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STUDENCKI PRZEGLAD EKONOMICZNO-SPOLECZNY

Szanowni Czytelnicy!

Z przyjemnos$cia oddajemy w Panstwa rece kolejny numer ,,Studenckiego Przegladu Ekonomiczno-
Spotecznego”. Chcieliby$my wyrazi¢ nasze ubolewanie z powodu dlugiego czasu oczekiwania na
publikacje, szczeg6lnie bolesnego dla Autordéw, ktorym dzigkujemy nie tylko za nadsytane teksty,
ale takze za cierpliwo$¢. Pragniemy pokrotce przedstawi¢ Panstwu charakter wprowadzanych
w czasopi$mie zmian i podzieli¢ si¢ z Panstwem rado$cia, z ktora mozemy je implementowac.

Przede wszystkim mito nam oznajmi¢, ze do zespolu redakcyjnego dotaczyta Katarzyna Wozniak,
wzmacniajac nasz potencjat w zakresie korekty jezykowej tekstow przyjmowanych do druku. Wie-
rzymy, ze mozliwa dzigki juz pigcioosobowej ekipie specjalizacja przyczyni si¢ do poprawy jakosci
wykonywanej przez nas pracy i1 z czasem usprawni caly proces wydawniczy.

Najwazniejsza z punktu widzenia zawarto$ci merytorycznej ,,SPES” zmiang jest zapowiadane petne
wdrozenie profesjonalnego systemu zewngtrznej, podwojnie anonimowej (double-blind) recenzji
wszystkich nadsytanych tekstow. Kazdy artykut poddawany jest ocenie eksperckiej, ktorej pozy-
tywny wynik warunkuje przyjecie go do druku. Pragniemy z tego miejsca przekazaé podzigkowania
dla wszystkich Recenzentéw za ich pracg. Ze wzgledu na anonimowo$¢ procesu nie mozemy nie-
stety podzigkowac imiennie, zapewniamy jednak o naszej nieustajacej wdzigcznos$ci.

Kolejna istotna zmiana dotyczy porzucenia czysto metaforycznego znaczenia sformutowania
»przygotowania do druku”. Poczawszy od poprzedniego wydania urzeczywistniamy bowiem jedno
z najwigkszych, a zarazem najstarszych pragnien zespotu redakcyjnego i ,,SPES” ukazuje si¢
w postaci papierowej w nakladzie 200 egzemplarzy. Nie byloby to mozliwe bez wsparcia finanso-
wego ze strony Szkoly Glownej Handlowej w Warszawie, za co skladamy gorace wyrazy
wdzigcznosci, liczac na dalsza wspotprace w tym zakresie. Przy okazji pragniemy réwniez przeka-
za¢ podzigkowania Instytutowi Studiow Ekonomiczno-Spotecznych za udzielane w trybie ciaglym
wsparcie merytoryczne i wspotprace.

Po licznych zmianach wprowadzanych w zakresie dziatow tematycznych ,,SPES” podjeliSmy nieta-
twa decyzj¢ o rezygnacji z takiej formy klasyfikacji artykutow. Jedynym kryterium przystawania
nadsytanych tekstow do profilu czasopisma pragniemy pozostawi¢ zwiazek ich tresci z szeroko
pojmowana ekonomia. W miejsce dawnych dziatow proponujemy system klasyfikacji JEL (Journal
of Economic Literature Classification System), umozliwiajacy bardziej precyzyjne i porownywalne
migdzy periodykami — takze w skali migdzynarodowej — przyporzadkowanie zawartosci artykutow
do okreslonych dzialéw nauk ekonomicznych. W kolejnym etapie planujemy dotaczanie do nadsy-
tanych tekstow krotkich streszczen w jezyku polskim i angielskim.

Wszystkie planowane oraz wprowadzane przez nas zmiany zmierzaja w kierunku rozszerzenia za-
siggu oddziatywania ,,SPES” oraz przeksztalcenia go w czasopismo naukowe, bedace w stanie
konkurowa¢ na rynku wydawniczym z najbardziej uznanymi periodykami ekonomicznymi
w Polsce. W tym celu pragniemy w najblizszym czasie zwroci¢ si¢ do Ministerstwa Nauki
1 Szkolnictwa Wyzszego z wnioskiem o wlaczenie ,,SPES” na liste czasopism punktowanych.

Zgodnie z tradycja tytulu wszystkich Panstwa zachgcamy do nadsylania na adres redakcji
(spes@ises.edu.pl) tekstow, jak rowniez wszelkich uwag czy komentarzy, ktore pozwola nam stale
podnosi¢ jakos$¢ czasopisma. Dzigkujac za ciepte glosy wsparcia oraz pokladana w nas wiarg, gora-
co zapraszamy do lektury.

Z wyrazami najgtebszego szacunku,

Zespot Redakcyjny
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Czy pokonamy rynek? — pytanie, ktore zadaja sobie zarzadzajacy funduszami
na calym Swiecie

Krzysztof Kusidlo®

Nadestany 31 marca 2010 r. Zaakceptowany 5 lipca 2010 .

JEL: G14, N20

W niniejszym artykule autor chcialby oméwic histori¢ powstania hipotezy o informacyjnej efek-
tywnos$ci rynkéw kapitalowych. Zostang wymienione najwazniejsze implikacje dla uczestnikéw
rynku kapitatlowego oraz badania potwierdzajace i1 zaprzeczajace tej teorii.

Gtoéwna rola rynkow kapitatowych jest efektywna alokacja kapitatu, tak, aby zostal on uzyty w spo-
sob najbardziej produktywny. Oznacza to, ze podmiot oferujacy najwigcej za dany czynnik
produkcji w warunkach wolnej konkurencji zdobywa go w uzytkowanie'. Jest to tzw. alokacyjna
efektywnos¢ rynku (allocative efficiency).

Operacyjna (techniczna, transakcyjna’) efektywnos¢ rynku wystepuje, gdy koszty transakcyjne na
rynku sa ustalane poprzez wolna konkurencjg. Prowizje brokeréw i market makerow odpowiadaja
rzeczywistym kosztom ich ustug’.

Rynek jest informacyjnie efektywny, jesli biezaca cena w pelni oraz w sposob natychmiastowy od-
zwierciedla wszystkie dostgpne 1 istotne informacje. Rynek jest doskonale efektywny, jesli jest
jednoczesnie alokacyjnie, operacyjnie oraz informacyjnie efektywny.

Historia EMH (Efficient Market Hypothesis)

Hipoteza o efektywnosci rynku kapitatowego wywodzi si¢ z rozwazan na temat losowego charakte-
ru ksztattowania sig stop zysku. Jednym z pierwszych badaczy tego zjawiska byt Louis Bachelier”,
ktory w 1900 r. opublikowat Théorie de la Spéculation®. W swojej pracy doktorskiej starat si¢ do-
wie$¢, ze oczekiwana stopa zysku dla spekulanta wynosi zero (65 lat przed Samuelsonem®), a takze,
ze proces Wienera ma natur¢ ruchow Browna. Proces ten jest procesem stochastycznym, ktory
pierwotnie zostal uzyty do opisu chaotycznych ruchdéw czasteczek w plynie, zaobserwowanych
przez brytyjskiego biologa Roberta Browna. Jest przyktadem procesu gaussowskiego, ktorego roz-
ktady skonczenie wymiarowe sa uogdlnieniem rozkladu normalnego. Bachelier stworzyt
statystyczne i matematyczne podstawy opisu ruchow Browna (arytmetyczne ruchy Browna) 5 lat

* Absolwent SGH (Finanse i Bankowo$¢ i MIESI), CFA candidate level 2;

e-mail: krzysztof.kusidlo@gmail.com

' Blake D., Financial Market Analysis, John Wiley & Sons 2000, s. 389.

2 Czekaj J., Wo$ M., Zarnowski J., Efektywnos¢ gieldowego rynku akcji w Polsce, PWN 2001, s. 30.

3 Operational Efficiency, http://www.investopedia.com/terms/o/operationalefficiency.asp.

4 Panfil M., Szablewski A., Metody Wyceny Spotki. Perspektywa klienta i inwestora, s. 478.

> Bachelier L., Théorie de la Spéculation, ,,Annales Scientifiques de I’Ecole Normale Superiéure”, nr 3(17), 1900, s. 21-
86.

% Samuelson P. A., Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly, ,,Industrial Management Review”, nr 6,
1965, s. 41-49.
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przed Einsteinem’. Jego prace wyprzedzaty epoke i zostaly zignorowane. Dopiero Leonard Savage
ponownie je odkryt w 1955 r. Niezaleznie od siebie, w 1959 r. Osborne oraz w 1965 r. Samuelson,
na bazie prac Bacheliera opisali proces okreslany mianem geometrycznych ruchéw Browna, ktory
stat si¢ podstawa do powstania modelu wyceny opcji zaproponowanego przez Mertona, Blacka oraz
Scholesa.

Sam termin btadzenia losowego (random walk) zostat pierwszy raz uzyty w pismach Karla Pearso-
na opublikowanych w , Nature™. Wkiad w rozwéj hipotezy o efektywnosci rynkéw kapitalowych
miat Polak, Marian Smoluchowski, ktory opisat ruchy Browna’. Alfred Cowles w swoich publika-
cjach stwierdzil, ze przewidywanie zachowan cen akcji jest trudne' i zauwazyl, ze zarzadzajacy
funduszami nie potrafia pokona¢ rynku''. W 1953 r. Kendall przeanalizowat 22 szeregi czasowe
cen z tygodniowymi interwatami i doszedl do wniosku, Ze zmiany cen byly losowe. Jako pierwszy
zauwazyl niestacjonarno$¢ wariancji zmian cen. Rok p6zniej John F. Muth zaproponowat hipotezg
racjonalnych oczekiwan. W 1965 r. Fama po raz pierwszy zdefiniowal efektywny rynek w swojej
pracy analizujacej empiryczne ceny rynkowe i doszedl do wniosku, ze zachowuja si¢ w sposob lo-
sowy. W 1967 r. Harry Roberts'> zaproponowal termin hipotezy efektywnosci rynkow
kapitatowych (Efficient Market Hypothesis — EMH) i rozr6znit staba oraz silng forme, ktore staty
si¢ podstawa podziatu zaproponowanego przez Fame. Michael Jensen' (1968), zbadawszy wyniki
funduszy inwestycyjnych, stwierdzil, ze fundusze nie byly w stanie osiagaé¢ zyskéw uzasadniaja-
cych oplaty za zarzadzanie. Podobne wnioski wysunal Malkiel'* (2005) udowadniajac, ze
zarzadzajacy funduszami nie osiagaja wyzszych stop zysku niz benchmarki, a ceny wydaja si¢ od-
zwierciedla¢ wszystkie dostgpne informacje.

Argumenty za i przeciw

Chociaz wiele badan potwierdzato teori¢ informacyjnej efektywnosci rynkow kapitatowych, ktora
zdawala si¢ znakomicie wspolgra¢ z teoria racjonalnych oczekiwan, to istnieja roéwnie liczne przy-
ktady jej podwazenia.

W 1976 r. Grossman'’ opisal model, ktory pokazat, ze informacyjnie efektywne systemy doskonale
agreguja roznorodne informacje, ale czyniac tak — eliminuja prywatne zachgty do zbierania infor-
macji. Dziewig¢ lat pozniej De Bondt i Thaler'® zauwazyli, ze ceny akcji reaguja zbyt silnie na
niespodziewane zdarzenia, co wskazywalo na nieefektywnos$¢ rynku i stato si¢ podstawa do badan
w obszarze finanséw behawioralnych. Lo i MacKinlay'’ (1988) w swojej pracy odrzucili hipoteze
o bladzeniu losowym dla tygodniowych stop zysku uzywajac testu ilorazu wariancji. Laffont i Ma-

" Einstein A., Uber die von der molekularkinetischen Theorie der Wirme geforderte Bewegung von in ruhenden
Fliissigkeiten suspendierten Teilchen, ,,Annalen der Physik”, nr 322 (8), 1905, s. 549-560.

8 Pearson K., The Problem of the Random Walk, ,Nature”, nr 72 (1865), 1905, s. 294.

® Smoluchowski M., Zarys kinetycznej teorii ruchéw Browna i roztworéw metnych, ,,Rozprawy i Sprawozdania z Po-
siedzen Wydzialu Matematyczno-Przyrodniczego Akademii Umiejgtnosci”, nr 3, 1906, s. 257-282. W jezyku
niemieckim ukazata si¢ w ,,Annalen der Physik”, nr 21, 1906, s. 756-780.

' Cowles A., Can Stock Market Forecasters Forecast?, ,JEconometrica”, nr 1 (3), 1933, s. 309-324.

"' Cowles A., Stock Market Forecasting, ,,JEconometrica”, nr 12 (3/4), 1944, s. 206-214.

12 Roberts H., Statistical versus clinical prediction of the stock market, 1967, dokument nieopublikowany.

13 Jensen M. C., The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964, ,,The Journal of Finance”, nr 23 (2), 1968,
s. 389-416.

4 Malkiel B. G., Reflections on the Efficient Market Hypothesis: 30 Years Later, ,,The Financial Review”, nr 40 (1),
2005, s. 1-9.

> Grossman S., On the Efficiency of Competitive Stock Markets Where Traders Have Diverse Information, ,,The
Journal of Finance”, nr 31 (2), 1976, s. 573-585.

1 De Bondt W. F. M., Thaler R., Does the Stock Market Overreact?, ,,The Journal of Finance, nr 40 (3), 1985, s. 793-
805.

' Lo, A. W., MacKinlay A. C., Stock Market Prices do not Follow Random Walks: Evidence from a Simple
Specification Test. ,,The Review of Financial Studies”, nr 1 (1), 1988, s. 41-66.
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skin'® (1990) stwierdzili, ze hipoteza o efektywnosci rynkéw finansowych moze byé nieprawdziwa
w obliczu niedoskonalej konkurencji. Jegadeesh w tym samym czasie udokumentowat silne dowo-
dy przewidywalnosci zachowan stop zysku i odrzucit hipoteze bladzenia losowego. Schleifer'’
(2000) opublikowat artykut, w ktorym podwaza zatozenia o racjonalno$ci inwestoréw 1 doskonatym
arbitrazu. Prace H. Simona, A. Tversky’ego, D. Kahnemana i R. Schillera z zakresu finanséw beha-
wioralnych takze podwazaja prawdziwo$é informacyjnej efektywnosci rynkéw kapitatlowych?. Po-
dobnie, jak wystepowanie efektow kalendarzowych: stycznia®', poniedziatku™, konca dnia®,
kolejnego miesiaca™, wakacji® przeczy EMH. Ponadto empiria przynosi wiele przykladow na nie-
efektywno$¢ rynkéw kapitatowych. Inwestorzy tacy jak: Warren Buffet, Gil Blake, Tom Basso,
Linda Bradford Raschke, bracia Ritchie, Blair Hull, Monroe Trout, William Eckhardt czy Richard
Dennis ciagle podwazaja wiar¢ w EMH. Dwaj ostatni poprzez ogloszenie w gazecie znalezli kandy-
datow, ktorych nauczyli systemu transakcyjnego oraz zasad tradingu®®; tzw. grupa zotwi (Turtles)
okazala si¢ zadziwiajaco dobra w pokonywaniu rynku.

Z drugiej strony — czg¢sto anomalie cenowe na rynkach kapitatlowych zanikaja, gdy zostana nagto-
$nione przez prace naukowe, a przynajmniej staja si¢ mniej istotne. Wptyw moze mie¢ arbitraz,
ktéry doprowadza do efektywnej wyceny rynkéw finansowych?’. Aby jednak doszto do arbitrazu,
korzysci z niego musza przewyzsza¢ koszty transakcyjne, dlatego nie kazda nieefektywnos¢ rynku
jest z ekonomicznego punktu widzenia istotna®®.

Implikacje dla uczestnikow rynku kapitalowego

Jednoznaczna odpowiedz na pytanie o EHM mogtaby wptyna¢ na postrzeganie racjonalnosci ak-
tywnie zarzadzanych inwestycji na rynkach finansowych. Fundusze zarzadzane aktywnie, bazujace
na analizie technicznej, ktora opiera si¢ mi¢gdzy innymi na zatozeniu o historycznym ksztattowaniu
si¢ cen akcji — moga nam pomde w prognozie zachowania si¢ cen walorow w przysztosci. Potwier-
dzenie hipotezy o efektywnych rynkach finansowych zaprzeczaloby racjonalno$ci uzycia analizy
technicznej w predykcji zmian kurséw papieréw wartosciowych. Srednia (potsilna) forma efektyw-
nosci rynku kapitalowego uniemozliwia osiaganie ponadnormatywnych zyskow przez fundusze
zarzadzane aktywnie, ktore swoje decyzje inwestycyjne opieraja na analizie fundamentalnej”. Ba-
zuje ona na analizie danych dostgpnych publicznie, ktére — zgodnie z hipoteza o efektywnosci
informacyjnej — sa juz zdyskontowane w cenie. Na rynku charakteryzujacym si¢ informacyjna efek-
tywno$cia, optymalna strategia jest inwestycja w dobrze zdywersyfikowany portfel,
odwzorowujacy indeks gietdowy o dostosowanej do wymagan inwestora relacji pomiedzy ryzykiem
a oczekiwang stopa zysku, a takze cykliczne dostosowywanie struktury portfelu do struktury indek-

su’’. Ponadto fundusze zarzadzane aktywnie powinny skupia¢ si¢ na spotkach z mniejsza

'8 Laffont, J. J., and Eric S. Maskin, (1990). The Efficient Market Hypothesis and Insider Trading on the Stock Market.
Journal of Political Economy, 98(1), str. 70-93

19 Shieifer A., Inefficient Markets: A Introduction to Behavioral Finance, Oxford University Press 2000.

2 Buczek S., Efektywnosé informacyjna rynkéw akcji. Teoria a rzeczywistosé, Szkota Gtéwna Handlowa 2005, s. 8.

2 Ariel R. A., Monthly Effect in Stock Returns, ,,Journal of Financial Economics”, nr 18,1987, s. 161-174.

22 French K., Stock Returns and the Weekend Effect, ,,Journal of Financial Economics”, nr 8, 1980, s. 55-69.

2 Harris L., 4 Day-End Transaction Price Anomaly, ,,JJournal of Financial and Quantitative Analysis”, nr 24, 1989,
s. 29-45.

% Lakonishok J., Smidt S., Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety-Year Perspective, ,,Review of Financial Studies”,
nr 1, 1988, s. 403-425.

2 Ariel R. A., High Stock Returns Before Holidays: Existence and Evidence on Possible Causes, ,,Journal of Finance”,
nr 45,1990, s. 1611-1626.

26 Schwager J., The New Market Wizards, Collins Business 2005, s. 137.

2" Schwert G., Handbook of the Economics of Finance, Elsevier 2003, s. 939.

28 Jensen M. C., Some anomalous evidence regarding market efficiency, ,,Journal of Financial Economics”, nr 6, 1978,
s. 95-102.

2 Ibidem.

30 Czekaj I., Wo$ M., Zarnowski I., op.cit., 5.46.
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kapitalizacja, gdyz sa one wzglednie rzadziej wyceniane, przez co tatwiej moga wystapi¢ anomalie i
szansa na ponadnormatywne zyski. Jezeli informacyjna efektywno$§¢ wystgpuje na rynku, to koszt
kapitatu dla firm jest wyceniany wlasciwie w kazdym momencie. Dlatego nie bytoby uzasadnienia
dla przedktadania projektow inwestycyjnych ze wzgledu na bessg i zwiazang z tym niska ceng¢ emi-
syjna. Zarzady spotek upubliczniaja przewaznie pozytywne informacje, z tego powodu przy
zatozeniu stabej formy efektywnosci wycena firmy nie bedzie niedowartosciowana. Zaktadajac sil-
ng efektywnos¢ rynku kapitatowego, wykup akcji wlasnych, gdy zarzad uwaza, ze sa niedowarto-
sciowane — nie ma racjonalnego uzasadnienia. W przypadku $redniej (potsilnej) formy efektywno-
Sci, taka dziatalno$¢ moze przynies¢ korzysci, gdyz kierownictwo firmy ma dostep do informacji
poufnych.

Grossman (1976) oraz Stiglitz (1980) stwierdzili, ze doskonale efektywne rynki finansowe nie mo-
g3 istnie¢, poniewaz stopa zysku ze zbierania informacji bytaby réwna zero, a wigc nie byloby
zachet do handlu i rynek by w koncu upadt.

Dyskusja akademicka na tym polu ciagle si¢ toczy. Jedno mozna stwierdzi¢ z pewnoscia: gdyby hi-
poteza o informacyjnej efektywnosci rynkow okazata si¢ prawdziwa, z pewnoscia byloby mniej
pracy dla specjalistow z branzy inwestycyjne;j...
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Nadestany 07 kwietnia 2010 r. Zaakceptowany 5 lipca 2010r.

JEL: G14

Wstep

Badania nad informacyjna efektywnoscia rynkow kapitalowych stanowia wazny nurt w literaturze
finansowej oraz dotycza fundamentalnych kwestii, ktore ksztattuja myslenie o wspotczesnych fi-
nansach. Do napisania ponizszego artykutu sktonila autora proba oceny efektywnos$ci polskiego
rynku kapitatowego, ktory jest relatywnie mtodym rynkiem.

Cale opracowanie mozna podzieli¢ na trzy czgsci. W pierwszej zostata przyblizona hipoteza zwia-
zana z efektywno$cia rynkow kapitalowych, przedstawiono formy informacyjnej efektywnosci,
definicje oraz najwazniejsze anomalie wystepujace na rynkach finansowych przeczace informacyj-
nej efektywnosci rynkéw kapitalowych. W tej czgéci zacytowano definicje zawarte w pracach:
E. Famy, B. Malkiela, M. Jansena — gtownych badaczy i autorytetow w $wiecie finansow.

W drugiej czgsci zostal zamieszczony przeglad badan nad informacyjna efektywnos$cia prze-
prowadzonych w Polsce przez najwazniejszych publicystow w tej tematyce. W przegladzie badan
skorzystano z prac dr hab. Adama Szyszki, ktory przeprowadzit wiele badan nad $rednia forma in-
formacyjnej efektywnosci rynkoéw. Ponadto staba forma zostala najszerzej zbadana przez
J. Czekaja, M. Wosia i J. Zarnowskiego, ktorych wyniki prac takze przedstawiono w drugiej czesci
pracy. Szczegdlnie duzo miejsca poswigcono stabej 1 polsilnej formie efektywnosci rynkéw kapita-
towych, poniewaz ich weryfikacja ma silne wsparcie metodologiczne, w przeciwienstwie do
procesu badawczego nad silna forma informacyjnej efektywnosci. Trzecia czg$¢ to podsumowanie
efektow badan i wnioskow zwiazanych z weryfikacja hipotezy informacyjnej efektywnosci rynkéw
kapitalowych (Efficient Market Hypothesis — EMH).

Definicja efektywnego rynku

Podejécia do badania nad efektywnos$cia informacyjna rynkéw kapitatlowych na przestrzeni lat
znacznie ewoluowaly. Pierwszej proby szerszego zbadania efektywnosci podjat sie Fama (1965)",
ktory takze sformutowat podstawowa systematyzacj¢. Podziat na staba, potsilng i silng forme efek-
tywnos$ci zaproponowany przez niego w 1970 r.2 wynikal posrednio z zauwazonych anomalii, ktore
nie daty wyjasni¢ si¢ na gruncie tradycyjnej szkoly finansow. W latach 70. hipoteza o informacyjne;j
efektywnosci rynkow kapitatowych (EMH) popularyzowana przez Famg spotkata si¢ z pozytywna
reakcja srodowiska akademickiego oraz pewna doza bezkrytycznej akceptacji. W nastepnych latach

* Absolwent SGH (Finanse i Bankowo$¢ i MIESI), CFA candidate level 2;

e-mail: krzysztof.kusidlo@gmail.com

! Fama E. F., Random Walks in Stock-Market Prices, ,Selected Papers”, nr 16, Chicago Graduate School of Business:
University of Chicago 1965.

* Fama E. F., Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,Journal of Finance”, nr 25, 1970, s.
383-417.
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kolejne badania ukazywaly wystepowanie statystycznie istotnych anomalii przeczacych prawdzi-
wosci stawianej tezy. Zwrocono uwage na prace podwazajace fundamentalne zalozenia hipotezy
rynkow efektywnych. Jedne z nich pojawialy si¢ juz w latach 50., czyli przed publikacja badan Fa-
my. W swoich pracach H. Simon (1955)° negowat racjonalnos¢ ekonomiczna uczestnikow zycia
gospodarczego, a w szczegdlnosci rynku kapitatowego, wskazujac na ograniczenia technologicznie,
czasowe oraz obliczeniowe jednostek. W kolejnych latach A. Tversky i D. Kahneman® (1973)
rozwingli teori¢ zwiazana z nieracjonalnym, ograniczonym pojmowaniem rzeczywisto$ci przez
inwestorow. Stworzyli pojgcie heurystyk, czyli uproszczonych proceséw analizy danych. Ich bada-
nia mozna uzna¢ za pionierskie prace w dziedzinie finanséw behawioralnych, ktére, jako dziedzina
nauki, zaczety si¢ dynamicznie rozwija¢. Finanse behawioralne maja za zadanie wytlumaczenie
anomalii pojawiajacych si¢ na rynkach kapitalowych przy pomocy metod z pogranicza psychologii
1 ekonomii.

Zwolennicy teorii efektywnych rynkow kapitalowych, mimo udokumentowanych anomalii — nie
przyjeli ich za wystarczajace dowody przeciw EMH. Wskazywali na problem data miningu (na
kwesti¢ przeszukiwania w ogromnych bazach danych wielu ré6znych wzoréw zachowan akcji z du-
zym prawdopodobienstwem zakonczenia si¢ sukcesem, cho¢ wykryta anomalia moze by¢
w rzeczywisto$ci przypadkowa), nietrwato$ci anomalii, ekonomicznej nieoptacalnosci wykorzysta-
nia zauwazonych wzorow ksztattowania si¢ cen oraz btedéw metodologicznych w badaniach.

Hipoteza efektywnosci rynkéw finansowych zaktada, ze ceny na rynkach finansowych od-
zwierciedlaja oczekiwania dotyczace przysztego ksztaltowania si¢ wszystkich czynnikow, ktore
wptywaja na fundamentalng warto§¢ aktywow finansowych. Zatozenie to prowadzi do wniosku, ze
ceny papieréw wartosciowych zmieniaja si¢ w sposob losowy, poniewaz moga zmieni¢ si¢ wylacz-
nie pod wptywem informacji, ktore nie byty weczesniej oczekiwane.

Fama, Jensen, Malkiel definiowali efektywny rynek na nastgpujace sposoby:

o Efektywny rynek akcji to.rynek, na ktorym majac dane informacje, ceny w kazdym
punkcie czasu reprezentuja bardzo dobre szacunki wartoci akcji — Fama (1965)°.

e Rynek, na ktorym ceny zawsze w pelni odzwierciedlaja dostgpne informacje jest zwany
efektywnym — Fama (1970)’.

e Rynek jest efektywny w stosunku do zbioru informacji 6; jezeli nie jest mozliwe
osiagnigcie ekonomicznego zysku handlujac na bazie zbioru informacji 6; — Jensen
(1978)%.

e Rynek kapitalowy jest okreslany jako efektywny, jezeli w pelni 1 poprawnie
odzwierciedla wszystkie wazne informacje przy okreslaniu cen akcji. Formalnie, rynek
jest efektywny w stosunku do zbioru informacji ¢, jezeli ceny akcji pozostatyby
niezmienione po ujawnieniu tych informacji wszystkim uczestnikom. Ponadto
efektywno$¢ w stosunku zbioru informacji ¢ pociaga za soba brak mozliwosci
osiagniecia ekonomicznego zysku poprzez handel na bazie ¢ — Malkiel (1992)°.

> Simon H. , 4 Behavioral Model of Rational Choice, ,,The Quarterly Journal of Economics”, nr 69 (1), luty 1955, s.
99-118.

* Kahneman D., Tversky A., On the psychology of prediction, ,Psychological Review”, nr 80, 1973, s. 237-251.

5 Kahneman D., Tversky A., Prospect theory: An analysis of decisions under risk, ,,Econometrica”, nr 47, 1979, s. 313-
327.

® Fama E., Random Walks [...].

" Fama E., Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work [...].

¥ Jensen M. C., Some Anomalous Evidence Regarding Market Efficiency, ,,Journal of Financial Economics”, nr 6 (2-3),
1978, s. 95-101.

® Malkiel B., Efficient Market Hypothesis [w:] New Palgrave Dictionary of Money and Finance, red. P. Newman, M.
Milgate, J. Eatwell, Macmillan, London 1992.
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Przestanki efektywnego rynku':

duza liczba maksymalizujacych zysk uczestnikdw, ktoérzy analizuja 1 wyceniaja papiery
wartosciowe;

nowe informacje dotyczace walorow dochodza na rynek w sposob losowy;
maksymalizujacy zysk inwestorzy dostosowuja ceny papierow wartoSciowych szybko, aby
odzwierciedlaty efekt nowych informacji,

oczekiwania inwestorow sa racjonalne, tzn. oparte na analizie czynnikow fundamen-
talnych'';

inwestorzy sa neutralni wobec ryzyka';

dominuja spekulacje o charakterze stabilizujacym'?;

Pierwsze oraz drugie zalozenie oznaczaja, ze zmiany cen akcji sa niezalezne 1 losowe. Wedtug Fa-
my (1970)'* warunkami wystarczajacymi do istnienia efektywnego rynku kapitalowego sa:

brak kosztow transakcyjnych;

ogoblnodostgpna i darmowa informacja dla wszystkich uczestnikow rynku;

zgodnos¢ pogladéw inwestorow co do wpltywu nowych informacji na ceny papierow
wartosciowych.

Rodzaje Informacyjnej Efektywnosci Rynku

Informacyjna Efektywno$¢ Rynku w pracy Famy'” zostala podzielona na 3 rodzaje:

1.

Staba efektywno$¢ (weak form) — wystepuje, gdy na podstawie rynkowych informacji
historycznych nie da si¢ osiagna¢ ponadnormatywnego zysku. Wszystkie informacje
historyczne sa juz zdyskontowane w cenie rynkowe;j.

Srednia efektywnos$é (pélsilna) (semi-strong form) — wystepuje gdy zaréwno informacje
historyczne, jak 1 wszystkie dostgpne publicznie informacje sa zawarte w cenie instrumentu.
Staba efektywnos$¢ jest zawarta w $redniej efektywno$ci. Rynkowe informacje zawarte
w stabej formie to np. ceny akcji, stopy zysku, wolumen obrotu. Informacje publiczne
zawieraja takze nierynkowe informacje, takie jak zyski, ogloszenia na temat wysokos$ci
dywidend, wskaznik cena/zysk, cena/warto$¢ ksiggowa, podziat akcji, wiadomosci o stanie
gospodarki oraz ze $wiata polityki.

Silna efektywnosé¢ (strong form) — wystepuje, gdy informacje niedost¢pne publicznie sa
zawarte w wycenie instrumentu i tzw. inside traders nie moga osiagna¢ ponadnormatywnych
zyskow.

Z perspektywy badan mozna oceni¢ prawdziwo$é roznych form efektywnosci'®:

1.

2.

Staba — zostata zbadana w wielu aspektach i generalnie przyjmuje sig, ze jest spelniona na
dojrzatych rynkach kapitatlowych.

Potsilna — cho¢ duzo badan potwierdza jej wystgpowanie, istnieje rownie liczna grupa, ktora
zaprzecza jej prawdziwosci.

10 Reilly F., Brown K., Equity and fixe income, ,,CFA Program Curriculum”.

"' Stawiniski A., Rynki Finansowe, Polskic Wydawnictwo Ekonomiczne 2006, s. 43.

12 Ibidem.

13 Ibidem.

" Fama E., Efficient Capital Markets [...].

'S Ibidem.

' Buczek S., Efektywnosé informacyjna rynkéw akcji: teoria a rzeczywistosé, Szkota Gtowna Handlowa 2005, s. 9.
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3. Silna — jest bardzo trudna do zbadania, a jej testy sa kontrowersyjne z metodologicznego
punktu widzenia.

Anomalie cenowe na rynkach kapitalowych

Paradoks Grossmana-Stiglitza (1980)'” mowi, ze jezeli rynki sa efektywne i wszyscy zdaja sobie
z tego sprawe, to nikt nie bedzie trwonit srodkéw na kosztowne badania, aby znalez¢ niedowarto-
Sciowane akcje. Z drugiej strony, jezeli nikt nie bedzie szukal anomalii oraz wykorzystywat
arbitrazu do osiagania ponadnormatywnych zyskow, to anomalie beda wystepowaty, a w konse-
kwencji rynki beda nieefektywne. To stwierdzenie pociaga za soba wniosek, ze ponadnormatywne
stopy zysku musza wystgpowaé, gdyz koszty pozyskania informacji sa wigksze od zera.

Anomalie cenowe wystepuja, gdy odchylenia oczekiwanych stdp zysku od poziomu zgodnego z da-
nym poziomem ryzyka sa relatywnie trwate'®. Wyszukiwanie anomalii ma na celu osiagniecie
ponadnormatywnych zyskow, tzw. dodatnia alfe, gdzie alfa to stopa zysku z instrumentow finanso-
wych nieobciazonych ryzykiem, obliczana na bazie wzoru':

Rownanie 1
a = [E(I‘) 'rl]'ﬂ(E(r m ri)
gdzie:

E(r) — oczekiwana stopa zwrotu danego waloru

1; — stopa wolna od ryzyka

B — beta waloru wzgledem indeksu, oznacza wrazliows$¢ zmian cen akcji w stosunku do zmian war-
Cov (r,,r,)

tosci indeksu. Beta dla danej akeji oraz danego portfelu rynkowego wynosi: #Z= = = (r) >
p

gdzie Cov (r,,7,) _ kowariancja pomigdzy stopami zysku z akcji (r,) oraz portfelu rynkowego
(1p), Var (r,) _ wariancja stop zysku z portfela rynkowego.

E(ry - 17) — rynkowa premia za ryzyko (stopa zysku z indeksu - stopa wolna od ryzyka)
Powstato wiele roznych badan, ktorych celem byta identyfikacja anomalii na rynkach finansowych.

Najpopularniejsze wykryte anomalie zostaly zebrane w zestawieniu przygotowanym przez dr.
Adama Szyszke:

17 Grossman S. I., Stiglitz J. E., On the Impossibility of Informationally Efficient Markets, ,,American Economic
Review”, American Economic Association, nr 70 (3), czerwiec 1980, s. 393-408.

18 Stawinski A., op. cit., s. 35.

' Jensen M. C., The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964, ,,Journal of Finance”, nr 23, 1968, s. 389-
416.
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Tabela 1. Najpopularniejsze wykryte anomalie na rynkach finansowych

Anomalie kalenda-
rzowe

Nadreakcja rynku

Opo6zniona reakcja
rynku

Anomalie zwigzane
z charakterystyka
spoltki

e Efekt godziny
w dniu
e Efekt dnia
w tygodniu
e Rozktad zyskow
W ciagu miesiaca
e Efekt miesiaca
w roku

e Korelacja
dlugookresowa

e Efekt ,,przegrani —
zZwycigzey”’

¢ Niestandardowe
stopy zysku o
znaku
przeciwnym do
reakcji pierwotnej

e Korelacja
ktorkoterminowa
1 korelacja
wzajemna

¢ Efekt momentum

o Dryf
poogtoszeniowy

¢ Cena do dywidendy

¢ Cena do zysku

e Przeptywu
pienigzne do
warto$ci rynkowe;j

o Wartos¢ ksiggowa
do wartosci
rynkowe;j

Zrédlo: Szyszka A., Efektywnos¢ gietdy papierow warto$ciowych w Warszawie na tle rynkow dojrzatych, Wydawnic-

two Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, 2003, s. 61

Problemy zwigzane z identyfikacja anomalii

Nie zawsze znalezione anomalie sa prawdziwymi anomaliami. Wynika to z procesu ich wy-
szukiwania, ktorego wady moga powodowa¢ przeklamania. Do najwazniejszych problemow

naleZafO:

¢ Mierzenie ponadnormatywnych zyskow

Jezeli rynki sa efektywne, to nie wystgpuja ponadnormatywne stopy zysku. Z drugiej
strony, jezeli ponadnormatywne stopy zysku rdznia si¢ od zera i mozna przewidzie¢
kierunek odchylenia, to méwimy o anomalii. Generalnie ponadnormatywna stopa
zysku to rzeczywista stopa zysku minus ,,normalna” stopa zysku. Problem polega na
definicji ,,normalnej stopy” zysku. Przewaznie do okre§lenia normal-
nych/standardowych stop zysku uzywa si¢ modelu CAPM?', ktéry jednak bazuje na
wielu zatozeniach nie spelnionych w rzeczywisto$ci. Wybor modelu dla oczekiwa-
nych stop zysku moze determinowaé¢ wyniki badan efektywnosci.

Data mining

Wystepuje, gdy na bazie ograniczonej liczby danych staramy si¢ za wszelka ceng
znalez¢ zaleznosci. Jezeli testujemy tysiace roznych zaleznosci na milionach obser-
wacji — szanse na znalezienie zalezno$ci sa wysokie. Czgsto jednak ta zaleznos$¢ nie
ma teoretycznego uzasadnienia.

Mala proba

Wykryta anomalia moze wynika¢ z matej liczby obserwacji, ktore nie oddaja gene-
ralnej zalezno$ci, a jedynie specyficzna relacje dla danego okresu.

Blad selekcji

Ujawnia sig, gdy préba charakteryzuje si¢ wystegpowaniem btedu systematycznego.
Przewaznie obciazenie proby wynika z doboru, ktory faworyzuje stawiana tezg.

20 CFA Program Curriculum” Level 1, Volume 5, CFA Institute, Equity and Fixed Income, Pearson Custom
Publishing 2009, s. 101-103.

*! CAPM — Capital Asset Pricing Model, model wyceny aktywéw finansowych, ktéry bierze pod uwage zaleznosé
stopy zysku aktywu finansowego od systematycznego ryzyka rynkowego.
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e Niesynchroniczny handel
Papiery warto$ciowe moga by¢ handlowane z r6zna czgstotliwos$cia (notowania cia-
gle, raz na dzien itp.). Stopy zysku akcji, ktore nie sa notowane w trybie ciaglym
1/lub maja bardzo niskie obroty — sa nieosiagalne w rzeczywistosci.

Utrzymywanie si¢ anomalii

Dlaczego jednak anomalie moga wystgpowac przez dluzszy czas? Jezeli istnieja ponadnormatywne
zyski, to inwestorzy oraz fundusze hedgingowe korzystajace z arbitrazu powinni tatwo (bez ryzyka)
osiagna¢ zysk 1 doprowadzi¢ do zaniknigcia anomalii. Czasem jednak mimo tego, ze anomalia ist-
nieje, inwestorzy nie sa sktonni jej wykorzysta¢. Moze to wynikac z kliku powodow:

. Arbitraz jest zbyt kosztowny

Koszty arbitrazu w rozumieniu spreadu kupna—sprzedazy, optat maklerskich oraz wptywu
duzych transakcji na ceng. Duze zlecenia kupna powoduja wzrost ceny i odwrotnie: duze
zlecenia sprzedazy wptywaja na spadek ceny. Fundusze hedgingowe dokonujac wielomilio-
nowych transakcji wptywaja na ceng waloru, co zwigksza koszty arbitrazu.

. Potencjal zyskow jest niewystarczajacy

Zbyt mate potencjalne zyski zniechgcaja arbitrow do aktywnos$ci — jest to szczego6lnie wi-
doczne przy akcjach spotek o niskiej kapitalizacji. Obawa o wplyw na ceng¢ transakcyjna
polaczona z wzglednie niskimi zyskami staje si¢ skuteczna bariera w wykorzystaniu istnie-
jacej anomalii.

. Arbitraz nie jest mozliwy ze wzgledu na prawo
Na Gieldzie Papierow Wartosciowych w przesztosci®® nie byla usankcjonowana prawnie
krotka sprzedaz, co uniemozliwialo wykorzystanie wielu strategii inwestycyjnych.

Testowanie informacyjnej efektywnosci Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie
Testowanie stabej formy efektywnosci polskiego rynku kapitalowego

Badanie stabej formy efektywnosci polega przede wszystkim na analizie statystycznych zaleznoS$ci
miedzy kolejnymi zmianami cen. Jesli hipoteza btadzenia losowego jest prawdziwa, prawdziwa jest
tez efektywnos¢ w stabej formie, implikacja w druga strong nie zachodzi®. Drugim sposobem te-
stowania slabej formy efektywno$ci informacyjnej jest weryfikacja zyskownos$ci strategii
inwestycyjnych opartych na analizie techniczne;.

Badania nad staba forma efektywnosci polskiego rynku kapitatowego prowadzili J. Czekaj, M. Wo$
iJ. Zarnowski oraz A. Szyszka24.

Testy bazujace na analizie technicznej

Badanie skuteczno$ci analizy technicznej na polskim rynku kapitalowym zostato przeprowadzone
przez J. Czekaja, M. Wosia oraz J. Zarnowskiego i bazuje na danych od wrzesnia 1994 r. do wrze-
$nia 2000 r. (ok. 1500 sesji)”. W analizie brano pod uwage 32 spotki, ktére na poczatku okresu
byty notowane w systemie jednolitego kursu dnia. W symulowanych transakcjach nie uzyto krotkiej

22 Krétka sprzedaz istnieje na GPW od 1999 r., jednak niedoskonate uregulowania prawne hamowaty jej rozwoj.
2 Szyszka A., Efektywnosé gieldy papieréw wartosciowych w Warszawie na tle rynkéw dojrzatych, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu 2003, s. 97.
24 .
Ibidem.
3 Czekaj I., Wo$ M., Zarnowski J., Efektywnosé gieldowego rynku akcji w Polsce, PWN 2001, s. 49.
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sprzedazy ani lewarowanego zakupu akcji ze wzgledu na brak mozliwos$ci przeprowadzenia pierw-
szej ze wspomnianych transakcji 1 duze zroznicowanie warunkow przeprowadzenia drugiej z nich.
Transakcje odbywaty si¢ nastepnie podczas sesji po wygenerowaniu sygnatu kupna sprzedazy. Wy-
nikalo to ze specyfiki systemu jednolitego notowan. Analizowano 3 warianty prowizji:

e Zero

e 0,3% inwestorzy instytucjonalni

e 0,7% inwestorzy indywidualni

W symulacjach parametry poszczegolnych narzg¢dzi analizy technicznej zostaly przyjgte na pozio-
mie maksymalizujacym stopy zysku w badanym okresie. W rzeczywisto$ci wyniki z pewnos$cia
bylyby gorsze, poniewaz stabilno$¢ parametréw na pewno nie jest doskonata, wigc ich wybdr na
podstawie historycznych danych nie jest optymalny z perspektywy analizy ex ante.

Badanie metody Srednich ruchomych

Srednie ruchome sa obiektywnym i prostym w uzyciu narzedziem analizy technicznej. W badaniu
uzyto nastepujacych $rednich®®:
e Prosta $rednia kroczaca (SMA — Simple Moving Average), dana wzorem”':

1 !
M4, = ; Z X; , gdzie x — cena zamknigcia z okresu; t, n — liczba okresow.
i=t—-n+l1

e Prosta $rednia kroczaca z filtrem — jest to SMA, ktéra posiada dodatkowe kryteria zwarcia
transakcji, np. filtr czasowy (liczba jednostek czasu, ktore musza uptyna¢ przed transakcja),
filtr procentowy (zakres wahan, w obrgbie ktorego nie dokonuje si¢ transakcji).

o Wykladnicza $rednia ruchoma (EMA — Exponential Moving Average), ktora nadaje wigksza

wage najbardziej aktualnym cenom i dana jest wzorem: £M4, = ax, + (I-a)EMA gdzie
X — cena zamknigcia z okresu t; EMA.; — warto$¢ $redniej wyktadniczej w poprzednim
okresie, a parametr o < 1.

e Adaptacyjna $rednia ruchoma (AMA — Adaptive Moving Average), jest zbudowana
z dwdch $rednich wyktadniczych, wyliczana jest przy pomocy wzoru:

AMA = EMA (nx EMA , = (n —1)x EMA ,,) | odzie EMA, jest $rednia wyktadnicza;
EMA | — wartoscia $redniej wyktadniczej w poprzednim okresie, parametr n < 1.

Sygnaly kupna i sprzedazy generowane sa poprzez wzajemne przecinanie si¢ linii Sredniej ruchome;j
oraz linii notowan kursu akcji. Do podanych powyzej srednich zostaly dobrane parametry optyma-
lizujace stope zysku z poszczegoélnych strategii przy pomocy wielokrotnej symulacji wynikow.
Nastgpnie wyniki porownano z prosta strategia ,.kup 1 trzyma;j”.

Srednie miesigczne stopy zysku dla strategii opartych na metodach analizy technicznej, oprocz wy-
ktadniczej S$redniej ruchomej sa wyzsze w poroOwnaniu do prostej strategii ,.kup itrzymaj”.
Najlepsze wyniki przyniosta $rednia z filtrami, co mozna ttumaczy¢ odrzucaniem wigkszej czgsci
transakcji, a wic obnizka kosztow transakcyjnych™. Najwyzsze ryzyko wystepowato w strategii
»Kup 1 trzymaj”, ale wynika¢ to moze z faktu, ze w tej strategii nie bylo instrumentow dtuznych
w portfelu inwestycyjnyng. Cho¢ frakcja spotek, w ktorych zanotowano poprawe miesigcznej sto-

% Nowe zastosowanie srednich ruchomych, http://bossa.pl/index.jsp?layout=2&page=0&news_cat id=207.
7 Czekaj I., Wo$ M., Zarnowski I., op. cit., s. 52.

> Ibidem, s. 56.

¥ Buczek S., op. cit., s. 103.
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py zysku w kazdej metodzie wynosi ok. 70%, to jednak tylko jedna poprawa jest istotna statystycz-
nie. Wynika stad wniosek, ze w dluzszym okresie strategie oparte na $rednich ruchomych nie sa
w stanie gwarantowaé osiagania ponadnormatywnych zyskow, wigc hipoteza o efektywnosci w sta-
bej formie polskiego rynku kapitatlowego nie moze by¢ odrzucona.

Badanie strategii opartej na oscylatorach

Oscylatory sa pomocnym narzgdziem do oceny ruchdéw cen, szczegdlnie w okresie trendu bocznego
oraz koncowece istotnych ruchow cen. Analiza wskazan oscylatora musi by¢ zawsze przeprowadzo-
na w korespondencji do panujacego trendu®. Sygnaty kupna/sprzedazy powstaja, gdy oscylator
znajdzie si¢ w obszarze wyprzedania/wykupienia. Oscylatory jako wskazniki bardzo czgsto nie
sprawdzaja si¢ na poczatku istotnych ruchow cen.

W badaniu wzigto pod uwagg nastepujace oscylatory:

e Oscylator cenowy (Price Oscillator — PO) — prosty wskaznik wyznaczajacy roznice miedzy
dwiema $rednimi kroczacymi. PO generuje sygnal kupna/sprzedazy, gdy krotsza Srednia
kroczaca przecina od dotu/goéry dluzsza Srednia kroczaca; wtedy wartos¢ oscylatora jest
wigksza/mniejsza od zera.

e MACD (Moving Average Convergence/Divergence) — zbiezno$¢/rozbiezno$¢ srednich
ruchomych. Oscylator sktada si¢ z 3 $rednich wyktadniczych. Do generowania sygnatu
kupna/sprzedazy uzywany jest moment przecigcia rdznicy pomigdzy $rednimi
wyktadniczymi (przewaznie 12- 1 26-dniowq) oraz linia sygnatu (zwykle 9-okresowa $rednia
wyktadnicza linii MACD)?'. Oscylator jest takze uzywany do prognozowania zmiany trendu
na bazie dywergencji migdzy oscylatorem a cena akcji.

e Momentum — oscylator, ktory wskazuje wykupienie 1 wyprzedanie rynku. Liczony jest na
bazie réznicy pomigdzy ostatnia ceng akcji a cena sprzed danej liczby dni (przewaznie 10
dni)**>. Warto$¢ wskaznika informuje nas takze o dynamice rynku, a na bazie $redniej
kroczacej ze wskaznika mozna utworzy¢ lini¢ sygnatu, ktora wskazuje tendencje na rynku
(spadkowa lub wzrostowa)™.

e ROC (Rate of Change) — bada tempo zmian, kalkulowany jest jako stosunek ostatniej ceny
zamkniecia do ceny sprzed danej liczby dni**. Wskaznik przydatny w trakcie dynamicznych
wzrostow 1 spadkow. Spadek wskaznika oznacza spadek dynamiki zmian cen. Oscylator
informuje o wykupieniu/wyprzedaniu rynku.

e Wstegi Bollingera — metoda analizy kanatow, w ktorej wstegi sa oddalone od $redniej
ruchomej (przewaznie 20-dniowej) o dwa odchylenia standardowe®™. Dwa odchylenia
standardowe wskazuja, ze 95% danych cenowych znajdzie si¢ w przedziale wyznaczonym
przez wstegi. Gdy cena dochodzi do gornej/dolnej granicy, rynek jest wyku-
piony/wyprzedany. Wicksze oddalenie wsteg od siebie moze by¢é sygnatem konca trendu™.

3 Murphy J., Analiza techniczna rynkéw finansowych, WIG PRESS 1999, s. 198.
*! Ibidem, s. 221.

32 Ibidem, s. 434.

3 Buczek S., op. cit., s. 104,

** Murphy 1., op. cit., s. 202.

> Ibidem, s. 183.

3% Czekaj I., Wo$ M., Zarnowski J., op. cit., s. 61.
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e Kolejne wzrosty/spadki (CCL — Consecutive Closes) — metoda polega na generowaniu
sygnatéw kupna/sprzedazy na bazie analizy kliku nast¢pujacych notowan. Sygnatem kupna
jest wzrost cen przez dana liczbg kolejnych sesji, a sygnatem sprzedazy spadek kursow.
Parametrem tej metody jest ilo$é kolejnych wzrostow/spadkow cen’”.

¢ Indeks kanalowy (Commodity Channel Index) — wskazuje odlegtos¢, na ktora oddalita si¢
cena od sredniej kroczacej. Przekroczenie pewnej odlegtosci informuje o zmianie trendu
i jest sygnatem transakcyjnym®®.

e Sila wzgledna i wskaznik sily wzglednej (RS — Relative Strenght 1 RSI — Relative Strength
Index) — wskaznik RS obliczany jest na podstawie wzoru:

Roéwnanie 2
RS — sredni wzrost cenw okresie k dni

sredni spadek cenw okresie k dni

Przewaznie uzywa si¢ parametru k =14 dni*’. Wskaznik RS jest nieznormalizowany, wigc
do generowania sygnalow kupna i sprzedazy uzywa si¢ $redniej ruchomej wskaznika. Gdy
linia wskaznika przecina $rednia od dolu generowany jest sygnat kupna.

RSI jest kalkulowany na bazie wzoru:

Rownanie 3
100

1+ RS

RST =100 —

Wartosci osiagane przez RSI interpretuje si¢ w nastepujacy sposob*’:

e RSI>70 — pojawia si¢ sygnal sprzedazy, wykupienie rynku (podczas hossy uzywa si¢ 80
jako wartosci progowej), przy wartosci bliskiej 100 odwrocenie trendu jest bardzo
prawdopodobne.

e RSI<30 — generowany jest sygnat kupna, wyprzedanie rynku (podczas bessy uzywa si¢ 20
jako warto$ci progowej), przy wartosci bliskiej 0 odwrdcenie trendu w zwyzkowy jest
bardzo prawdopodobne.

Mozemy zaobserwowac, ze miesigczne stopy zysku dla strategii opartych na oscylatorach sa wyz-
sze w porOwnaniu do prostej strategii ,.kup 1 trzymaj”. Ok. 75% testowanych walorow odnotowato
wyzsze stopy zysku dla strategii opartych na analizie technicznej. Jednak podobnie, jak w przypad-
ku $rednich ruchomych, tylko dla niewielkiej liczby spotek sa to wyniki statystycznie istotne.
Whioski sa analogiczne do przypadku $rednich kroczacych. Ponadnormatywne stopy zysku ze stra-
tegii opartych na analizie technicznej sa przypadkowe, co nie pozwala na odrzucenie hipotezy
o stabej efektywnosci rynku kapitatlowego w Polsce. Strategie bazujace na analizie technicznej po-
zwalaja na zmniejszenie ryzyka, ale wynika to w duzym stopniu z obecnosci instrumentow
dhuznych w tych strategiach.

Autorzy badania testowali takze, czy liczba zawieranych transakcji jest zwigzana z miesigcznymi
stopami zysku. Wspotczynnik korelacji pomiedzy liczba transakcji a miesigcznymi stopami zysku
wyniost -0,48, ale okazat si¢ nieistotny statystycznie®'.

37 Ibidem, s. 61.

3 Buczek S., op. cit., s. 104,

¥ Murphy J., op.cit., s. 211.

Y Ibidem.

1 Czekaj I., Wo$ M., Zarnowski J., op. cit., s. 65.
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Testy modelu bladzenia losowego

Oprocz weryfikacji zyskownosci strategii opartych na analizie technicznej, do testowania stabej
formy efektywnosci rynku kapitalowego uzywa si¢ testow badajacych losowosci zmian cen*. Zato-
zenie bladzenia losowego jest zatozeniem silniejszym w pordwnaniu do hipotezy stabej
efektywnosci rynkow finansowych. Oznacza to, Ze niespetnienie zatoZenia o btadzeniu losowym
nie implikuje braku efektywnosci.

Badanie ilorazu wariancji

Badanie ilorazu wariancji korzysta z wlasciwosci procesu btadzenia losowego polegajacej na sta-
tym wzroscie wariancji. Badana hipoteza zerowa jest nieodrdznialno$¢ ilorazow wariancji od
jednosci. Analize przeprowadzono dla 32 spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie oraz indeksu WIG od wrze$nia 1994 r. do wrzesnia 2000 r. Autorzy badania
(J.Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski) obliczyli ilorazy wariancji dla okresow wynoszacych od 2 do
240.

I[loraz wariancji drugiego rzgdu okazat si¢ istotny dla 20/32 spotek, ale jak zauwazaja autorzy — nie
byl on istotny dla portfela o rownych wagach ztozonego z tych spétek. Ponadto w modelu uzytym
w badaniu nie zostaty wzigte pod uwage prowizje maklerskie od transakcji. Autorzy zauwazaja, ze
sprawdzajac nawet przypadek najbardziej przewidywalnej spotki, przy zatozeniu maksymalne;j
aprecjacji kursu, odnotowana bezprowizyjna stopa ponadnormatywnego zysku 0,14% jest mniejsza
niz najnizsze prowizje na GPW i w rzeczywistosci oznacza to stratg”. Wykorzystanie nielosowych
przypadkow jest zatem nieoptacalne. Mozna przyjaé, ze Gielda Papieréw WartoSciowych jest efek-
tywna w stabej formie.

Test serii

Seria definiowana jest na rynku kapitatlowym jako nieprzerwany ciag zmian cen akcji tego samego
znaku*'. Przy modelowaniu ruchéw cen akcji przyjmuje sie wystepowanie dwoch rodzajow serii:
dodatnich i niedodatnich®. Test statystyczny uzywany w tej metodzie poréwnuje otrzymane frakcje
z seril z rozktadem, ktory bytby zgodny z teorig btadzenia losowego. W tym celu w badaniu prze-
prowadzonym przez Czekaja, Wosia i Zarnowskiego (2001) poréwnano oczekiwana taczna liczbe
serii jednego typu z faktycznie wystepujaca.

W badaniu zaktada sig, ze jezeli poziom istotnosci roznicy faktycznej 1 oczekiwanej liczby serii
z szacowanej statystyki jest mniejszy niz 5%, to roznica faktycznie zaobserwowanej i oczekiwanej
liczby serii jest statystycznie nieistotna. Wyniki badania pokazuja, ze faktyczna liczba serii byta
mniejsza od oczekiwanej. Najwigcej odstgpstw od modelu btadzenia losowego wystapilo w przy-
padku wzrostow. (ok. 59% proby)™. Moze to wynika¢ z faktu braku ujecia trendéow w modelu
btadzenia losowego. W badanej probie srednia roczna stopa zysku byta dodatnia i wyniosta 10,3%.
Trend wzrostowy moze wigc thumaczy¢ odstepstwa od przyjetych zalozen w modelu oraz wigksza
liczbg serii dodatnich niz ujemnych. W celu zniwelowania efektu systematycznego wzrostu cen
akcji wymagane jest uzycie modelu btadzenia losowego z dryftem.

* Buczek S., op. cit., s. 106,

# Czekaj I., Wo$ M., Zarnowski I., op. cit., s. 70.
“ Ibidem, s. 108.

* Ibidem.

“ Ibidem, s. 74.
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Po wprowadzeniu zmian poziom istotno$ci roznic przyjmuje podobne wartosci dla wzrostow
i spadkéw, podobnie jak liczba serii dodatnich i ujemnych®’. Test serii nie pozwala wiec
na odrzucenie hipotezy btadzenia losowego, a wigc takze hipotezy o stabej efektywnosci polskiego
rynku kapitatowego.

Test obecnosci pierwiastkow jednostkowych
Proces opisujacy zachowanie si¢ cen akcji moze zosta¢ przedstawiony na bazie rOwnania:

Rownanie 4
P, =P, t§&,

. . .. . . . .. 2 ., ..
gdzie P« jest ceng akcji w czasie t, natomiast ¢+ elementem losowym (o wariancji ¢ ~ i $redniej

M. Gdy zatozy sig, ze Po =0 to P = Y€ , jest procesem niestacjonarnym, a stacjonarne sa
pierwsze rdéznice wspomnianego procesu, czyli jest to proces zintegrowany stopnia pierwszego. Do
testowania niestacjonarnosci procesu stochastycznego uzywa si¢ testu Dickeya-Fullera, zmodyfi-
kowanego testu Dickeya Fullera (Augmented Dickey-Fuller) itestu Philipsa-Persona (por.
J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, Efektywnosé gietdowego rynku akcji w Polsce, s. 82). J. Czekaj,
M. Wos i J. Zarnowski (2001) przeprowadzili wszystkie trzy testy (DF, ADF, PP) dla dziennych
wartos$ci indeksu WIG w okresie 09. 1994 — 09. 2000. testy zaden test nie odrzucit hipotezy btadze-
nia losowego, polski rynek kapitalowy wydaje si¢ spelnia¢ staba forme efektywnosci
informacyjnej*.

Autorzy wspomnianego badania przeprowadzili takze analiz¢ dla 32 spotek notowanych
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Podobnie, jak dla indeksu WIG, dokonano
selekcji najlepszego procesu (okazal sie nim proces przyrosto-*, a nie trendostacjonarny™"), wigc
w dalszej analizie uzyto takze w tym przypadku modeli btadzenia losowego z dryftem i bez dryftu.
Wezterech spotkach mozliwe byto odrzucenie hipotezy o bladzeniu losowym. Zmiany cen akcji
w pozostatych spotkach zachowywaly si¢ zgodnie z modelem btadzenia losowego, co daje silne
argumenty na poparcie tezy o wystepowaniu stabej formy efektywnosci rynku kapitatowego w Pol-
sce.

Test teorii chaosu

Teoria chaosu opiera si¢ na nieliniowych modelach dynamiki, ktére miaty zastosowanie
w meteorologii i fizyce. Charakteryzuja si¢ brakiem stabilizacji oraz cyklami o zmiennej dtugosci.
W praktycznych analizach z zastosowaniem teorii chaosu uzywa si¢ modeli upraszczajacych anali-
z¢ szeregow czasowych, m.in. wykltadnik Hursta’'. J. Czekaj, M. Wos iJ. Zarnowski (2001)
oszacowali wspotczynniki Hursta dla indeksu WIG 20 (01. 1997 — 10. 2000), MIDWIG (09. 1998 —
10. 2000). Wartos¢ wyktadnika Hursta obliczono dla stop zysku o okresie 5, 10, 15, 20, 30 i 45 mi-
nut. Odrzucenie hipotezy btadzenia losowego mozliwe jest jedynie w przypadku pigciominutowych
stop zysku. Po obliczaniu stop zysku skorygowanych o wspotczynnik autokorelacji rzedu pierwsze-
g0, nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy rynkow efektywnych™.

Testowanie polsilnej formy efektywnosci polskiego rynku kapitalowego

" Buczek S., op.cit., s. 108.

“ Czekaj J., Wo$ M., Zarnowski J., op. cit., s. 84.

¥ Proces przyrostostacjonarny — szereg, ktérego przyrosty sa stacjonarne (trend stochastyczny).

%0 Proces trendostacjonarny — szereg odchylen jego wartosci od trendu jest szeregiem stacjonarnym.

! Wyktadnik Horsta — pierwszy raz zaproponowany w badaniach hydrologicznych przez Harolda Hursta, stuzy do
miary tendencji szeregu czasowego do powrotu do $redniej lub skupiania si¢ w jakims$ kierunku.

52 Czekaj J., Wo$ M., Zarnowski J., op. cit., s. 97.
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Badanie wplywu ogloszen kwartalnych raportow finansowych na kursy akcji notowanych na
GPW

W Polsce pionierem badan Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie jest A. Szyszko. Pierw-
sze badanie dotyczylo zdarzen zwiazanych z nieoczekiwana zmiang kwartalnych wynikow
finansowych spotek. Jezeli hipoteza informacyjnej efektywnosci GPW jest prawdziwa, inwestorzy
powinni szybko reagowa¢ na zaskakujace informacje ze spotek, ktore zostana odzwierciedlone
w cenie akcji. W tym badaniu zostal wykorzystany model G. Fostera, C. Olsena i T. Shevlina
z 1984 1. A. Szyszka analizowat grupe 22 spotek z diuga historia notowan na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, publikujacych wyniki co najmniej od I kwartatu 1992r. Proba po
oczyszczeniu z przypadkow odstajacych sktadata sie z ok. 300 obserwacji za okres 1997 — 2000°*.
Rynkowa stopa odniesienia byt indeks WIG dla akcji z rynkéw podstawowego i WIRR dla waloréw
notowanych na rynku rownoleglym. Obserwacje zostaty podzielone na 3 grupy:

1) wyniki zaskakujaco dobre w poréwnaniu do oczekiwan,wyniki podobne do oczekiwanych,
2) wyniki kwartalne negatywnie odbiegajace od oczekiwan.

Grupa trzecia zostala dodatkowo podzielona na podgrupy w zalezno$ci od stopnia odchylenia od
warto$ci oczekiwanej. Odchylenia estymowano na bazie prognozy zdefiniowanej podobnie jak
u Fostera rownaniem:

Rownanie 5
E(Qj,t) = Qj,r—4 + ¢i(Qj,t71 - Qj’,,5)+ 5/ ,

gdzie £ (@) — wartoé¢ oczekiwana zysku na jedna akcjg; Q. jest wypracowanym w danym

kwartale zyskiem na jedna akcj¢ (EPS); parametry i i 9, estymowane sa na bazie danych za 20
ostatnich kwartatéw (od t=-21 do t=-1).

Wigkszos¢ reakcji dostosowawczych wystepowata bardzo wczesnie, na dlugo przed ogloszeniem
niespodziewanych wynikow kwartalnych. Wynika to z dyskontowania przez inwestoréw informacji
wyplywajacych ze spotki.

3 Szyszka A., Wplyw ogloszer kwartalnych raportow finansowych na kursy akcji notowanych na GPW |
http://www.paba.org.pl/publikacje/wyniki kwartalne.pdf.
> Ibidem.
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Tabela 2. Przecietna skumulowana anormalna stopa zysku (ACAR) dla ogtoszen wynikow kwartal-
nych w latach 1997 — 2000 w wybranych podokresach obserwacji, w podziale na podgrupy

gl;:ve;cji()b- Grupa Ia Grupa Ib Grupa II Grupa IIIb | Grupa Illa
od sesji -60 | 5 g, 52%0. | 0% 7.5% 16.0%
do sesji +1
od sesit 01y 2000, | 6%0. 3% 0.3% 1.3%
do sesji +1
od sesji +2 0 0 o 0 0
do sesji +10 -0.4% 1. 0% 0.9% -0 7% -1.8%

Ta—
o el o 22% 1 | 0% 1. 0% 0.7% 41%

T
gg Szzjjll +6§ 1.0% 1. |3% -0.4% -2.0% -12.5%
Weryfikacja statystycznej istotno$ci: Czcionka wytluszczona oznacza, ze wynik jest
mniejszy (dla ACAR < 0) lub wigkszy (dla ACAR> 0) od 97,5% przypadkow dys-
trybucji

Zrédlo: A. Szyszka, Wphw ogloszer kwartalnych raportow finansowych na kursy akcji notowanych na GPW,
http://www.paba.org.pl/publikacje/wyniki_kwartalne.pdf.

Wyniki zdaja si¢ potwierdza¢ wystepowanie potsilnej formy efektywnos$ci informacyjnej na pol-
skim rynku kapitalowym. Pewnym odstgpstwem sa wyniki z grupy Illa, gdzie po okresie
dostosowawczym 1 samym zdarzeniu trend spadkowy jest kontynuowany. Inwestorzy wigc mogli
po upublicznieniu stabych wynikow sprzeda¢ akcj¢ minimalizujac stratg. Na polskim rynku kapita-
fowym nie bylo mozliwosci zawierania transakcji krotkiej sprzedazy, wigc osiagnigcie
ponadnormatywnych zyskéw bylo niemozliwe. Jednak samo istnienie anomalii nie pozwala jedno-
znacznie odrzuci¢ hipotezy o efektywnosci Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
w potsilnej formie.

Jak zauwaza Buczek™, przyczyna kontynuacji negatywnego trendu moze byé fakt podawania gor-
szych wynikow przez spotki w kilku nastepujacych po sobie kwartatach. Twierdzi, ze nie-
standardowe ujemne stopy zysku w takim przypadku nie bylyby niezgodne z teoria efektywnego
rynku, ale wynikatyby z dyskontowania przez inwestorow kolejnych stabych raportow. Podobne
testy w nastepnych latach nie zostaty przeprowadzone z powodu duzej zmiennos$ci koniunktury
w Polsce. Duze wahania wynikow finansowych spélek nie pozwalaja na uzycie modelu G. Fostera,
C. Olsena, T. Shevlina zaproponowanego przez Szyszkeg, poniewaz zaktada on stabilno$¢ warun-
koéw gospodarczych.

Badanie wplywu korekt prognoz finansowych na kursy akcji notowanych na GPW

Spoitki gietdowe, ktore zdecyduja sie na publikacje prognoz sa zobowiazane do ich weryfikacji,
gdyby okazalo sig, ze rzeczywiste wyniki moglyby w znacznym stopniu odbiega¢ od pro-
gnozowanych. Jezeli hipoteza o efektywnosci rynku kapitalowego jest prawdziwa, dostosowania
cenowe powinny nastapi¢ najpozniej do chwili publikacji korekt prognoz wynikow finansowych.
Badanie opieralo si¢ na 70 przypadkach zdarzen z lat 1997 — 2000°°. Zdarzenia spetniaty nastepuja-
ce kryteria:

55 Buczek S., op. cit., s. 124,
%6 Szyszka A., op.cit., s. 133.
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1) Akcje spotki notowane byty na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie przez 180
przed oraz przez 60 sesji po ogloszeniu korekty prognoz finansowych.

2) W okresie obserwacji (121-sesyjnym) nie wystapity inne spektakularne zdarzenia (np. fuzje,
przejecia, wezwanie do sprzedazy, splity), ktoére moglyby istotnie wptynac na wyceng akcji.

Badana grupa zostata podzielona na 3 podgrupy:

1. podwyzszenie prognozy planowanego zysku netto o co najmniej 10% (grupa I);
2. podtrzymanie prognozy lub zmianie nie przekraczajace +/-10% (grupa II);
3. obnizenie prognozy planowanego zysku netto o minimum 10% (grupa III);

Wyniki analizy wynikdéw okresu przedogloszeniowego sa spojne z hipoteza efektywnych rynkéw
kapitatowych. Srednia skumulowana niestandardowa stopa zysku rosta dla grupy I oraz spadata dla
grupy II. Dostosowania cenowe w grupie I s znacznie silniejsze niz w grupie III — moze to wyni-
ka¢ z faktu, ze rynek w mniejszym stopniu spodziewat si¢ rewizji prognoz w gore.

W okresie zdarzenia nalezatoby si¢ spodziewac istotnych dostosowan cenowych w sesji dnia ogto-
szenia 1 sesji dnia nastgpnego, jezeli rynek jest informacyjnie efektywny. Te przypuszczania zostaja
wsparte analiza wynikow, gdyz skalkulowane niestandardowe stopy zysku roznia si¢ istotnie
od zera oraz maja znak, ktory jest zgodny z rodzajem ogloszenia (dodatni dla grupy I oraz ujemny
dla grupy II).

Analiza okresu poogloszeniowego dostarcza argumentdw przeciw hipotezie efektywnosci Gietdy
Papieréw Warto§ciowych w Warszawie. Niestandardowe stopy zysku w grupie I oraz grupie III
narastaja przez kilka kolejnych sesji po zdarzeniu. A.Szyszko (2003) stara si¢ wyjasni¢ zaistniala
anomali¢ niestandardowymi przypadkami w probie, ktoére odbiegaja znacznie od $redniej. W 71
obserwacjach znalazly si¢ 3 przypadki, gdy spotka po rewizji prognozy dokonywata ponownej we-
ryfikacji. Jezeli te przypadki zostana usunigte z proby, to mozna nadal zauwazy¢ kontynuacje
trendow po dniu ogloszenia, jednak wyniki nie sa juz statystycznie rézne od zera. Mimo to niestan-
dardowe stopy zysku wystepujace w ciagu kliku dni po dniu ogloszenia stanowia anomali¢ 1 moga
oznacza¢ opdzniong reakcje inwestorow na korekte planéw finansowych. Jednak aby anomalia
wskazywala na nieefektywnos$¢ rynku kapitalowego — musi by¢ optacalna ekonomiczne. Z racji
braku mozliwosci krotkiej sprzedazy na Gieldzie Papierow Wartosciowych w tym okresie,
A.Szyszka zbadal optacalnos¢ strategii kupna walorow spoétek, ktore podwyzszyty prognoze wyni-
kéw o minimum 10% w sesji po ogloszeniu zmiany prognozy i sprzedazy 3 dni po6zniej. Taka
strategia dostarczylaby zyskow pokrywajacych optaty brokerskie inwestoréw indywidualnych
i w przypadku inwestoréw instytucjonalnych moglaby przyniesé zysk netto>’.

Badanie wplywu publicznych wezwan do sprzedazy akcji na kursy spélek notowanych
na GPW>*

Wezwania do sprzedazy akcji maja fundamentalne znaczenie dla wyceny spotki na rynku. Prze-
waznie firma wzywajaca do sprzedazy akcji oferuje premig powyzej obecnej ceny akcji. Jezeli
rynek kapitatowy jest efektywny, wszystkie dostosowania cenowe nastapia przed dniem ogloszenia
wezwania lub w jego trakcie. Po dacie zdarzenia nie powinny wystgpowaé niestandardowe stopy
zysku.

Badanie A. Szyszki (2003) opiera si¢ na przypadkach wezwan do sprzedazy akcji z lata 1997 —
2000, ktore spetniaty nastgpujace warunki:

37 Szyszka A., op.cit., s. 137.
¥ Ibidem.
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1) spotka, ktorej walory bylby przedmiotem wezwania, byta notowana na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie przez minimum 270 sesji przed i 10 sesji po dniu zdarzenia;
2) wezwanie nie doprowadzito do wycofania spotki z obrotu na rynku;

Uzyskane wyniki potwierdzaly informacyjna efektywno$¢ rynku kapitatowego w Polsce. Niestan-
dardowe stopy zysku rosty w okresie 30 dniu poprzedzajacych dzien ogloszenia wezwania.
W samym dniu zdarzenia i w nastgpnej sesji trend byl kontynuowany. P6zniej mozemy zaobser-
wowac negatywne niestandardowe stopy zysku, sa to jednak warto$ci nieistotne statystycznie.

Ponadto A. Szyszka porownat niestandardowe stopy zysku uzyskane na rynku polskim z od-
notowanymi na rynku amerykanskim. Okazato sig¢, ze premie oferowane polskim inwestorom sa
nizsze w stosunku do premii na rynku w Stanach Zjednoczonych oraz niestandardowe stopy zysku
w dniu ogloszenia wezwania w Polsce stanowia tylko o 25% skumulowanej niestandardowej stopy
zysku, podczas gdy na rynku amerykanskim stanowia ponad 50%.

Wyjasnieniem ostatniego fenomenu moze by¢ przeciek informacji poufnych, tzw. ,insider tra-
ding™ oraz inne regulacje na obydwu poréwnywanych rynkach (np. wymog zgody na
przekroczenie danego progu procentowego w akcjonariacie w Polsce).

Testowanie silnej formy efektywnosci polskiego rynku kapitalowego

Weryfikacja silnej formy efektywnos$ci informacyjnej rynkéw kapitalowych polega na posredniej
ocenie strategii inwestycyjnych opartych na informacji poufnej. Badania polegaja na testowaniu
wynikow inwestycyjnych osiaganych przez inwestorow podejrzewanych o dostgp do informacji
niejawne;.

Badanie ponadprzeci¢tnych stop zysku z funduszy inwestycyjnych

Badanie przeprowadzil S. Buczek® na 12 polskich funduszach inwestycyjnych otwartych akcji
dziatajacych w okresie 2001 — 2004 oraz 6 funduszy, ktore powstaly po 1 stycznia 2001 r. Za
benchmark przyjgty zostal WIG, a stopa wolna od ryzyka zostata zdefiniowana przez indeks AMC
0,5 (rentownos¢ bondéw skarbowych o przecigtnym terminie do wykupu poét roku). Autor badania
dla kazdego funduszy skalkulowal wskaznik:

r.—r

— ba
e Sharpe’a: S;7 JS_ , gdzie ”
J

j — st. zysku z funduszu ,j”; "/ — st. wolna od ryzyka;
¥/ — odchylenie standardowe dla st. zysku z funduszu ,,j”.
r.-r,
S R | . .
o Alfa Sharpe’a: 45,;=7,77/7 = —"5; gdzie "/ — st. zysku z funduszu ,j”; "/ —st.

wolna od ryzyka; "m — st. zysku z benchmarku, *» — odchylenie standardowe dla st. zysku
z benchmarku.
YY)
e Treynora: !/~ T] , gdzie "/ — st. zysku z funduszu ,j”; "/ — st. wolna od ryzyka;

i — wspétezynnik beta dla funduszu ,j”.
AS =y Byl g

e Alfa Jansena: b , gdzie "/ — st. zysku z funduszu ,,j”, 7/ — st.

wolna od ryzyka; Bi - wspotczynnik beta dla funduszu ,,j”; " — st. zysku z benchmarku.

* Insider trading — korzystanie w decyzjach inwestycyjnych z informacji poufnych, nie dostepnych publicznie, ktore sa
istotne z punktu widzenia inwestora; w wielu krajach zakazane.
% Buczek S., op. cit., s. 168.
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W badanym okresie stopa zysku z funduszy inwestycyjnych w 11 przypadkach na 12 byta wyzsza
od benchmarku. Wskaznik Alfa Sharpe’a przyjmowat warto$¢ dodatnig dla 8 przypadkow na 12,
podobnie jak Alfa Jansena. Nastgpnie autor badania przeanalizowal wyniki funduszy w poszczegol-
nych latach. Okazato sig, ze hipotezg stwierdzajaca stabilno$¢ pozycji funduszu w poszczegdlnym
rankingu rocznym trzeba odrzuci¢®'. Niestabilno$¢ moze wynika¢ z naptywu nowego kapitatu do
funduszy odnoszacych sukcesy, ktory nie jest inwestowany w tak efektywny sposob jak poprzednio
(szybki przyrost aktywow w krétkim czasie pozwala na inwestycje jedynie w ptynne walory, inwe-
stycje w spotki o mniejszej kapitalizacji staja si¢ ograniczone). Ponadto zmiana na stanowisku
zarzadzajacych danego funduszu moze stanowi¢ o zmianie efektywnosci inwestycji w aktywa.

Badanie analogiczne do S. Buczka przeprowadzili J. Czekaj, M. Wos i J. Zarnowski® (2001) dla
proby polskich funduszy powierniczych posiadajacych zdywersyfikowane portfele z udziatem akcji
i dzialajacych co najmniej od 18. 12. 1998 r. Dla danej proby obliczono wskazniki: Sharpe’a, Alfa
Sharpe’a, Treynora, Alfa Jansena. Zbadano takze statystyczna istotno§é otrzymanych wynikow®.
Z badania wynika, ze ponadnormatywna stopa zysku mierzona zaro6wno Alfa Jansena oraz innymi
miarami wskaznikowymi nie rézni si¢ statystycznie od zera (cho¢ dla wigkszo$ci funduszy byta
dodatnia). Autorzy stwierdzaja, ze nie mozna przypisa¢ polskim funduszom inwestycyjnym wyz-
szosci nad strategia pasywna™. Jesli wiec profesjonalni zarzadzajacy funduszami, ktorym
przypisuje si¢ dostep do informacji poufnej nie osiagaja lepszych wynikow niz ogdt inwestorow, to
polski rynek kapitatlowy mozna uzna¢ za efektywny w sensie silnym. Jest to jednak dos$¢ kontro-
wersyjny wniosek, poniewaz samo =zalozenie o dostgpie do informacji niejawnych przez
zarzadzajacych jest kwestionowane w literaturze (por. S. Buczek, Efektywnos¢ informacyjna ryn-
kow akcji : teoria a rzeczywistosé, s. 159-165).

Podsumowanie

Polski rynek kapitalowy powstaly w roku 1991 zostat zbadany w wielu pracach odnosnie stabej
1 potsilnej formy efektywnosci. Jedynie w okresie przed 1994 mozna z duza doza prawdo-
podobienstwa stawia¢ hipoteze o nieefektywnos$ci rynku kapitatowego w Polsce.

1) Slaba forma efektywnosci informacyjne GPW

W pracy Czekaja, Wosia i Zarnowskiego (2001) zostata zbadana w szerokim zakresie staba forma
efektywnosci informacyjnej GPW. Autorzy, cho¢ zauwazyli kilka anomalii, to po ich szczegdtowej
analizie doszli do wniosku, Ze nie sa one z ekonomicznego punktu widzenia istotne. Wynika to
z braku mozliwosci zastosowania w praktyce strategii gwarantujacych osiaganie ponadnormatyw-
nych zyskow na bazie zauwazonych anomalii.

2) Poélsilna forma efektywnosci informacyjnej GPW

Badanie $redniej formy informacyjnej efektywnosci polskiego rynku kapitatlowego pozwolito na
wykrycie licznych anomalii. W pracach A. Szyszki (2003) udokumentowano mozliwo$¢ osiagania
niestandardowych stop zysku w przypadku ogloszen kwartalnych wynikéw finansowych oraz ogto-
szen o korekcie prognoz. Jednak obydwie anomalie byty albo nie optacalne, albo nie istnialy
prawne mozliwo$ci do osiagnigcia ponadnormatywnych stdp zysku (brak krotkiej sprzedazy).

3) Silna forma efektywnosci informacyjnej GPW

" Ibidem, s. 173.
62 Czekaj J., Wo$ M., Zarnowski I., op. cit., s. 134.
8 Ibidem, s. 142.
8 Ibidem, s. 143.
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W przypadku silnej formy efektywnos$ci wyniki sa niejednoznaczne. Ponadto metodologia te-
stowania tej formy informacyjnej efektywnos$ci jest nieprecyzyjna i nie gwarantuje potwierdzenia
stawianej hipotezy. Badania S. Buczka wskazywaty na nieefektywno$¢ polskiego rynku kapitato-
wego. Nie byly jednak spojne, poniewaz stabilno$§¢ ponadnormatywnych zyskow byta niewielka.
Sam autor badania podwazal sens weryfikowania silnej formy. Badania Czekaja, Wosia
i Zarnowskiego zdawaly sie potwierdza¢ hipoteze o efektywnosci, jednak metodologia uzyta do
podparcia stawianej tezy budzi duze watpliwosci. Mozna wige przyjac, ze weryfikacja silnej formy
efektywnosci polskiego rynku kapitatowego w praktyce jest niemozliwa.
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Niniejszy artykut jest streszczeniem pracy licencjackiej napisanej w Zaktadzie Wspomagania i Ana-
lizy Decyzji pod kierunkiem naukowym prof. dr hab. Tomasza Kuszewskiego. Praca jest
przyktadem zastosowania badan operacyjnych do wspomagania proceséw decyzyjnych w firmie
przemystowej. Artykul przybrat forme raportu decyzyjnego. Kolejno zostana przedstawione naste-
pujace aspekty: opis organizacji, opis problemu decyzyjnego, struktura decyzyjna problemu, model
matematyczny oraz wyniki analizy i wnioski.

1. Opis organizacji

Zaktady Chemiczne ,,Police” sa jednym z czolowych producentéw nawozow sztucznych w Polsce.
Przedsigbiorstwo zlokalizowane jest kilkanascie kilometrow na péinoc od Szczecina w wojewddz-
twie Zachodniopomorskim. "Police" dziataja w branzy chemicznej. Firm¢ wyrdznia unikatowa
w Polsce instalacja bieli tytanowej, skala produkcji amoniaku, kwaséw: fosforowego i siarkowego
oraz pozycja w sektorze mineralnych nawozow wieloskladnikowych — firma produkuje 50 %
wszystkich zuzywanych w Polsce nawozow tej grupy. Przedsigbiorstwo dysponuje wtasnym portem
morsko-rzecznym na Odrze (4. miejsce pod wzgledem przetadunku w Polsce). Potozenie ,,Polic”
jest atutem, poniewaz znacznie utatwia import surowcoéw oraz eksport produktéw gotowych na ryn-
ki zagraniczne. Produkty firmy mozna podzieli¢ na 3 grupy: nawozy mineralne, biel tytanowa i
chemikalia (kwas siarkowy, kwas fosforowy, amoniak). Sprzedaz nawozoéw stanowi okoto 90%
przychodéw spotki. Analiza zostanie ograniczona do tego obszaru dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Schemat 1. Struktura produktowa ZCH ,, Police”

AN O N ILAK KW AS KW AS
FOSFOROWY SIARKOWY

Q Grupy nawozéw
> Produlkry finalne
[ 1  rowroduxs

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie informacji z przedsigbiorstwa.

* Student IV roku MIESI SGH;
e-mail: tomasz.miklewicz@gmail.com
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Zasadniczo nawozy mineralne wytwarzane w ZCH ,,Police” dziela si¢ na 3 grupy:

e  nawozy wielosktadnikowe NPK (19 formut),
e  nawozy dwuskladnikowe NP (2 formuty)
e  nawozy azotowe (mocznik)

Nawozy wielosktadnikowe NPK sa mieszaning 3 sktadnikéw: azotu(N), fosforu(P) i potasu(K).
Nawozy te dzigki zawarto$ci wigcej niz jednej substancji posiadaja duze walory odzywcze (mikro
1 makroelementy), a co za tym idzie zapewniaja odpowiednia ochron¢ i wzmocnienie roslin. Nawo-
zy te dziataja dtugoterminowo, w zwiazku z czym mozna je stosowac raz na kilka lat.

Nawozy dwusktadnikowe NP skladaja si¢ z dwoch mineratow: azotu i fosforu. Maja podobne dzia-
tanie jak nawozy tréjsktadnikowe. Nawozy azotowe zawieraja gtowny skltadnik pokarmowy roslin —
azot. Jest on niezbedny do syntezy m.in. bialek. Umieszcza si¢ go zwykle w formie bezposrednio
przyswajalnej przez rosliny, rzadziej] w formie przyswajalnej po przemianach zachodzacych w gle-
bie. Sposrod wszystkich nawozéw mineralnych, nawozy azotowe, maja najwigksze znaczenie
gospodarcze. Wplywaja one w najwigkszym stopniu na plonowanie wigkszosci roslin. Efekt ich
dzialania jest krotkoterminowy, dlatego nalezy je stosowaé rokrocznie. Okoto 50% produkcji spotki
kierowane jest na eksport. Jest to wazne, poniewaz naraza przedsigbiorstwo na ryzyko kursu walu-
towego.

2. Opis problemu

Zarzad spolki stoi przed problemem decyzyjnym wyboru optymalnego z punktu widzenia maksy-
malizacji zysku planu produkeji i sprzedazy na rok 2010. Nie jest to zadanie trywialne, poniewaz
firma posiada w swojej ofercie 22 r6zne formulty nawozowe, ktorych ceny oraz koszty produkcji
zmieniaja si¢ z kwartatu na kwartat. Zarzad spotki musi uwzgledni¢ z jednej strony czynniki ryn-
kowe takie jak popyt rynkowy oraz ceny, a z drugiej czynniki wewngtrzne takie jak: ograniczenia
mocy produkcyjnych produktéw finalnych 1 poétproduktow, pojemnosci magazyndéw oraz zdolnos$ci
transportowe. Firma dysponuje prognoza popytu oraz cen zar6wno produktow jak i surowcow na
poszczegolne produkty na rok 2010. W oparciu o t¢ prognoze¢ nalezy wyznaczy¢ portfel produktow
maksymalizujacy zysk firmy. Na koszty przedsigbiorstwa sktadaja si¢ koszty stale oraz koszty
zmienne. Zatozono, ze koszty state pozostaja na niezmienionym poziomie w horyzoncie planowa-
nia. Z analizy wykluczono mozliwos$¢ podjgcia takich dziatan prowadzacych do obnizenia kosztow
statych jak na przyklad zmniejszenie zatrudnienia czy wyprzedaz majatku trwatego. Efektywnos¢
dziatania przedsigbiorstwa moze zosta¢ osiagnigta jedynie poprzez optymalizacje struktury sprze-
dazy 1 odpowiednie planowanie produkcji.

Produkty wytwarzane przez ,,Police” to towary standardowe (tzw. commodities), czyli homo-
geniczne produkty masowe, sprzedawane sa na konkurencyjnych rynkach. Jako$¢ tego typu
towarow jest $cisle okreslona i standardowa, a cena nie zalezy od miejsca jego pochodzenia, lecz
wylacznie od popytu i podazy. Producenci towarow standardowych maja niewielkie mozliwos$ci
redukcji kosztow 1 wzrostu przychodow. Wynika to z nastgpujacych czynnikow:

e Analizowana firma podobnie jak wigkszos¢ tego typu firm z branzy przemystowej posiada
ograniczone moce produkcyjne. W sytuacji dobrej koniunktury, gdy popyt przewyzsza
podaz, przedsigbiorstwo jest mato elastyczne w zwigkszaniu podazy, gdyz musialoby
dokupi¢ mocy produkcyjnych. Jest to niezwykle kosztowne i czasochlonne. Jedynym
sposobem na zwigkszenie produkcji w takim przypadku sa: zwigkszenie efektywnosci,
eliminowanie strat w procesie produkcji, wprowadzenie pracy w trybie ciagltym itp.
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e Rynki towaréw standardowych charakteryzuja si¢ przejrzystos$cia, co oznacza, ze tatwo
porownaé jakos¢ i ceny. W praktyce oznacza to, ze jednostronne podniesienie cen przez
jednego z producentow jest niezwykle ryzykowne, poniewaz moze on nie znalezé
nabywcéw na swoje towary. Odbiorcy nie zaakceptuja cen wyzszych niz rynkowe i szybko
zmienig dostawceg. Wynika z tego, Zze podniesienie cen nie jest dobra droga do zwigkszenia
przychodéw. Z kolei obnizenie cen moze spowodowaé wzrost popytu, jednak nalezy
pamigtac, ze producenci towaréw standardowych dziataja zazwyczaj przy niskich marzach.

o Koszty state znajduja si¢ pod Scista kontrola. Aktualnie ZCH ,,Police” wdrazaja program
restrukturyzacyjny. Jego celem jest zmniejszenie kosztow statych, co pozwoli na
dlugoterminowe poprawienie wynikow finansowych. Jest to jednak plan jednorazowy — nie
mozna obniza¢ kosztow stalych w nieskonczonosc.

Sposobem na poprawienie rentownosci przedsigbiorstwa wytwarzajacego towary standardowe jest
optymalne wykorzystanie mocy produkcyjnych, przy jednoczesnej optymalizacji struktury sprzeda-
zy tak, aby na rynek dostarcza¢ produkty o najwyzszej rentownosci umozliwiajace maksymalizacjg
zysku'. Optymalizacja struktury sprzedazy zostanie przeprowadzona przy uzyciu modelu matema-
tycznego, ktory wskaze portfel najbardziej rentownych produktow. Zabiegiem pozwalajacym
zwigkszy¢ efektywnos¢ produkcji jest identyfikacja ,,waskiego gardta” procesu produkcyjnego. Jest
to drugi z celow analizy.

Kolejnym problemem, ktéry dotyczy planowania produkcji jest znaczna sezonowos¢ popytu na
nawozy. Uzalezniona jest ona od sezonu siewu zb0z, ktory przypada gtéwnie na I oraz IV kwartal.

W III kwartale popyt na nawozy jest wzglednie niski. Przedstawia to wykres 2.:

Wykres 2. Prognozowany popyt na nawozy w 2010 roku w tysiqcach ton
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z ZCH ,,Police”

Spotka powinna sprawnie zarzadza¢ zapasami zaréwno surowcOw jak rowniez produktow fi-
nalnych, aby zaspokoi¢ popyt w kazdym z kwartatéw.

' vide Cybulski M., Jozefowicz S., Mirecki M., Jak wycisngé pienigdze z mocy produkcyjnych, Harvard Business

Review, 2007, nr 4, s. 76-89.
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3. Struktura problemu decyzyjnego

Struktura Opis
Decydent Zarzad ZCH “Police”
Problem Wyznaczenie planu produkcji 1 sprzedazy na rok 2010
Zwigkszenie konkurencyjnosci firmy poprzez wybor najbar-
Cel dziej zyskownego portfela  produktéow,. — Identyfikacja
“waskiego gardla” procesu produkcyjnego
Dzialanic Okreslenie planu sprzedazy i produkcji
4.  Ograniczona chtonnos$¢ rynku
5. Ustalone ceny produktow i surowcow
Ograniczenia 6. Ograniczenia mocy produkcyjnych
7.

Pojemnos¢ magazynow
8. Zdolnosci transportowe

Kryteria mierzalne Zysk (marza pokrycia)
Preferencje Maksymalizacja

pij — wielkos¢ produkcji i-tego produktu w j-tym kwartale
Rekomendacja  (Roz- | Si~ W%elkoéé sprzedaZy i-tego produktu w j-tym kwartale
wiazanie) z;; — wielkos$¢ zapasow i-tego produktu w j-tym kwartale

Zrbdto: opracowanie wlasne.

4. Model matematyczny

W ponizszym rozdziale przedstawiona zostanie posta¢ matematyczna modelu optymalizacyjnego
zbudowanego i zastosowanego do rozwigzania omawianego problemu decyzyjnego. Podstawa teo-
retyczna modelu jest tzw. ,,wielookresowy problem produkcyjny’. Przy budowie modelu przyjeto

szereg zatozen:

1. Trafnos$¢ prognoz popytu, cen 1 kursu walutowego.

Elastyczno$¢ procesu produkcyjnego tzn. tatwosé zmiany wielkosci produkcji, ktora nie

wplywa na ponoszone koszty.

whw

Stata wielko$¢ mocy produkcyjnych i zdolnosci przewozowych w horyzoncie planowania.
Poziomy zapasow na poczatku I kwartatu jak i na koncu IV kwartalu wynosza 0.
Brak mozliwo$ci zakupu potproduktow na rynku wynikajacy z nastgpujacych faktow:

a. brak efektywnego rynku na te produkty; bardzo trudno jest znalez¢ dostawce, ktory

zaoferowalby duzg ilo$¢ tych chemikaliéw po przystepnej cenie

b. koszty transportu tych potproduktow sa zbyt duze; musiatyby one by¢ sprowadzane

statkami z odlegltych krajow
c. ,,Police" nie posiadaja terminalu przetadunkowego dla tych chemikaliow

Model optymalizacyjny mozna scharakteryzowaé nastgpujaco: liniowe, deterministyczne, dy-

namiczne zadanie programowania matematycznego.
Posta¢ modelu matematycznego:
e Zmienne decyzyjne

“iie — wielko$¢ sprzedazy i-tego nawozu na j-ty rynek, w t-tym kwartale,

2 Wagner H. M., Badania operacyjne, PWE, Warszawa 1980, s. 386-392.
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P - wielko$¢ produkcji i-tego nawozu na j-ty rynek, w t-tym kwartale,

Ziw - wielko$¢ zapasow i-tego nawozu na j-ty rynek , na koniec t-tego kwartatu.
Zmienne indeksowe:

1 — numer nawozu, te=1;22 :”",

j — numer regionu (1-kraj, 2-eksport),

t — numer kwartatu, ¥ &< 1,4 -~

1 — numer pétproduktu, RESL I >

Alternatywnie:

¥t — wektor wielkosci sprzedazy w kwartale t

P: — wektor wielkosci produkcji w kwartale t

Z: — wektor wielko$ci zapasow w kwartale t
e Funkcja celu

4
Flamz) = ) (cFs.—Klp) =
e=1
= prrychedy — kaszty rmienne wyitworzenia = marfa pokrycia — max
gdzie:
€ — wektor cen sprzedazy w kwartale t
¥t — wektor wielkosci sprzedazy w kwartale t
k? — wektor kosztow zmiennych produkcji w kwartale t

P, _ wektor wielkosci produkciji w kwartale t
e Warunku ograniczajace
e Ograniczenia popytowe:
g, = by
gdzie:
b, _ wektor wielkoci popytu w kwartale t
¢ Ograniczenia produkcyjne:
e Produktow finalnych
Ap. = d
gdzie:

A _ macierz zero-jedynkowa, w ktorej

_ El jazell produkt | jest produkowany przez i — tg nstalacie
i ¢ w przeciwnym wypadku

d _ wektor wielkosci mocy produkcyjnych

e Polproduktow
By, = ¢
gdzie:Implementacja w Excelu

B _ macierz wspotczynnikow technologicznych, w ktore;j:

By technologiczny wspotczynnik zuzycia i-tego pétproduktu do produkeji jednej tony j-tego na-
wozu

e Warunki bilansowe
Z, = Z g T P 5
Warunek ten oznacza, ze ilo$¢ zapasoOw na koncu okresu t ma by¢ réowna wielkosci produkeji
w okresie t pomniejszonej o popyt w okresie t 1 powigkszonej o ilos¢ zapaséw z okresu po-
przedniego. Jest to ten element modelu dzigki ktoremu jest to model dynamiczny.

¢ Ograniczenia pojemno$ci magazynow
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gdzie:
f - wektor pojemno$ci magazynow

A _macierz zero-jedynkowa

Nalezy zauwazy¢, ze macierz 4 jest ta sama macierza jaka zostala uzyta w ograniczeniu pro-
dukcyjnym produktéw finalnych. Jest to spowodowane tym, ze kazda instalacja ma przydzielony
swOj magazyn.
e Ograniczenia przewozowe sprzedanych towarow
175, < w
gdzie:
W _ maksymalne zdolnosci przewozowe
e Warunki nieujemnosci zmiennych decyzyjnych
;20 p =0 z=0

5. Implementacja w Excelu

W MS Excel 2007 zostal stworzony arkusz przeliczeniowy bedacy odpowiednikiem zapre-
zentowanego modelu. W modelu wystepuja 484 zmienne decyzyjne oraz 395 liniowych warunkéw
ograniczajacych. Tak duza liczba wynika z tego, ze model obejmuje: 3 typy zmiennych decyzyj-
nych: produkcja, sprzedaz, magazyn, 22 produkty, 4 kwartaty, 2 regiony — kraj oraz eksport oraz 3
potprodukty. W IV kwartale poziom zapasow nie jest zmienng decyzyjna, poniewaz nie wptywa na
funkcjg celu. Stad:

Liczba zmiannyeh dacyrvinveh = 22x4x2x3 — 22x2 = 528 — 44 = 484

Rozwiazanie optymalne zostalo wygenerowane przy uzyciu specjalistycznego oprogramowania
»Risk Solver Platform” firmy Frontline Systems Inc., poniewaz standardowy dodatek Solver
w Excelu ma natozony limit 200 zmiennych decyzyjnych.

6. Wyniki analizy i wnioski

Tabela 1. zawiera gtéwne wyniki przeprowadzonej optymalizacji, czyli plan produkcji i sprzedazy
nawozow na rok 2010.

Tabela 1. Optymalny plan produkcji i sprzedazy na 2010 rok

KWARTAL

GRUPA PRODUKTOWA |ZMIENNA |I II 111 IV SUMA
MAGAZYN 3542 |0 0 0 3542
PRODUK-

MOCZNIK CJA 95000 94308 |0 82 650 271958
SPRZEDAZ |91458 97850 |0 82650 |271 958
MAGAZYN 17575 |0 11400 |0 28 975
PRODUK-

NPK CJA 229 425 | 147 725 | 155 800 | 160 550 | 693 500
SPRZEDAZ |211 850 [ 165 300 | 144 400 | 171 950 | 693 500
MAGAZYN |0 0 11400 |0 11 400
PRODUK-

NP CJA 68400 68400 |79800 |57000 [273600
SPRZEDAZ |68400 [68400 [68400 |68400 |273 600

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Produkcja na magazyn pojawia si¢ w I oraz w III kwartale w wielko$ci odpowiednio 21 117 ton
oraz 22 800 ton. Wynika to z tego, ze jednostkowe koszty zmienne niektorych produktow sa nizsze
w tych kwartatach niz w II czy IV kwartale. W III kwartale plan wyklucza zardwno produkcje jak i
sprzedaz mocznika. Okazuje si¢, ze wlasnie wtedy mocznik ma negatywna jednostkowa marze brut-
to’,. Oznacza to, ze jego ewentualna produkcja i sprzedaz wiazataby si¢ ze spadkiem marzy
pokrycia, a wigc z obnizeniem wartosci funkcji celu.

Plan sprzedazy zaktada zaspokojenie popytu w kraju i w eksporcie w 96 %. Oznacza to,
ze praktycznie wszystkie wyroby spotki posiadaja dodatnia jednostkowa marze brutto, wigc ich
sprzedaz zwigksza warto$¢ funkcji celu. Dla optymalnego planu produkcji i sprzedazy wartosé
funkcji celu (marzy pokrycia) wynosi 210 869 324 zl, co przy rocznych kosztach statych rzedu 231
880 572 zt daje strate 21 011 248 zt.

Wykres 2. Wyniki finansowe spotki w poszczegolnych kwartatach
80000000 zt

60000000 zt SN\ /_.
/ \""- _—
40000000 zt \\\M//,

20000000 zt
04 B ] kwartaty
1 e 2 T3 4
-20000 000 zt -t
-40 000 000 zt
Marza pokrycia — == =Kosztystate — eeeeses Zysk/Strata

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wykres 2 przedstawia wyniki finansowe firmy w rozbiciu kwartalnym. Wystgpuja znaczne wahania
wielkos$ci zysku/straty, ktore wynikaja przede wszystkim ze zmienno$ci marzy pokrycia. Jest ona
spowodowana tym, ze zgodnie z planem produkcji w kwartatach I 1 III czg$¢ produkcji jest prze-
znaczona do magazynowania. Potwierdza si¢ to, co zostalo zauwazone podczas analizy
poprzedniego wykresu — kwartaty I i III sa kwartatami nastawionymi na produkcj¢ co obniza marz¢
pokrycia w tych kwartatach, natomiast w II 1 IV kwartale sprzedaz przewyzsza produkcje, pozwala-
jac na osiagnigcie dodatniego wyniku.

? Jednostkowa marza brutto mocznika na kraj wynosi -68 z}, a na eksport : -112 z}. Jednostkowa marza brutto = cena —
koszt zmienny produkcji.
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Wykres 3 Rentownosc portfela produktow
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Zrodto: opracowanie wlasne

Wykres 3. przedstawia jednostkowa rentowno$¢ sprzedazy dla poszczegdlnych wyrobow pro-
dukowanych przez spotke. Wskaznik ten, jako miara wzgledna pozwala porownywaé zyskownosé
produktéw, obliczany jest ze wzoru:

t o dazy = maria pokrycla X 100%
remRewnase spraeaas) przychid ze sprzedazy ’
Rentownos¢ sprzedazy na poziomie 30% oznacza, ze marza pokrycia stanowi 30% przychodu ceny
sprzedazy danego produktu. Z analizy wynika, Ze najbardziej rentownymi wyrobami spotki sa pro-
dukty NPK, ktérych rentownos¢ sprzedazy przekracza 30%. Najmniej rentowny jest nawoz NP oraz
mocznik, ktérych wzgledne marze pokrycia nie przekraczaja 10 %. Rentownos¢ sprzedazy dla catej
fabryki wynosi 18 %. Potwierdza si¢ znana w ekonomii zasada, ze zyskownos$¢ na poszczegolnych
rynkach zalezy od poziomu koncentracji i konkurencji na tych rynkach. ,,Police” posiadaja bardzo
silng pozycj¢ na rynku nawozow wielosktadnikowych w Polsce (okoto 50% udziatu w rynku), wigc
zyskowno$¢ sprzedazy tych produktow jest wysoka. Natomiast na rynkach mocznika i nawozéw
NP, na ktorych wystepuje duza konkurencja producentéw krajowych, rentownos$¢ sprzedazy jest
znacznie nizsza.

Z analizy raportu wynikow wynika, Ze napigtymi warunkami ograniczajacymi w modelu sa ograni-
czenia popytowe. Natomiast ograniczenia wewnetrzne a wiec dotyczace mocy produkcyjnych®,
pojemnos$ci magazynow oraz zdolnos$ci transportowych sa w zdecydowanej wigkszos$ci luzne. Za-
tem w scenariuszu podstawowym chlonno$¢ rynku jest ,,waskim gardtem”, ktore ogranicza
rentowno$¢ sprzedazy. Spotka posiada wolne moce produkcyjne, ktore moglyby zosta¢ wykorzy-
stane, gdyby popyt byt wigkszy. Wynika to z tego, ze 2010 rok jest rokiem ,,pokryzysowym”,
w ktoérym popyt na nawozy jest wzglednie niski.

* Wykorzystanie mocy produkcyjnych ksztattuje sig $rednio na poziomie 74 %.
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Innym rozwiazaniem problemu jest obnizka cen, ktora wywota ozywienie zapotrzebowania rynko-
wego. Przeprowadzono symulacj¢ scenariusza, ktory zaktada obnizke cen nawozow NPK w kraju
i eksporcie o 10% oraz obnizke cen mocznika o 5%. Firma oczekuje, ze takie posunig¢cie wywota
taczny wzrost popytu o 375 tys. ton. Przy optymalnym planie produkcji 1 sprzedazy spotka wygene-
ruje 133 mln zt marzy pokrycia, jest to mniej o 77 min zt w pordwnaniu z scenariuszem
wyjsciowym. Tak znaczne pogorszenie wyniku spowodowane jest tym, ze niewielki spadek cen
wywoluje nierdwnomiernie duzy spadek marzy jednostkowej. Szczegolnie dotyka to eksport, gdzie
wyjsciowe marze 1 tak sa niskie. Wedlug planu sprzedazy optaca si¢ pokry¢ jedynie 66% zapotrze-
bowania zagranicznego.

W wyniku znacznego zwigkszenia popytu w planie produkcji pojawity si¢ nastepujace ,,wa-
skie gardta”:
W I kwartale zdolno$ci transport na kraj,
W II kwartale moce produkcyjne mocznika,
W III kwartale moce produkcyjne POLIDAPU,
W 1V kwartale moce produkcyjne mocznika.

Tabela 2 Analiza wrazliwosci scenariusza, waskie gardla

Warto§¢ |Cena |Prawa strona |Dopuszczalny |Dopuszczalny
Nazwa koncowa |dualna |ograniczenia |wzrost spadek
KRAJ1 TRANSPORT [285000 |7 285 000 6 631 63 004
NPK Produkcja 1 248425 |40 248 425 2 057 19 746
MOCZNIK Produkcja 2 |95 000 3 95 000 7 429 14 896
POLIDAP Produkcja3 |76 238 5 76 238 2214 7287
MOCZNIK Produkcja 4 |95 000 39 95 000 1615 84 162

Zrédto: opracowanie wlasne

.Najwyzsza cena dualna wystgpuje przy ograniczeniach mocy produkcyjnych nawozow NPK w I
kwartale oraz mocznika w IV kwartale. Zakres stabilnosci rozwiazania optymalnego wzgledem
wyrazoéw wolnych tych warunkdéw ograniczajacych jest nastgpujacy:

W,rod mocentx S 10 839; 96 615

Woroa npx S 250 482; 228 680 =

Zwigkszajac moce produkcyjne mocznika do gérnego limitu (96 615 ton), spotka moglaby zarobi¢
dodatkowe 62 500 zt (=38,7*1615). Poszerzajac moce produkcyjne NPK o dodatkowe 2057 ton
spotka mogtaby poprawi¢ wynik finansowy o kolejne 81 830 zt, nie zmieniajac struktury bazowej
rozwiazania optymalnego. Zakres stabilno$ci rozwigzania optymalnego wzglgdem wyrazu wolnego
transportowego warunku ograniczajacego jest nastepujacy:

Worenspors mocaney S 221 996; 291 631

Cena dualna tego warunku ograniczajacego wynosi 6,6 zt co oznacza, ze zwigkszenie mozliwosci
przewozowych na kraj w I kwartale o 1 tong w obrgbie przedstawionego przedziatu stabilno$ci po-
zwolitoby zwigkszy¢ wielkos$¢ funkcji celu o 6,6 zt.

Podsumowujac powyzsza analizg, mozna stwierdzi¢, ze znaleziono optymalny plan produkc;ji
i sprzedazy dla analizowanej spotki. Stosujac ten plan firma osiagnie 21 milionéw ztotych straty.
Staby wynik finansowy spowodowany jest stabym popytem rynkowym oraz niekorzystng struktura
cen. Strategia spotki w 2010 roku powinna skupié¢ si¢ na wzmocnieniu dziatan marketingowych
oraz poszukiwaniu nowych rynkow zbytu, poniewaz firma posiada znaczne zasoby niewykorzysta-
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nych mocy produkcyjnych. Na podstawie przeprowadzonej analizy scenariusza obnizki cen, nie
optaca si¢ zmniejsza¢ cen w celu pobudzenia popytu. Takie posunigcie mogloby pogorszy¢ wynik
finansowy sp6tki o 77 milionéw ztotych.

Bibliografia

Monografie:

Anderson D., Sweeney D., Williams T., Quantitative methods for business, West Publ. Co.,
1989.

Brealey R., Myers S., Allen F., Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill, 2008.

Czubawska K., Gabrusiewicz W., Nowak E., Podstawy rachunkowosci zarzqdczej, PWE,
Warszawa 2007.

Grabowski W., Programowanie matematyczne, PWE, Warszawa 1982.

Guzik B., Wstep do badan operacyjnych, PWE, Warszawa 2009.

Nowak E. Elementy badan operacyjnych, PWE, Warszawa 1997.

Nowak E., Zaawansowana rachunkowosc zarzqdcza, PWE, Warszawa 2003.

Szapiro T., Decyzje menedzerskie z Excelem, PWE, Warszawa 2000.

Trzaskalik T., Wprowadzenie do badan operacyjnych z komputerem, PWE, Warszawa 2003.
Wagner H. M., Badania operacyjne, PWE, Warszawa 1980.

Artykuly 1 studia:

Cybulski M., Jozefowicz S., Mirecki M., Jak wycisnq¢ pieniqdze z mocy produkcyjnych,
Harvard Business Review, 2007, nr 4, s. 76-89.

40



STUDENCKI PRZEGLAD EKONOMICZNO-SPOLECZNY
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1. Problem badawczy i cel

Problemem badawczym rozwazanym w niniejszym eseju jest ustalenie, czy roczne rozliczenie po-
datkowe za posrednictwem Internetu moze by¢ efektywniejsze, wygodniejsze i szybsze od
tradycyjnej formy rozliczenia wiazacej si¢ z wizyta w urze¢dzie skarbowym lub wystaniem PIT-u
poczta.

Celem eseju jest przedstawienie obecnego stanu wykorzystania Internetu i technologii informacyj-
nej w rozliczaniu si¢ z fiskusem w Polsce. Zostanie zaprezentowana sytuacja w latach poprzednich
oraz przedstawione beda przewidywane kierunki rozwoju zastosowania Internetu do celow podat-
kowych w najblizszych latach.

Dyskusja bedzie dotyczyta polskiego systemu podatkowego i w wigkszosci przypadkéw bedzie
odnosita sig do rozliczen rocznych podatku dochodowego.

2. Potrzeba wykorzystania Internetu w kontaktach z fiskusem

Obowiazek placenia podatkow jest uregulowany konstytucyjnie'. Szczegélowe przepisy oraz pod-
stawy prawne polskiego systemu podatkowego sa zawarte w ordynacji podatkowe;j’.

Potrzeba wykorzystania drogi elektronicznej w kontaktach z urzedem skarbowym, w szczegolnosci
do rozliczenia rocznego, byta postulowana przez male i $rednie przedsigbiorstwa’ juz w 2003 r.
Wyniki badania wskazywatly, ze blisko potowa ankietowanych bytaby zainteresowana przesytaniem
zeznan CIT, PIT 1 VAT przez Internet. Zainteresowanie ta forma rozliczenia bylo tym wigksze,
im wieksza byta liczba mieszkancow miejscowosci, z ktérej pochodzit respondent”. Im wiecej firma
miala kontaktow z urzedem skarbowym, tym czgéciej wyrazala zainteresowanie wykorzystaniem
Internetu do rozliczen z fiskusem”.

Z perspektywy czasu mozna zauwazy¢, ze relatywnie duzy odsetek ankietowanych nie wyrazal za-
interesowania ta forma rozliczen (patrz tabela 1).

* Student II roku MIESI SGH; e-mail: maciej.a.wysocki@gmail.com

! Art. 84 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z 2 kwietnia 1997 r.

? Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja podatkowa (Dz. U. z 2005 r. Nr 8, poz. 60 ze zm.)

3 Raport ,,Urzedy skarbowe w opinii matych i srednich przedsigbiorstw” przygotowany dla Ministerstwa Finansow,
Warszawa, marzec 2003, s. 32.

* Ibidem.

> Ibidem.
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Tabela 1. Zainteresowanie wykorzystaniem Internetu do przesylania deklaracji i zeznan w sektorze
matych i srednich przedsiebiorstw w roku 2003

Czy bylby/bytaby Pan/Pani
zainteresowany/a przesyla-
niem deklaracji izeznan | Wojewddztwo Ogotem
CIT, PIT 1 VAT przez In-
ternet?

mazowieckie | §laskie zachodniopomorskie

% % % %
Tak 29,80 28,70 26,60 28,40
Raczej tak 14,80 13,60 13,30 13,90
Raczej nie 15,50 12,30 10,20 12,60
Nie 27,20 29,50 36,60 31,00
Nie mam zdania 11,00 14,00 12,10 12,50
Brak odpowiedzi 1,70 1,90 1,20 1,60

Zrédto: RAPORT ,,Urzedy skarbowe w opinii matych i §rednich przedsigbiorstw” przygotowany dla Ministerstwa Fi-
nansow, Warszawa marzec 2003, s. 33.

Nalezy zwrdci¢ uwage na niski poziom informatyzacji w badanym okresie oraz niewystarczajaca
wiedze informatyczna badanych respondentow. Nie bez znaczenia pozostawat fakt, iz dostep
do Internetu, podpis elektroniczny oraz infrastruktura komputerowa wiazaly si¢ z do$¢ znacznymi
kosztami. Przyktadowo liczba uczniow przypadajacych na 1 komputer w szkotach licealnych
w 2003 r. wynosita 24°.

3. Poczatki wykorzystywania Internetu w rozliczeniach z fiskusem

Po raz pierwszy mozliwos$¢ ztozenia zeznania i1 deklaracji podatkowej przez Internet pojawita sig
1 stycznia 2008 r.” Taka forma rozliczenia zakladala przestanie tzw. e-deklaracji, ktora wymagata
wypehienia interaktywnego formularza w formacie PDF i autoryzowania go podpisem elektronicz-
nym. Dotyczylo to m. in. nastgpujacych deklaracji i zeznan: CIT-8, NIP-3, VAT-7, VAT-UE, PIT-
11, PIT-36, PIT-36L, PIT-37 i PIT-38 z zatacznikami PIT/D i PIT/O®. Obligatoryjnos¢ uzycia bez-
piecznego podpisu kwalifikowanego stwarzata bariery do masowego wykorzystania tej technologii.
Wiazalo sig to z relatywnie wysokim kosztem (ok. 300-500 zt za czytnik, karte mikroprocesorowa,
oprogramowanie oraz ok. 100 zt za odnowienie certyfikatu podpisu na rok lub dwa lata)’. Dodat-
kowa komplikacja tego typu rozliczen byto to, iz podatnik chcacy skorzysta¢ z e-deklaracji musiat
zglosi¢ ten zamiar, w formie tradycyjnej (na papierze), sktadajac wlasciwemu naczelnikowi urz¢du
skarbowego formularz ZAW-E1'’.

Mozliwo$¢ przestania rozliczenia rocznego do urzedu skarbowego bez podpisu kwalifikowanego
pojawita si¢ w 2009 r. i to dopiero na miesiac przed koncem okresu rozliczeniowego''. Dotyczyto

® Raport GUS ,,O$wiata i Wychowanie w roku szkolnym 2008/2009”, s. 96.

7 _Biblioteka Ksiegowego™ 2008, nr 10.

¥ Ibidem.

? Ibidem.

1 ZAW-E1 — Zawiadomienie o zamiarze sktadania deklaracji w formie elektronicznej oraz o osobie upowaznionej do
sktadania i podpisywania deklaracji w formie elektroniczne;.

' Gazeta Wyborcza”, 26. 02. 2010, s. 25.
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to jednak tylko zeznania PIT-37'"2. Na 16,5 mln zlozonych zeznan droga elektroniczna wplyneto
zaledwie 77 470, co stanowito mniej niz 0,5% ogdtu'>.

4. Wykorzystanie Internetu do rozliczenia z fiskusem w 2010 r.

Od 2010 r. mozliwos¢ rozliczenia rocznego droga elektroniczng bez podpisu kwalifikowanego jest
dostepna juz od poczatku roku. Jedna ze stabosci aktualnego systemu pozostaje to, ze w przypadku
sktadania korekty podatnik musi ztozy¢ ja w sposob tradycyjny (na papierze). Oprocz dotychcza-
sowego formularza PIT-37 przez Internet mozna byto ztozy¢ PIT-36, PIT-36L, PIT-38 oraz PIT-
39" wraz z zatacznikami PIT/O, PID/D, PIT-2K". Oczywiscie wymienione wyzej formularze
w dalszym ciaggu mozna wysylaé, sygnujac je podpisem kwalifikowanym.

5. Techniczny aspekt wysylania e-deklaracji

Jednym z zabezpieczen przesyltania e-deklaracji z komputera uzytkownika do systemu Ministerstwa
Finansoéw za pomoca Internetu jest wykorzystanie standardu SSL v.3 (128 bitow)'®. Rozwiazanie to
jest powszechnie stosowane w bankowosci internetowe;.

W celu identyfikacji podatnika wykorzystywany jest podpis kwalifikowany z certyfikatem. Dla
niektorych formularzy (zeznan i zalacznikow) Ministerstwo Finanséw wprowadzito mozliwos¢ ich
przestania bez podpisu kwalifikowanego. Bez watpienia w dalszym ciagu najbezpieczniejsza forma
przestania e-deklaracji pozostaje ta z wykorzystaniem bezpiecznego podpisu kwalifikowanego,
gdyz umozliwia ona jednoznaczna identyfikacj¢ podatnika. Podpis ten jest w dalszym ciagu wyma-
gany do autoryzacji nastepujacych formularzy'’:

1) PIT:
PIT-6, PIT-6L, PIT-28, PIT-4R, PIT-8AR, PIT-8C, PIT-8S, PIT-11, PIT-11K, PIT-14, PIT-16,
PIT-16A, PIT-19A, PIT-23, PIT-40, PIT-R, IFT-1, IFT-1R, IFT-3, IFT-3R;

2) CIT:
CIT-6AR, CIT-6R, CIT-8, CIT-8A, CIT-8B, CIT-9R, CIT-10R, CIT-11R, CIT-D, CIT-ST, IFT-
2, IFT-2R;

3) VAT:
VAT-R, VAT-REF, VAT-7, VAT-7D, VAT-7K, VAT-8, VAT-9, VAT-9M, VAT-10, VAT-11,
VAT-12, VAT-21, VAT-23, VAT-24, VAT-UE, VAT-UEK, VAT-Z;

12 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 7 kwietnia 2009 r. zmieniajace rozporzadzenie w sprawie struktury
logicznej deklaracji i podan, sposobu ich przesytania oraz rodzajow podpisu elektronicznego, ktorymi powinny by¢
opatrzone (Dz. U. z 2009 r. Nr 57, poz. 469).

'3 Artykut pochodzacy z serwisu internetowego Bankier.pl [dostep: 25 kwietnia 2010],
http://www.bankier.pl/wiadomosc/Za-2009-r-rozliczylo-sie-juz-z-fiskusem-48-proc-podatnikow-2115952 . html.

' Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 29 grudnia 2009 r. zmieniajace rozporzadzenie w sprawie struktury
logicznej deklaracji i podan, sposobu ich przesytania oraz rodzajow podpisu elektronicznego, ktorymi powinny by¢
opatrzone (opublikowane w Dz. U. z dnia 30 grudnia 2009 r. Nr 225, poz. 1808).

15 Zataczniki do Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 29 grudnia 2009 r. zmieniajace rozporzadzenie w sprawie
struktury logicznej deklaracji i podan, sposobu ich przesytania oraz rodzajow podpisu elektronicznego, ktdrymi
powinny by¢ opatrzone (opublikowane w Dz. U. z dnia 30 grudnia 2009 r. Nr 225, poz. 1808).

' SSL (ang. Secure Sockets Layer) — protok6t umozliwiajacy szyfrowanie danych przesytanych przez Internet.

' Informacja pochodzaca ze strony Ministerstwa Finansow [dostep: 24 kwietnia 2010],
http://www.e-deklaracje.gov.pl/index.php?page=formularze zpk edek?2.
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4) innych formularzy:

ORD-TK, NIP-3, ORD-U, ORD-W1, PCC-2, PCC-3, POG-3A, POG-3C, POG-3D, POG-R,
SD-2, SD-3, SD-Z2, WZP-1K, WZP-1M, WZP-1R, WZS-1K, WZS-1M, WZS-1R, OPL-1,
UPL-1, ZAW-E1, ZAW-E2, UPO.

Architektura systemu podatkowego z wykorzystaniem podpisu kwalifikowanego przedstawiona jest

na rysunku nr 1.

Urzad skarbowy

Ministerstwo Finansow

e-POLTAX

Rejestracja P —
Portal dla po- } —
datnika -
=" \
5 |(_Krok3 D
Podatnik > @ e )
SSL i Portal dla Krok 617
urzednika
Urzad certyfikacji | \ >

Weryfikacja e-podpisu /
Krok 415

Rys. 1 Schemat przekazywania e-deklaracji przez Internet z podpisem kwalifikowanym

Zrodto: rys. autora na podstawie biuletynu Biura Ministra Finansow z 11 sierpnia 2006 r.

Po zgloszeniu w urzedzie skarbowym checi sktadania dokumentéw droga elektroniczna z e-
podpisem, podatnik wypelnia interaktywny formularz podatkowy w formacie XML'®. Dzieki temu
formatowi mozliwe jest zapisanie atrybutow nominalnych i tekstowych w strukturze jednego pliku.
Format XML ulatwia przesylanie danych miedzy réznymi systemami przy pomocy Internetu'’.
Przyktadowy dokument w formacie XML przedstawiono ponizej™:

<?xml version="1.0" encoding="1SO-8859-1"?>
<PODATNIK>
<DANE>
<IMIE>Krzysztof</IMIE>
<NAZWISKO>Kowalski </NAZWISKO>
<PANSTWO>Poland</PANSTWO>
<FIRMA>Polskie Nagrania Muza</FIRMA>
<DOCHOD>46340</DOCHOD>
<ROK>2010</ROK>
</DANE>

'8 XML (ang. Extensible Markup Language — rozszerzony jezyk znacznikow) — jezyk programistyczny stuzacy do
kodowania danych.

"% Informacja na podstawie http://www.w3schools.com/xml/xml_attributes.asp [dostep: 25. kwietnia 2010].

% Informacja na podstawie http://www.w3schools.com/xml/xml_applications.asp [dostep: 25. kwietnia 2010].
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Po wstgpnym sprawdzeniu wprowadzonych danych obowiazkowych dokument jest sygnowany
podpisem kwalifikowanym, i przy pomocy protokotu SSL przechodzi przez firewall do sieci e-
POLTAX. Nastgpnie autentycznos¢ e-podpisu jest weryfikowana w urzedzie certyfikacji. Po pozy-
tywnej identyfikacji dokumentowi nadaje si¢ numer referencyjny z biezaca data i jest on
wpisywany do centralnego rejestru dokumentéw oraz wysylany do systemu POLTAX?'. Numer
referencyjny jest przesytany zwrotnie do podatnika i stuzy do automatycznego pobrania UPO**. Na
stronie internetowej Ministerstwa FinansOw mozna sprawdzi¢ pod adresem http://www.e-
deklaracje.gov.pl/files/pdf/UPO_v2-03.pdf status wystanej e-deklaracji, wpisujac tenze numer refe-
rencyjny. Najbardziej pozadanym stanem jest ten, w ktorym przestany dokument otrzyma ,,status
200 — Przetwarzanie dokumentu zakonczone poprawnie”. Tylko dla takiego statusu dokumentu
mozna pobraé UPO?.

W przypadku wysytania formularza bez podpisu kwalifikowanego Ministerstwo Finanséw wpro-
wadzito tzw. podpis elektroniczny bazujacy na unikalnych atrybutach podatnika: nazwisko, imig,
data urodzenia, numer NIP 1 PESEL oraz kwota przychodu podana w swoim zeznaniu rocznym
z poprzedniego roku.

Architektura systemu podatkowego bez podpisu kwalifikowanego rézni si¢ od tej z podpisem tym,
ze forma weryfikacji tozsamosci podatnika sa atrybuty wymienione wcze$niej; nie nast¢puje zatem
weryfikacja e-podpisu w urzedzie certyfikacji oraz nie ma potrzeby wczes$niejszego zglaszania
do urzedu skarbowego papierowego formularza ZAW-E1. Uproszczony schemat systemu podatko-
wego bez wykorzystania podpisu kwalifikowanego przedstawiony jest na rysunku nr 2.

W celu wypehienia interaktywnego formularza podatkowego niezbedne jest oprogramowanie Ad-
obe Reader 8.1.4 lub nowsze (zalecana wersja 9.2). Konieczna jest rowniez instalacja dodatku typu
plug-in v.1.3.1%*. Srodowisko Adobe Reader funkcjonuje pod wszystkimi najpopularniejszymi sys-
temami operacyjnymi Linux, Mac OS, Solaris, Windows>. Jest to oprogramowanie typu
freeware™.

Wypetnianie e-deklaracji moze si¢ odbywaé za pomoca gotowego interaktywnego wzoru formula-
rza zapisanego w formacie PDF, dostgpnego na stronie internetowej Ministerstwa Finanséw pod
adresem http://www.e-deklaracje.gov.pl w zaktadce Formularze lub po zainstalowaniu aplikacji e-
Deklaracje Desktop, ktora z kolei znajduje si¢ w zaktadce Do pobrania.

! POLTAX — system komputerowy wraz z podsystemami, ktérego wiascicielem jest Ministerstwo Finanséw, stuzacy
do obstugi urzedow skarbowych, m. in. do poboru podatkéw, kontroli podatkowej, egzekucji administracyjne;.

*? Urzedowe Poswiadczenie Odbioru; dokument bedacy potwierdzeniem i dowodem terminowego ztozenia formularza
podatkowego.

3 Informacja pochodzaca ze strony internetowej Ministerstwa Finansow [dostep: 24 kwietnia 2010],
http://e-deklaracje.mf.gov.pl/index.php?page=faq.

 Informacja pochodzaca ze strony internetowej Ministerstwa Finansow [dostep: 25 kwietnia 2010],
http://www.e-deklaracje.gov.pl/index.php?page=formularze bpk edek2.

? Informacja pochodzaca ze strony internetowej producenta oprogramowania Adobe [dostep: 25 kwietnia 2010],
http://www.adobe.com/products/reader/systemreqs/#90win.

*% Informacja pochodzaca ze strony internetowej producenta oprogramowania Adobe [dostep: 25 kwietnia 2010],
http://www.adobe.com/eeurope/products/eulas.
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Urzad skarbowy
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Rys. 2 Schemat przekazywania e-deklaracji przez Internet bez podpisu kwalifikowanego
Zrodto: rys. autora na podstawie biuletynu Biura Ministra Finansoéw z 11 sierpnia 2006 r.

7. Zalety i wady wykorzystania Internetu do rozliczania si¢ z fiskusem

Niewatpliwie duzym atutem wykorzystania Internetu do rozliczania si¢ z fiskusem w przypadku
sktadania deklaracji bez podpisu kwalifikowanego jest jego nieodptatnos¢. Metoda ta w przypadku
prawidlowego wypetnienia formularza nie wymaga wizyty w urzedzie skarbowym. Wiaze si¢
to z redukcja kosztu alternatywnego podatnika, ktoéry ponositby on, dojezdzajac do urzedu skarbo-
wego 1 stojac w kolejce do okienka. W przytoczonym wczesniej raporcie ,,Urzedy skarbowe
w opinii matych i $rednich przedsiebiorstw”™’ z 2003 r. sygnalizowana byta przez podmioty inda-
gowane potrzeba zmniejszenia kontaktow z urzedem skarbowym. Temu postulatowi w znacznym
stopniu uczyniono zado$¢. Istnieja jednak obszary, w ktorych mozna jeszcze zwigkszy¢ stopien
wykorzystania Internetu do rozliczania si¢ z fiskusem. Dotyczy to przede wszystkim sktadania ko-
rekt oraz zwigkszenia puli dostgpnych formularzy, ktére mozna wypetni¢ w formie interaktywnych
e-deklaracji. Przelomem wiazacym si¢ z zastosowaniem interaktywnych formularzy podatkowych
jest znaczaca redukcja btedéw rachunkowych, btedéw formalnych i1 przeoczen oraz btedow zwiaza-
nych z przenoszeniem danych z formularza do systemu POLTAX. Utatwia to w znacznym stopniu
prace urzednikom skarbowym. Oszczedno$¢ czasu 1 wigksza efektywnos$¢ wynikaja z faktu, iz kaz-
da deklaracja elektroniczna jest mniej pracochtonna w obstudze niz tradycyjny, papierowy PIT.

W $wietle przytoczonej powyzej argumentacji zastanawia¢ moze, dlaczego relatywnie niewielki
odsetek podatnikéw zdecydowat sie dotychczas na taka forme rozliczenia z fiskusem??*. Przykta-
dowo w biezacym roku (2010) z mozliwosci elektronicznego ztozenia zeznania PIT-37 na dzien 22
kwietnia 2010 r. (na 8 dni przed uplywem terminu rozliczenia rocznego za 2009 r.) skorzystato za-

1 Zob. przyp. 3.
% Zob. przyp. 13.
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ledwie 163 tys. 0sob® (w tym 161 tys. bez kwalifikowanego e-podpisu) na ok. 16 mln podatnikow.
Rodzi si¢ pytanie: skad tak duza nieufno$¢ podatnikow do rozliczania si¢ z fiskusem za pomoca
Internetu? W duzym stopniu wynika ona z ogélnego trendu, jakim jest nieufnos¢ Polakéw do ban-
kowosci internetowej. Z raportu przeprowadzonego przez firmg doradcza Deloitte z 9 marca 2010 r.
wynika, ze pomimo niezadowolenia z konieczno$ci stania w kolejce do okienka bankowego dla
70% Polakoéw wizyta w oddziale bankowym pozostaje dominujaca forma kontaktéw z bankiem™.
Nie mozna wykluczyé, iz podobna tendencja jest transponowana na urzedy skarbowe. Dodatkowo
istnieje niska $wiadomos¢ spoteczna, czym jest UPO®'. Pocztowy dowdd nadania lub ostemplowa-
na kopia zeznania s3 obiektami fizycznymi, namacalnymi, ktérymi bez watpliwo$ci mozna
udowodni¢ swoja rzetelno$¢ przed urzedem skarbowym. Rzecz jasna jest to tylko pozorne prze-
swiadczenie o wyzszosci papierowego dokumentu nad wydrukiem z Internetu. Nie bez znaczenia
pozostaje w dalszym ciagu sygnalizowany wcze$niej relatywnie niski poziom komputeryzacji
i edukacji z zakresu technologii informacyjnej*>. Pokutuje wciaz prze$wiadczenie o niskim pozio-

. . , . 1 . 33
mie bezpieczenstwa transmisji danych wrazliwych w Internecie™.

8. Perspektywy i rozwoj wykorzystania Internetu do rozliczania si¢ z fiskusem

W najblizszym roku rozrachunkowym Ministerstwo Finansow planuje*® zwigkszenie ilosci dostep-
nych interaktywnych formularzy PIT bez podpisu kwalifikowanego (trwaja prace nad kolejnymi 5
formularzami m. in. PIT-28, PIT-16A, PIT-19A), umozliwienie sktadania korekt do zeznan podat-
kowych przez Internet oraz ulatwienie procedury skladania zeznan wspoélnie z matzonkiem
(dotychczas aby wspolnie rozliczy¢ si¢ z wspotmatzonkiem przez Internet nalezato ztozy¢ do wia-
$ciwego urzedu skarbowego papierowe petnomocnictwo UPL-1°°).

Autor niniejszego eseju pragnie wyrazi¢ swoje prze§wiadczenie, iz w obecnych czasach nie ma juz
odwrotu od rozwoju wykorzystania Internetu do rozliczania si¢ z fiskusem, gdyz niesie to za soba
sygnalizowane wcze$niej korzysci ekonomiczne oraz zwigkszenie poziomu komputeryzacji admini-
stracji publicznej. Nalezy zatem oczekiwa¢ stosowania podobnych rozwiazan w kolejnych
obszarach na styku panstwo — obywatel.

9. Podsumowanie

Analiza problemu badawczego rozwazanego w niniejszym artykule wykazata, ze wykorzystanie
Internetu do sktadania deklaracji podatkowych jest efektywna alternatywa dla tradycyjnych form
rozliczen podatkowych w Polsce. Niesie ona ze sobg korzysci ekonomiczne dla samego podatnika,
jak 1 dla budzetu panstwa.

Niepokojacym symptomem, ktoéry w chwili obecnej stanowi powazna barier¢ w rozwoju tego typu
rozliczen w Polsce jest ogolny brak zaufania Polakéw do transakcji elektronicznych. Nie da sig jed-
nak ukry¢, ze latach 2009-2010 nastapit wyrazny wzrost zainteresowania rozliczeniem
elektronicznym, co bylo rezultatem umozliwienia sktadania e-deklaracji bez podpisu kwalifikowa-
nego, a takze szerokiej kampanii informacyjnej resortu finansow.

** Informacja pochodzaca ze strony internetowej Ministerstwa Finansow [dostep: 25 kwietnia 2010],
http://www.mf.gov.pl/dokument.php?const=1&dzial=153&id=208084 &typ=news.

3% Artykut pochodzacy ze strony internetowej firmy konsultingowej Deloitte [dostep: 25 kwietnia 2010],
http://www.deloitte.com/view/pl_PL/pl/dla-prasy/934£7249a8247210VgnVCM100000ba42f00aRCRD.htm.

31 Zob. przyp. 22.

32 Zob. przyp. 6.

33 Artykut pochodzacy z serwisu internetowego powstalego przy wspoltpracy OnetBiznes i Ministerstwa Finansow
[dostep: 25 kwietnia 2010], http://szybkipit.onet.pl/36433,1607578,1,e-pit-rozwiewamy-watpliwosci,artykul.html.
** Artykut pochodzacy z serwisu internetowego powstalego przy wspoltpracy OnetBiznes i Ministerstwa Finansow
[dostgp: 25 kwietnia 2010], http://szybkipit.onet.pl/36409,1599668,1,wyslij-swoj-pit-przez-internet,artykul.html.
> UPL-1 — Pelnomocnictwo do podpisywania deklaracji sktadanej za pomoca $rodkéw komunikacji elektroniczne;.
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dzynarodowych Szkoty Gtownej Handlowej w Warszawie, we wspolpracy z Instytutem Studiow
Ekonomiczno-Spotecznych.

Zespol redakceyjny:

Katarzyna Wozniak Studentka III roku na Uniwersytecie Pedagogicznym w Krakowie
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(dwukrotnie) oraz Ministra Edukacji Narodowej. Biegle moéwi po angielsku,
komunikatywnie po niemiecku. Interesuje si¢ gospodarka realna, zagadnieniem
zrOwnowazonego rozwoju oraz bezpieczenstwem energetycznym. Pasjonat historii
wojskowosci 1 mito$nik gor (skad pochodzi).
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formacyjne). Finalista Olimpiady Historycznej, laureat Olimpiady Losy Polakdéw na
Wschodzie po 17 wrzes$nia 1939 r., finalista Ogolnopolskiego Konkursu Wiedzy o Filmie.
Nagrodzony Stypendium Ministra Edukacji Narodowej. Biegle wlada jezykiem
angielskim, komunikatywnie niemieckim. Interesuje si¢ metodami analizy decyzji
i finansami behawioralnymi. Hobby: literatura (Tomasz Mann, Vladimir Nabokov), film
(Ingmar Bergman, Wojciech J. Has), muzyka (Chet Baker, Krzysztof Komeda).

Radostaw Litwinowicz Student III roku SGH (Finanse i Rachunkowos¢). Dwukrotny
finalista Olimpiady Geograficznej. Biegle wlada jezykiem angielskim, komunikatywnie
niemieckim, uczy si¢ hiszpanskiego. Interesuje si¢ finansami przedsi¢biorstw.
Hobby: podroze, literatura fantasy (w szczegdlnosci Terry Goodkind i J.R.R. Tolkien).
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inzynieria finansowa, polityka pieni¢zna. Od 2004 r. zawodowo zwiazany z sektorem
bankowym. Byly przewodniczacy SKN Finanséw Migdzynarodowych. Redaktor naczelny
SPES, autor kilkunastu artykulow i prac naukowych. Wspotzatozyciel i byly prezes,
a obecnie przewodniczacy Komisji Rewizyjnej zarzadu Instytutu Studiéw Ekonomiczno-
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Informacje dla Autorow

1. Artykuly prosimy wysyta¢ na adres spes@ises.edu.pl jako zalaczniki przygotowane w for-
macie .doc (Word 97-2003).

2. Artykuly moga by¢ napisane w jezyku polskim, angielskim (British Spelling)
lub niemieckim.

3. Autorzy zobowiazuja si¢, ze prawa autorskie do nadsytanych tekstow beda wynikiem ich in-
dywidualnej pracy tworczej oraz ze teksty nie beda naruszaty jakichkolwiek praw osob
trzecich.

4. Tekst powinien by¢ napisany czcionka Times New Roman (12), z pojedyncza interlinia,

z marginesami gornym i dolnym 2,5 cm oraz lewym i prawym 2 cm.

Tabele 1 wykresy musza by¢ monochromatyczne 1 powinny by¢ obiektami MS Office.

Tytutly i $rodtytuly w tek$cie powinny by¢ mozliwie krotkie.

7. Wszystkie wzory 1 formuly matematyczne musza by¢ zapisane jako obiekty

Microsoft Equation.

Tabele, wykresy i wzory musza zachowywac ciagla numeracj¢ w obrgbie catego tekstu.

9. Odwotania do innych prac nalezy umieszcza¢ w przypisie, zgodnie z podanym przyktadem:
(...) W przypadku volume quotation system to aprecjacja powoduje wzrost kursu walutowe-
go —za 3jednostk@ aprecjonowanej waluty mozemy teraz kupic wiecej jednostek walut
obcych’.

SN

*®

3 Gandolfo G., International Finance and Open-economy Macroeconomics, Berlin 2002, s. 7-8.

10. Odwotania do zrodet internetowych, podobnie jak do wydawnictw drukowanych, powinny
znajdowac si¢ w przypisie, zgodnie z podanym przyktadem:

Goéra M., Chton-Dominczak A., Bukowski M., Gaszenie pozaru benzyng, ,,Dziennik.pl”, 2 grudnia 2009 [do-
step: 7 wrzesnia 2010], http://wiadomosci.dziennik.pl/opinie/artykuly/103877,gaszenie-pozaru-benzyna.html.

11. Na koncu artykulu powinna znalez¢ si¢ uporzadkowana alfabetycznie lista cytowanych
w tekscie zrodet bibliograficznych, zgodnie z podanym przyktadem:

Bibliografia:

e Bessonova E., Kozlov K., Yudaeva K., Trade liberalization, Foreign Direct Investment, and
Productivity of Russian Firms, wrzesien 2003,

e Budnikowski A., Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, Warszawa 2003,

e Ehlers K., Russland in die WTO: Durchbruch oder Einbruch, ,,Eurasisches Magazin®,
styczen 2007,

12. Redakcja zastrzega sobie prawo do korekty jezykowej oraz stylistycznej nadestanych arty-
kutow.
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