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Czy inwestor indywidualny, maj�c niekompletn� wiedz� na temat inwestowania oraz ograniczona ilo�� 
czasu na wnikliw� analiz�, jest skazany jedynie na czyst� spekulacj� w oparciu o subiektywne opinie? 
Niekoniecznie. W �wiecie profesjonalnego zarz�dzania powstało wiele prostych do zastosowania strategii, 
które zdobyły sw� popularno��, a ich skuteczno�� potwierdziło wiele bada� naukowych. Dlaczego nie 
wykorzysta� do�wiadcze� i metod profesjonalnych mened�erów przy zarz�dzaniu własnym portfelem? 
Je�li chciałby�, aby Twoje inwestycje oparte były na stosowanych i sprawdzonych w bran�y inwestycyjnej 
rozwi�zaniach ten artykuł jest wła�nie dla Ciebie. 

W pierwszej cz��ci materiału koncentrujemy si� na strategach aktywnego zarz�dzania. Wymieniamy 
najwi�ksze anomalie neguj�ce efektywno�� rynku oraz wskazujemy w jaki sposób mo�na wykorzysta� 
niedoskonało�ci rynku dla poprawy skuteczno�ci własnych inwestycji. Druga cz��� artykułu ma przybli�y� 
inwestorowi strategie inwestycyjne oparte na analizie fundamentalnej. Nawi�zujemy w niej do bardzo 
popularnej klasyfikacji wyboru inwestycji na podej�cie typu Top-down oraz Bottom-Up, a w ramach 
dwóch alternatywnych podej�� poruszamy kwestie cykliczno�ci spółek oraz inwestowania we wzrost b�d� 
w warto�� firmy. 

Celem aktywnego zarz�dzania jest uzyskanie takiej stopy zwrotu po odj�ciu kosztów transakcyjnych, która 
przekracza stop� zwrotu uzyskan� przez rynek, cz�sto mierzon� jako stopa zwrotu z indeksu giełdowego. Portfel, 
do którego mened�er porównuje uzyskane przez siebie wyniki jest cz�sto nazywany z angielskiego 
benchmarkiem. Przy wyborze odpowiedniego benchmarku zarz�dzaj�cy kieruje si� tym, aby jak najlepiej 
odwzorowywał on cele inwestycyjne okre�lane przez oczekiwany zwrot oraz ryzyko. Podstaw� aktywnego 
zarz�dzania jest niejako ci�głe „zakładanie si�” z rynkiem szukaj�c ro�nych przejawów braku jego efektywno�ci. 
„Zakłady” te mo�na pogrupowa� w kategorie oparte na: na anomaliach rynkowych i atrybutach danych papierów 
oraz analizie fundamentalnej. 

Strategie oparte na anomaliach i atrybutach akcji 
Podstaw� przekonania o skuteczno�ci strategii opartych na anomaliach jest zdanie, �e praktyka inwestycyjna 
ci�gle znajduje wiele dowodów przeciwko hipotezie o efektywno�ci rynku kapitałowego, poniewa� nawet na 
dojrzałych rynkach kapitałowych ceny papierów warto�ciowych nie odzwierciedlaj� wszystkich publicznych 
informacji. Dlatego te�, badania i analizy w tej dziedzinie próbuj� dokona� weryfikacji, czy mened�er 
wykorzystuj�c publicznie dost�pne dane mo�e znale�� taki zestaw filtrów, dzi�ki którym b�dzie mógł 
przewidzie�, które akcje mog� da� ponadprzeci�tne zyski. GPW jest giełd� o niskim stopniu dojrzało�ci, dlatego 
opisywane ni�ej strategie wykorzystuj�c jej niedostateczn� efektywno�� mog� odnie�� nawet lepsze rezultaty ni� 
te osi�gni�te na najbardziej dojrzałych rynkach na �wiecie. 

 

Odchylenie od oczekiwanych wyników kwartalnych 

Badania empiryczne wykazały, �e sama zmiana w kwartalnych wynikach cz�sto nie jest a� tak istotna. 
Wa�niejsze s� �rednie oczekiwania rynku co do tej zmiany i ró�nica pomi�dzy faktycznymi rezultatami, a 
rynkowym konsensusem. Od tego jak bardzo rzeczywiste wyniki b�d� ró�ni� si� od tych oczekiwanych przez 
rynek zale�y stopie� ponadprzeci�tnych stóp zwrotu. Zjawisko to nazywane jest odchyleniem od oczekiwanych 
wyników kwartalnych (ang. Earnings Surprise) i było przedmiotem wielu bada� naukowych.1 Je�eli faktyczne 
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wyniki finansowe s� wy�sze od oczekiwanych jest to tzw. pozytywny efekt odchylenia od oczekiwanych 
wyników kwartalnych. Negatywny efekt ma miejsce w przypadku odwrotnym. 

Co ciekawe, wyniki przeprowadzonych bada� wskazuj�, �e efekty Earnings Surprise nie s� natychmiast 
odzwierciedlone w cenach akcji. Rozszerzona analiza Rendlemana, Jonesa i Latane’a, którzy wykorzystali 
dzienne ceny akcji obejmuj�ce 20 dni przed publikacj� wyników kwartalnych do 90 dni po ich ogłoszeniu 
wykazała, i� 31% ruchu cen akcji miało miejsce przed dniem publikacji danych, 18% w samym dniu publikacji, 
a a� 51% ruchu cen odzwierciedlaj�ca nieoczekiwane wyniki nast�piło w dniach po ogłoszeniu danych.2 

Inne badania z kolei dowiodły, �e 80% wszystkich znacz�cych ruchów cen akcji ogółem była konsekwencj� 
nieoczekiwanych wyników finansowych. Wykazano dodatkowo na bardzo du�ej próbie statystycznej, �e 
wyst�puje istotna pozytywna korelacja pomi�dzy korekt� prognozy wyników finansowych a kursem akcji spółki. 

Z bada� tych wypływa jasny wniosek, �e odchylenia od oczekiwanych wyników kwartalnych oraz korekty ich 
prognoz mog� słu�y� do przewidywania cen akcji na rynku kapitałowym i by� tym samym wa�nym narz�dziem 
aktywnie zarz�dzaj�cego mened�era. 

Do tej pory zbli�one badania dotycz�ce tego zjawiska nie zostały w Polsce przeprowadzone jednak tempo 
dostosowania si� kursu giełdowego do nieoczekiwanych zmian w poziomie EPS jest pochodn� efektywno�ci 
rynku, a niska efektywno�� GPW sugeruje jeszcze wi�ksze pole do zastosowania  strategii bazuj�cej na 
inwestowaniu w akcje spółek o du�ym odchyleniu wyników kwartalnych od warto�ci oczekiwanych. 

Warto zauwa�y� ponadto, �e efekt opisanej anomalii jest silniejszy dla spółek o malej i �redniej kapitalizacji. 
Niestety w tej kategorii spółek napotykamy na problem braku konsensusu rynkowego dotycz�cego 
oczekiwanych wyników. Wydaje si�, �e istniej� dwa alternatywne rozwi�zania likwiduj�ce ten problem. 
Pierwszym jest podej�cie instynktowne. Inwestor analizuj�c raport kwartalny w sposób subiektywny ocenia czy 
wyniki s� zgodne z oczekiwaniami rynkowymi. Wad� tej metody jest niezb�dna szeroka wiedza potrzebna do 
oceny wyników. Inn� metod� jest podej�cie automatyczne. Konstrukcja modelu prognozuj�cego wyniki 
kwartalne mo�e zdecydowanie pomóc w ustaleniu warto�ci oczekiwanych. Niestety i tutaj natrafiamy na 
problem, gdy� model prognozuj�cy musi by� w swojej naturze do�� skomplikowany i jednocze�nie trudny do 
stworzenia.  

DM BZWBK pracuje nad modelem prognozuj�cym i na przestrzeni kilku miesi�cy udost�pni klientom pełne 
zestawienie oczekiwanych wyników kwartalnych dla spółek o malej i �redniej kapitalizacji. 

 

Niskie wska�niki P/E (cena/zysk) i P/BV(cena/warto�� ksi�gowa) 

Wska�nik P/E mo�e by� okre�lony dla ka�dej spółki w nast�puj�cy sposób: 
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Mianownik tego równania mo�e by� obliczany równie� na podstawie oczekiwanych wyników dla najbli�szych 
kwartałów.  

Pierwszym, który zwrócił uwag� na u�yteczno�� wska�nika P/E był B. Graham, który opracował model 
„defensywnego inwestora”.3 Niskie wska�niki P/E s� cz�sto przychylnie przyjmowane przez mened�erów jako 
mniej wra�liwe na rozczarowuj�ce wyniki, a w rezultacie na spadek cen akcji. Efekt niskiego wska�nika P/E był 
przedmiotem wielu bada� akademickich, które udowadniały, �e portfele zło�one z akcji o niskich P/E 

                                                                                                                                                   
Jedno z najbardziej znanych to:  L. D. Brown, Can EPS Yield Abnormal Returns? Journal of Portfolio Management (Summer 
1997) 
2 R. J. Rendleman, Jr., Ch. P. Jones, H. A. Latané, Empirical Anomalies Based on Unexpected Earnings and the Importance 
of Risk Adjustments, Journal of Financial Economics 10, no. 3 (November 1982): 269–287; C. P. Jones, R. J. Rendleman, Jr., 
H. A. Latané, Earnings Annoucements: Pre- and Post-Responses, Journal of Portfolio Management 11, no. 3 (Spring 1985): 
28–32 
3 B. Graham, The intelligent investor, 4th rev. ed. New York: Harper&Row, 1973) rozdz. 14. 



uzyskiwały wy�sze stopy zwrotu od portfeli, których skład był zło�ony z akcji o wysokich P/E.4 Wyniki takie 
tłumaczone s� faktem, �e spółki wzrostowe, które maj� najwy�sze P/E s� cz�sto przewarto�ciowane, gdy� rynek 
oraz analitycy przeszacowuj� potencjał wzrostu tych spółek. Natomiast spółki o niskich wska�nikach 
do�wiadczaj� z kolei zbyt konserwatywnych prognoz ze strony analityków, co przekłada si� na ni�sz� cen� od 
ich warto�ci godziwej. 

Wska�nik P/BV pokazuje relacj� ceny rynkowej jednej akcji w stosunku do warto�ci kapitału własnego spółki 
przypadaj�cego na jedn� akcj�. Roseberg, Reid i Lanstein wykazali istotn� pozytywn� zale�no�� pomi�dzy 
bie��c� warto�ci� tego wska�nika i przyszł� stop� zwrotu z akcji.5  

Do podobnego wniosku doszli w swych badaniach Fama i French, którzy udowodnili i� spółki charakteryzuj�ce 
si� niskimi warto�ciami wska�nika P/BV konsekwentnie dawały wy�sze stopy zwrotu na rynku kapitałowym od 
spółek z wysokimi warto�ciami tego wska�nika.6  

Ich badanie było tym bardziej wiarygodne, bo obejmowało 13 krajów z ró�nych regionów �wiata. Portfele były 
oparte na spółkach o 30% najni�szych oraz najwy�szych warto�ciach wska�ników P/E oraz P/BV. Tabela 
przedstawia ró�nic� �redniorocznej stopy zwrotu oraz odchylenia standardowego mi�dzy tymi portfelami. W 12 
na 13 krajach ró�nica stopy zwrotu okazała si� dodatnia, czyli na korzy�� portfeli o niskich warto�ciach 
omawianych wska�ników. 

 

Przykład 1: Ró�nica �redniorocznych stóp zwrotu uzyskanych z portfeli o niskich oraz wysokich 

wska�nikach P/E i P/BV (1975-1995) 

 

 

 

�ródło: E. F. Fama, K. R. French, Value versus Growth: The International Evidence, Journal of Finance 53, no.6 
(December 1998): 1975–1999. 
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5 B. Rosenberg, K. Reid, R. Lanstein, Persuasive Evidence of Market Inefficiency, Journal of Portfolio Management 11, no. 3 
(Spring 1985): 9–17 
6 E. F. Fama, K. R. French, Value versus Growth: The International Evidence, Journal of Finance 53, no.6 (December 1998): 
1975–1999. 



Efekt małej spółki 

Wiele analiz po�wi�cono równie� wpływowi kapitalizacji spółki na jej stopy zwrotu. Próbowano udowodni�, �e 
wi�ksze ryzyko, z którym mamy do czynienia w przypadku małych spółek przekłada si� na wy�sze stopy zwrotu 
z inwestycji w te spółki. Wyniki bada� nie były zbie�ne. Udało si� udowodni�, �e jedynie w bardzo długich 
okresach (powy�ej 30-50 lat) mo�na było potwierdzi� supremacj� małych spółek z punktu widzenia surowej 
stopy zwrotu.7 Z kolei inne analizy pozwoliły sformułowa� tez�, �e efekt małej firmy nie jest stały i wyst�puje w 
postaci interwałów czasowych kiedy w jednym okresie istnieje negatywna korelacja mi�dzy stop� zwrotu a 
kapitalizacj�, a w nast�pnym okresie kilku lat wyst�puje zjawisko odwrotne.8 

 

Efekt spółek pomini�tych przez analityków 

Byłoby ci��ko gdyby ka�da spółka cieszyła si� podobnym zainteresowaniem ze strony wszystkich analityków. 
Rzeczywi�cie, cz�sto mo�na zaobserwowa�, �e małe wzrostowe spółki nie s� analizowane przez �adn� 
instytucj�. Istnieje opinia, �e spółki pomini�te przez analityków uzyskuj� wy�sze stopy zwrotu od spółek, które 
s� przedmiotem znacz�cej uwagi co najmniej kilku instytucji wystawiaj�cych rekomendacje.  

Arbel i Strebel zbadali wpływ poziomu zainteresowania spółk� ze strony analityków dziel�c akcje na trzy grupy 
o: (1)  du�ym zainteresowaniu, (2) umiarkowanym zainteresowaniu, (3) zupełnie pomini�te.9 Wyniki 
potwierdziły istnienie tego efektu, a wy�sze stopy zwrotu spółek pomini�tych tłumaczone s� ogólnym brakiem 
informacji oraz niskim zainteresowaniem ze strony inwestorów instytucjonalnych. 

Bardzo wa�ne jest jednak, aby przy wyborze spółek nie b�d�cych w zainteresowaniu analityków zwraca� 
szczególnie uwag� na te charakteryzuj�ce si� solidnymi wynikami finansowymi oraz ugruntowanej pozycji na 
rynku, aby unikn�� inwestycji o bardzo du�ym stopniu ryzyka. 

DM BZWBK oferuje długoterminowe oceny spółek , których przedmiotem s� ciekawe spółki małej i �redniej 
kapitalizacji nie b�d�ce przedmiotem  badania przez innych analityków. 
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