Nierownosci Spoleczne a Wzrost Gospodarczy, nr 70 (2/2022)
Social Inequalities and Economic Growth, no. 70 (2/2022)

DOI: 10.15584/nsawg.2022.2.10 ISSN 1898-5084, eISSN 2658-0780

dr Malgorzata Bialas-Szymanska'

Wydziat Zarzadzania i Logistyki
Uczelnia Techniczno-Handlowa im. Heleny Chodkowskiej w Warszawie

Wspolczesne determinanty efektywnosci
rynku kapitalowego na GPW w Warszawie

WSsTEP

Efektywnos¢ rynku kapitatowego (EMH — Efficient Market Hypothesis) jako
hipoteza funkcjonuje juz ponad cztery dekady. Zapoczatkowal ja Eugene Fama
(1969), stawiajac w niej na losowos$¢ zmian cen papierow wartosciowych, bez moz-
liwosci uzyskania stopy zwrotu wyzszej, niz ta oferowana przez rynek. Zwolen-
nikow, jak 1 przeciwnikoéw tego podejscia jest wielu, jednak najbardziej racjonal-
nym uj¢ciem w tym zakresie wydaje si¢ hipoteza zaproponowana przez Andrew Lo
(2005), dotyczaca rynkéow adaptacyjnych (AMH — Adaptive Market Hypothesis),
poniewaz faczy aspekty efektywnosci i jej braku. W literaturze przedmiotu zapre-
zentowano dotychczas bardzo bogaty zbior teorii o charakterze inwestycyjnym,
wzorowanych na fundamentach hipotezy rynku efektywnego, w ktorej to hipote-
zie stawia si¢ na pierwszym miejscu racjonalno$¢ graczy gietdowych i ich w pehni
przemyslane posuni¢cia inwestycyjne. Z tymi zatozeniami nie zgadzaja si¢ miedzy
innymi behawiorysci, ktorzy dokonali niejednokrotnie przyblizenia wielu zaburzen
w funkcjonowaniu hipotezy o efektywnosci rynku kapitatowego.

Na podstawie podjetej proby zaprezentowania charakterystyki walorow ryn-
ku efektywnego wskazano na przejrzystos¢ rynku, jako cechy odpowiadajacej za
rowny dostep do informacji na temat cen instrumentéw finansowych. Natomiast
za elementy blokujace efektywnos¢ polskiego rynku kapitalowego na dzien dzi-
siejszy wskazano niskg kapitalizacje, niewielki udziat w rynku inwestorow za-
granicznych oraz niezadowalajacy poziom ptynno$ci. Zatem dbato$¢ o sprawny
rynek kapitalowy jest kluczowa z punktu widzenia rozwoju gospodarczego na
bazie innowacji, ktore w duzej mierze finansowane sg wlasnie przez ten rynek.
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CEL 1 METODA BADAN

Celem artykutu jest poréwnanie réznych sposobow postrzegania reakcji cen
aktywow finansowych na rynku kapitatowym, jako wyraz koniecznos$ci prawidto-
wego zdefiniowania zjawisk nowych w tym zakresie oraz proba czastkowej anali-
zy najistotniejszych przyczyn obecnego poziomu efektywnosci Gietdy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie. Weryfikacji poddano hipoteze badawcza zaktadaja-
ca wystepowanie zwigzku przyczynowo-skutkowego pomiedzy wyborem sposo-
bu postrzegania reakcji cen aktywow finansowych i stopniem efektywnosci ryn-
ku kapitatowego. Weryfikacja hipotezy badawcze] zostanie zrealizowana dzigki
osiggnigciu celu pracy, poprzez zastosowanie wybranych metod badan, a wsréd
nich: studiéw literaturowych na podstawie literatury polskiej i anglojezycznej,
elementow analizy opisowej oraz charakterystyk gléwnych uwarunkowan odpo-
wiedzialnych za poziom efektywnos$ci polskiego rynku kapitatowego.

PRZEGLAD WYBRANYCH BADAN NAD EFEKTYWNOSCIA
RYNKU KAPITALOWEGO

Pojecie efektywnosci rynku kapitalowego czesto jest omawiane w literatu-
rze naukowej, ale nadal nie jest samo w sobie jednoznaczne, poniewaz podto-
ze hipotezy efektywnosci rynku opiera si¢ na racjonalnym inwestorze, a samg
racjonalnos$¢ okresla si¢ mianem swoistej zdolnosci szacowania ceny papieréw
wartosciowych w oparciu o komplet dostepnych informacji (pamigtajac o tym, ze
inwestorzy z reguly unikaja ryzyka). Wyr6zniono w ten sposob trzy zasadnicze
sposoby rozumienia tej efektywnosci, jako (Czekaj, Wo$, Zarnowski, 2001):

— efektywno$¢ alokacyjna,
— efektywno$¢ techniczng, czyli transakcyjna,
— efektywno$¢ informacyjng.

W sensie alokacyjnym rynek kapitalowy istnieje wowczas, gdy zapewnia do-
pltyw niezbednego kapitalu w miejsce o najlepszych mozliwosciach inwestycyj-
nych. Natomiast efektywnos¢ transakcyjna rynku istnieje, gdy konkurencja migdzy
posrednikami dziatajacymi na rynku zapewnia niskie koszty transakcyjne oraz gdy
zaistnieje mozliwo$¢ natychmiastowego zawierania transakcji kupna — sprzedazy
papieréw warto§ciowych. W sensie informacyjnym z kolei rynek jest efektywny,
gdy zapewnia szybka wymiang¢ informacji pomi¢dzy wszystkimi uczestnikami ryn-
ku, czego skutkiem jest petne uwzglednienie informacji w wycenie papieréw war-
tosciowych (w zwiazku z czym ceny papierow wartosciowych zawsze odzwiercie-
dlajg ich warto$¢ rzeczywistg) (Czekaj, Wos, Zarnowski, 2001).

Wedtug wielu zrodet literatury mozna sformutowac trzy podstawowe gru-
py informacji, wptywajacych na decyzje inwestorow, ktorzy dzigki swoim trans-
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akcjom ustalajg na rynku kurs odpowiednich papierow wartosciowych (Ciotek,

2019). W przypadku akcji, pierwsza z nich stanowig informacje bezposrednio

dotyczace danego papieru warto$ciowego (beda to informacje charakteryzujace

sytuacje wewnetrzng spotki, wyrazone za pomoca poszczegolnych pozyciji w ra-
chunku zyskéw i strat oraz bilansu spétki — analiza fundamentalna). Druga grupe
stanowi¢ begda informacje o ogolnej sytuacji wybranej branzy. Natomiast trzecia
grupa to informacje o sytuacji makroekonomicznej, ktoére dotycza najistotniej-
szych wskaznikow gospodarczych, a wiec dynamiki PKB, inflacji, bezrobocia.

Dla gietdowej wyceny papierow wartosciowych wazny jest rowniez element

oczekiwan, dotyczacy wszystkich wyzej wymienionych zjawisk (Ciotek, 2018).

Rynek spetniajacy warunki efektywnosci posiada nastgpujgce cechy (Brzesz-
czynski, Kelm, 2002):

— ceny akcji reaguja na pojawiajace si¢ informacje od razu po ich ujawnieniu,

— zmiany cen papierow warto$ciowych to zmiany losowe,

— profesjonalni inwestorzy, dziatajac samodzielnie lub grupowo, nie moga uzy-
ska¢ stop zwrotu wyzszych od przecigtnych.

Efektywnos¢ rynku kapitatowego przez kolejne dekady byta jednym z najczg-
$ciej poruszanych watkéw wsrod praktykow, poniewaz niosta za sobg bardzo po-
wazne konsekwencje dla inwestorow oczekujacych coraz to nowszych informacji
w tym zakresie. Teoretyczne osiagnigcia poparto szerokg rzesza badan empirycz-
nych, z ktérych zdecydowana wigkszos$¢ potwierdzita stusznos$¢ podstawowej hipo-
tezy o efektywnosci rynku kapitatowego (Jensen, 1978; Fama, French, 1993).

W wielu pracach, ktorych przedmiotem byta analiza procesu stanowienia cen
na spekulacyjnych rynkach, zaakcentowano ,,aspekty informacyjne” tego proce-
su. W szczegolnie jaskrawy sposob podejscie tego typu widoczne jest w pracach
P. Cootnera, ktory broni losowego charakteru w zakresie zmian cen aktywow fi-
nansowych (Cootner, 1964).

Znaczaca role w procesie ksztattowania wspotczesnej teorii rynkow efektyw-
nych odegrat P. Samuelson, ktory w swoim pionierskim artykule udowodnit, iz na
informacyjnie efektywnym rynku — ktérego nie nalezy myli¢ z rynkiem efektyw-
nym w sensie alokacyjnym, jaki do mikroekonomii wprowadzit V. Pareto — zmia-
ny cen s3 nieprzewidywalne, jezeli sg prawidlowo antycypowane, czyli w petni
odzwierciedlajg oczekiwania i informacje posiadane przez wszystkich uczestni-
kow rynku (Samuelson, 1965).

W odniesieniu do wymienionych typow informacji, w zaleznosci od tego,
ktory zestaw uwzgledniono w cenach, wyrozniono trzy typy efektywnosci (Ro-
berts, 1967):

— Staba forma efektywnosci (weak — form efficient market hypothesis) w przypad-
ku, gdy ceny aktywdw notowanych na badanym rynku w petni odzwierciedlaja
informacj¢ dotyczaca cen tych aktywow w przesztosci, czyli biezace ceny pa-
pieréw warto$ciowych sg odbiciem wszystkich istotnych informacji zawartych
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w danych historycznych o kursach akcji. Na podstawie tylko i wylacznie ruchu
cen w przesztosci inwestor nie jest jednak w stanie tak przewidzie¢ procesu
ksztattowania si¢ przysztych notowan walorow, by osiggnac stopy wyzsze od
normalnie oczekiwanych przez rynek. Staba forma efektywno$ci wydaje si¢
najlatwiejsza do osiagnigcia przez rynek, gdyz obecnie informacje dotyczace
historycznych notowan walorow sa szeroko dostepne, bez potrzeby ponoszenia
duzych naktadow na ich zdobycie.

— Polsilna (Srednia) forma efektywnosci (semistrong form efficient market hypo-
thesis) zaktada z kolei prawidtowosc¢ cen akgji, jezeli zostaly one uksztattowane
na podstawie informacji historycznych o cenach, jak rowniez w oparciu o wszel-
kie publiczne informacje moggace mie¢ znaczenie dla ich poziomu. Zatem hipo-
teza ta poszerza zakres informacji, ktére uwzglednia si¢ w rynkowej wycenie
waloréw. A informacje publiczne musza by¢ udostgpnione wszystkim uczest-
nikom rynku. Sg to dane zawarte w raportach finansowych spotek, komunikaty
publikowane przez spotki, informacje o charakterze makroekonomicznym ogta-
szane publicznie oraz informacje prasowe. J.M. Patell i M.A. Wolfson stwier-
dzili, ze wigkszos¢ korekcyjnych ruchéw cen przypada na okres 5-10 minut
po ujawnieniu komunikatu (Patell, Wolfson, 1984). W przypadku poprawnosci
powyzszej hipotezy nie jest mozliwe osigganie ponadprzecig¢tnych zwrotow, ba-
zujac na ogodlnie dostepnych informacjach. Obecnie warunek powszechno$ci
informacji jest spetniony, aczkolwiek ich ilos¢ jest tak duza, ze gromadzenie
i analiza tych danych wymaga bardzo cz¢sto zdecydowanie wigkszych srodkow
technicznych i finansowych. W zwigzku z czym tylko profesjonalnych inwesto-
row, ktorych sta¢ na ponoszenie dodatkowych naktadow na zdobycie i analize
wiadomosci publicznych, okresla si¢ mianem ,,najlepiej poinformowanych”.
Przy tej formie efektywno$ci nadrzedne znaczenie, wedlug badaczy, ma struk-
tura inwestorow na rynku w sytuacji, gdy liczna grupa inwestoréw profesjo-
nalnych w sposob ciagly i systematyczny poddaje doglebnej analizie zebrane
wiadomosci i natychmiast dokonuje transakcji na ich podstawie. Okazuje si¢
zatem, ze wykorzystane informacje znajduja btyskawicznie odbicie w cenach
papierow wartosciowych. W sytuacji, gdy rynek budujg liczni inwestorzy indy-
widualni, u ktérych czas i mozliwos$ci finansowo-techniczne wymuszaja swo-
ista selekcje informacji ptynacych z rynku, polsilna efektywnos¢ pojawiataby
si¢ rzadko. Inwestorzy indywidualni dokonujacy pobieznej analizy dostgpnych
danych, inwestujag w oparciu o najprostsze strategie, czyli w oparciu o analize
danych historycznych. Czesto sa to ruchy intuicyjne, dokonywane pod wpty-
wem impulsow badz poglosek. W takiej sytuacji ceny papierow warto$ciowych
nie odzwierciedlajg wszystkich publicznie dostepnych informacji.

— Silna forma efektywnosci (strong — form efficient market hypothesis) doty-
czy rynku, na ktéorym ceny aktywow finansowych odzwierciedlajg wszelka
informacje tacznie z informacjg prywatng — niepubliczng, poufng i dostepna
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tylko nielicznym uczestnikom rynku. W przypadku poprawnosci silnej hipo-
tezy efektywnos$ci rynku nie istnieje mozliwos$¢ pokonania rynku, zaréwno
przez inwestorow bazujacych na powszechnie dostgpnych informacjach, ale
rowniez przez grupe inwestorow posiadajgcych informacje poufne. Inwesto-
rzy posiadajacy informacje niepubliczne, odpowiednio wczes$niej dokonuja
transakcji, a nastgpnie oczekuja na jej upublicznienie, tak by zarobi¢ na reak-
cji rynku. Nie zawsze mogg jednak doktadnie przewidzie¢ zachowania rynku
w momencie ogloszenia takich informacji. Moga oni dokonywac przeszaco-
wan posiadanych wiadomosci, moga nie przewidzie¢ jednoczesnego pojawie-
nia si¢ innych informacji dotyczacych na przyktad rynku, ktore zneutralizujg
badz spowodujg efekt odwrotnego wplywu informacji wyjsciowej, dotyczace;j
danej spotki (Szyszka, 2003).

Z czasem okazato si¢, ze powyzsza hipoteza stan¢la przed powaznymi wy-
zwaniami, a mianowicie kolejne badania empiryczne wykazywaty coraz bardziej
istotne watpliwosci, co do jej zasadnos$ci, chociazby przez liczne, identyfikowane
anomalie rynkowe podwazajace fundamenty koncepcji efektywnosci. Prowadzo-
ne badania w tym zakresie na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat wskazuja, ze
polski rynek kapitatowy nie jest rynkiem efektywnym, na szczeg6lna uwage za-
stuguja tutaj prace: S. Majewskiego (2004), D. Papli (2003), W. Tarczynskiego
(1997), P. Zielonki (2004), T. Nawrockiego i B. Jabtonskiego (2011).

Natomiast odnosnie do rynku zagranicznego alternatywnym ujeciem dla hi-
potezy efektywnosci stata si¢ koncepcja rynku koherentnego, opracowana przez
Tonisa Vage i opierajgca si¢ na nieliniowym modelu statystycznym. W swoim
modelu T. Vaga wykorzystal teori¢ spotecznego uczenia si¢ poprzez obserwacje
autorstwa Bandury (1973; 2007), jako odmiang synchronii interakcyjnej, ktora ma
miejsce rowniez na rynku kapitalowym i przejawia si¢ w postaci kontaktow roz-
nych uczestnikow rynku, szczegélnie migdzy emitentami i inwestorami. Drugim
elementem, na ktorym zbudowat swoj model, byta koncepcja spotecznego na-
sladownictwa, zaktadajgc zmienno$¢ rynku kapitalowego w czasie, nacechowanag
znamionami efektywnosci, chaosu i spdjnosci (Vaga, 1990).

Dotychczasowe badania nad nasladownictwem spolecznym wskazuja na
fakt, iz ta technika nawigzywania i utrzymywania relacji spotecznych ma rowniez
szerokie zastosowanie w relacjach inwestorskich (Kulesza, 2018).

Pionierami w tym zakresie byli fizycy E. Callen i D. Shapero (1974), kto-
rzy zachowania ludzkie przyrownali do zjawiska magnetyzmu, thumaczac t¢ tezg
W sposob nastepujacy:

—reakcja opinii publicznej uzalezniona jest od czynnikéw zewngtrznych i we-
wnetrznych,

— jednostka w danej spotecznosci zachowuje sig¢ tak jak jej wigkszosc,

—w przypadku duzej rozbieznos$ci w pogladach opinii publicznej reakcja jedno-
stek ma charakter nieskoordynowany.
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Dzigki powyzszym zatozeniom T. Vaga wyodrebnit na potrzeby swojego mo-
delu cztery stany, opisujace kondycje rynku kapitatowego:

— Pozycja pierwsza to zjawisko szeroko identyfikowane na potrzeby funkcjono-
wania rynku kapitalowego, a mianowicie reagowanie rynku na btadzenie przy-
padkowe. Co istotne ,,efektywnos¢ rynku nie implikuje btadzenia przypadkowe-
go, ale to wtasnie bladzenie przypadkowe implikuje efektywny rynek” (Peters,
1997, s. 14).

— Szereg testow hipotezy efektywnosci rynkowej obejmuje zjawisko btadzenia
przypadkowego. Dodatkowo kazda jej wersja dowodzi, ze informacje trafiajace
do publicznej wiadomosci, czyli historyczne, nie wywierajg ponownego wpty-
wu na rynkowa aktywnos$¢ (Peters, 1997, s. 16). Co istotne, zalozenie btadze-
nia przypadkowego rozpoznano jako pierwsze — w postaci wynikéw zebranych
z obserwacji rynku i analizy statystycznej stop zwrotu. Natomiast niejako uko-
ronowaniem szerokiego zastosowania analizy statystycznej byla wtasnie hipo-
teza efektywnosci rynku (Alexander, 1961).

— Pozycja druga to pojecie niestabilnego przejscia rozumianego jako przejaw bra-
ku stabilnos$ci 1 braku efektywnos$ci rynkowej ze wzrastajagcym znaczeniem ro-
zumowania grupowego.

—Pozycja trzecia to okreslenie rynku koherentnego, w ktérym ,,wyznacznikiem
funkcji gestosci prawdopodobienstwa rynkowych stop zwrotu sg elementy
o charakterze fundamentalnym oraz zbiorowe emocje” (Majewska, Majewski,
2001). Najwazniejsze sg tutaj odczucia skrajne o charakterze wyraznie wzro-
stowym badz spadkowym, jako efekt otrzymywania informacji o charakterze
fundamentalnym pozadanych badz wregcz negatywnych.

—Pozycja czwarta obejmujaca fazg rynku o chaotycznym charakterze, w kto-
rym wizja i odczucia inwestoréw sg decydujace dla jej ksztaltu w konfrontacji
z czynnikami fundamentalnymi, ktore w tej fazie zajmuja dalszy plan. Cecha
charakterystyczng tej fazy jest mozliwo$¢ wystgpowania dtugoterminowego
trendu o jednolitym charakterze badz tez jego nagle zatamanie, jak to miato
miejsce w marcu 2020 roku na §wiatowych gietdach.

Najbardziej interesujaca faza sposrod wymienionych wydaje si¢ faza rynku
koherentnego, jako ta, ktora w najwigkszym stopniu odzwierciedla proces budo-
wania hierarchii cenowej aktywow finansowych w bezposrednim zwiazku ze sta-
nem gospodarki i poziomem zadowolenia inwestoréw, co szczegbdlnie widoczne
jest w okresach kryzyséw finansowych. Kazdy kolejny kryzys finansowy na ryn-
kach gietdowych zmniejsza ufno$¢ inwestorow w trwatos¢ trendéw wzrostowych,
czyli staja si¢ oni bardziej ostrozni w swoich inwestycyjnych decyzjach.

To co wydarzyto si¢ w czwartek 12 marca 2020 roku na rynku kapitatowym,
potwierdza ten fakt. Wowczas to Warszawska Gietda Papierow Wartosciowych
odnotowata najwieksze spadki cen akcji w historii, bedac w tym dniu w czotowce
najstabszych na calym globie. Ztozyto si¢ na to wiele wezesniejszych wydarzen,
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zwigzanych z ogdlnym bilansem debiutow na GPW, na poziomie niezadowalaja-
cym, co wigze si¢ rowniez z liczbg wycofan z gieldy w ostatnim okresie. Nalezy
pamigtaé, ze dla rozwoju rynku kapitatowego znaczenie wrgcz fundamentalne
ma prawidlowe powigzanie elementéw w ujeciu makroekonomicznym z punktu
widzenia polityki finansowej panstwa, z elementami w ujeciu mikro dla zacho-
wania bezpieczenstwa inwestora indywidualnego. W dobie kolejnego kryzysu fi-
nansowego i epidemicznego znaczenie wymienionych dzialan winno by¢ jednym
z priorytetowych zabiegdw ze strony rzadzacych.

Co istotne, juz 20 marca 2020 roku GPW w Warszawie okazata si¢ jedng z naj-
silniejszych gield na catym globie, gdyz indeks WIG wzrést do poziomu 6,3%, co
na tle tendencji spadkowej na gietdach europejskich i amerykanskiego S&P 500
byto znaczacym wydarzeniem (Parkiet news, 25.03.2020 r.).

Faktem jest, ze pandemia COVID-19 spowodowata na $wiecie znaczne ogra-
niczenie aktywnosci ekonomicznej, co zwiastuje w Europie najwicksza zapasé
gospodarki strefy euro na przestrzeni ostatnich dekad. Trudno jednak dopatrywaé
si¢ cech wspolnych obecnej zapasci z ta sprzed ponad dziesigciu lat, poniewaz
epicentrum ograniczen dotyczy obecnie przede wszystkim sektora ustug z branza
detaliczng na czele, ktory z punktu widzenia skali zatrudnienia przewyzsza sektor
przemystowy. Obecna sytuacja na rynku kapitatowym, moze zwiastowac niespo-
tykang dotychczas skalg przysztych, mozliwych bankructw, trudng do oszacowa-
nia na obecng chwilg (Parkiet news, 25.03.2020 r.).

Za kolejng alternatywe dla hipotezy efektywnosci rynku kapitatowego uzna-
je sie hipoteze rynkow adaptacyjnych autorstwa Andrew Lo, ktéry wskazuje na
rownomierne wystepowanie efektywnosci, jak i nieefektywnosci. Hipoteza ta
uwzglednia mozliwo$¢ taczenia hipotezy efektywnosci E. Famy z ewentualnym
osigganiem ponadprzecigtnych stop zwrotu (Lo, 2005).

Wydaje si¢ wigc bardziej odpowiadajaca realiom rynkowym, poniewaz efek-
tywnos$¢ zmienia si¢ w zaleznosci od warunkéw panujacych na rynku i w jego
otoczeniu. A. Lo potwierdzit, ze efektywnos¢ rynkowa moze w ogdle nie mieé
miejsca, a o0 jej wystepowaniu decyduje sytuacja rynkowa w danym momencie
(Lo, 2005).

Element adaptacyjnosci w tej hipotezie oznacza zdolno$¢ przystosowawczg
rynku kapitatowego do zmieniajacych si¢ warunkow otoczenia gietdowego, stad
znaczenie tej doktryny istotnie wzrosto po kryzysie finansowym w latach 2007—
2008 i mozna przewidywac jej rozkwit w okresie wychodzenia z zapasci finanso-
wej, po wygaszeniu obecnej pandemii na §wiecie.

Weryfikacja poziomu adaptacyjnosci odbywa si¢ podobnie, jak weryfikacja
formy stabej efektywnos$ci w ramach hipotezy E. Famy, a rozbieznos¢ pomigdzy
tymi badaniami polegata na tym, ze A. Lo dokonat podziatu okreslonego szere-
gu czasowego na podokresy i kazdy z tych podokresow zostal poddany testom
statystycznym — takg metodologie badan zastosowat A. Lo w celu zbadania stop-
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nia adaptacyjnosci amerykanskiego rynku kapitatowego (Lo, 2005). W stosun-
ku do polskiego rynku kapitalowego podobng analize przeprowadzit M. Kotatka
(2019), ktory swoje badania opart na testach przeprowadzonych przez A. Lo oraz
A. Urquharta i F. McGroarty’ego (2016).

W ciggu ostatnich dwudziestu lat hipoteza rynkow adaptacyjnych stata si¢
bardzo popularng supozycja w najnowszej literaturze akademickiej w zakresie
rynkow rozwinigtych: amerykanskiego i1 azjatyckiego (Todea, Ulici, Silaghi,
2009; Noda, 2016; Kim, Shamsuddin, Lim, 2011; Lim, Luo, Kim, 2013), jak
i rozwijajacych si¢: afrykanskiego i wschodnioeuropejskiego (Ndubuisi, Okere,
2018; Chang, Ahmed, Ghumro, Bhayo, 2018).

Dotychczas przeprowadzone analizy potwierdzajg stuszno$¢ hipotezy ryn-
kéw adaptacyjnych, a tym samym wystgpowanie fluktuacji poziomu efektywno-
$ci w kolejnych przedziatach czasowych. Na gruncie teoretycznym, w polskiej
literaturze akademickiej, nad powyzsza hipoteza pochylit si¢, jako jeden z pierw-
szych, Pawel Rokita (2009), ktory w swojej pracy skupil si¢ na aspektach teo-
retycznych zaprezentowanej hipotezy przez A. Lo. Z kolei analitycznego ujgcia
poruszanego tematu podjat si¢ Michal Kasolik (2016), ktéry powyzszg koncepcje
odnidst na grunt polskich warunkéw rynkowych, na podstawie przeprowadzonej
analizy warto$ci indeksu WIG.

WSPOLCZESNE DETERMINANTY EFEKTYWNOSCI NA GPW w WARSZAWIE

Intencja autora nie jest dowodzenie efektywnosci polskiego rynku kapita-
lowego, a jedynie proba prezentacji wspotczesnych uwarunkowan kreujacych
efektywnos$¢ Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Bogate zrodto in-
formacji w tym zakresie stanowi Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego, ktora
obowigzuje w naszym kraju od 25 pazdziernika 2019 r. i odzwierciedla pelnowar-
tosciowy plan rozwoju rodzimego rynku kapitalowego (Strategia Rozwoju Rynku
Kapitatowego, 2019).

Pomimo ze w 2018 roku migdzynarodowa agencja FTSE Russell dokonata
przeklasyfikowania polskiego rynku kapitatlowego do zbioru rynkéw rozwinig-
tych, to podkreslenia wymaga fakt, iz jego rozwoj jest nadal ograniczany przez
wiele przeszkod o charakterze prawnym i regulacyjnym. Nie bez znaczenia jest
rowniez tutaj poziom kapitalizacji, odbiegajacy od $redniej europejskiej oraz
ograniczona liczba inwestorow indywidualnych. Powyzsze elementy stanowig
przedmiot rozwazan w dalszej cze$ci niniejszego opracowania.

Jedna z nadrzednych cech charakteryzujacych rozwinigte rynki kapitatowe
jest wysoki poziom zaufania do tego rynku. Nalezy pami¢ta¢, ze mozna ten stan
osiagna¢ poprzez odpowiedni status otoczenia sprawujacego kuratele, a tym sa-
mym regulacyjnego. Co istotne, w przytoczonym dokumencie podkresla si¢ ko-
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nieczno$¢ przyspieszenia procesu procedowania docelowych aktow prawnych,
gwarantujacych stabilno$¢ rynku kapitatowego w Polsce, co szczegodlnie w okre-
sie S$wiatowej pandemii zyskuje na znaczeniu, z racji konieczno$ci zapewnienia
rodzimemu sektorowi przedsiebiorstw szerokiego wachlarza rozwiazan finanso-
wych (poprzez ich wieloetapowa dywersyfikacj¢), umozliwiajacych tworzenie
nowych miejsc pracy i uzyskiwanie niezbednych $rodkéw pienigznych do reali-
zacji zamierzen inwestycyjnych, czy tez do podejmowania codziennych decyz;ji
operacyjnych (Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego, 2019).

Okres pandemii COVID-19 szczeg6lnie uwidocznit potrzebe uformowania
srodowiska biznesowego wspotgrajacego z, w miare elastycznymi unormowa-
niami formalno-prawnymi w zakresie dostgpu do kapitatu i ochrony interesow
inwestorow, a wspomniana dywersyfikacja réznych zrodet finansowania w dhuz-
szej perspektywie powinna wptynaé na obnizenie kosztow zwigzanych z pozy-
skiwaniem kapitatu, szczeg6lnie dla sektoréw matych, §rednich i mikroprzedsig-
biorstw. Pomocng w tym zakresie bedzie odpowiednia infrastruktura polskiego
rynku kapitatowego, charakteryzujaca si¢ stabilnym fundamentem zbudowanym
w oparciu o prawidlowo funkcjonujace instytucje w tym zakresie. Bez watpienia
zasadniczy rdzen polskiego rynku kapitalowego stanowi bezpieczny rynek giet-
dowy, czyli Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (obecnie Grupa
Kapitatowa), jako najwicksza gielda w Europie Srodkowo-Wschodniej. Na pro-
wadzonych przez nig rynkach notowane sg akcje i obligacje blisko tysigca kra-
jowych i zagranicznych emitentoéw. Wachlarz §wiadczonych ushug przez Grupe
Kapitatowa Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie (GK GPW), oprocz
obrotu akcjami i obligacjami, obejmuje takze obrot instrumentami strukturyzo-
wanymi i pochodnymi, wraz z ustuga sprzedazy danych (sktadowymi gieldy sa
réwniez rynki: towarowy i energii elektrycznej).

Na rynku gtéwnym GK GPW notowanych jest 430 podmiotéw, w tym 383
rodzime przedsiebiorstwa, a Iaczna warto$¢ wszystkich spotek to ok. 1,3 bln PLN,
w tym ponad potowa dotyczy polskich spotek (Grupa Kapitatowa GPW, komuni-
katy prasowe, 2022).

Jednak o kondycji rynku kapitatowego decyduje efektywnos¢ rynku akcji,
a na tym polu, niestety, obserwuje si¢ niekorzystne trendy od kilku lat. Do naj-
istotniejszych zalicza sig:

— spadek liczby spotek notowanych na glownym rynku Warszawskiej Gietdy;

— spadek udziatu inwestoréw indywidualnych, ukierunkowanych na dtugotermi-
nowe inwestowanie;

— spadek kapitalizacji (Grupa Kapitatowa GPW, komunikaty prasowe, 2022).

Powyzsze wskazuje, iz najwigkszym wyzwaniem dla polskiego rynku kapita-
lowego bedzie zwigkszenie jego efektywnosci, poprzez jego bezposredni wptyw
na funkcjonowanie catej gospodarki, co w obecnej sytuacji makroekonomicznej
i geopolitycznej bedzie niezwykle trudne.
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Wedlug danych za 2018 r. kapitalizacja warszawskiej gietdy wyniosta 579 mld
zt 1 stanowita okoto 1/10 kapitalizacji gietdy niemieckiej, natomiast wartos¢ obro-
tow na Rynku Gtéwnym stanowi zaledwie 3% wielko$ci obrotow platformy handlu
gieldowego Euronext (czyli wspdlnie gietdy brukselskiej, paryskiej i amsterdam-
skiej). Takze wskaznik ptynnosci, jako relacja pomiedzy wartoscig rocznych obro-
tow 1 $redniej kapitalizacji, nie jest optymistyczny, gdyz wynosi okoto 35% w sto-
sunku do na przyktad 80% gietdy niemieckiej (Federation of European Securities
Exchanges, 2018).

Problemem numer jeden polskiej gietdy jest nadal niska wartos¢ ofert pu-
blicznych, niezbedne sa wiec dziatania majace na celu zniwelowanie negatyw-
nych proceséw na rodzimym rynku kapitalowym. A tych jest znacznie wigcej,
a najdotkliwiej zarysowujacym sie jest zjawisko delistingu spotek z Gietdy Pa-
pierow Warto$ciowych w Warszawie, czyli rezygnacji z gieldy przez emitentow
(Grupa Kapitatowa GPW, komunikaty prasowe, 2022). W historii Gietdy Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie mialy miejsce dwa okresy charakteryzu-
jace si¢ wyzsza liczba spotek opuszczajacych parkiet od liczby debiutujacych
emitentow. Pierwszy okres obejmowal lata 2002-2003, a drugi trwa od 2017
roku. W ostatnich latach obserwuje si¢ niepokojaco liczng grupe spotek opusz-
czajacych parkiet GPW w Warszawie, w 2018 roku dotkneto to az 25 spotek,
co stanowi rekordowg liczbe od kwietnia 1991 roku, czyli od wznowienia dzia-
falnosci zorganizowanego rynku obrotu papierami wartosciowymi w Polsce.
Zjawisko to interpretowane jest przez inwestorow jako zwiastun kryzysu rynku
kapitalowego w Polsce.

Z zestawien statystycznych GK GPW za grudzien 2021 roku, dotyczacych
liczby spotek wycofywanych z obrotu wynika, ze bedzie to co najmniej dwadzie-
scia spotek. Na poczatku grudnia byta to liczba 19 spotek, a z dniem 31 grudnia
gietde opuscita Netia, ktorg przejat Cyfrowy Polsat (Grupa Kapitatowa GPW, ko-
munikaty prasowe, 2022). Skalg powyzszego procesu zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Liczba spélek wycofywanych z obrotu na GPW

Rok Liczba spotek wycofanych z GPW
2021 20
2020 24
2019 23
2018 25
2017 20

Zrédto: (GK GPW).

Chociaz liczba wycofywanych z GPW spoétek w roku 2021 nie jest mata, to
istotniejszy jest fakt, iz tym wycofaniom towarzyszyto 16 debiutéw gietdowych,
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w tym powszechnie znanych firm, takich jak: Grupa Pracuj, STS Holding, Pepco,
Shoper oraz Onde (Grupa Kapitatowa GPW, komunikaty prasowe, 2021).
Przyczynami delistingu wedtug GK GPW s3g:
— fuzje 1 przejecia spotek,
— dematerializacja na zadanie emitenta,
— ogloszenie upadtosci, powodujace przymusowe wykluczenie z obrotu (Grupa
Kapitatowa GPW, komunikaty prasowe, 2021)

Ponadto, w ostatnich latach czestym zjawiskiem pojawiajacym si¢ na GPW
jest oglaszanie wezwan na akcje notowanych spoétek, ktore miaty na celu osia-
gnigcie progu okoto 90% na walnym zgromadzeniu, a tym samym przeprowadze-
nie tak zwanego przymusowego wykupu pozostatych akcji (Grupa Kapitatowa
GPW, komunikaty prasowe, 2021). Stad w Ministerstwie Finanséw i Rozwoju
rozpoczgto pod koniec 2021 roku procedowanie projektu ustawy, ktora ma celu
miedzy innymi rozszerzenie ochrony inwestoréw na rynku finansowym dzigki
zmianie systemu wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji.

W obecnej sytuacji kluczowym zbiorem rozwigzan winien okaza¢ si¢ opu-
blikowany w 2020 r. plan Federation of European Securities Exchanges FESE
pt.: ,,Unia rynkéw kapitatowych do 2024 r. — wizja dla Europy”, w ktorym okre-
slono 20 zasad i zalecen politycznych, dotyczacych dalszego rozwoju unii rynkéw
kapitatowych (CMU).

Plan ten przewiduje (Federation of European Securities Exchange, Capi-
tal..., 2020):

— ,,Ambitne i catoSciowe podejscie do wspierania bardziej ptynnego i zintegrowa-
nego systemu finansowego.

— Finansowanie gospodarki, stuzenie inwestorom i firmom korzystajagcym z real-
nej gospodarki.

— Uczciwg 1 uporzadkowang strukture rynku akcji z efektywnym ksztattowaniem
cen i przejrzystoscia.

— Bezpieczne zabezpieczenie i efektywne zarzadzanie ryzykiem dzieki gietdo-
wym instrumentom pochodnym (ETD).

— Zrownowazone finanse jako zmiang¢ paradygmatu dla zdrowszych rynkow ka-
pitalowych”.

W zwigzku z powyzszym podkreslenia wymaga fakt dbatosci na polskim ryn-
ku kapitatowym o struktur¢ organizacyjna na linii emitent = biuro maklerskie
-> inwestor, poniewaz na podstawie ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi obowigzuje u nas ,,zasada przymusu maklerskiego”
w ramach realizowanych publicznych ofert papierow wartoSciowych, na podsta-
wie ktorej oferty publiczne obowigzkowo sg przeprowadzane z udziatem domow
maklerskich i bankoéw parajacych si¢ tym typem dziatalnosci, co stuzy umocnie-
niu wymienionej wyzej relacji (Ustawa, 2005).
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Bez watpienia oba przytoczone plany dziatan na rzecz rozwoju rynkow ka-
pitatowych sg wyrazem jak najwigkszej troski o te rynki i majg przyczynic si¢
do poszerzenia wachlarza mozliwos$ci zdobywania i lokowania kapitatu na giet-
dach §wiatowych i w Polsce.

Z AKONCZENIE

Konkluzja dla powyzszych rozwazan jest stwierdzenie, ze hipoteza o efektyw-
nosci rynkowej stanowi jedng z najistotniejszych teorii pozwalajacych zrozumieé
reakcje cen akcji. Na jej podstawie konstruowano kolejne modele, a dodatkowo
ustalenie efektywnosci rynku w ujeciu stabym nie konczy procesu weryfikacji
hipotezy rynkow efektywnych, gdyz mozliwe jest wystgpowanie ponadprzeciet-
nych dochodow z innych typow informacji.

Na podstawie podjetej proby zaprezentowania charakterystyki walorow ryn-
ku efektywnego wskazano na przejrzystos¢ rynku, jako cech¢ odpowiadajaca za
rowny dostep do informacji na temat cen instrumentéw finansowych. Natomiast
za elementy blokujace efektywnos$¢ polskiego rynku kapitatowego obecnie wska-
zano niska kapitalizacje, niewielki udzial w rynku inwestorow zagranicznych
oraz niezadowalajacy poziom ptynno$ci, a takze narastajacy proces rezygnacji
z gieldy przez emitentow. Wszystkie te procesy wptywaja negatywnie na rynek
kapitatowy, poniewaz obserwuje si¢ spadek zainteresowania rodzimym rynkiem
przez inwestorow, co potwierdzajg dane publikowane przez GPW. Niestety, coraz
trudniej jest prognozowaé zachowania otoczenia rynkowego ze wzgledu na nasza
obecng sytuacje geopolityczng, a takze ze wzgledu na niepokojace trendy swiato-
we, jak rosnaca inflacja, zaktocenia w tancuchach dostaw, podwyzki cen surow-
cow energetycznych kluczowych dla gospodarek. W takich warunkach konieczne
jest podejmowanie natychmiastowych krokéw naprawczych, jakimi powinny by¢
przede wszystkim:

— budowanie solidnego zaufania do rynku poprzez dbatos¢ o interesy inwestorow,
szczegolnie indywidualnych,

— zapewnienie stabilnosci srodowiska regulacyjnego,

— podejmowanie akcji promowania inwestycji, majgcych na celu ochrong §rodo-
wiska, poprzez ograniczanie negatywnego oddziatywania jednostek gospodar-
czych na §rodowisko przyrodnicze,

— promowanie technologii blockchain.

Realizacja powyzszych krokdéw stuzy¢ bedzie rozwojowi rynku kapitalowego
i jego konkurencyjnos$ci w ujeciu globalnym, a dopiero w obliczu takiego rynku
mozna prognozowaé dtugoterminowy rozwoéj rodzimej gospodarki.
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Streszczenie

Celem artykutu jest charakterystyka wybranych zagadnien, dotyczacych historycznego i wspol-
czesnego postrzegania reakcji cen aktywow finansowych na rynku kapitatowym. Podjeto w nim row-
niez probe czastkowej analizy najistotniejszych przyczyn obecnego poziomu efektywnosci Gietdy
Papieré6w Wartosciowych w Warszawie, co istotowo wiaze si¢ z powszechnym zainteresowaniem in-
westorow funkcjonowaniem rynkow kapitatowych, a szczegodlnie gietdami papierow wartosciowych.
Rodzi to zatem koniecznos$¢ zidentyfikowania mechanizmow ksztalttujacych ceny akcji. Pomocne
w tym zakresie moga okaza¢ si¢ prezentacje zalozen nastgpujacych kluczowych teorii: Hipotezy
o efektywnym rynku; Koncepcji rynku koherentnego; Hipotezy rynkow adaptacyjnych.

Efektywnos$¢ rynku kapitalowego, zwlaszcza gietdowego rynku akcji, moze by¢ rozumiana
w rozny sposob, jakkolwiek najczesciej w badaniach ekonomicznych pojecie to jest utozsamiane
z efektywnoscig informacyjng. Co istotne, dbatos¢ o sprawny rynek kapitatowy jest kluczowa z punk-
tu widzenia rozwoju gospodarczego na bazie innowacji, ktore w duzej mierze finansowane sa wlasnie
przez ten rynek. Efektywnos$¢ rynku kapitalowego jest jednym z najczeSciej poruszanych watkow
wsrod praktykéw, poniewaz niesie za sobg bardzo powazne konsekwencje dla inwestoréw. W artyku-
le dokonano prezentacji najnowszych unormowan, majacych wplynaé pozytywnie na rozwoj rynku
kapitatowego w Polsce i na terenie Unii Europejskiej oraz historycznych tresci w zakresie wyzej wy-
mienionej hipotezy o efektywnym rynku, koncepcji rynku koherentnego i hipotezy rynkow adapta-
cyjnych. Autorka podjeta rowniez probe scharakteryzowania wspolczesnych uwarunkowan wplywa-
jacych badz majacych wplywa¢ w niedalekiej przysztosci na rozwdj rodzimego rynku kapitalowego.

Stowa kluczowe. rynek kapitatowy, efektywnos¢ rynku, typy efektywnosci, badanie, inwestor.

Contemporary determinants of the efficiency of the capital market
on the Warsaw Stock Exchange

Summary

The aim of the article is to characterise selected historical issues and the contemporary perception
of the response of financial asset prices in the capital market. It also attempts to partially analyse the
most important reasons for the current level of effectiveness of the Warsaw Stock Exchange. This
is significantly related to the widespread interest of investors in the functioning of capital markets,
especially stock exchanges. Therefore, it is necessary to identify the mechanisms shaping share prices.
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The presentations of the following key theories may prove helpful in this respect: Efficient market
hypotheses, the concept of a coherent market, and hypotheses of adaptation markets.

The efficiency of the capital market, especially the stock exchange market, can be understood
in various ways, although most often in economic research, this concept is equated with information
efficiency. Importantly, care for an efficient capital market is crucial from the point of view of
economic development based on innovations, which are largely financed by this market. The
efficiency of the capital market is one of the most discussed topics among practitioners because
it has very serious consequences for investors. The article presents the latest regulations that are
to have a positive impact on the development of the capital market in Poland and in the European
Union, as well as historical content in the scope of the above-mentioned effective market hypothesis,
the concept of a coherent market and the hypothesis of adaptation markets. The author has also
attempted to characterise contemporary conditions that affect or are to affect the development of the
domestic capital market in the near future.

Keywords: capital market, market efficiency, types of efficiency, research, investor.
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