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Artykut analizuje i porownuje efektywno$¢ dwoch réznych stra-
tegii zarzadzania portfelem akcji, réznigcych si¢ sposobem doboru pa-
pierow wartosciowych wchodzacych w jego sktad. Dotyczy zatem jed-
nego z kluczowych zagadnien inwestycyjnych, waznych zaré6wno dla
teorii, jak i praktyki rynku kapitalowego. Jak wynika z naszych badan,
przeprowadzonych dla danych z polskiego rynku, bardziej skuteczng
okazuje si¢ strategia inwestowania w spotki warto$ciowe (niz w firmy
wzrostowe), to znaczy w spotki o relatywnie niskich warto$ciach
wskaznikow rynkowych, czyli — w spotki niedocenione przez ogoét in-
westorow.

1. Wprowadzenie

Jednym z fundamentalnych zagadnien, zwigzanych z inwestowaniem, jest do-
bor strategii inwestycyjnej, to znaczy sposobu konstrukcji portfela papieréw warto-
Sciowych i ewolucji tego portfela w czasie. Przy tym najistotniejszym elementem tej
konstrukcji jest sposob doboru papieréw wartosciowych — sktadnikow owego portfe-
la. W dyskusjach i badaniach dotyczacych tego zagadnienia zestawiane sa czgsto
dwie, w swojej filozofii istotnie rézne, strategie — strategia inwestowania we wzrost,
to znaczy w spolki wysoko wyceniane przez rynek, oraz strategia inwestowania w
warto$¢, przez co rozumiany jest dobor do portfela spotek niedocenionych, a zatem
nisko wycenianych przez rynek. Jako miary wyceny przez rynek stosowane sa
wzgledne wartosci wskaznikow rynkowych, odnoszace wartos¢ rynkowa do wybra-
nej wielkosci fundamentalnej, najczesciej zysku lub wartosci ksiggowej danej firmy.

Obie te filozofie sa od wielu lat stosowane w praktyce inwestycyjnej — strate-
gie inwestowania we wzrost przez inwestorow agresywnych, wierzacych w grupowe
zachowania uczestnikow rynku kapitatowego, za$ strategie inwestowania w warto$¢
przez inwestoréw polegajacych na swoich wiasnych ocenach i dziatajacych niejako
przeciwko rynkowi. Uciele$nieniem tego drugiego podejscia jest filozofia praktyko-
wana z powodzeniem od kilku dziesigcioleci przez Warrena Buffeta, a klarownie
sformulowana w latach pig¢dziesigtych przez Grahama (patrz Schroeder, 2008; Gra-
ham, 2003). Fakt, ze inwestorzy instytucjonalni korzystaja w praktyce z obu typow
strategii, byt badany w ostatnich latach przez Menkhoffa i Schmidta (2005) w odnie-
sieniu do rynkéw europejskich. Badania analityczne dotyczace rynku amerykanskie-
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go wskazuja na przewage strategii inwestowania w warto$¢, polegajaca na tym, ze
portfele zarzadzane tego typu strategiami uzyskuja wyzsze stopy zwrotu od portfeli
zarzadzanych przez strategie inwestowania we wzrost (Lakonishok, Schleifer i Vish-
ny, 1994; Ibbotson i Repie, 1997). Podobne wyniki uzyskano takze dla rynku japon-
skiego (Chan, Hamao i Lakonishok, 1991), a takze innych wiodacych rynkéw kapita-
lowych (Fama, Frencz, 1998). W niniejszym artykule przedstawimy wyniki naszych
badan dotyczace tego zagadnienia na rynku polskim, ktore s rozwini¢ciem analizy
Biedrzyckiego (2010). Dotychczasowa wyrywkowa analiza empiryczna moze suge-
rowac¢ przewage inwestowania w warto§¢ rowniez na naszym rynku (Hondo, 2009),
dotyczy ona jednak tylko jednej strategii oraz krotkiego okresu czasu.

Interesujacy aspekt przewagi strategii inwestowania w wartos¢ polega na tym,
ze nie bardzo wiadomo dlaczego ta przewaga istnieje. Jest to bowiem strategia dzia-
tania przeciwko rynkowi i w zwiagzku z tym trudno jg pogodzi¢ z hipoteza efektyw-
nosci rynkéw kapitalowych. Generalnie, mowiac, iz rynek kapitatowy jest efektyw-
ny, mamy na mys$li fakt, iz ceny rynkowe uwzgledniajg informacje, jakimi dysponuja
inwestorzy (w istocie rzeczy rozwaza si¢ trzy stopnie informacyjnej efektywnosci
rynku, zaleznie od informacji, jakie sa juz uwzglednione w cenach). Jesli zatem jaka$s
grupa firm jest nisko wyceniana, to powinno to oznaczaé, ze na podstawie dostep-
nych informacji nie mozna oczekiwac poprawy ich sytuacji. Z drugiej strony, wysoka
wycena spotek wzrostowych winna oznaczaé, iz ich perspektywy sa wspaniate. Jed-
nym stowem, nie powinna istnie¢ mozliwos$¢ ,,pobicia” rynku przez stosowanie stra-
tegii inwestowania w nisko wyceniane przez ten rynek firmy.

Pomimo wielu badan wskazujacych na to, ze rozwinigte rynki kapitalowe sg
efektywne, przynajmniej w sensie stabym (to znaczy uwzglgdniajagcym wszystkie
publicznie dostgpne informacje historyczne), istniejg takze analizy wskazujace na
niedoskonato$ci tej efektywnosci, dowodzace, ze w niektérych sytuacjach rynek,
jako zbiorowos$¢ wszystkich aktywnych na nim inwestoréw, moze zachowywac si¢ —
a zatem i1 wycenia¢ spotki — w sposob nieracjonalny (patrz na przyktad Fama, 1991;
Beechey, Gruen i Vikery, 2000, czy Malkiel, 2003). A zatem — owe wspomniane
niedoskonatos$ci, odstgpstwa od efektywnosci, moga by¢ powodem lepszej efektyw-
noSci strategii inwestowania w warto$¢ (ktora to strategia eksploatuje wspomniane
niedoskonatosci). Wskazywaé¢ na to moga rowniez badania dotyczace trwatosci w
czasie wysokiego tempa wzrostu spotek (Chan, Kacerski, Lakonishok, 2001), czy
istnienie zjawiska nadoptymizmu inwestorow, dotyczacego wysoko wycenianych i
podziwianych przez rynek firm (Rozeff, Zaman, 1998; Chabot, Ghysels, Jaganna-
than, 2008). Ten nadoptymizm, znajdujacy swoje wyjasnienie w psychologii beha-
wioralnej, prowadzi w efekcie do zawyzania wycen rynkowych wspomnianych spot-
ek, a zatem moze by¢ przyczyng stabszych wynikow strategii inwestowania w nie,
czyli strategii inwestowania we wzrost.

W niniejszym artykule opisujemy wyniki naszych badan, majacych na celu
sprawdzenie, czy na polskim rynku kapitalowym réwniez — podobnie jak wynika to z
badan dotyczacych rozwinigtych rynkow kapitalowych — strategie inwestowania w
warto$¢ przynosza lepsze efekty niz strategie inwestowania we wzrost. Odpowiedz
na to pytanie nie bylta oczywista, jako ze polski rynek kapitalowy nie ma tak dtugich
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tradycji jak rynki dojrzate, a zachowania inwestoréw, zard6wno indywidualnych jak i
instytucjonalnych, bywaja odmienne (w mniejszym stopniu racjonalne, bardziej
podatne na zachowania stadne). Jak wynika z naszych analiz, zjawisko wyzszej ren-
townos$ci portfeli zarzadzanych strategiami warto$ciowymi istnieje rdwniez na na-
szym rynku. Przy tym przewaga nad strategiami wzrostowymi jest wigksza niz wy-
stepujaca na rynkach rozwinigtych.

Analizowali$my 12 réznych strategii inwestycyjnych, przy czym potowa na-
lezata do strategii inwestowania w warto$¢, za$ druga potowa do strategii inwesto-
wania we wzrost. ZbadaliSmy, czy efektywno$¢ strategii zalezy od okresu rekon-
strukcji portfela inwestycyjnego i od wykorzystywanego wskaznika rynkowego (wy-
korzystywalismy P/E oraz P/BV)). Poréwnalismy takze wyniki portfeli zarzagdzanych
badanymi strategiami do ewolucji catego rynku (jako miary wykorzystaliSmy tu
zmiany dwoch roznych indekséw gietdowych).

Struktura artykulu wyglada nastgpujaco: w nastepnym punkcie formutujemy
analizowany problem, a w kolejnym przedstawiamy metodologi¢ badania. Nastepnie
punkt 4 opisuje wyniki dotyczace porownan efektywnosci badanych strategii, zas
punkt 5 — wyniki dotyczace porownan efektywnosci tych strategii z rynkiem oraz
wyniki dotyczace rdéznych okreséw koniunktury gietdowej. Artykut konczy krotkie
podsumowanie.

2. Sformulowania problemu

Badane przez nas zagadnienie dotyczy efektywnos$ci (skutecznosci) wybra-
nych strategii inwestycyjnych stosowanych na polskim rynku kapitalowym. Przez
strategi¢ inwestycyjna bedziemy rozumie¢ dokladnie zdefiniowany sposob podej-
mowania decyzji inwestycyjnych, dotyczacych zakupu badZz sprzedazy papierow
warto$ciowych, wchodzacych w sktad portfela. Innymi stowy, strategia okresla sktad
portfela w kazdym momencie, a tym samym i jego ewolucj¢ w czasie. Zbior papie-
réw wartosciowych, jakie moga wejs¢ do portfela ograniczylismy do papieréw ak-
cyjnych, bedacych w obrocie publicznym i notowanych na Gieldzie Papierow Warto-
Sciowych w Warszawie.

Bedziemy analizowaé efektywno$¢ kilku strategii inwestycyjnych (doktadniej

— bedzie to 12 strategii, wraz z ich wariantami), ktére mozna podzieli¢ na dwie klasy:
+  strategie inwestowania w wartosc,
. strategie inwestowania we wzrost.

Istotg strategii inwestowania w warto$¢ jest wybor akcji firm o niskich warto-
Sciach wskaznikow rynkowych, za$ strategii inwestowania we wzrost — wybor akcji
firm o wysokich wskaznikach rynkowych. W badaniach bgdziemy wykorzystywali
dwa wskazniki rynkowe: wskaznik ceny do zysku (P/E) oraz wskaznik ceny do war-
tosci ksiggowej (P/BV). Duze lub mate wartosci tych wskaznikoéw bedziemy defi-
niowa¢ jako nalezace, odpowiednio, do przedziatlow powyzej i ponizej skrajnych
decyli wystepujacych w danym momencie czasowym wartosci. Dodatkowo, bedzie-
my badaé trzy rézne okresy rekonstrukeji, czyli zmiany skladu, portfela inwestycyj-
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nego: co kwartal, co pot roku oraz co rok. W efekcie otrzymujemy 12 réznych wa-
riantdw badanych strategii.

Jak wynika z powyzszego, przyje¢lismy stosunkowo klarowne definicje spotek
warto$ciowych i wzrostowych. Warto moze zaznaczy¢, ze w niektorych innych ba-
daniach definicje te bywaty rozszerzone, na przyktad poprzez uwzglednienie dodat-
kowo tempa zmian zyskow lub sprzedazy (Lakonishok, Shleifer i Vishny, 1994), czy
tez przez obliczanie wskaznikow P/E przy wykorzystaniu zyskéw nie tylko z ostat-
niego roku, ale $redniej wazonej z kilku ostatnich lat (Anderson i Brooks, 2005).

Wykorzystywanym przez nas miernikiem efektywno$ci danej strategii jest
stopa zwrotu z inwestycji w portfel zarzadzany wedlug tej strategii. Stosowalismy
zardwno miernik wzgledny, to znaczy porownywaliSmy efektywnosci badanych
strategii pomiedzy sobg, jak i miernik bezwzgledny, to jest porownywaliSmy efek-
tywnosci badanych strategii ze stopa zwrotu z wybranych indeksow gietdowych.
Badalismy efektywno$¢ strategii w okresie 8 lat, od konca maja roku 2001 do konca
maja roku 2009.

Analizowany przez nas problem polegal na ustaleniu, ktora z badanych strate-
gii byta najbardziej efektywna, to znaczy prowadzita do uzyskania najlepszych wy-
nikow inwestycyjnych (w sensie uzyskanej stopy zwrotu). Dodatkowym pytaniem
byto, czy wynik tej strategii byt lepszy od stop zwrotu indekséw gieldowych. Jak
wspominaliSmy we wstegpie, podobne badania prowadzono na rozwini¢tych rynkach
kapitatlowych, glownie w USA, natomiast nie byto wiadomo, jakie bgda wyniki dla
rynku polskiego.

Dodatkowym zagadnieniem, jakie rozwazyliSmy w artykule, bylo zbadanie
efektywnosci poszczegolnych strategii w roznych okresach koniunktury rynkowej —
podczas hossy, bessy oraz stagnacji rynku. PoréwnaliSmy takze uzyskane w tych
okresach efektywnosci badanych strategii ze zmianami wybranych indeksow gietdo-
wych.

3. Metodologia badania

W obliczeniach korzystalismy z dwoch rodzajow danych — notowan gietdo-
wych oraz danych fundamentalnych spotek, dotyczacych ich wartosci ksiegowych,
zyskow oraz liczby akcji. Jako zrodta danych do naszej bazy, z ktorej z kolei korzy-
staliSmy przy obliczeniach, wykorzystywaliSmy dane z: GPW, Parkietu, BDM SA,
baz danych stooq.pl i bossa.pl, baz Notoria SA oraz Syndicator.net, a takze dane ze
spotek gietdowych.

Okres badania

Branym przez nas pod uwage okresem inwestycji bylo 8 lat, od konca maja
roku 2001 do konca maja roku 2009. Warto zwrdci¢ uwage na to, iz byl to okres
reprezentatywny, zar6wno poprzez swoja dlugos¢, jak i urozmaicony przebieg ko-
niunktury gieldowej. W roku 2001 liczba firm notowanych na GPW przekroczyta
200, co mozemy uzna¢ za symboliczne osiggniecie dojrzatosci rynku. Warto pamie-
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ta¢, ze pierwsze lata po uruchomieniu gieldy, to nie tylko stosunkowo mata liczeb-
nos$¢ notowanych firm, ale tez nie zawsze racjonalne reakcje inwestoroOw na pojawia-
jace si¢ informacje. Badany 8-letni okres byt urozmaicony pod wzgledem koniunktu-
ry gieldowej, gdyz obejmowal zaré6wno trend boczny (niewielkie wahania wokot
wzglednie stabilnego poziomu) od roku 2001 do potowy 2003, nastgpnie hosse, ktora
trwala do potowy roku 2007, potem bess¢ trwajaca do poczatku roku 2009 i ponow-
ny wzrost na koncu badanego horyzontu czasowego (patrz Rys. 1).

Zbior papierow wartosciowych

W skiad portfeli inwestycyjnych mogly wejs¢ akcje spotek notowanych na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w badanym okresie, dla ktorych
mozliwe byto obliczenie majacych interpretacje wartosci wskaznika P/E lub wskaz-
nika P/BV (zaleznie od tego, ktory ze wskaznikow byt wykorzystywany przez bada-
ng strategi¢) w momentach rekonstrukcji portfela. Nie braliSmy zatem pod uwage
firm, dla ktérych nie bylo mozliwe wyliczenie wykorzystywanego wskaznika ryn-
kowego (P/E lub P/BV), lub ktoére byty wycofane z notowan gietdowych (a zatem nie
bylo mozliwe okreslenie ceny rynkowej P). Wartosci wskaznikow rynkowych nie
majg interpretacji merytorycznej, jesli sa ujemne, czyli jesli zysk (w przypadku P/E)
lub warto$¢ ksiegowa (w przypadku P/BV) sa ujemne. Poniewaz ujemne zyski sg
zjawiskiem o wiele czg$ciej wystgpujacym niz ujemna warto$¢ ksiggowa, to zbiory
spotek brane pod uwage przy konstrukcji portfeli na podstawie strategii wykorzystu-
jacych wskaznik P/E byly nieco mniej liczne niz analogiczne zbiory dla strategii
uzywajacych wskaznik P/BV.

Tak wigc, liczby firm, ktore potencjalnie mogly wejs¢ do portfeli wahaly sie,

w poszczeg6lnych okresach rekonstrukeji portfeli, dla strategii opartych na wskazni-
ku P/E od 57 do 282, za$ dla strategii opartych na wskazniku P/BV od 85 do 347
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Rysunek 1. Ewolucja indeksu gietdowego WIG w horyzoncie czasowym badania,
od maja 2001 do maja 2009
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(generalnie, mniejsze liczby odnosza si¢ do lat wczesniejszych, kiedy to nie tylko
ogolna liczba notowanych na gieldzie firm byta mniejsza, ale tez koniunktura gospo-
darcza byla staba, a zatem bylo stosunkowo duzo firm ze stratami). Jesli za$ jako
probe zdefiniujemy wyliczenie wskaznika dla pojedynczej spoétki dla konkretnego
momentu rekonstrukcji portfela, to liczby prob dla strategii opartych na wskazniku
ceny do zysku, P/E, wynosily: dla kwartalnej rekonstrukcji portfela 4689, za$§ dla
rekonstrukcji poétrocznej i rocznej, odpowiednio 2265 i 1097. Analogiczne liczby
prob dla strategii opartych na wskazniku ceny do warto$ci ksiegowej, P/BV, wynosi-
ly 6046, 2941 oraz 1406.

Badane strategie inwestowania

Badane strategie podzielilismy na dwie klasy, a mianowicie strategie inwe-
stowania w warto$¢ (co bgdziemy oznacza¢ przez v) oraz strategie inwestowania we
wzrost (co bedziemy oznaczaé przez g). W kazdej z tych klas wystepowaly strategie
wykorzystujace wskaznik P/E oraz wskaznik P/BV, a ponadto rozwazaliSmy strate-
gie o roznych okresach rekonstrukcji portfela — co 12, co 6 oraz co 3 miesigce. W
efekcie analizowali$my zatem 2 x 2 x 3 = 12 roznych strategii, ktore tworza zbior
badanych przez nas strategii S. Konkretng strategi¢ s ze zbioru S definiuje zatem 3-
elementowy wektor. Na przyklad strategi¢ inwestowania we wzrost, oparta na
wskazniku ceny do zysku, z 6-miesigcznym okresem rekonstrukcji portfela opisuje-
my jako wektor s = (g, P/E, 6m).

Jako strategie inwestowania we wzrost (g) okreslamy regule, ktora mowi, ze
w momencie rekonstrukcji portfela wlaczamy do niego akcje tych firm, dla ktorych
wyliczone wartosci wskaznika, ktory wykorzystuje dana strategia (czyli — P/E lub
P/BV) znajduja si¢ powyzej gornego decyla (czyli wsrod 10% firm o najwyzszych
warto$ciach wskaznika). Analogicznie, jako strategie inwestowania w warto$¢ (v)
okreslamy regute, ktora méwi, ze do portfela wlaczamy akcje firm, dla ktorych war-
tosci wskaznika nalezg do 10% najnizszych, to znaczy w rankingu leza ponizej dol-
nego decyla.

PrzyjeliSmy ponadto, ze w kazdy z papierow wartosciowych wchodzacych w
sktad portfela lokujemy, w momencie jego rekonstrukc;ji, taki sam kapitat.

Rozwazmy, jako przyktad, dziatanie strategii inwestowania w warto$¢, opartej
na wskazniku ceny do wartosci ksiggowej P/BV, o potrocznym okresie rekonstrukcji
portfela, czyli strategie s = (v, P/BV, 6m). W kazdym z 16 okresow wyliczali§my
wartosci wskaznika P/BV dla wszystkich firm obecnym w danym momencie na
GPW i notowanych do maja 2009, pomijajac jednak firmy o ujemnych kapitatach
wlasnych (dla ktérych P/BV nie ma interpretacji). Nastgpnie sortowaliémy obliczone
wartos$ci, po czym tworzyliSmy portfel z akcji wszystkich firm, dla ktérych warto$ci
P/BV lezaty ponizej dolnego decyla. Kapitat byt lokowany po réwno w kazda z akcji
w portfelu.

Warto$ci wskaznikéw rynkowych, cena do wartosci ksiegowej oraz cena do
zysku, dla spotki i w dniu #, po ktéorym nastgpowala rekonstrukcja portfela, obliczali-
$my w nastepujacy sposob:
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P/BVi(t) = Pi(t)/ [BVi(n) / Li(1)], (1)
P/E(t) = Pi(1) / [Ei(n) / Li(1)], 2)

gdzie P;(?) jest ceng jednej akcji spotki i na zamknigciu sesji w dniu ¢, L;(2) jest liczba
akcji tej spotki w dniu ¢, BV;(n) jest wartoscig ksiggowa spotki i, pochodzaca z jej
ostatniego raportu kwartalnego poprzedzajacego dzien ¢ (dzien publikacji tego rapor-
tu oznaczyliSmy jako 7). Natomiast E;(n) jest zyskiem netto spotki i, obliczonym jako
suma zyskow netto z ostatnich czterech kwartalow (zastosowaliSmy zatem tutaj za-
sade roku przesuwnego).

Komentarza wymaga jeszcze wybdr konkretnych dni ¢, w ktérych ma miejsce
rekonstrukcja portfela, przy danej czestotliwosci tej rekonstrukeji (ktora to czestotli-
wos¢ wynika z naszego zatozenia dla danej strategii). Zgodnie z polskimi przepisami,
spotki publiczne maja obowigzek publikowaé raporty finansowe raz na kwartat, a
maksymalny okres, jaki moze uptyna¢ od konca kwartatu do tej publikacji, to dwa
miesigce (doktadniej, dla raportu pétrocznego i rocznego — 60 dni, zas raportow po 1
i 3 kwartale roku obrotowego — 45 dni).

Dlatego tez w przeprowadzanych badaniach przyjeliSmy, ze rekonstrukcje
portfeli bedziemy przeprowadza¢ 60 dni od daty zakonczenia kwartatu. Stad tez
graniczne terminy catego okresu badawczego — 31 maja, odpowiednio, roku 2001 i
roku 2009. Chodzi bowiem o to, aby przyj¢te przez nas terminy rekonstrukcji portfe-
la byly realistyczne w tym sensie, ze rzeczywiscie w tych terminach inwestorzy dys-
ponowali informacja o wykorzystywanych przez nas danych ze sprawozdan finanso-
wych firm.

Mierniki efektywnosci strategii

Jako miar¢ efektywnosci danej strategii inwestycyjnej wykorzystywalismy
stopg zwrotu z portfela zarzadzanego za pomoca tej strategii w catym 8-letnim okre-
sie badawczym, od 31 maja 2001 do 31 maja 2009. Nastgpnie porownalismy tak
obliczone efektywnosci dla réznych strategii pomigdzy soba, a takze porownaliSmy
je ze zwrotem uzyskanym z indeksow gietdowych WIG i sWIG80 w tym samym
okresie.

Jak wspomnieliSmy juz wcze$niej, badalisSmy 12 strategii inwestycyjnych
(zbidr tych strategii oznaczyliSmy przez S). Konkretna strategia s €S moze impliko-
wac rekonstrukcje portfela co 3, 6 lub 12 miesigcy, a poniewaz catkowity okres ba-
dan, to 8 lat, to bedziemy mieli 32, 16 lub 8 okresow, w ktorych sktad portfela inwe-
stycyjnego bedzie rozny. Oznaczmy te okresy kolejnymi numerami, za§ zbior tych
numerow dla strategii s przez K,. Zauwazmy, ze spotki w portfelu zarzadzanym
zgodnie z dang strategia s €S moga by¢ rozne w roznych okresach k €K — oznaczmy
zatem ten sklad portfela przez I (k). Stopg zwrotu z inwestycji w okresie keK,; w
spotke i el (k) obliczalismy jako iloraz

rifk) = [pi(k) = pi(k-1)] / pik-1), €)
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gdzie p;(k) oznacza kurs, to jest rynkowa cene jednej akcji, spotki i na koncu okresu k&
(doktadniej — kurs zamknigcia z ostatniego dnia tego okresu), za$ p;(k-1) kurs na
poczatku tego okresu (doktadniej — kurs zamkniecia z dnia poprzedzajacego pierw-
szy dzien okresu k), przy czym ceny te zostaly przeliczone tak, aby uwzgledniaty
wyptacone dywidendy, splity akcji i prawa poboru.

Poniewaz przyjeliSmy, ze w momencie rekonstrukcji portfela kapitat jest lo-
kowany w rownych ilo$ciach we wszystkie spoiki z portfela, to stopa zwrotu z port-
fela w danym okresie k bedzie srednig arytmetyczng ze zwrotow tych spotek:

Ry(k)=—— S n(k) @

m(k) iel (k)

gdzie my(k) jest liczba spotek wechodzacych w sktad portfela zarzadzanego zgodnie ze
strategia s w okresie k, czyli liczno$cia zbioru /;(k). Natomiast stopa zwrotu za caly
okres badawczy, z portfela zarzadzanego zgodnie ze strategig s jest rOwna

R =]1r1+R (k)] -1. (5)

kekK

Zatem R: jest nasza miarg efektywnos$ci strategii s. Zauwazmy, ze W naszej
definicji nie uwzgledniliSmy kosztow transakcyjnych, a stad wyniki inwestycyjne
mozliwe do uzyskania w praktyce, przy wykorzystaniu strategii s, bylyby nieco niz-

sze od R: . Roznica ta bylaby wigksza dla strategii o cz¢stszej rekonstrukcji portfela.

Dodatkowo, begdziemy wykorzystywac srednioroczna (dla catego badanego
okresu, czyli z o$miu lat) geometryczng stopg zwrotu:

R =(+r)5 1. ©)

Zaleta tej ostatniej miary polega na bardziej intuicyjnej interpretacji wynikow, ktore
odnosza si¢ do jednego roku.

4. Wyniki — porownanie efektywnos$ci badanych strategii

Zbadalismy 12 réznych strategii inwestowania, ktore mozna podzieli¢ na dwa
zasadnicze typy — strategie inwestowania w warto$¢ oraz strategie inwestowania we
wzrost. W kazdym z typow badaliSmy strategie roznigce si¢ wykorzystywanym
wskaznikiem rynkowym oraz okresem rekonstrukcji portfela. Zgodnie z wczesniej
wprowadzonymi oznaczeniami, badaliSmy zatem nastgpujace strategie:

(v, P/E, 3m), (v, P/E, 6m), (v, P/E, 12m),
(v, P/BV, 3m), (v, P/BV, 6m), (v, P/BV, 12m),
(g, P/E, 3m), (g, P/E, 6m), (g, P/E, 12m),
(g, P/BV, 3m), (g, P/BV, 6m), (g, P/BV, 12m).
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Liczba papierow wartosciowych w portfelach zarzadzanych strategiami opar-
tymi na wskazniku P/E wahata si¢ od 6 (we wcze$niejszych okresach) do 28, nato-
miast analogiczne licznos$ci dla portfeli zarzadzanych strategiami wykorzystujacymi
wskaznik P/BV, to od 8 do 35 spotek w portfelu.

Wyniki badania efektywnos$ci inwestycyjnej tych strategii, w sensie uzyska-

nych $redniorocznych stop zwrotu R : , przedstawiliSmy w Tabeli 1. Jak z niej wyni-

ka, strategie inwestowania w warto§¢ pozwolily na uzyskanie wyraznie lepszych stop
zwrotu niz strategie inwestowania we wzrost. Prawa skrajna kolumna w Tabeli 1
ilustruje te przewagi w punktach procentowych. Poniewaz sa to stopy w skali roku,
to pokazane réznice sg bardzo znaczace.

Wskazniki rynkowe, wykorzystywane w badanych strategiach, sa, w istocie
rzeczy, wzglednymi wycenami rynkowymi (odnoszgcymi wyceng rynkowa firmy do
jej wybranej wielkosci fundamentalnej — zysku lub wartosci ksiggowej). Mozna
zatem w uproszczeniu powiedzieé, ze inwestowanie w warto$¢ polega na wyborze do
portfela spotek niedocenionych przez rynek, zas inwestowanie we wzrost — na wybo-
rze spotek, z ktorymi rynek wiaze ogromne nadzieje (co do poprawy ich sytuacji w
przysztosci).

Jak wynika z uzyskanych rezultatow, bardziej optacalne jest inwestowanie w
spotki niedoceniane, co do ktorych inwestorzy nie zywig specjalnych nadziei (czyli o
niskich wskaznikach rynkowych). Skoro bowiem oczekiwania nie sg duze, to stosun-
kowo tatwo o pozytywne zaskoczenie, ktore — w efekcie — powinno owocowac wzro-
stem kursu rynkowego danej firmy. Moze to by¢ wytlumaczeniem przewagi strategii
wartosciowych.

Tabela 1. Srednioroczne stopy zwrotu badanych strategii inwestycyjnych

Uzywany Czgstotliwosé Typ strategii Przewaga strategii typu v
wskaznik rekonstrukcji  warto$ciowa  wzrostowa nad strategia typu g
rynkowy portfela v g (punkty procentowe - pp)

P/E 3m 35% 9% 26 pp

P/E 6m 41% 12% 29 pp

P/E 12m 44% 13% 31 pp

P/BV 3m 43% 34% 9pp

P/BV 6m 39% 25% 14 pp

P/BV 12m 42% 22% 20 pp

Z drugiej strony, inwestowanie we wzrost, czyli w firmy o najwyzszych
wskaznikach rynkowych, moze by¢ optacalne tylko wowczas, gdy bardzo wysokie
oczekiwania zostang przekroczone. Jak mozna sadzi¢ na podstawie uzyskanych wy-
nikoéw, takie przekroczenie nie jest tatwe. Natomiast sama realizacja optymistycz-
nych oczekiwan nie powinna powodowac¢ wzrostu kursu danej firmy, jako ze zostata
juz uwzgledniona przez inwestorow w aktualnej cenie.
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Wyniki te sa generalnie zbiezne z uzyskiwanymi przez innych badaczy dla
rynku amerykanskiego. Podobienstwo to moze $wiadczy¢ o osiagnietej juz dojrzato-
$ci naszego rynku kapitalowego. Niemniej jednak zwraca uwage wigksza niz w USA
przewaga strategii warto§ciowych. To z kolei moze sugerowaé¢ wigksze odstgpstwa
od efektywnosci informacyjnej naszego rynku.

W Tabeli 2 przedstawiliSmy wyniki skumulowane, za okres 8 lat, ktore jesz-
cze wyrazniej naswietlaja réznice w efektywnos$ciach strategii warto$ciowych i
wzrostowych. Liczby przedstawione w Tabeli 2 okreslaja wartos¢, w dniu 31 maja
2009 roku, portfeli inwestycyjnych, w ktore zainwestowano osiem lat wczesniej, 31
maja 2001, jedng ztotowke. Przy tym rézne portfele byly zarzadzane zgodnie z r6z-
nymi, badanymi strategiami inwestycyjnymi. Jak wynika z Tabeli 2, najbardziej
efektywna strategia (v, P/E, 12m) pozwolila na pomnozenie zainwestowanego kapita-
hu 18-krotnie, podczas gdy najmniej efektywna (g, P/E, 3m), tylko dwukrotnie.

Zauwazmy ponadto, ze wicksza czestotliwo$¢ rekonstrukcji portfela nie
zwicksza, generalnie, wynikéw inwestycyjnych portfeli wartoSciowych. Dwie z
trzech strategii o najwyzszej efektywnos$ci sa strategiami o rocznym cyklu rekon-
strukcji portfela. Jest to wynik ciekawy, gdyz oznacza, iz premiowana jest cierpli-
wos¢ inwestora, polegajaca na utrzymywaniu struktury portfela pomimo zmian kur-
sOw 1 wynikow firm — w przeciwienstwie do czgstszej jego rekonstrukeji, co w isto-
cie rzeczy oznacza szybsze reagowanie na zmiany sytuacji rynkowej. Przypomnijmy
tez, ze nasze wyniki nie uwzgledniajg kosztow transakcyjnych; gdyby je uwzglednic,
to przy porownaniach dzialatoby to dodatkowo na korzys¢ strategii o mniejszej czg-
stotliwosci rekonstrukcji portfela.

Warto tez zwroci¢ uwage na to, ze najgorsze wyniki uzyskaly strategie wzro-
stowe 1 oparte na wskazniku ceny do zysku — niezaleznie od czgstotliwosci rekon-
strukcji portfeli. Do portfeli tych wchodzity firmy o najwigkszych wartosciach P/E —
a zatem albo takie, ktorych zysk zatamat si¢ chwilowo, w danym roku (i inwestorzy
nie reagowali, widzac t¢ chwilowos$¢), albo tez byl (wzglgdnie) bardzo niski przez
dluzszy czas (a inwestorzy tudzili si¢ nadzieja na jego gwaltowna poprawe). Jak
wynika z omawianych rezultatow, w obu przypadkach oczekiwania inwestorow
raczej nie byly przekraczane — a wspomniane stabe wyniki moga raczej §wiadczy¢ o
nadmiernym optymizmie tych oczekiwan.

Tabela 2. Wartos¢ zainwestowanego 1 ztotego, po 8 latach stosowania strategii

Uzywany Czestotliwosé Typ strategii Przewaga strategii typu v
wskaznik rekonstrukcji ~ warto$ciowa wzrostowa nad strategia typu g
rynkowy portfela v g (zh)

P/E 3m 11,17 2,00 9,16

P/E 6m 15,78 2,44 13,35

P/E 12m 18,36 2,69 15,67

P/BV 3m 17,31 10,24 7,07

P/BV 6m 13,92 6,09 7,83

P/BV 12m 16,53 4,84 11,69
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Tabela 3. Wyniki zmian indeksow gietdowych WIG 1 sWIG80, wykorzystywanych
jako benchmark w stosunku do badanych strategii inwestycyjnych

WIG sWIGS80
Srednioroczna (z 8 lat) geometryczna stopa zwrotu 8,3% 18,9%
Warto$¢ zainwestowanego 1 zi, po 8 latach inwestycji 1,89 4,00

Zestawmy z kolei strategie wzrostowe — oparte na P/E, z tymi opartymi o
wskaznik P/BV. Te ostatnie uzyskaly wyniki znaczaco lepsze. Poniewaz wzrost
kursu powinien by¢ konsekwencja przekroczenia oczekiwan inwestorow, to — jak
wynika z tego zestawienia — duzo latwiej o pozytywne zaskoczenie w przypadku
firm ocierajacych si¢ o bankructwo (o bardzo wysokim P/BV, a zatem malej wartosci
ksiegowej), niz firm, ktdre przezywaja zatamanie zyskow. Jest to o tyle interesujace,
ze pierwsza sytuacja wydaje si¢ zdecydowanie bardziej permanentna niz druga.

5. Wyniki — badane strategie a zmiany catego rynku

Dotychczas porownywaliSmy badane strategie inwestycyjne tylko pomigdzy
soba, bez odnoszenia si¢ do zewngtrznego benchmarku. Poréwnajmy zatem teraz
otrzymane wyniki ze stopami zwrotu z indeksé6w gieldowych. Do poréwnan wybrali-
$my indeksy WIG i sWIG80. WIG jest najszerszym indeksem gieldowym, natomiast
jego staboscig — z punktu widzenia naszych potrzeb — moze by¢ zbyt duzy udzial
firm najwigkszych (tych wchodzacych w sktad WIG20). A to dlatego, ze w naszych
portfelach spotki najwicksze graja zdecydowanie mniejszg role. A ponadto, poniewaz
zwroty z firm duzych byly, historycznie, mniejsze niz z firm mniejszych, to bench-
mark WIG mozna by uzna¢ za zbyt liberalny. Dlatego tez, jako drugi do porownan,
wykorzystalismy sWIG80, ktory jest indeksem S$rednich i mniejszych spotek (a w
okresie gdy on jeszcze nie istnial, wykorzystywalismy, podobny w charakterze, in-
deks WIRR). W badanym horyzoncie czasowym zwrot z sWIG80 byt istotnie wigk-
szy niz z WIG. Ten pierwszy jest zatem duzo bardziej wymagajacym benchmarkiem.

W Tabeli 3 przedstawiliSmy srednioroczne (geometryczne) zwroty ze wspo-
mnianych indeksow, obliczone dla badanego przez nas 8-letniego okresu, a takze
wyniki skumulowane, ukazujace warto$¢ 1 ztotowki, po 8 latach inwestycji w dany
indeks. Mozemy zatem zestawi¢ dane z Tabeli 3 z wynikami badanych strategii in-
westycyjnych — w ujeciu zwrotéw Sredniorocznych z Tabeli 1, a w ujeciu skumulo-
wanym z Tabeli 2.

Jak wynika z takiego porownania, wszystkie strategie wartosciowe, niezalez-
nie od wykorzystywanego wskaznika rynkowego oraz od okresu rekonstrukcji port-
fela, uzyskaty wyniki znaczaco lepsze od obu benchmarkéw. W skali jednego roku
byla to przewaga nad sWIG80 od 16 do 25 punktow procentowych, za§ nad WIG —
od 27 do 36 punktéw procentowych. Réznice te jeszcze bardziej si¢ uwypuklaja, jesli
poréwnujemy skumulowane zwroty za okres o$miu lat — patrz Tabele 2 1 3: warto$¢ 1
zlotowki zainwestowana w sWIG80 wzrosta bowiem 4-krotnie, zainwestowana w
WIG - 1,9 raza, za$ zainwestowana w portfele warto§ciowe — kilkunastokrotnie.
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Rysunek 2. Ewolucja wartosci 1 ztotowki, zainwestownej na poczatku badanego
okresu w portfele zarzadzane strategiami wartosciowymi,
na tle ewolucji wartosci portfeli WIG i sWIG80

Jesli chodzi o strategie wzrostowe, to te oparte na P/E wszystkie, niezaleznie
od okresu rekonstrukcji portfela, byly gorsze od sWIG80, podczas gdy oparte na
P/BV — lepsze od tego indeksu. Porownanie strategii wzrostowych z WIG wypadto
juz lepiej, szczegolnie dotyczy to strategii opartych na P/BV.

Co prawda najistotniejsze sa wyniki koncowe, dla calego badanego okresu,
ale interesujaca moze tez by¢ ewolucja wartosci poszczegdlnych portfeli w czasie, a
takze poréwnanie tej ewolucji ze zmianami calego rynku. Na Rys. 2 przedstawilismy
ewolucj¢ wartosci portfeli zarzadzanych strategiami wartosciowymi i ich poréwnanie
z WIG oraz sWIG80. Analogiczne poréwnanie dla strategii wzrostowych przedsta-
wia Rys. 3 (na nastegpnej stronie). Nie wyrdznialiSmy przy tym poszczeg6lnych stra-
tegii w danej grupie, gdyz istotne jest porOwnanie catej danej grupy strategii z ryn-
kiem, ktérego ewolucje¢ obrazuja indeksy. Jak wynika z Rys. 2, szybszy wzrost war-
tosci portfeli wartosciowych mial miejsce juz w pierwszej czesci badanego, osmio-
letniego okresu (wystapil on juz w poczatkowym okresie stagnacji, czego nie widaé
na rysunku, ale jest to widoczne gdy porownujemy wyniki dla tego okresu z Tabeli 4,
ktéra bedziemy analizowa¢ w dalszej czesci tego punktu). Dodatkowym wnioskiem z
analizy przebiegdw czasowych na Rys. 2 i 3 jest to, ze skrocenie okresu badania nie
miatoby istotnego wplywu na uzyskane wyniki — nadal wyzszo$¢ strategii warto-
sciowych bytaby bardzo wyrazna.

Nasz 8-letni okres badawczy obejmuje, jak juz podkreslalismy wcze$nie;j,
ro6zne okresy koniunktury gietdowej i w tym sensie jest reprezentatywny. Zbadalismy
jednak — dodatkowo — efektywno$¢ badanych strategii w roznych okresach koniunk-
turalnych. W tym celu wyrdzniliSmy nastgpujace okresy koniunkturalne (patrz Rys.
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1): stagnacji — od maja 2001 do maja 2003, bessy — od maja 2007 do marca 2009,
oraz hossy — od maja 2003 do maja 2007 i od marca 2009 do maja 2009.

Wyniki wspomnianego badania przedstawiliSmy w Tabeli 4, ktora zawiera
$rednioroczne stopy zwrotu uzyskiwane przez 12 badanych strategii w réznych okre-
sach koniunktury gietldowej. Przypomnijmy, ze dang strategi¢ definiuje wektor trzech
wielkos$ci: czy jest wartoSciowa (v) Iub wzrostowa (g), wskaznik rynkowy, ktory
wykorzystuje (P/E lub P/BV) oraz okres rekonstrukcji portfela (3, 6 lub 12 miesiecy).
Dodatkowo, dla poréwnania, w Tabeli 4 zamiesciliSmy rowniez zmiany indeksow
WIG oraz sWIG80 w odpowiednich okresach (réwniez przeliczone na skale jednego
roku).

Jak wynika z analizy wynikoéw przedstawionych w Tabeli 4, zalety strategii
warto$ciowych (v) uwidaczniajg si¢ gtownie podczas okresow hossy, gdy koniunktu-
ra jest dobra, co znajduje odbicie w duzych wzrostach indeksow gietdowych.
Zwro¢my przy okazji uwage na duza réznice pomiedzy szerokim indeksem WIG i
indeksem $rednich i mniejszych spétek sWIG80 — wzrost tego drugiego byl podczas
hossy prawie dwukrotnie wigkszy i siggnat, w skali $redniorocznej, 96%, podczas
gdy dla WIG-u byto to 49%. Pomimo tak gwattownej hossy, wyniki inwestycyjne
wszystkich strategii warto$ciowych byly lepsze nie tylko od WIG, ale takze od
sWIGS80, a przewaga nad tym ostatnim wyniosta od 42 do 71 punktow procento-
wych. Natomiast zwroty strategii wzrostowych w okresie hossy, w stosunku do
sWIG80 wahaty si¢ od minus 28 pp, do 28 pp (patrz takze Rys. 2 i 3).

e
el
.

o S

Rysunek 3. Ewolucja wartosci 1 ztotowki, zainwestownej na poczatku badanego
okresu w portfele zarzadzane strategiami wzrostowymi, na tle
ewolucji wartosci portfeli WIG 1 sWIGS0 (linie pogrubione)
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Tabela 4. Srednioroczne stopy zwrotu z badanych strategii w réznych okresach

koniunktury gietdowej i ich porownanie z indeksami gietdowymi

okres P/E
koniun- 3m 6m 12m
ktury WIG  sWIG80 A g \4 g A g
stagnacja -0,6% -13,2% 7,9% -10,9% 2,3% -17,7% 2,3% -25,5%
bessa -452%  -492% -57,5% -51,4%  -54,0% -54,4%  -52,6% -57,8%
hossa 49,2% 95,8% 142,1% 67,4% 160,8% 86,7%  166,9% 106,8%
okres P/BV
koniun- 3m 6m 12m
ktury WIG  sWIGS0 v g v g v g
stagnacja -0,6% -13.2% 4,7%  -7,8% 11,2%  -6,6% 7,1% 0,3%
bessa “452%  -49.2% -51,4% -41,1%  -51,6% -47,7%  -43,9% -54,7%
hossa 49,2% 95,8% 157,7% 123,4% 1384% 106,2% 137,7% 100,4%

Zauwazmy, iz okres stagnacji oznaczal prawie niezmienny poziom WIG (mi-
nus 0,6%) oraz spadek sWIG80 o minus 13%. W okresach stagnacji rynku wszystkie
strategie wartosciowe osiagnety dodatnie stopy zwrotu i byly lepsze zardwno od
WIG, jak i sWIG80, za$ wyniki strategii wzrostowych z reguty (poza jednym wyjat-
kiem) byly gorsze od WIG, a w niektorych przypadkach takze gorsze od sWIGS80.

W okresie bessy oba brane pod uwagg indeksy gietdowe spadly w zblizonym
stopniu (w skali roku — o minus 45% 1 minus 49%). Generalnie, zmiany wartosci
badanych portfeli byly podobnej skali, cho¢ w wigkszosci przypadkow nieco wigksze
(od minus 41% do minus 58%). Nie wida¢ przy tym przewagi jednego typu strategii
(warto$ciowych lub wzrostowych) — oba typy zachowywatly si¢ w czasie bessy po-
dobnie.

6. Konkluzja

W artykule poréwnali$my efektywnosci inwestycyjne 12 réznych strategii za-
rzadzania portfelem akcji. Nasze generalne pytanie dotyczylo poréwnania klasy
strategii inwestowania w warto$¢, czyli w spotki niedocenione przez rynek, i klasy
strategii inwestowania we wzrost, czyli w akcje firm wysoko wycenianych przez
rynek. W kazdej ze wspomnianych klas badaliSmy strategie wykorzystujace dwa
rozne wskazniki rynkowe, a takze trzy rozne okresy rekonstrukcji portfela inwesty-
cyjnego. Generalny wniosek jest nastgpujacy — strategie inwestowania w warto$¢
pozwalaja na osiggniecie wyraznie wyzszych stop zwrotu niz strategie inwestowania
we wzrost. Jest to wynik zbiezny z analizami dotyczacymi rozwinietych rynkow
kapitatowych. Na uwage zwraca jednak wyzsza niz na tych rynkach przewaga strate-
gii warto$ciowych nad wzrostowymi — u nas jest to od 9 do 31 punktow procento-
wych w skali roku, podczas gdy wczesniejsze badania dotyczace rynku amerykan-
skiego wskazuja na 6-8 punktéw procentowych. Moze to wskazywac na to, ze nasz
rynek jest jednak mniej dojrzaty, co objawia si¢ tym, iz wystgpuje na nim wigcej
odstepstw od efektywnosci informacyjnej, co z kolei tworzy mozliwosci eksploato-
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wania tych nieefektywnosci przez strategie wartosciowe. Istotag strategii wartoscio-
wych jest bowiem inwestowanie w firmy przez rynek niedocenione, a zatem — dzia-
anie przeciwko rynkowi.

Z naszych badan wynika, ze na efektywno$¢ inwestycyjna badanych strategii
nie ma wielkiego wptywu dhugos$¢ okresu pomig¢dzy kolejnymi rekonstrukcjami port-
fela (rozwazaliSmy rekonstrukcje co 3, 6 lub 12 miesi¢cy). Innymi stowy, czgstsze
rekonstrukcje nie owocuja wyzszymi stopami zwrotu (pomimo tego, ze w naszych
badaniach nie uwzglgdnialismy kosztow transakcyjnych, ktoére jeszcze obnizylyby
stopy zwrotu czgsciej rekonstruowanych portfeli).

Dla strategii wartoSciowych osiagane stopy zwrotu nie zalezg istotnie od tego
jaki wskaznik rynkowy byl wykorzystywany, P/E czy P/BV. Jednakze w przypadku
strategii wzrostowych roznica okazala si¢ znaczaca — stopy zwrotu strategii opartych
o wskaznik P/E byly wyraznie nizsze. Jest to wynik interesujacy, gdyz P/E nalezy do
wskaznikow uwaznie obserwowanych przez inwestorow. By¢ moze jednak wtasnie
jego popularno$é, w potaczeniu ze strategia wzrostowa, ktorej istota polega na dobo-
rze do portfela firm, ktore sa wysoko wyceniane przez rynek, wptywaja na kreowanie
zachowan stadnych. Innymi stowy, inwestorzy wybieraja firmy cieszace si¢ wsrod
nich bardzo dobra opinia, co w efekcie prowadzi do przewartosciowania ich wycen
rynkowych.

Porownalismy takze stopy zwrotu osiagnigte przez portfele zarzadzane bada-
nymi strategiami ze zmianami dwoch réznych indeksow gieldowych — WIG i
sWIGS80. Stopy zwrotu osiagnicte za pomocg strategii inwestowania w warto$¢ oka-
zaty si¢ zdecydowanie przewyzsza¢ zmiany rynku. Jednym stowem — oplaca si¢
dziata¢ wbrew rynkowi, aby pobi¢ ten rynek. W przypadku strategii wzrostowych
sytuacja nie byla tak pozytywna, cz¢s¢ z nich nie nadazata za zmianami sWIGS80.
Szczegdlnie stabe wyniki osiagaty strategie wzrostowe oparte na wskazniku ceny do
zysku.

Analizowali$my takze efektywno$¢ badanych strategii przy réznych koniunk-
turach rynkowych. W tym celu w caltym badanym o$mioletnim horyzoncie wyrdzni-
liSmy okresy stagnacji, hossy i bessy. Jak si¢ okazuje, zalety strategii wartosciowych
sa najbardziej widoczne w okresach hossy, podczas szybkiego wzrostu catego rynku,
a takze, cho¢ w mniejszym stopniu, podczas stagnacji rynku. Natomiast podczas
bessy wartos¢ portfeli zarzadzanych tymi strategiami réwniez spada, w stopniu nie-
znacznie wigkszym niz rynek.

Zagadnieniem, ktérego nie badalismy, a ktére warto zbada¢ w przysziosci,
jest pytanie o to, czy wyzsza efektywnos¢ inwestycyjna strategii warto$ciowych (w
poroéwnaniu ze strategiami wzrostowymi) nie jest okupiona wigkszym ryzykiem.
Gdyby tak byto, to bytoby to wytlumaczeniem, przynajmniej cze§ciowym, przewagi
inwestowania w warto$¢. Wowczas bowiem wyzsze stopy zwrotu bylyby nagroda,
jaka uzyskuje inwestor za podejmowane ryzyko (co byloby zgodne z teorig). Do-
tychczasowe badania dotyczace tego zagadnienia na rynku amerykanskim nie daja
jednoznacznej odpowiedzi na powyzsze pytanie. Na przyktad badania Lakonishok i
in. (1994) nie dowodzg istnienia wigkszego ryzyka przy stosowaniu strategii warto-
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sciowych, podczas gdy analiza Cohen i in. (2003), przy innej metodologii mierzenia
ryzyka, wskazuje na to, ze jesli wziag¢ pod uwage dtuzsze (kilkuletnie) okresy inwe-
stowania bez rekonstrukcji portfela, to ryzyko portfeli wzrostowych maleje, podczas
gdy ryzyko portfeli warto§ciowych rosnie. Tym samym przewaga, w sensie stop
zwrotu, strategii wartosciowych staje si¢ latwiej wyttumaczalna na gruncie CAPM, a
zachowania inwestoréw mniej sprzeczne z hipoteza rynku efektywnego. Tu z kolei
powstaje jednak pytanie, czy zatozenie o wieloletnim braku zmiany sktadu portfela
inwestycyjnego nie odbiega zbytnio od realidow rynkowych — w praktyce portfele
instytucjonalnych inwestoréow finansowych rekonstruowane sa znacznie czgsciej.
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