WIG20

od momentu otrzymania zbioru informacji Φt – 1 do chwili jej upublicznie-
nia (za³o¿enie: 5 dni roboczych),

• Z — stopa zwrotu z indeksu WIG — jako miara koresponduj¹ca z mo¿liwoœ-
ci¹ osi¹gniêcia ponadprzeciêtnych zysków z aktywu rekomendowanego
w okresie analizy (t – 1, t) (za³o¿enie: 5 dni roboczych).
W celu dalszej analizy zmiennoœæ „rekomendacja” zakodowano w nastê-

puj¹cy sposób:

dla poziomu rekomendacji kup dla spó³ki n-tej w czasie t,

X n t, =

−









1
0
1

dla poziomu rekomendacji neutralny dla spó³ki n-tej w czasie t,

dla poziomu rekomendacji neutralny dla spó³ki n-tej w czasie t.

Ze wzglêdu na szeroki i zró¿nicowany (pod k¹tem nazewnictwa stosowane-
go przez podmioty rekomenduj¹ce) zbiór rekomendacji wykorzystanych w ba-
daniu konieczne by³o zaklasyfikowanie ka¿dej rekomendacji do jednego
z poziomów rekomendacji. Po wnikliwej analizie treœci dostêpnych analiz
walorów sporz¹dzono podzia³, który przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1.
Klasyfikacja poziomów rekomendacji

Pozytywny (kup) Neutralny Negatywny (sprzedaj)

powy¿ej rynku neutralnie sprzedaj

ponad rynek tak jak rynek unikaj

lepiej ni¿ rynek zgodnie z rynkiem redukuj

akumuluj wycena realizuj zysk

kupuj zawieszona poni¿ej rynku

zdecydowanie kupuj kupuj za rok limituj

kupuj spekulacyjnie du¿ego ryzyka gorzej ni¿ rynek

przewa¿aj akumuluj za rok niedowa¿aj

trzymaj

�ród³o: opracowanie w³asne.

26 ekonomia 23

Tomasz Potocki, Tomasz Œwist



Ponadto realizacje zmiennych losowych Y i Z poddanych analizie zdefi-
niowano w nastêpuj¹cy sposób:
• Stopa zwrotu z n-tego instrumentu w t-tym okresie:

y
p p

p
t T n Nn t

n t n t

n t
,

, ,

,

; , , , ; , , ,=
−

= − =
+1

1 2 1 1 2� � (15)

gdzie: pn, t — cena n-tego waloru w momencie t, pn, t + 1 — cena n-tego waloru
w momencie t + 1.
• Stopa zwrotu z indeksu WIG w t-tym okresie:

z
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M t M t

M t
,
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,
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−

= −
+1

1 2 1� (16)

gdzie: pM, t — wartoœæ indeksu WIG w momencie t, pM, t + 1 — wartoœæ indeksu
WIG w momencie t + 1.

Zakres i za³o¿enia badañ empirycznych
• Badanie mocnej efektywnoœci Gie³dy Papierów Wartoœciowych w Warsza-

wie obejmuje okres 01.01.2005–03.06.2008. Pocz¹tek tego okresu zosta³
dobrany przede wszystkim ze wzglêdu na fakt, ¿e wiêkszoœæ autorów z za-
kresu badañ cyklu ¿ycia gie³dy okolice roku 2005 uznaje za pocz¹tek fazy
dojrza³oœci Gie³dy Papierów Wartoœciowych w Warszawie. Tezê tê mo¿na
poprzeæ choæby faktem przyst¹pienia kilka miesiêcy wczeœniej Polski do
Unii Europejskiej czy te¿ literatur¹ ze spektrum tematyki3.

• Badane podmioty to wszystkie spó³ki, które wchodzi³y w sk³ad indeksu
WIG20 w okresie analizy. Analizowano zatem tak¿e spó³ki, które nieko-
niecznie wchodz¹ w sk³ad indeksu portfela WIG20 na dzieñ 03.06.2008.
Sk³ad indeksu WIG20 na potrzeby badañ pobrano z www.gpw.pl/zrodla/
gpw/spws/portfele.

• W tabeli 2. przedstawiono liczbê rekomendacji dostêpnych w okresie
01.01.2005–03.06.2008, przy czym w przewa¿aj¹cej wiêkszoœci przypadków
by³y to rekomendacje z poziomów kup lub sprzedaj.

• Instytucjami rekomenduj¹cymi (52 podmioty) s¹: ABN AMRO, DM BO, Er-
ste Bank, ING, Pioneer PDM, Fortis Securities Polska, DI BRE Banku,
Nomura, Wood&Company, IDMSA.PL, Morgan Stanley, Paribas, CSFB,
Societe Generale, J.P. Morgan, Lehman Brothers, PBK AM, DM Penetra-
tor, Suprema, Millennium DM, KBCS, DM BZ, DM PBK, UniCredit CA IB,
CDM PEKAO, DM BZ WBK, ING Securities, Merrill Lynch, SSSB, Citigro-
up, DM profit4U, Elimar, AmerBrokers, DM BH, Deutsche Bank, RCI
Poland, Goldman Sachs, DM Polonia NET, DM Ipopema, BM Banu BPH,
DM PKO BP, HSBC Securities, Raiffeisen, Warburg Dillon Read, DM BSK,
WDM, BDM, UBS Warburg, BM BG, IPOPEMA, Kepler i BM BISE.
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Tabela 2.
Liczba rekomendacji dla spó³ek WIG20 w okresie 01.01.2005–03.06.2008

Spó³ka Kod spó³ki Liczba rekomendacji

Agora S.A. AGO 118

Asseco Poland ACP 64

Bank Pekao S.A. PEO 87

Bank Zachodni WBK BZW 99

Bioton BIO 20

BRE Bank BRE 84

Cersanit S.A. CST 44

CEZ CEZ 21

Getin Holding GTN 25

Globe Trade Centre GTC 52

Grupa LOTOS LTS 78

KGHM Polska MiedŸ KGH 109

PBG SA PBG 27

PKN Orlen PKN 122

PKO BP PKO 112

Polimex — Mostostal PXM 43

Polnord PND 6

PGNiG PGN 69

Telekomunikacja Polska S.A. TPS 128

TVN TVN 92

Kêty KTY 73

Netia NET 42

Prokom (obecnie Asseco Poland) PKM 64

Bank BPH BPH 66

Mol MOL 43

Orbis ORB 36

CompLand/Sygnity CPL/SGN 55

Boryszew BRS O

Softbank (obecnie Asseco Poland) SFT 63

Swiecie MPP 67

Dêbica DBC 16

Stalexport STX O

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: http://www.bankier.pl/inwestowanie/gielda/narzê-
dzia/rekomendacje.

• Wszystkie rekomendacje posiadaj¹ datê sporz¹dzenia. Badanie zak³ada,
¿e fakty publikowane w rekomendacji by³y znane instytucji jako informa-
cja niepubliczna 5 dni roboczych wczeœniej.

• Ponad 95 rekomendacji dotyczy³o okresu œrednioterminowego, st¹d te¿
koncentracja jedynie na tym okresie, który definiowany jest jako 6-miesiê-
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czny okres sprawdzalnoœci rekomendacji, pod warunkiem nieopublikowa-
nia nowej.

• Z analizy z powodu braku lub niewystarczaj¹cej w kontekœcie badañ empi-
rycznych liczby rekomendacji (mniej ni¿ 30) usuniêto Bioton, Boryszew,
EZ, Dbic, Getin Holding, Stalexport, PBG S.A. i Polnord. Ponadto analiza
nie obejmuje spó³ek Prokom i Softbank, bo podmioty te w okresie analizy
przejê³o Asseco Poland, co ostatecznie ustali³o liczbê poddanych badaniu
spó³ek na 22.

• Zbiór rekomendacji (1925 zdarzeñ) pobrano z portalu www.bankier.pl.
• Wartoœci stóp zwrotu (opieraj¹ce siê na cenach otwarcia) odnosz¹ce siê do

analizowanych walorów oraz wartoœci indeksu rynkowego WIG pobrano
ze strony www.bossa.pl.

• Z analizy korelacyjnej i regresyjnej usuniêto rekomendacje z poziomu re-
komendacji neutralny, jako rekomendacje niesprzyjaj¹ce podjêciu jakiej-
kolwiek decyzji i — co z tego wynika — niewnosz¹ce istotnego wk³adu
w badanie.

• Analiza regresyjna obejmuje jedynie studium tych przypadków, dla któ-
rych znak stopy zwrotu z waloru by³ równowa¿ny znakowi zmiennej reko-
mendacja.

Wyniki badañ empirycznych

Analiza korelacji
Analizê zale¿noœci korelacyjnej pomiêdzy zgodnoœci¹ znaku rekomenda-

cji a ruchem ceny waloru (znakiem stopy zwrotu) przeprowadzono dla jedno-
stronnej hipotezy alternatywnej ( )H XY1 0: ρ ≠ przy poziomie istotnoœci α =
0,05. Jej wyniki prezentuje tabela 3.

Analiza korelacji pomiêdzy zmiennymi rekomendacja i stopa zwrotu z reko-
mendowanego instrumentu wykazuje brak b¹dŸ niewielk¹ (nik³¹ lub s³ab¹)
zale¿noœæ korelacyjn¹ dla wiêkszoœci przypadków. W zdecydowanej wiêkszoœ-
ci przypadków (19 na 22) badanie nie wykaza³o statystycznie istotnej zale¿noœ-
ci pomiêdzy zmiennymi. Jedynie w przypadku spó³ek: Bank Zachodni WBK,
Mol i Polimex-Mostostal otrzymano estymatory wspó³czynników korelacji sta-
tystycznie ró¿ne od zera: odpowiednio –25,45%, –34,73%, –55,58%. Jednak¿e
w ka¿dym z tych przypadków znak estymatora przeczy umiejêtnoœci oszacowa-
nia przysz³ej trajektorii ruchu ceny waloru w okresie analizy (t – 1, t). Co wiê-
cej, analiza korelacji przeprowadzona dla ca³ego zbioru informacji (1321 zda-
rzeñ), dotycz¹cego wszystkich analizowanych walorów, pozwala na potwier-
dzenie otrzymanych wyników dla walorów traktowanych indywidualnie.
W tym przypadku estymator wspó³czynnika korelacji wyniós³ –1,23%, co po-
twierdza nik³¹ zale¿noœæ miêdzy rodzajem poziomu rekomendacji a kszta³to-
waniem siê stopy zwrotu z instrumentu w okresie (t – 1, t). Reasumuj¹c instytu-
cja rekomenduj¹ca bêd¹ca w posiadaniu zbioru informacji Φt – 1 w wiêkszoœci
przypadków nie osi¹gnê³a dodatniego przep³ywu pieniê¿nego w okresie (t – 1, t),
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co stanowi przes³ankê do zanegowania HB I i jest podstaw¹ do poparcia hipote-
zy o mocnej efektywnoœci Gie³dy Papierów Wartoœciowych S.A. w Warszawie.

Tabela 3.
Analiza korelacji pomiêdzy zmiennymi X i Y dla spó³ek indeksu WIG20 w okresie
01.01.2005–03.06.2008

Spó³ka ρXY [%] t-Studenta p-wartoœæ Hipoteza

Agora S.A. 16,15 1,48 0,07 H0

Asseco Poland 5,38 0,39 0,35 H0

Bank BPH 11,59 0,78 0,22 H0

Bank Pekao S.A. –2,46 –0,17 0,43 H0

Bank Zachodni WBK –25,45 –2,26 0,01 Hl

BRE Bank 2,64 0,20 0,42 H0

Cersanit S.A. 2,12 0,13 0,45 H0

CompLand/Sygnity –15,44 –1,09 0,14 H0

Globe Trade Centre –6,28 0,53 0,30 H0

Grupa LOTOS 6,84 0,53 0,30 H0

Kêty –0,42 –0,03 0,49 H0

KGHM Polska MiedŸ 15,48 1,49 0,07 H0

Mol –34,73 –2,09 0,02 Hl

Mondi-Œwiecie 14,06 1,02 0,16 H0

Netia 5,01 0,30 0,38 H0

Orbis –8,97 –0,46 0,32 H0

PGNiG 1,82 0,13 0,45 H0

PKN Orlen –5,47 –0,55 0,29 H0

PKO BP –2,91 –0,26 0,40 H0

Polimex — Mostostal –55,58 –4,07 0,00 Hl

TP S.A. –0,86 –0,08 0,47 H0

TVN –3,33 –0,27 0,39 H0

Ogó³em –1,23 –0,48 0,33 H0

�ród³o: opracowanie w³asne.

Analiza regresji
Mo¿liwoœæ zastosowania klasycznej regresji sprowadza siê w pierwszej

fazie analizy do badania za³o¿eñ Klasycznej Metody Najmniejszych Kwadra-
tów (KMNK) Gaussa-Markowa dotycz¹cych autokorelacji i homoskedastycz-
noœci sk³adnika losowego. Do weryfikacji autokorelacji pierwszego rzêdu
sk³adnika stochastycznego zastosowano test Durbina-Watsona. Przeprowadzo-
na analiza wykluczy³a mo¿liwoœæ stosowania KMNK w przypadku spó³ek: Com-
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pland/Sygnity, KGHM Polska MiedŸ, PGNiG i PKO BP. Z kolei, wystêpowanie
homoskedastycznoœci opiera³o siê na teœcie F-Snedecora. Otrzymane wyniki
badañ odrzucaj¹ hipotezê o homoskedastycznoœci sk³adnika losowego dla spó-
³ek: Asseco Poland, Grupa LOTOS, Mondi-Œwiecie i PGNiG. W przypadku
autokorelacji i/lub heteroskedastycznoœci sk³adnika resztowego dla ww. spó-
³ek w dalszej czêœci analizy do estymacji parametrów strukturalnych regresji
zastosowano Uogólnion¹ Metodê Najmniejszych Kwadratów (UMNK).

Analiza wspó³czynnika determinacji i liniowej zale¿noœci miêdzy zmien-
nymi pozwoli³a na okreœlenie dopasowania modelu i jakoœci wnioskowania
na jego podstawie. Wyniki empiryczne wykluczy³y spó³ki, które charakteryzu-
j¹ siê brakiem zwi¹zku liniowego miêdzy badanymi zmiennymi (s¹ to: Netia,
Orbis, PGNiG i Polimex-Mostostal, które ponadto charakteryzowa³y siê tak¿e
relatywnie niskim wspó³czynnikiem determinacji). Selekcja ta pozwoli³a na
przejêcie do najwa¿niejszego w kontekœcie wnioskowania nad wartoœci¹ lo-
giczn¹ HB II etapu.

Ostatnim krokiem weryfikuj¹cym HB II jest analiza uk³adu hipotez po-
staci H0: β1 = 0 versus H1: β1 ≠ 0. Co wiêcej, oprócz badania istotnoœci para-
metru strukturalnego najwa¿niejszym zagadnieniem jest teraz wnioskowa-
nie na podstawie wartoœci wspó³czynników strukturalnych, i tak w przypad-
ku, gdy �β1 >1 mo¿na wnosiæ o poparcie HB II i negacjê mocnej efektywnoœci
Gie³dy Papierów Wartoœciowych S.A. w Warszawie.

Tabela 4.
Analiza wspó³czynnika strukturalnego �β1 dla spó³ek WIG20 w okresie 01.01.2005–03.06.2008

Spó³ka �β1 t p-wartoœæ Hipoteza
Agora S.A. 0,71 2,54 0,01 H1

Asseco Poland 0,87 6,32 0,00 H1

Bank BPH 0,67 2,49 0,02 H1

Bank Pekao S.A. 1,01 9,96 0,00 H1

Bank Zachodni WBK 0,85 3,27 0,00 H1

BRE Bank 1,12 6,42 0,00 H1

Cersanit S.A. 1,65 2,11 0,04 H1

CompLand/Sygnity 0,54 2,09 0,04 H1

Globe Trade Centre 0,68 2,03 0,04 H1

Grupa LOTOS 1,04 2,96 0,01 H1

Kêty 0,75 2,74 0,01 H1

KGHM Polska MiedŸ 1,81 7,04 0,00 H1

Mol 0,61 2,05 0,04 H1

Mondi-Œwiecie 0,62 2,01 0,04 H1

PKN Orlen 0,72 4,89 0,00 H1

PKO BP 0,84 6,87 0,00 H1

TP S.A. 0,65 6,16 0,00 H1

TVN 0,91 4,38 0,00 H1

�ród³o: opracowanie w³asne.
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Przedstawione wyniki potwierdzaj¹ w ka¿dym przypadku statystyczn¹ is-
totnoœæ parametru strukturalnego �β1 (p < α). Jednak¿e analiza wartoœci tych
parametrów nie dostarcza jednoznacznej odpowiedzi co do mo¿liwoœci osi¹g-
niêcia ponadrynkowej stopy zwrotu. W szczególnoœci spó³ki takie, jak: Bank
Pekao S.A., BRE Bank, Cersanit S.A., Grupa LOTOS i KGHM Polska MiedŸ,
charakteryzowa³y siê wspó³czynnikiem �β1 1> . Jednak¿e w przypadku oszaco-
wania przedzia³u ufnoœci dla ka¿dego z wy¿ej wymienionych przypadków ju¿
na poziomie istotnoœci α = 0,01 zachodzi ( ) ( )� �

,
β β

α1 3 1 1− <
−

t D
T

w czterech na
piêæ przypadków, co mo¿e œwiadczyæ o du¿ej wariancji estymatora i mo¿li-
woœci osi¹gniêcia innych rezultatów przy doborze innej próby. Niemniej, dal-
sza analiza wyników potwierdza, ¿e w wiêkszoœci przypadków (13 na 18 obser-
wacji) posiadanie zbioru informacji Φt – 1 nie pozwoli³o na osi¹gniêcie ponad-
przeciêtnej stopy zwrotu. Przytoczone wyniki badañ sk³aniaj¹ zatem bar-
dziej ku negacji HB II i poparcia mocnej hipotezy efektywnoœci informacyj-
nej Gie³dy Papierów Wartoœciowych S.A. w Warszawie.

Podsumowanie
Czy wykorzystanie informacji poufnych w ramach strategii inwestycyjnej

jest czynnikiem, który pokona rynek, i tym samym czy istniej¹ podstawy do
przyjêcia b¹dŸ odrzucenia hipotezy mocnej efektywnoœci polskiego rynku ka-
pita³owego? Na to pytanie autorzy starali siê odpowiedzieæ w niniejszej pra-
cy. Przedstawione wyniki badañ empirycznych s¹ podstaw¹ do odrzucenia
hipotezy badawczej HB I i w wiêkszoœci przypadków tak¿e do odrzucenia HB
II, a co za tym idzie stanowi¹ grunt do wysuniêcia tezy o istnieniu silnej efek-
tywnoœci informacyjnej Gie³dy Papierów Wartoœciowych S.A. w Warszawie.
Niemniej jednak przedstawiona metodologia i otrzymane na jej podstawie
wyniki nie pozwalaj¹ na wysuniêcie jednoznacznych wniosków. Celem ni-
niejszego opracowania jest raczej próba podjêcia badania kompleksowego
zagadnienia, a otrzymane rezultaty stanowi¹ przes³ankê do podjêcia dal-
szych, wnikliwszych trudów badañ. Ewentualne potwierdzenie otrzymanej
tutaj tezy mo¿e mieæ kluczowe znaczenie dla konstrukcji portfela inwestycyj-
nego, poniewa¿ nawet jeœli posiadanie pewnego zbioru informacji nie pozwa-
la na osi¹gniêcie anormalnej stopy zwrotu, to wszystkie koszty poniesione na
zdobycie informacji staj¹ siê automatycznie nieuzasadnionymi stratami fi-
nansowymi. W takich warunkach indukcja techniczna i fundamentalna, a tak-
¿e analiza informacji poufnych nie pozwala na pokonanie rynku, a zatem naj-
lepszym portfelem, jaki mo¿e skonstruowaæ inwestor gie³dowy, jest portfel
pasywny, który jest najczêœciej zastêpowany w praktyce rynkowym indeksem
wa¿onym kapitalizacj¹ lub inwestycj¹ w jednostki indeksowe, co z punktu wi-
dzenia ograniczania kosztów transakcji mo¿e byæ atrakcyjn¹ alternatyw¹ dy-
wersyfikacyjn¹. Uzasadnione wydaje siê tak¿e poszerzenie spektrum narzê-
dzi generuj¹cych strategiê doboru portfela o behawioralne aspekty inwesto-
wania na rynku kapita³owym. Poszukiwanie synergii tych elementów w kon-
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tekœcie paradygmatu efektywnoœci rynku jest dalszym obszarem prac badaw-
czych autorów.
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A b s t r a c t The Strong Informative Efficiency of The Stock-Exchange in Warsaw—the
Myth and the Reality
The informative efficiency of the market is the issue verified considering its
three different kinds. The tests of the weak form have a reflection in the prices
of the shares in their historical value. The majority of the research proves that
there is no possibility to achieve abnormal rate of return on the basics of tech-
nical analysis. Considering half-strong form, empirical investigation do not
give one straight answer, however the majority of results leans towards sup-
porting half-strong form of informative efficiency. Consequently, it is impossi-
ble to achieve unusual profits in a longer period of time based on the technical
and fundamental analysis. The next means of the efficiency which is hard to be
verified is its strong form. With regard for the need to consider this issue in the
analysis of the unpublic information, it is the most difficult to examine. The
aim of this article is to try to verify a strong form of the informative efficiency
on the basics of assumption that recommending individuals have an access to
the information which is not available to the wider group of investors. The in-
vestigation was carried out on the reports from 52 institutions, which recom-
mendations (1925 events) concern the companies of index WIG 20 between
01.01.2005 and 03.06.2008. In most cases the results of the investigations lead
towards the hypothesis that there is a strong informative efficiency in the
Stock-Exchange in Warsaw.
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