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CZYNNIKI WPLYWAJACE NA CENY PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH NA SWIATOWYCH RYNKACH FINANSOWYCH

WSTEP

Gdyby inwestor S$ledzil wszystkie artykuly prasowe dotyczace rynku
papieréw wartosciowych, opublikowane w ostatnich latach, prawdopodobnie
moégtby dojsé do wielu blednych wnioskow i w dalszym ciagu nie wiedzie¢
o rzeczywistych procesach, ktore ksztaltuja ceny papieréw wartosciowych.
Gazety i czasopisma finansowe dostarczaja sensacyjnych wiadomosci o nie-
legalnym wykorzystywaniu poufnych informacji, skandalach finansowych
i r6znego rodzaju rekomendacjach dotyczacych spélek emitujacych papiery
warto$ciowe. Tego rodzaju informacje zamieszczane w prasie i w internecie
powoduja, ze wielu czytelnikow zastanawia si¢, czy wielkie oszustwa i mani-
pulacje cenowe na rynkach finansowych sa codziennoscia.

Celem niniejszego artykulu jest wyjasnienie procesu wyceny papierow
wartosciowych, ktory dyskontuje m. in. i te sensacyjne wydarzenia opisywane
w prasie finansowej. Publikacje serwisoOw finansowych i informacje udost¢p-
niane przez organy sprawujace kontrole nad rynkiem kapitalowym trafiaja
do inwestoréw z roznych stron §wiata. Podstawowe dane o przedsigbiorst-
wach daja niezbedna perspektywe, aby ocenié nowe mozliwosci inwestycyjne
i dokonaé¢ transakcji na rynku finansowym. Gospodarczy proces wyceny
generuje racjonalne ceny papierow wartoSciowych, mimo iz wahania cen
moga wydawac si¢ zupelnie chaotyczne i przypadkowe. Inwestorzy, w nadziei
na osiagnigcie zysku zajmujac dlugie lub kroétkie pozycje, staja si¢ jednym
z czynnikow decydujacych o ruchach cen papieréw wartosciowych w kierun-
ku ich warto§ci. Transakcje typu zabezpieczajacego 1 transakcje arbitrazowe
takze maja swoj udzial w zréwnywaniu si¢ cen i warto$ci — podtrzymujac
tzw. prawo jednej ceny. Wiele decyzji inwestycyjnych podejmowanych jest
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przez inwestorOw po zapoznaniu si¢ z rekomendacjami analitykow giel-
dowych. Szacunki wartosci stanowia punkt odniesienia, wokol ktorego
naturalne czynniki ekonomiczne skupiaja ceny papieréw wartoSciowych'.

MODEL WARTOSCI BIEZACEJ I WYCENA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Metody stosowane do ustalenia warto$ci instrumentu finansowego zaleza
od jego rodzaju. Model wartosci biezacej jest podstawowym modelem, ktory
moze by¢ zastosowany do wyceny dowolnego papieru wartosciowego. Model
wartosci biezgcej dany jest rOwnaniem.

Strumien,  strumien, strumien

(1 +k)! +_i1+k)2 i ol Dy ST p 0+ k)T

wartos¢ biezgca =

Model stanowi, ze warto$¢ biezaca inwestycji w czasie ¢ = 0 rowna jest
sumie zdyskontowanych warto§ci biezacych wszystkich strumieni gotow-
kowych generowanych przez dang inwestycj¢ w okresach ¢ = 1, 2, 3, ... T,
gdzie T' oznacza koncowy okres inwestycji. Wspolczynnik k okresla do-
stosowana do ryzyka stop¢ dyskonta, koszt kapitatu, stope¢ kapitalizacji lub
wymagana stopg¢ zwrotu. Strumien gotowkowy to dywidenda gotéwkowa
z akcji zwyklych, odsetki od obligacji i/lub cena, za ktéra aktywa zostana
ostatecznie sprzedane. Warto$¢ biezaca papierow wartosciowych obliczana
ta metoda jest nazywana wartoscia ekonomiczng lub wartoscia wewngtrzna.
Po oszacowaniu wartosci wewngtrznej aktywow finansowych mozna dokonaé
porownania ich ceny rynkowej z otrzymanym szacunkiem i podejmowaé
okreslone decyzje inwestycyjne.

Zasady podejmowania decyzji inwestycyjnej sa nast¢pujace:

— Zasada kupuj — jezeli cena papieru warto$ciowego jest nizsza od jego
warto§ci wewnetrznej, jest on niedoszacowany. Nalezy go wigc kupic€ i trzy-
maé¢ w portfelu, aby osiagnac¢ zysk ze spodziewanego wzrostu ceny.

— Zasada trzymaj — jezeli rynkowa cena waloru jest rowna jego wartosci,
jest to cena rownowagi i nie nalezy spodziewa¢ si¢ jej zmian. Taki walor
jest wyceniony prawidlowo i prawdopodobienstwo osiggnigcia zysku wyni-
kajace z jego sprzedazy lub zakupu jest niewielkie.

— Zasada sprzedaj — jezeli cena rynkowa waloru przewyzsza jego wartosc,
jest on przeszacowany. Nalezy go sprzeda¢, aby unikngC strat zwigzanych
ze spadkiem jego ceny do rzeczywistej wartosci. Jezeli inwestor nie posiada
danego papieru warto$ciowego, moze go krotko sprzeda¢, aby osiggnal
zysk z oczekiwanego spadku ceny’.

' J. C. Francis, Inwestycje, analiza i zarzqdzanie, WIG Press, Warszawa 2000, s. 227.
? Tamze, s. 228-229,



Czynniki wplywajace na ceny papieréw wartosciowych... 249

Inwestorzy, ktorych celem jest osiagniecie zysku, korzystaja z przed-
stawionych zasad podejmowania decyzji kupna i sprzedazy, stanowiac jeden
z czynnikow ekonomicznych, ktory sprawia, Ze ceny papierow warto$ciowych
poruszaja si¢ w kierunku ich rzeczywistych wartosci. Sprzedaz przeszacowa-
nych papierow warto$ciowych powoduje, ze ich ceny spadaja. Kupno papie-
row niedoszacowanych podbija ich ceng. Drzialania te sa jednak skierowane
na ruchomy cel, bo warto$¢ papierow wartoSciowych zmienia si¢ wraz
z ciaglym naplywem nowych informacji. Zasady kupna i sprzedazy sa latwe
do zrozumienia, ale trudne do zastosowania, gdyz trudno jest oszacowac
warto§¢ wigkszosci aktywow finansowych.

Jednym z podstawowych probleméw napotykanych w praktyce jest okres-
lenie stopnia wiarygodnosci szacunkoéw sporzadzanych przez analitykow.
Wyceny papierow wartosciowych rzadko maja postac konkretnej ceny,
z reguly dopuszczaja pewien margines bledu. Dlatego reguly kupna sprzedazy
sa zbyl uproszczone, gdyz opieraja si¢ na jednym konkretnym szacunku
wartoéci. Kolejny problem polega na tym, ze zwigzane z papierami warto-
Sciowymi ryzyko i stopa zwrotu, a przez to takze ich wartosci, ulegaja
ciaglym zmianom. Z kazda zmiana ceny danego waloru nalezy konfrontowa¢
poziom oczekiwanych zyskéw i strat w przyszlosci; co ma wplyw na oczeki-
wang stope zwrotu i ryzyko inwestycji. Za kazdym razem, gdy na rynku
pojawia si¢ nowa informacja dotyczaca danego waloru finansowego, jego
warto$¢ ulega zmianie, co przy cigglym naptywie informacji powoduje, ze
ocena ulega nieustannym zmianom. Oznacza to, iz nawet postugujac si¢
dobrymi modelami wyceny nie jesteSmy w stanie osiggnac lepszych wynikow
w doborze akcji przy wykorzystaniu tylko danych historycznych.

Nalezaloby si¢ réwniez zastanowi¢ nad tym, czy sama pozytywna reko-
mendacja analityka nie dodaje rekomendowanym aktywom wartosci? Wezes-
nicjsze badania wykazywaly, ze rekomendacje pomagaja inwestorom podej-
mowaé wlasciwe decyzje inwestycyjne, co sprzyja efektywnosci rynku giet-
dowego i zblizaniu si¢ cen waloréw do ich wartosci wewngtrznej. Badania
zakladaly poprawno$é rekomendacji. W przypadku pojawienia si¢ bledu
przy wycenie, w krotkim okresie pozytywna rekomendacja moze dodaé
aktywom wartoSci ze wzgledu na wykreowanie sztucznego popytu, ktory
powoduje wzrost ceny’.

Zaobserwowano rowniez zalezno$¢ migdzy wycena aktywow a zaangazo-
waniem emocjonalnym inwestoréw i analitykéw, ktore ma wplyw na pozniej-
sze decyzje inwestycyjne. Jezeli przesadny optymizm doprowadza do wzrostu
cen powyzej wartoéci wewngtrznej, to taki okres powinien przynieS¢ straty,
gdy ceny beda powracaé do swoich wartosci fundamentalnych, i odwrotnie.

3 N. Jegadeesh, J. Kim, S. Krische, C. Lee, Analyzing the Analysts: When Do Recommen-
dations Add Value?, ,,The Journal of Finance” 2004, vol. 59, No 3, s. 1083-1124.
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Bledy w wycenie spowodowane sentymentalnoscia inwestorow sa pozytywnie
skorelowane z ich zaangazowaniem emocjonalnym®.

Istnieje rowniez zwigzek miedzy oczekiwaniami profesjonalnych anality-
kéw a rzeczywistymi wynikami spolek w danym okresie, np. niespodzianki
dochodowe. Ceny wybranych spoélek rosna, jesli rzeczywiste zyski sa znaczaco
wyzsze niz oczekiwania — niespodzianka dodatnia, i obnizaja si¢, jesli zyski
nie osiaggaja oczekiwanego poziomu — niespodzianka ujemna. Jezeli inwestor
potrafilby dokonaé¢ samodzielnie prawidlowej wyceny i jego oczekiwania
roznityby si¢ od powszechnych, to prawdopodobnie dokonalby lepszej selekcji
walorow do portfela inwestycyjnego’.

DLUGIE I KROTKIE POZYCJE

Inwestor osigga zyski z kupna niedoszacowanych papierow wartosciowych
i sprzedazy papierow przeszacowanych. W zaleznosci od tego, jaka przyjal
strategi¢ inwestycyjna, zajmuje pozycj¢ krotka badz dluga. Pozycja dluga
polega na nabyciu papierbw warto$ciowych i trzymaniu ich w celu od-
sprzedazy z zyskiem. Jest to, niestety, jedyna pozycja zrozumiala dla wigk-
szosci inwestorow. Pozycja krotka jest bardziej skomplikowana. Inwestor
dokonuje krotkiej sprzedazy waloréw, gdy spodziewa si¢ spadku ich ceny
i oczekuje, ze dzigki temu osiggnie zysk. Sprzedajacy krotko zbywa pozy-
czone walory finansowe inwestorowi, ktéry spodziewa si¢ wzrostu cen
i zajmuje pozycj¢ dluga. Krotka sprzedaz wymaga spotkania si¢ w tym
samym czasie dwoch inwestoroOw majacych odmienne spojrzenie na sytuacj¢
na rynku: inwestora oczekujacego spadku cen i inwestora oczekujacego
wzrostOw cen tego samego waloru.

Z wylaczeniem kosztow prowizji i depozytéw, zysk dokonujacego krotkiej
sprzedazy jest roOwny stracie inwestora zajmujacego pozycj¢ dluga — i od-
wrotnie, gdy cena waloru wzro$nie po transakcji. Innym powodem za-
jmowania krotkich pozycji jest stworzenie przeciwwagi dla istniejacych
dlugich pozycji, w celu ograniczenia ryzyka powstalego w taki sposob
portfela dwupozycyjnego.

W rzeczywistosci transakcje krotkiej sprzedazy mogg nastrgczaé trudnosci.
Krotka sprzedaz akcji notowanych na nowojorskiej gieldzie papierow war-
tosciowych (NYSE — New York Stock Exchange) moze by¢ dokonywana
tylko na zwyzce, czyli po transakcjach powodujacych wzrost ceny akcji.

* G. Brown, M. CIiff, Investor Sentiment and Asset Valuation, ,,Journal of Business” 2005,
vol. 78, No 2, s. 405-440.

K. C. Brown, F. K. Reilly, Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, Polskie Wyd.
Ekonomiczne, Warszawa 2001, s. 340.
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Zasada ta zostala wprowadzona po to, aby inwestorzy nie utrwalali trendu
spadkowego poprzez zajmowanie krotkich pozycji. Jezeli w trakcie trwania
krotkiej sprzedazy zostanie wyplacona dywidenda, to pozyczajacy jest zobo-
wigzany do wyplaty rownowartoSci tej dywidendy osobie, od ktorej pozyczyl
akcje. Inwestor dokonujacy krotkiej sprzedazy jest zmuszony do zlozenia
depozytu zabezpieczajacego, wynoszacego czasem 100% wartodci pozyczanych
akcji, moze byé rowniez poproszony o natychmiastowe zamknigcie swojej
pozycji, gdy osoba, od ktorej pozyczyt akcje, zazada ich zwrotu.

ZALEZNOSC POMIEDZY CENA A WARTOSCIA

Ceny papieréw warto§ciowych mozna rozpatrywa¢ jako przypadkowe
wahania woko6l wartoSci wewnetrznej. Aby lepiej zobrazowaé to zjawisko,
podzielmy inwestorow na dwie hipotetyczne grupy: inwestoréw przypad-
kowych i inwestoréw poinformowanych. Inwestorzy przypadkowi to tacy,
ktorzy maja dostep jedynie do publicznych zrodel informacii i niekiedy nie
wiedza, jak poszczegdlne wiadomosci interpretowac. Inwestorzy ci rzadko
wykrywaja odchylenia ceny od ich warto$ci wewngtrznej, kupuja i sprzedaja
w przypadkowych momentach, nie zwracajac uwagi na stadium cyklu
koniunkturalnego. Niektorzy z nich to porywczy spekulanci, ktorzy inwestuja
na ,cynk” i nic dokonuja Zzadnego rozeznania przed podj¢ciem decyzji
o zakupie badZ sprzedazy instrumentu finansowego. Inwestorzy poinfor-
mowani to tacy, ktérzy maja dostgp do najnowszych wiadomos$ci i moga
dokonywa¢ korekt w swoich ocenach warto$ci wewngtrznej, zanim wiadomo-
Sci te dotra do wszystkich uczestnikow rynku finansowego. Inwestorzy ci
potrafiag wykry¢ odchylenia ceny od wartosci wewngtrznej, a co za tym idzie
tak inwestowaé, aby ceny rynkowe zblizaly si¢ do wartosci wewngtrznej.

Transakcje dokonywane przez przypadkowych graczy nie sa oparte na
analizie informacji i zdarza si¢, ze inwestorzy ci kupuja papiery warto$ciowe
po cenach przewyzszajacych ich wartosci wewnetrzne. Takie wlasnie niedo-
chodowe transakcje spekulacyjne, w polaczeniu z transakcjami spowodowa-
nymi biezaca potrzeba plynnosci, sa przyczyna bezcelowych wahan powodu-
jacych odchylenia si¢ cen od ich wartosci. Z reguly cena zmienia si¢ w sposob
losowy w przedziale ograniczonym dwoma poziomami wokol wartosci we-
wnetrznej. Kiedy ceny zaczynaja znaczaco odbiega¢ od wartosci wewnetrznej,
inwestorzy poinformowani dochodza do wniosku, iz warto t¢ nierbwnowage
naprawiC. Przy niewielkich odchyleniach jest to nieoplacalne, ale gdy ceny
roznig si¢ znaczgco, zorientowani inwestorzy zakupia walory, ktorych ceny
sq zbyt niskie, a sprzedadza walory przewarto$ciowane. W efekcie wokot
wartosci wewngtrznej tworza si¢ bariery odbijajace. Wprawdzie ceny moga
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zmieniaé si¢ dowolnie wokoét tych ograniczen, ale gdy bardzo si¢ do nich
zblizaja, reaguja inwestorzy poinformowani i powoduja odwrécenie ruchu
cen w kierunku wartosci wewnetrznej. Taki rynek zostal nazwany przez
Eugen¢ Fame rynkiem bladzenia przypadkowego wokol warto§ci wewnetrz-
nej. Proces ten nazywany jest tez bladzeniem przypadkowym z ekranami
odbijajacymi®.

ROWNOWAGA CIAGLA W UJECIU SAMUELSONA

Paul Samuelson stworzyl koncepcj¢ dotyczaca zachowania si¢ rynkow
papierow wartosciowych w warunkach konkurencji doskonalej, czyli rynku
efektywnego. Samuelson uzupelnit model bladzenia przypadkowego wokot
wartosci wewnetrznej, definiujac doskonale efektywne ceny jako takie, ktore
odzwierciedlaja wszystkie informacje. Zgodnie z ta teoria papiery wartosciowe
o doskonale efektywnej cenie znajduja si¢ w stanie cigglej rOwnowagi. Ta
ciggla roOwnowaga nie jest jednak stala w czasie. Za kazdym razem, gdy
pojawia si¢ nowa informacja, warto§¢ wewnetrzna waloru ulega zmianie,
a jego cena dostosowuje si¢ do nowej wartosci. Czas, w ktorym dokonuje
si¢ ten proces, mierzy stopien efektywnosci cen. Jezeli nowe informacje sa
bardzo pomys$lne, to cena powinna przesuna¢ si¢ do nowego punktu réwno-
wagi, znacznie powyzej poprzedniego poziomu. Podobnie, jezeli na rynek
naplyna niepomyslne wiadomosci, to cena przesunie si¢ znacznie ponizej
poprzedniego poziomu. Doskonale efektywna cena papieru wartosciowego
znajduje si¢ w stanie ciagglej rownowagi, tak, ze warto§¢ wewng¢trzna waloru
ulega przypadkowym wahaniom, a cena rynkowa roéwna jest zmieniajacej
sic wartosci w kazdym momencie. Jezeli wystgpuje jakakolwiek nierow-
nowaga, nawet chwilowa, to cena papieru wartosciowego nie jest doskonale
efektywna. W rzeczywistoSci wigkszo$¢ cen papierOw wartoSciowych jest
oczywiscie nieefektywna.

Rzeczywiste ceny rynkowe daza do takiej wartosci wewnegtrznej, ktora
jest pewnym kompromisem wynikajacym z réznic w szacunkach wartosci
sporzadzanych przez poszczegblnych analitykow. Jezeli szacunki wigkszosci
analitykow sa w danym czasie zblizone, to kompromisowy szacunek wartosci
moze ulega¢ zmianie w bardzo niewielkim zakresic. W takiej sytuacji cena
papieru wartosciowego jest prawie doskonale efektywna i waha si¢ w waskim
pasmie wokoOl warto$ci wewngtrznej.

Gdyby ceny papierow wartosciowych reagowaly na nowe informacje
w sposob nieefektywny, to analitycy tych papieréw byliby w stanie zbic¢
fortuny. Osiggaliby oni znaczne zyski wyszukujac akcje niedoszacowane

 J. C. Francis, Inwestycje..., s. 233-235.
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i odsprzedajac je po wyzszej cenie. Mozliwy bylby tez dobor papierow
przeszacowanych i utrzymywanie krotkich pozycji. Oplacalno$¢ dobrej ana-
lizy jest tym wigksza, im mniej efektywne staja si¢ ceny papierow war-
toSciowych, podobnie zwigksza si¢ wtedy sklonnos¢ do agresywnego za-
rzadzania portfelem.

Koncepcja ksztattowania si¢ cen papierow wartosciowych w warunkach
konkurencji doskonalej, opisana przez Samuelsona, wykorzystywana jest
w strategii inwestycyjnej nazwanej regula filtra. Regula filtra oznacza, ze
nalezy kupowaé papiery warto$ciowe, jezeli ich kurs wzro$nie o okreSlona
warto$é od ostatniego dolka i trzyma¢, dopdki kurs nie spadnie o okreSlona
warto$¢ ponizej pozniejszego wierzchotka. Reguly filtrow wyznaczaja moment
zawarcia transakcji, mowia inwestorom, kiedy powinni trzymaé papiery
wartosciowe, a kiedy powinni dokonywaé ich krotkiej sprzedazy’.

AKTYWNE I PASYWNE ZARZADZANIE PORTFELEM

Pomimo iz rynek gieldowy w Stanach Zjednoczonych jest uwazany za
wysoce efektywny, niewiele jest osob, ktére potwierdzityby to, Ze ceny
osiagnely doskonala efektywno$¢. Istnieje wiele badan potwierdzajacych, ze
analitycy gieldowi moga osiagna¢ znaczne zyski odnajdujac niedowarto-
§ciowane i przewartoSciowane walory. Istnienie takiej mozliwosci sklania do
agresywnego zarzadzania portfelem, czyli czgstego kupowania i sprzedawania
aktywoéw finansowych w celu maksymalizacji zysku. Badania naukowe wspie-
rajace teori¢ efektywnosci dowodza, ze aby osiagna¢ sukces w agresywnym
zarzadzaniu, potrzebna jest wszechstronna wiedza, duze doSwiadczenie i spo-
ro cigzkiej pracy.

Poniewaz istnieja rowniez badania naukowe potwierdzajace, ze ceny
papieréw wartoSciowych poruszaja si¢ zgodnie z teoria bladzenia przypad-
kowego oraz zasada rOwnowagi w ujeciu Samuelsona, w latach 80. XX w.
popularno$¢ zyskato pasywne zarzgdzanie portfelem. Pasywni inwestorzy
wychodza z zalozenia, ze skoro wigkszo$¢ inwestoréw jest w posiadaniu
istotnych informacji i istnieje porozumienic co do wartosci wewngtrznej
waloréw, to przeprowadzanie analiz i agresywne zarzadzanie wigze si¢ ze
zbyt duzymi trudno$ciami i ryzykiem. Dlatego znaczna czg$¢ tych inwestorow
lokuje aktywa w portfele nasladujgce indeksy gieldowe. Badania efektywnosci
rynkoéw wykazaly, ze pasywne zarzadzanie inwestycjami stanowi wartg roz-
wazenia alternatywe dla agresywnego zarzadzania opartego na analizie
szacunkow wartosci.

" E. Elton, M. Gruber, Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw wartoSciowych,
WIG Press, Warszawa 1998, s. 514-515.
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W kazdym z inwestoréw rodzi si¢ wigc pytanie: jak powinien byé zarzadza-
ny portfel inwestycyjny — aktywnie, czy pasywnie? Zarzadzajacy portfelem
papieréw wartoSciowych na zlecenie maja wlasciwa wiedze i wigksze do§wiad-
czenie niz przecig¢tni inwestorzy, moga aktywnie zarzadza¢ portfelem szukajac
niedowarto$ciowanych papierow wartoSciowych. Przeciwnie, inwestujacy bez
pomocy analityka rynku lub niemajacy odpowiednich §rodkéw i czasu na to,
aby si¢ nim sta¢, powinni zarzadza¢ pasywnie i przyjmowaé, ze wszystkie
papiery wartoSciowe sa odpowiednio wycenione wedtug ich poziomoéw ryzyka®.

Bledne byloby jednak myslenie, ze zwolennicy agresywnego i pasywnego
zarzadzania roznig si¢ w podejsciu do inwestowania. Obie grupy zgadzaja
si¢ co do podejmowania decyzji kupna sprzedazy i modelu wahad cen
wokol warto$ci wewngtrznej. Agresywni i pasywni menedzerowie maja zroz-
nicowane podejscie do inwestowania, nie sa to jednak réznice nie do
pogodzenia, a tylko inne punkty widzenia’®,

Oszacowano, iz w ciagu ostatnich dwudziestu pigciu lat nastapil gwal-
towny wzrost liczby portfeli inwestycyjnych zarzadzanych w sposéb pasywny,
do ok. 55% wszystkich portfeli rynkowych. Procesowi temu sprzyja wzras-
tajaca efektywno$¢ rynkéw gieldowych i, mimo wszystko, nadal wysokie
oplaty transakcyjne i oplaty za zarzadzanie'®,

Obecnie powyzsza prezentacja stylow zarzadzania portfelem traci na
aktualno§ci. Granica oddzielajaca zarzadzanie aktywne od pasywnego zaciera
si¢ coraz bardziej ze wzglegdu na nowe techniki inwestycyjne wprowadzane
w dziedzinie zarzadzania pasywnego. Wielu inwestoréw pasywnych inwestuje
w kontrakty terminowe, opcje, dywersyfikuje swoje portfele inwestycyjne na
rynku migdzynarodowym, co powoduje, iz podzial na inwestorow aktywnych
i pasywnych jest nieco arbitralny'

PODSUMOWANIE

Rozwazania dotyczace ksztaltowania si¢ cen papierow warto$ciowych
prowadzone sa od ok. 150 lat, ale dopiero druga polowa wieku XX pozwoli-
ta na weryfikacj¢ niektorych teorii i okreslenie dokladnej strategii inwestycyj-
nej. Oto wnioski wynikajace z opisanego powyzej procesu ksztaltujacego ceny
papierow warto$ciowych na rynkach finansowych calego éwiata:

— Model wartodci biezacej umozliwia podejmowanie zasadnych decyzji
inwestycyjnych;

* K. C. Brown, F. K. Reilly, Analiza inwestycji..., s. 342.

? J. C. Francis, Inwestycje..., s. 237-240.

" R. Ennis, Are Active Management Fees Too High?, ,Financial Analysts Journal”,
September/October 2005 [CFA Institute], s. 48.

"' E. Elton, M. Gruber, Nowoczesna teoria..., s. 863-870.
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— Zasady podejmowania decyzji kupna sprzedazy sa proste, ale prob-
lemem jest dobra wycena papierébw warto$ciowych;

— Znaczny wplyw na decyzje inwestycyjne wywiera zaangazowanie emo-
cjonalne analitykéw i inwestorow;

— Kazde pojawienie si¢ nowej informacji zmienia warto§¢ papieru war-
toSciowego, ciaglos¢ procesu wyceny,

—~ Rynkowe ceny papierow warto§ciowych zmieniaja si¢ w sposob nie-
przewidywalny i daza do zmieniajacej si¢ wartoSci wewngtrznej;

— Decyzje podejmowane przez poinformowanych inwestoré6w powoduja,
ze ceny rynkowe dobrze odzwierciedlaja informacje pojawiajace si¢ na rynku;

— Zaciera si¢ granica dzielagca aktywne i pasywne zarzadzanie portfelem.

BIBLIOGRAFIA

Brown G., Cliff M., Investor Sentiment and Asset Valuation, ,Journal of Business” 2005,
vol. 78, No 2.

Brown K. C., Reilly F. K., Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, Polskie Wyd. Ekonomicz-
ne, Warszawa 2001.

Czekaj J., Wos M., Zarnowski J., Efektywnosé¢ gieldowego rynku akeji w Polsce, Wyd. Naukowe
PWN, Warszawa 2001.

Elton E. J., Gruber M. J., Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papierow wartoSciowych,
WIG-Press, Warszawa 1999.

Ennis R., Are Active Management Fees Too High?, ,Financial Analysts Journal”, Septem-
ber/October 2005 [CFA Institute].

Francis J. C., Inwestycje, analiza i zarzqdzanie, WIG Press, Warszawa 2000.

Jegadeesh N., Kim J., Krische S., Lee C., Analyzing the Analysts: When Do Recommendations
Add Value?, ,,The Journal of Finance” 2004, vol. 59, No 3.

Markowitz H., Market Efficiency: A theoretical Distinction and So What?, ,Financial Analysts
Journal”, September/October 2005 [CFA Institute].

Stotz O., How to Profit From Mean Reverting Risk Premium? Implications for Stock Selection,
wJournal of Asset Management” 2004, vol. 5.

Siegel J., Perspectives on the Equity Risk Premium, ,Financial Analysts Journal”, Novem-
ber/December 2005 [CFA Institute].

Ewa Feder

FACTORS THAT DETERMINE SECURITIES VALUE
AT WORLD FINANCIAL MARKETS

The purpose of his article is to present elements which determine asset valuation at world
financial markets. This paper offers some implications for investors who want to take part in
international assets allocation. The article consists of seven parts: the first, introduction briefly
summarizes the problem, the second presents intrinsic value model, the third short and long
positions, fourth the price and value relation, fifth Paul Samuelson’s theory, sixth active and
passive management and the final section concludes the paper.



