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Efektywnosc inwestycji w akcje ukrainskich spotek
notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie

Artur Zimny”

Streszczenie

Celem artykutu jest zbadanie efektywnosci inwestycji w akcje ukrainskich spotek
notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Dla realizacji
tego celu dokonano analizy historii obecnosci ukrainskich spotek na GPW w kon-
teksécie ekonomicznym i geopolitycznym oraz przegladu literatury pod katem ba-
dan efektywnosci inwestycji w ich akcje. Uwzgledniajac przestanki wynikajace
z przegladu literatury, przyjeto do zbadania nastgpujaca hipoteze: ,,efektywnosé
inwestycji w akcje ukrainskich spétek notowanych na Gietdzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie jest niska”. Badaniem empirycznym obj¢to notowania
15 indeksow warszawskiej gietdy, w szczegolnosci WIG-Ukraine, a takze 8 spo-
ek ukrainskich stanowiacych sklad tego indeksu, oraz 12 spotek polskich i 1 au-
stralijskiej, dzialajacych w tych samych branzach, co spotki ukrainskie (spozyw-
cza i gornicza). Dla wszystkich tych instrumentdw wyznaczono miesi¢czne stopy
zwrotu zrealizowane w latach 2012-2021, $rednie tych stop zwrotu, odchylenia
standardowe, wspotczynniki S oraz wskazniki Sharpe’a i Treynora. Cze$¢ wyni-
koéw byta zgodna z tre$cia badanej hipotezy (zwlaszcza w odniesieniu do samego
indeksu WIG-Ukraine), a pozostata czg¢$¢ nie, wobec czego zdecydowano o jej
odrzuceniu. Nie mozna zatem twierdzi¢, ze efektywno$¢ inwestycji w akcje ukra-
inskich spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
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jest niska. Dodatkowym rezultatem badan bylto stwierdzenie znacznej rozbiezno-
$ci miedzy wynikami dla indeksu WIG-Ukraine a wynikami dla spétek wchodza-
cych w jego sklad.

Stowa kluczowe: efektywno$¢ inwestycji w akcje, notowane spotki ukrainskie

JEL: Gl11, G15, G32

Wstep

W lutym 2022 r. wiadomosci dotyczace Ukrainy pojawily si¢ w przekazach me-
dialnych catego $wiata, jednak nie z przyczyn godnych pozazdroszczenia. Donie-
sienia o rosyjskiej inwazji wyparly informacje o odnotowanej w 2021 r. wysokiej
dynamice PKB i ambitnych planach tego kraju.

Histori¢ osiagni¢¢ gospodarczych Ukrainy cechowata duza zmienno$¢ wyni-
kajaca m.in. z mozliwosci i zagrozen stwarzanych przez otoczenie geopolityczne,
jak rowniez ze specyfiki problemow wewnetrznych. Na tym tle swoja pozycje
budowaly ukrainskie przedsigbiorstwa, starajac si¢ wykorzysta¢ posiadane atuty
1 przezwyci¢za¢ napotykane problemy. Jedna z barier ich rozwoju byty trudnosci
w dostepie do kapitalu na projekty rozwojowe. Dla niektérych przedsiebiorstw
sposobem na ich pokonanie okazato si¢ pozyskanie sSrodkow poprzez emisje akcji
na zagranicznych gietdach. Cze$¢ z tych przedsigbiorstw wybrata do tego celu
gietde warszawska, rozszerzajac w ten sposob zakres aktywow finansowych, jaki-
mi inwestorzy aktywni na polskim rynku kapitatowym mogli zasila¢ swoje port-
fele. Inwestycje te nie zawsze przynosity zadowalajace stopy zwrotu, nierzadko
byly przyczyna strat, ale ryzyko jest przeciez immanentng cechg inwestowania.
Korzystajac z dos¢ juz dtugiej historii notowan tych akcji na warszawskiej giet-
dzie, warto dokona¢ oceny efektywnosci inwestycji w te papiery wartoSciowe.

Uzasadnieniem podjecia tematu jest przede wszystkim znaczenie badania
efektywnosci inwestycyjnej. Jest to nie tylko jeden z gtownych aspektéw nauki
o finansach, zakorzeniony w zrédtach ekonomii (chodzi bowiem o racjonalnos¢
gospodarowania ograniczonymi zasobami), ale tez przedmiot zywego zaintereso-
wania praktykow, tj. inwestorow, ktorzy decyduja si¢ na ekspozycje swoich ka-
pitatdow na ryzyko. Natomiast szczegdlne zainteresowanie si¢ w niniejszej pracy
spotkami ukrainskimi wynika z ich relatywnie duzej reprezentacji na warszaw-
skiej gietdzie (w poréwnaniu z innymi spotkami z zagranicy) oraz przysziego,
dlugofalowego zacies$niania si¢ wspolpracy polsko-ukrainskiej, ktorego mozna
sie spodziewa¢ w zwigzku ze skalg wsparcia, jakie obecnie Polska okazuje zaata-
kowanemu sgsiadowi. Celem niniejszej pracy jest ocena efektywnos$ci inwestycji
w akcje spotek ukrainskich notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
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w Warszawie. Metody badawcze uzyte w pracy to przeglad literatury oraz staty-
styczna analiza stop zwrotu z inwestycji w akcje wybranych spotek notowanych
na GPW. Przeprowadzone badanie empiryczne stuzylo weryfikacji nastepujace;j
hipotezy: ,,efektywnos¢ inwestycji w akcje ukrainskich spotek notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie jest niska”. W badaniu tym sko-
rzystano z narzedzi analizy portfelowej, a w szczegdlnosci z popularnych wskaz-
nikdéw efektywnosci inwestycyjnej: Sharpe’a i Treynora (pomocniczo zastosowa-
no tez statystyczny test mediany).

Historia obecnosci ukrainskich spétek
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
w kontekscie ekonomicznym i geopolitycznym

Ukraina jest jednym z najwickszych na $wiecie producentow i eksporterow pro-
duktow rolnych, co wynika z dostepnosci rozlegtych obszaréw gruntow ornych
wysokiej jakosci. Ze wzgledu na duze rozdrobnienie w poszczegdlnych sekto-
rach produkcyjnych tworzenie silnych grup kapitatowych bylo mozliwe poprzez
przejecia wymagajace kapitatu, ktorego pozyskanie na rynku krajowym bywa-
to problematyczne (Perz i in. 2011). Staby rozwo6j rodzimego rynku gietdowe-
go sktonit ukrainskie przedsigbiorstwa do staran o pozyskanie kapitalu poprzez
wejscie na gieldy zagraniczne. Pionierem byla zajmujaca si¢ produkcja wyrobow
mleczarskich spotka Ukrprodukt, ktéra zadebiutowata na alternatywnym rynku
gieldy londynskiej (A/ternative Investment Market) w dniach 11-18 lutego 2005 1.
(Barsegian 2012). W kolejnych latach pojawili si¢ jej nastepcy, przy czym w polu
ich zainteresowania obok gieldy brytyjskiej znalazta si¢ réwniez Gietda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. W sierpniu 2006 r. na GPW zadebiutowala Astarta
Holding N.V. prowadzaca na Ukrainie produkcje cukru, pochodnych cukru, mle-
ka 1 migsa, a takze produkcje zboz i roslin oleistych. Mimo trendu wzrostowego
na rynku potencjalni nabywcy podeszli do oferty z ostrozno$cia i popyt inwesto-
row prywatnych tylko nieznacznie przekroczyl podaz — redukcja wyniosta 5,25%
(Perz i in. 2011). Nieco ponad rok pdzniej (w listopadzie 2007 r.) do notowan na
GPW wprowadzono takze akcje spotki Kernel Holding S.A., zajmujacej si¢ upra-
wa produktoéw rolnych, produkcja olejow jadalnych i $ruty oraz ushugami zwigza-
nymi ze zbozem (przechowywanie, przetadunek, eksport).

O atrakcyjnosci warszawskiej gietdy dla ukrainskich spolek zadecydowat
szereg czynnikow, w tym dosy¢ liberalne warunki dopuszczenia do obrotu, rela-
tywnie niski koszt plasowania emisji, duza liczba zasobnych kapitatowo inwesto-
row znajacych rynek krajow CEE oraz umiarkowane wymogi sprawozdawczosci
finansowej (Barsegian 2012). Nie bez znaczenia jest tez aspekt lokalizacyjny — na
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koszty formalnych procedur wejscia na gietdg oraz promocji spotki wsrod inwe-
storow sktadajg si¢ m.in. koszty rozmoéw telefonicznych, organizacji prezentacji
1 wyjazdow oddelegowanych przedstawicieli firm, w zwigzku z czym mniej kosz-
towna dla spotek ukrainskich jest wspotpraca z Warszawa niz z Londynem, Frank-
furtem, a tym bardziej z Nowym Jorkiem, Tokio czy Hongkongiem (Fiszczuk
2011). Oczywiscie nizszy koszt wspotpracy z gielda warszawska nie musi mie¢
decydujacego znaczenia dla wyboru miejsca notowania. Przewazy¢ moga inne
aspekty — che¢ pozyskania bardzo duzych kwot kapitatu czy zaistnienia na bardzo
znanym rynku beda przemawia¢ za Londynem czy Frankfurtem, nawet przy rela-
tywnie wyzszych kosztach. Kluczowe znaczenie dla powodzenia emisji ma jed-
nak jej wielkos$¢ oraz atrakcyjnos¢ inwestycyjna emitenta, a pod tymi wzgledami
spotkom ukrainskim niewatpliwie blizej do spotek polskich niz do wielkich tuzéw
z rynkow o wiele bardziej rozwinigtych, dlatego i aspekt kosztowy emisji musi
mie¢ nieposlednie znaczenie. Warto rowniez podkresli¢, ze polscy inwestorzy,
w odroznieniu od tych operujacych na wielu innych europejskich gietdach, lepiej
rozumiejg problemy ukrainskich spotek, co wynika z podobienstw kulturowych
i jezykowych, a takze podobnych do$wiadczen zwigzanych z transformacja go-
spodarek Polski i Ukrainy (Tortop 2012).

Atrakcyjnos¢ GPW jako zrddta kapitalu dla ukrainskich firm potwierdzita
kolejna seria debiutow — w relatywnie krotkim czasie (od listopada 2010 r. do
sierpnia 2011 r., tj. w ciagu 9 miesigcy) rozpoczgto notowania 9 ukrainskich spo-
tek, kolejno (Biznesradar 2022):

» Agroton Public Limited (uprawa ziemi, produkcja nasion stonecznika

1 pszenicy, przetwoOrstwo i magazynowanie nasion zboz oraz hodowla
zwierzat gospodarskich i produkcja artykutow spozywczych);

» Milkiland N.V. (produkcja wyrobéw mlecznych, w tym m.in. seréw, jo-
gurtow i masta);

* Sadovaya Group S.A. (wydobywanie, wzbogacanie i przetwarzanie we-
gla);

» Agroliga Group PLC (uprawa zb6z, produkcja oleju stonecznikowego
oraz hodowla bydta mlecznego; notowana na rynku NewConnect);

* Industrial Milk Company S.A. (uprawa kukurydzy, pszenicy, stonecznika,
soi 1 ziemniakdw oraz magazynowanie 1 przetwarzanie zbiorow, a takze
produkcja mleka);

* KSG Agro S.A. (uprawa kukurydzy, pszenicy, jeczmienia, rzepaku i soi,
uprawa warzyw i owocOw oraz przetworstwo spozywcze);

*  Westa ISIC S.A. (produkcja akumulatoréw samochodowych);

* Ovostar Union N.V. (hodowla drobiu, produkcja jaj kurzych i produktow
jajecznych, a takze produkcja oleju stonecznikowego oraz pasz, Sruty
i brykietu opatowego);

* Coal Energy S.A. (wydobywanie i wzbogacanie wegla).
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Powyzsze zestawienie pokazuje, ze zdecydowana wigkszo$¢ spolek, ktore
przeprowadzity IPO na GPW, to przedsi¢biorstwa dziatajace w branzy spozyw-
czej, w szczegolnosci rolnej. Tylko 3 spolki reprezentujg inne branze, z czego 2
to firmy wydobywcze.

Dostrzegalnym schematem wprowadzania akcji ukrainskich spotek do ob-
rotu na rynkach zagranicznych jest reinkorporacja tych spotek w innym kraju.
Schemat FIPO (Foreign Initial Public Offering) z reinkorporacjag w kraju trze-
cim uwarunkowany byt restrykcyjnymi regulacjami prawnymi obowigzujacymi
na Ukrainie do 2010 r., a takze wzgledami podatkowymi (Golec, Gabriel 2014).

Tortop (2012) ocenit wymienione debiuty jako korzystne, zaznaczajac, ze
przypadty one w wigkszosci na okres dobrej koniunktury gospodarczej, charak-
teryzujacej si¢ wzrostami cen surowcow i zywnosci na swiatowych rynkach.
Koniunktura pozytywnie oddziatywata na przychody spolek i kursy akcji, tak
podczas pierwszego dnia notowan, jak i w pozniejszych okresach. Zakup akcji
cieszyt si¢ bardzo duzym zainteresowaniem inwestorow, gtdwnie polskich fundu-
szy emerytalnych (OFE), a emisje nowych akcji zakonczyly si¢ sukcesem. Z kolei
Perz i in. (2011) uznali, Ze inwestorzy byli wobec tych debiutow bardzo ostrozni,
zapewne z powodu uwzgledniania w swoich wycenach ryzyk zwiazanych z pod-
miotami zza wschodniej granicy, na ktére sktadajg si¢ limity 1 kwoty, cta ekspor-
towe, r6zne wymogi jakosciowe w odniesieniu do norm unijnych i regulacji praw-
nych oraz przepisy antymonopolowe. Autorzy ci podkreslili rowniez ekspozycje
ukrainskich spotek na inne czynniki ryzyka obecne w przemysle spozywczym,
wskazujac, ze sektor ten obarczony jest duza nieprzewidywalno$cig ze wzgledu
na ceny surowcow i ich podaz, co uwidocznia si¢ np. w czestych kleskach zywio-
towych, takich jak susza, ktora w 2010 roku przyczynita si¢ do stabych plonow
na Ukrainie i w Rosji.

Kernel okazat si¢ na tyle duza spotka, ze w 2008 r. wszedl w sklad indeksu
mWIG-40, a w 2011 byt juz sktadnikiem WIG-20. Ze wzgledu na przynaleznosé
do branzy spozywczej spotki z Ukrainy wywarly tez wptyw na indeks WIG-Spo-
zywezy, ktory poczatkowo obejmowat jedynie spotki polskie, a w potowie 2011 r.
juz 6 z 25 tworzacych go spolek byto spdtkami ukrainskimi, stanowigcymi 70%
tego indeksu (Perz i in. 2011). Ponadto od maja 2011 r. zaczeto oblicza¢ nowy
indeks, WIG-Ukraine, reprezentujgcy dynamike notowan ukrainskich spotek na
warszawskiej gietdzie. Warto$ci historyczne indeksu skalkulowano dla okresu od
31 grudnia 2010 .

W pierwszym okresie po debiutach spotki wykazywaty wysoka efektyw-
nos¢. 30 czerwca 2011 r. rynkowa wartos¢ Astarty wynosita 2,2 mld zl, czyli
4,5 raza wigcej niz w pierwszych dniach notowan. Tak dynamiczny wzrost byt
efektem zwickszenia produkcji i poprawy wynikow finansowych firmy (Perz i in.
2011). Podkreslano réwniez, ze inwestycje w akcje ukrainskich spotek, poczaw-
szy od pierwszego dnia notowan na gietdzie do 29 kwietnia 2012 r., w szesciu
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przypadkach (na dziesi¢¢, z pominigciem Agroligi) zakonczytyby si¢ wyzsza sto-
pa zwrotu niz z indeksu WIG. W powyzszym okresie ceny akcji Kernel Holding
S.A. 1 Astarta Holding N.V. wzrosty o ponad 200% (Tortop 2012).

Waznym czynnikiem wskazywanym jako przyczyna atrakcyjno$ci ukrain-
skich spotek dla polskich inwestoréw jest brak na GPW polskich spotek typo-
wo rolnych. Jest tak przede wszystkim dlatego, ze skala dzialalno$ci polskich
przedsigbiorstw rolnych jest znaczgco mniejsza niz ich ukrainskich odpowiedni-
kow. Zbiory na Ukrainie rowniez sg zdecydowanie wyzsze od polskich, co czyni
z ukrainskich spoétek istotnych graczy na migdzynarodowym rynku produktéw
rolnych. Dodatkowo na brak zainteresowania wejsciem na gietde polskich spo-
tek rolnych wptywa takze stosunkowo tatwy dostgp do srodkow z funduszy
unijnych, nieche¢ kadry zarzadzajacej do dzielenia si¢ wladza z ewentualnymi
akcjonariuszami oraz obawa przed kosztami takich operacji (Satek 2015).

W maju 2012 r., przed rozpoczgciem Mistrzostw Europy w pitce noznej, or-
ganizowanych wspolnie przez Polske i Ukraing, pojawity si¢ negatywne informa-
cje pochodzace z ukrainskiej gospodarki. Doszto do zatamania rynku surowcow,
spadku cen ptodéw rolnych, ostabienia wzrostu PKB, a takze napiecia sytuacji
gospodarczej i spotecznopolitycznej. Do publicznej wiadomos$ci podano informa-
cje o tym, ze niektore spotki notowane na GPW w Warszawie przekazywaly nie-
rzetelne lub nieprawdziwe informacje, czego konsekwencjg byta utrata zaufania
inwestoréw 1 spadek indeksu WIG Ukraine w ciggu trzech miesiecy o ok. 20%
(Tortop 2012). Niemniej jednak, wedtug danych Banku Swiatowego (World Bank
2022) w latach 2009-2013 nastgpowat ciagly (cho¢ coraz wolniejszy) wzrost
PKB Ukrainy i w 2013 r. osiagnatl on nienotowany nigdy wczes$niej poziom
190,5 mld USD. W tym okresie na warszawski parkiet weszty dwie kolejne spotki
z tego kraju:

»  KDM Shipping Public Limited, notowana od sierpnia 2012 r., prowadza-

ca ustugi transportu rzeczno-morskiego tadunkéw masowych suchych,
a takze ustugi naprawy statkow we wlasnej stoczni oraz przewozy tury-
styczne;

* Cereal Planet PLC, debiutujgca w grudniu 2013 r. na rynku NewConnect,
prowadzaca oczyszczanie ziarna i produkcje kasz zbozowych, m.in. gry-
czanych, jaglanych i jeczmiennych, a takze grochu, prosa i pszona oraz
produkcje pasz dla zwierzat.

Po tych debiutach liczba ukrainskich spotek notowanych w Polsce wzrosta
do 13 (z czego 11 na gtéwnym parkiecie i 2 na NewConnect). Byly to ostatnie jak
dotad wejscia ukrainskich spotek na rynek prowadzony przez Gielde Papierow
Warto$ciowych w Warszawie.

W 2013 r. inwestorzy otrzymali pierwsza dywidend¢ wyptacong przez ukra-
inska spotke notowang na GPW. Pionierem byt Milkiland, ktory takiej wyptaty
dokonal ponownie jeszcze rok pozniej. W 2014 r. zyskiem z akcjonariuszami po
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raz pierwszy od debiutu podzielit si¢ takze Kernel, ktory polityke corocznych
wyplat dywidend przyjat odtad na state (Biznesradar 2022).

Rok 2014 byt dla Ukrainy trudny — protesty przeciw polityce prorosyjskie-
go prezydenta Ukrainy, Wiktora Janukowycza, doprowadzity do odsuniecia go
od wiadzy, natomiast Rosja dokonata aneksji Krymu, a prorosyjskie dazenia se-
paratystyczne w Donbasie (wschodni region Ukrainy) przerodzily si¢ w otwarty
konflikt zbrojny. Odbito si¢ to silnie na kursach spotek z tego kraju notowanych
na warszawskiej gietdzie. Indeks WIG-Ukraine wykazat od czerwca 2011 r. do
wrzes$nia 2014 r. ponad 70% straty, podczas gdy w tym samym okresie indeks
spotek polskich (WIG-Poland) dat dodatnia stopg zwrotu na poziomie 13% (Zim-
ny 2014). Nie bez znaczenia dla tej tendencji byly tez problemy ekonomiczne,
przyczyniajace si¢ do recesji ukrainskiej gospodarki: deficyt handlowy, gwaltow-
ne zmnigjszenie rezerw walutowych, ostabienie hrywny, spadajace ceny towarow
rolnych na rynkach $wiatowych oraz problemy ze sprzedaza wegla, a w przypad-
ku Astarty dodatkowym czynnikiem byta obnizka cen cukru (Kondrat, Malets
2015). Wedtug danych Banku Swiatowego (World Bank 2022) w wyniku recesji
PKB Ukrainy obnizyt si¢ z 190,5 mld USD w 2013 r. do zaledwie 91,03 mld
USD w 2015 r., co niewatpliwie obnizato atrakcyjnos¢ akcji ukrainskich spotek
w oczach inwestordéw i nie sprzyjato kolejnym debiutom. Mozna tez jednak spo-
tka¢ si¢ z teza, ze kryzys geopolityczny tylko wzmocnit tendencje spadkowg ich
notowan, a jej pierwotng i podstawowg przyczyng byly dzialania samych emiten-
tow, ktorzy podwazyli zaufanie inwestorow poprzez przekazywanie im nierzetel-
nych Iub nieprawdziwych informacji, publikowanie sprawozdan finansowych ze
znaczacym opoOznieniem, nierealizowanie zalozen przedstawionych w prospek-
tach emisyjnych, stabg komunikacje¢ z rynkiem czy tez znaczne uzaleznienie wy-
nikéw finansowych od cen surowcow rolnych (Kucinski 2016). Problemy spétek
1 ich niestosowanie si¢ do obowigzkow (zwlaszcza sprawozdawczych) przyczy-
nity si¢ do wykluczania poszczeg6élnych spotek z indeksu WIG-Ukraine, a nawet
zawieszenia notowan (Kondrat, Malets 2015). Dlugotrwale zawieszenia dotknety
spotek Westa ISIC i Sadovaya Group.

Po 2014 r., w ktorym obalono prorosyjskiego prezydenta Janukowycza,
w Ukrainie rozpoczat si¢ okres reform gospodarczych wspieranych i monitoro-
wanych przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (Kozak 2021), wraz z kto-
rym doszto do ozywienia ekonomicznego. Notowany od 2016 r. wzrost produktu
krajowego brutto Ukrainy przynidst poprawe koniunktury w zakresie notowan
ukrainskich spotek na GPW. Po dtugotrwatych obnizkach indeksu WIG-Ukraine,
trwajacych do grudnia 2014 r., trend spadkowy zostal zahamowany i rozpoczat
si¢ powolny, lecz wyrazny wzrost. Od tego czasu do wrzesnia 2016 r. indeks zy-
skat ok. 140% (Zimny 2016). Poprawa koniunktury nie oznaczala jednak jesz-
cze pelnego odrobienia spadkow wycen z lat poprzednich, i dotyczyto to nie tyl-
ko ukrainskich spoétek obecnych na gietdzie warszawskiej, lecz takze na innych
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gietdach zagranicznych. Jak zaznacza Jurczenko (2018), w co najmniej potowie
przypadkow emitenci ci do§wiadczali niepowodzen. Sposrdd 33 ukrainskich spo-
tek, ktore przeprowadzity IPO w latach 2005-2013, mniej niz dziesi¢¢ przyniosto
inwestorom zysk. Nalezaly do nich: holding rolno-przemystowy Astarta, spotka
rolno-przemystowa Kernel, spotka gorniczo-hutnicza Ferrexpo, Metinvest i My-
ronivsky Chliboprodukt. Akcje innych emitentow do 2018 r. wykazaty spadki.

Zauwazalne stato si¢ tez zroznicowanie sytuacji spétek — jedne borykaty sie¢
z problemami, podczas gdy innym sukcesy pozwalaty dzieli¢ si¢ zyskiem z akcjo-
nariuszami. Do pierwszej grupy nalezaty Westa ISIC i Sadovaya Group, ktorych
notowania byly na dlugie okresy zawieszane. Ze wzgledu na catkowite zaprzesta-
nie publikowania sprawozdan finansowych oraz brak informacji o sytuacji spotki,
w marcu 2017 r. KNF zdecydowata o wykluczeniu Westy ISIC z obrotu na rynku
regulowanym (Uchwata 2017). Od maja tego roku do grona emitentéw doswiad-
czajacych dlugotrwatych zawieszen notowan dotaczyta z kolei spotka KDM Ship-
ping. Natomiast IMC Company w 2017 r. wyptacita akcjonariuszom pierwsza dy-
widendg 1 wzorem Kernela wyptacata jg corocznie w kolejnych latach. Jak dotad
(stan na poczatek pazdziernika 2022 r.) sposrod ukrainskich emitentow pojedyn-
cze dywidendy wyplacity jeszcze tylko Ovostar (w 2019 1.) i Astarta (w 2021 1.).
Notowania spétek Sadavaya Group i KDM Shipping s nadal zawieszone.

W ostatnich latach w Ukrainie nastgpit znaczacy wzrost gospodarczy. Wedtug
danych Banku Swiatowego (World Bank 2022) PKB tego kraju wzrést z poziomu
91,03 mld USD w 2015 r. do rekordowej wartosci 200,09 mld USD w roku 2021.
Duzy wptyw na poprawe koniunktury miata polityka banku centralnego w Kijo-
wie, ktory dazyt do umocnienia hrywny w ramach walki z rosnaca inflacja, dajac
rodzimym przedsigbiorstwom i inwestorom korzystne i przewidywalne warunki
realizacji ich projektow. Wzrostowi PKB miaty przyshuzy¢ si¢ tez zapowiadane
przez rzad duze inwestycje, m.in. program termomodernizacji budynkow oraz
odnawianie systemow irygacyjnych na potudniu kraju, co z pewno$cig pomogto-
by rolnictwu (Business Insider 2021). W tym konteks$cie nieco zaskakuje ocena,
ktorg przedstawili Novoitenko i Nechyporenko (2022); autorzy ci zaprezentowa-
li wskazniki dla 8 ukrainskich spoétek notowanych na réznych gietdach, w tym
4 notowanych na gietdzie warszawskiej (wedtug stanu na 11-12 lutego 2022 r.),
zwracajac uwage na niskie wskazniki P/BV i1 P/E §wiadczace o niedocenieniu ak-
cji tych spotek (zwlaszcza Astarty).

Dynamiczny wzrost PKB sugeruje, ze okres pandemii nie miat na gospo-
darke ukrainska tak negatywnego wplywu, jak na gospodarki innych panstw,
w tym Polski. Gwattowne pogorszenie przyszlto pozniej, tj. 24 lutego 2022 r.,
kiedy rozpoczgta si¢ rosyjska inwazja na ten kraj. Wydaje si¢ jednak, ze spe-
kulacje o tym, czy do niej dojdzie i jakie moga by¢ jej skutki (takze dla cate-
go regionu), wywarly wptyw na indeksy warszawskiej gietdy juz wczesniej,
bo trend spadkowy jest zauwazalny od listopada 2021 r. Glgbsza analiza tych
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notowan (Zimny 2022) pozwolila wyodrgbni¢ dwa wyrazne okresy wyznaczone
lokalnymi ekstremami: pierwszy (od minimum 12 marca 2020 r. do maksimum
5 listopada 2021 r.) to okres wzrostow nastgpujacych w miar¢ przezwyci¢zania
1 ,,0swajania” pandemii, drugi natomiast (w analizie uwzgledniono notowania
do 11 marca 2022 r. wigcznie) jest czasem korekty, z odci$nietym silnie pigtnem
walki o Ukraine. W tym pierwszym, 20-miesi¢ecznym okresie, startujac z wy-
jatkowo niskiego poziomu bedacego efektem pandemii COVID-19, notowania
wykazaty imponujace zwyzki: WIG wzrdst o 101%, a WIG-Ukraine o 165%,
deklasujac zarowno indeks WIG-CEE (grupujacy ponad 20 spolek z réoznych
krajow Europy Wschodniej, poza Polska), jak i inne indeksy, nawet sWIG-80.
Oznacza to, ze inwestorzy wysoko oceniali perspektywy rozwojowe ukrain-
skich spotek. Potwierdzal to réwniez poziom wskaznika ceny do wartosci ksie-
gowej (P/BV), ktory 5 listopada 2021 r. dla indeksu WIG wynosit 1,63, podczas
gdy dla WIG-Ukraine: 3,19. Jak wiadomo, nadchodzace wydarzenia brutalnie
zweryfikowaly te optymistyczne oczekiwania. W okresie spadkow, za ktérego
poczatek przyjeto w tej analizie 5 listopada 2021 r. (najwyzszy poziom indeksu
WIG w jego historii), najglebsza utrate wartosci (az o 57%) odnotowat wlasnie
indeks WIG-Ukraine, odzwierciedlajac dramatyczng sytuacje, w jakiej znalazt
sie ten kraj. Wskaznik ceny do wartosci ksiggowej (P/BV) dla tego indeksu ob-
nizyt si¢ do 0,64, co oznacza, ze akcje ukrainskich spotek byty sprzedawane za
niespetna 2/3 ich wartosci ksiggowej, tj. wynikajacej z ich bilansow. Dla porow-
nania, wskaznik ten dla indeksu WIG wynosil wowczas 1,36, co oznacza wyce-
ny rynkowe spolek o 1/3 wyzsze od ich wartoséci ksiegowych, mimo ze indeks
WIG obnizyl si¢ w badanym okresie o 18%. Spadki na gietdzie warszawskiej
byly generalnie glgbsze niz na innych rynkach (Nasdaq Composite spadt w tym
okresie 0 20%, ale S&P 500 juz tylko o 10%, a Dow Jones Composite o 7%;
stopa zwrotu dla niemieckiego DAX wyniosta —15%, a dla brytyjskiego FTSE
—14%). Wskazniki te pokazujg prosta zasade: im dalej od terenéw objetych woj-
na, tym stabsza negatywna reakcja inwestorow.

Przedstawiwszy histori¢ relacji ukrainskich spoétek z gielda warszawska
na tle ostatnich kilkunastu lat gospodarki Ukrainy, mozna zada¢ pytanie: dla-
czego od 2013 r. nie bylo kolejnych debiutow? Wydaje si¢ oczywiste, ze silny
wplyw na ich brak mialy wydarzenia z lat 2013-2014, tj. protesty, obalenie
dotychczasowej wtadzy, rosyjska aneksja Krymu i eskalacja konfliktu w Don-
basie. Podobnie oczywista przyczyng mozna wskaza¢ dla roku biezacego
(2022) — jest niag wojna prowadzona z Rosjg. Natomiast zagadkowy jest okres
reform 1 wzrostu gospodarczego notowanego w latach 2015-2021. Podczas
kwerendy literaturowej nie natrafiono na jakiekolwiek informacje pozwala-
jace wyjasni¢ t¢ wstrzemie¢zliwo$¢ zarzadcow ukrainskich spotek w szukaniu
kapitalu za posrednictwem GPW. Warto jednak podkresli¢, ze w tym okre-
sie wystapil ogolny spadek liczby debiutow na warszawskim parkiecie — o ile
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w latach 2010-2015 wprowadzano do obrotu $rednio 29 spoétek rocznie na
gtownym rynku oraz 72 sp6tki na New Connect, to w latach 2018-2020, gdy
koniunktura gietdowa ostabta, byto to juz zaledwie, odpowiednio, 7 i 15 spo-
tek rocznie (Zutawinski 2022). By¢ moze staba dynamika operacji IPO byta
jednym z czynnikow demotywujacych do staran ukrainskich spotek o pozy-
skanie kapitatu ta droga.

Badania efektywnosci inwestycji w ukrainskie
spoftki gietdowe — przeglad literatury

O ile dostgpne sa publikacje dotyczace pierwszych emisji oraz dalszych losow
ukrainskich spotek na zagranicznych gietdach, to niewiele jest prac traktujacych
o efektywnosci inwestycji w te akcje, zwlaszcza z uwzglednieniem odpowiednie-
go pomiaru tej efektywnosci.

Jedng z takich prac wykonali Wasilewski i Zabolotnyy (2013). Autorzy ci
podjeli si¢ zbadania dochodowosci oraz zmiennosci notowan indeksu WIG-Ukra-
ine 1 spotek wchodzacych w jego sktad w porownaniu z indeksem WIG-20. Na
podstawie uzyskanych wynikéw stwierdzili oni m.in., ze ukrainskie spotki oraz
reprezentujacy je indeks charakteryzuje relatywnie wysoka zmiennos¢, a jedno-
cze$nie niska stopa zwrotu. Do wynikoéw tych nalezy jednak podchodzi¢ z duza
ostroznoscia, poniewaz metoda badania zastosowana przez autorow jest dysku-
syjna. Przede wszystkim badaniem objeli oni tylko jeden rok (2012), czyli okres
relatywnie krotki. Ponadto zmiennos$¢ badali oni jako wariancje¢ i odchylenie stan-
dardowe warto$ci indeksow i cen akcji poszczegolnych spotek w trakcie tego ro-
ku, co z kolei zestawili ze stopami zwrotu obliczonymi jako wskazniki jednolite
(roznica kursu z poczatku i z konca roku odniesiona do kursu z poczatku roku),
i to z pomini¢ciem dywidend. Nie jest to podejscie zgodne z klasyczng analiza
portfelowa, w ktorej parametr opisujacy dochodowos¢ wyznacza si¢ jako srednig
z serii stop zwrotu (uwzgledniajacych dywidendy) za poszczegdlne podokresy
wybranego, odpowiednio dtugiego okresu, a ryzyko — jako odchylenie standardo-
we tychze stop zwrotu.

Kolesnyk i Lukianov (2015) przedstawili natomiast badanie empiryczne do-
tyczace wptywu notowan poszczegdlnych spotek wechodzacych w sktad indeksu
WIG-Ukraine na warto$¢ tego indeksu, opisanego rownaniem regresji wielora-
kiej. Stwierdzono, ze najsilniejszy wplyw maja notowania spotek Kernel i Astar-
ta. Bardzo ograniczony opis badania nie pozwala ustali¢, jaka jest jego dodatkowa
warto$¢ poznawcza ponad to, co mozna wywnioskowac z samego sktadu procen-
towego tego indeksu.
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Z kolei Plastun i in. (2019) przedstawili cieckawe badanie oparte na optyma-
lizacji portfela akcji wedtug modelu Markowitza. Celem badania bylo porow-
nanie wynikow portfela ztozonego z akcji spotek odpowiedzialnych spotecznie
(uwzgledniajacych kryteria ESG) z wynikami portfela zwyktych spotek o wyso-
kiej ptynnos$ci. Do skonstruowania portfeli wybrano 6 ukrainskich spotek pierw-
szego typu i 6 drugiego typu. Sposrod tych spotek 11 byto notowanych na gietdzie
ukrainskiej, a jedna — Kernel Holding — na gieldzie warszawskiej; zaliczono ja do
spotek pierwszego typu, tj. odpowiedzialnych spotecznie. W badaniu uwzgled-
niono miesi¢czne stopy zwrotu z okresu od lutego 2012 do stycznia 2017 r. Au-
torzy skonkludowali, Ze inwestowanie odpowiedzialne pozwala na osiagnigcie
lepszych wynikow niz inwestowanie w spotki zwykte. Watpliwos¢ budzi jednak
fakt, ze mimo do$¢ dtugiego okresu badania (6 lat, czyli 72 miesiace) az 10 z 12
badanych spotek wykazato ujemne $rednie miesigczne stopy zwrotu. W efekcie
na 4 zamierzone przez autoroOw portfele jednego w ogole nie mozna byly skon-
struowac, dwa okazaty si¢ jednoskladnikowe, a tylko jeden dwuskladnikowy.
Z punktu widzenia oceny efektywnosci inwestycji w akcje ukrainskich spotek no-
towanych na GPW nalezy odnotowac, ze spotka Kernel z dodatnig $rednia stopa
zwrotu okazala si¢ lepsza od 10 spotek notowanych na rynku ukrainskim o docho-
dowosci ujemne;j. Jedenasta z nich data wyzsza niz Kernel srednig stope zwrotu,
ale przy wyzszym ryzyku.

Hipoteza oraz metodyka i zakres badania

Glownym przedmiotem rozwazan tego artykutu jest efektywno$¢ inwestycji
w akcje ukrainskich spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Efektywno$¢ wszelkich inwestycji ocenia si¢, poréwnujac,
jak sama nazwa wskazuje, ich efekty do ponoszonych naktadow. Jesli efekty
sg wyrazalne w postaci wymiernych kategorii finansowych (zysk, dochod),
to ich relacja do nakladow definiowana jest jako stopa zwrotu. W przypad-
ku inwestycji, ktorych efekty maja wystapi¢ w przyszlosci, sa one progno-
zowane (szacowane), z czym nieodlgcznie wigze si¢ ryzyko, ktdrego pomiar
rowniez nalezy uwzglednia¢, chcac dokonaé¢ prawidlowej oceny, czy inwe-
stycja jest warta realizacji. Podwaliny pod statystyczng analiz¢ inwestycji ka-
pitatowych z uwzglednieniem tych dwoch parametrow, tj. dochodu i ryzyka,
stworzyly prace Markowitza, ktory badat relacje Srednich historycznych stop
zwrotu i ich odchylen standardowych, traktowanych jako miernik ryzyka in-
westycyjnego. Na tej bazie powstaty wskazniki efektywnos$ci inwestycji po-
zwalajace ocenia¢ relacje dochodowosci do ryzyka na bazie historycznych
realizacji tych parametrow. W przypadku niniejszego badania wskazniki te
byty naturalnym wyborem ze wzgledu na ich rozpowszechnienie, mozliwosci
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praktycznego zastosowania oraz dogodnos¢ interpretacji. Sposrod tych wskaz-
nikow do zastosowania wybrano dwa szczegdlnie popularne, tj. wskaznik
Sharpe’a i wskaznik Treynora. Oba mierza stosunek premii za ryzyko (nad-
wyzke $redniej stopy zwrotu ponad stopg wolng od ryzyka) do samego ryzyka,
przy czym we wskazniku Sharpe’a jest to ryzyko catkowite (wyrazone odchy-
leniem standardowym stop zwrotu), a we wskazniku Treynora — tylko ryzyko
systematyczne (mierzone wspoétczynnikiem ).

Przedstawiony w poprzedniej czgséci pracy przeglad dostepnych publikacji
badawczych wskazuje na niedostatki w zakresie badan efektywnos$ci inwestycji
w akcje ukrainskich spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie. Natomiast przeglad literatury, ktory postuzyt do przeanalizowa-
nia historii obecnosci ukrainskich spotek na GPW w konteks$cie ekonomicznym
1 geopolitycznym, pozwala na zestawienie przestanek, ktore sugerujg oczekiwa-
nie wysokiej badz niskiej efektywnosci takich inwestycji.

Przestanki oczekiwania wysokiej efektywnosci sg nastepujace:

* przynaleznos$¢ spotek gtownie do sektora produkcji rolnej, co przy braku
polskich przedsiebiorstw o tym samym profilu dziatalnos$ci czyni ze spo-
ek ukrainskich cenne sktadniki dobrze zbilansowanych portfeli inwesto-
row (Perz i in. 2011; Satek 2015);

* potencjal rozwojowy Ukrainy, zwlaszcza w zakresie eksportu zywnosci
(duze areaty zyznych gleb, wysoki popyt ze strony innych panstw) (Perz
iin. 2011; Satek 2015);

* dobre zrozumienie probleméw ukrainskich spotek wsrdd polskich inwe-
storow, wynikajace z podobienstw kulturowych i jezykowych oraz wspdl-
nych do$§wiadczen zwigzanych z transformacjg gospodarek Polski i Ukra-
iny (Torlop 2012).

Z kolei do przestanek oczekiwania niskiej efektywnosci naleza:

* ryzyko geopolityczne, w tym militarne zagrozenie Ukrainy ze strony Ro-
sji (Kondrat, Malets 2015; Pozniakova, Wilgard 2016);

* nienalezenie Ukrainy do Unii Europejskiej, co wplywa na warunki handlu
z zagranica, np. poprzez limity i kwoty, cta eksportowe, rézne wymogi ja-
ko$ciowe w odniesieniu do norm unijnych (Perz i in. 2011; Tortop 2012);

* trwajaca wcigz transformacja ukrainskiej gospodarki, przez co jest ona
podatna na recesje, oraz jej wrazliwo$¢ na wahania kursu hrywny (Kon-
drat, Malets 2015; Pozniakova, Wilgard 2016);

* przynalezno$¢ spotek glownie do sektora rolnego, wrazliwego na czynni-
ki pogodowe oraz na wahania cen i podazy na rynkach $wiatowych (Perz
iin. 2011; Kondrat, Malets 2015).

Obiektywna ocena tego, ktore z przestanek (pozytywne czy negatywne)

przewazajaco wplywaja na decyzje inwestoréw, przektadajac sie na docho-
dowos$¢ 1 zmienno$¢ notowan ukrainskich spoélek, jest trudna, o ile w ogdle
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mozliwa. Wydaje si¢ jednak, ze w rozpatrywanym dwudziestoleciu wigksze
znaczenie miaty obawy wynikajace z czynnikdow ryzyka niz nadzieje wigzane
z szansami na sukces. Dlatego tez hipotez¢ badawcza w niniejszej pracy sfor-
mulowano nastepujaco:
efektywnos¢ inwestycji w akcje ukrainskich spotek notowanych na Giel-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie jest niska.

Efektywno$¢ inwestycji nalezy uzna¢ za niska, jesli jest ona istotnie niz-
sza od efektywnosci alternatywnych mozliwosci inwestycyjnych uznanych za
wlasciwg baze odniesienia, czyli stanowigcych swego rodzaju benchmarki.
W niniejszej pracy za taka baze (benchmarki) przyjeto indeksy GPW oraz
notowania grupy spotek (gtownie polskich) o podobnym profilu dziatalnosci
i klasie ryzyka do badanych spdtek ukrainskich. Hipoteze nalezy zweryfiko-
wac pozytywnie, je$li wskazniki efektywnosci inwestycji w akcje spotek ukra-
inskich okazg si¢ istotnie nizsze od analogicznych wskaznikéw dla wybranej
bazy odniesienia. Jesli wskazniki dla spotek ukrainskich bedg istotnie wyzsze
albo zblizone (tj. nierdzniace si¢ istotnie) od wskaznikow dla benchmarkow,
to hipoteze nalezy uzna¢ za zweryfikowana negatywnie. Dobor proby badaw-
czej i benchmarkow oraz sposob ich wykorzystania w badaniu szczegdétowo
omoéwiono ponizej.

Badaniem objeto warto$ci indeksu WIG-Ukraine oraz 8 ukrainskich spotek
notowanych na GPW, ktore w badaniu oznaczane sg zwyczajowymi skrotami:

* AST — Astarta Holding N.V.

» KER — Kernel Holding S.A.

* AGT — Agroton Public Limited

* MLK — Milkiland N.V.

e IMC — Industrial Milk Company S.A.

« KSG-KSGAgro S.A.

¢ OVO - Ovostar Union N.V.

* CLE - Coal Energy S.A.

Z badania wylaczone sg spotki: Westa ISIC S.A. (poniewaz wykluczono ja
z obrotu gietdowego), Sadovaya Group S.A. i KDM Shipping Public Limited (ze
wzgledu na dlugotrwale zawieszenia notowan) oraz Agroliga Group PLC i Cereal
Planet PLC (spotki notowane poza gldéwnym parkietem i nie nalezace nigdy do
indeksu WIG-Ukraine).

Jak juz wspomniano, do oceny, czy efektywnos¢ inwestycji w dane instru-
menty jest niska, konieczna jest baza odniesienia, przez ktora nalezy rozumiec
instrumenty petnigce role benchmarkéw. W niniejszym badaniu czg¢$¢ tej bazy
stanowi wickszo$¢ indeksow warszawskiej gietdy (przede wszystkim najbar-
dziej ogolny, tj. WIG, a ponadto: WIG-Poland, WIG-CEE, WIG-20, mWIG-40,
sWIG-80 oraz sektorowe: WIG-Budownictwo, WIG-Chemia, WIG-Energia,
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WIG-Goérnictwo, WIG-Informatyka, WIG-Media, WIG-Nieruchomosci, WIG-
-Paliwa 1 WIG-Spozywczy).

Poréwnanie wskaznikéw obliczonych dla poszczegdlnych spotek do
wskaznikéw obliczonych dla indeksow moze by¢ nie w pelni miarodajne,
bowiem w ramach indeksu, bedacego w zasadzie portfelem akcji, zachodzi
usrednienie stop zwrotu oraz redukcja ryzyka, przy czym przy niskiej korela-
cji stép zwrotu z akcji spotek wchodzacych w sktad indeksu redukcja ta moze
by¢ nieproporcjonalnie duza w poréownaniu z usrednieniem dochodowosci.
Dlatego uznano, ze wyniki inwestycji w poszczegolne spotki ukrainskie na-
lezy porownac¢ zwtaszcza z wynikami innych, konkretnych spotek. Aby wy-
kluczy¢ mozliwy wplyw specyfiki branzowej na wyznaczane parametry, do
poréwnania wybrano spotki z indeksow WIG-Spozywcezy i WIG-Gornictwo,
czyli podmioty o dziatalno$ci jak najbardziej zblizonej do tej, ktorg prowadza
badane spo6tki ukrainskie. Zbidr ten, stanowigcy druga cze$¢ bazy odniesienia,
obejmuje nast¢pujace podmioty:

* ATP — Atlanta Poland S.A. (hurtowy handel bakaliami, pakowanie proz-

niowe produktow);

* GOB - Gobarto S.A. (ubdj, rozbiér i dystrybucja migsa czerwonego

— wieprzowego, wotowego oraz dziczyzny);

* HEL - Helio S.A. (import i konfekcjonowanie oraz produkcja bakalii);

* MAK — Makarony Polskie S.A. (produkcja makaronoéw jajecznych i bez-

jajecznych);

e OTM - Zaklady Przemystu Cukierniczego Otmuchoéw S.A. (produkcja

wyrobow cukierniczych, $niadaniowych i stonych przekasek);

e PMP — Pamapol S.A. (przetworstwo migsno-warzywne);

* PPS — Przedsi¢cbiorstwo Przemystu Spozywczego PEPEES S.A. (prze-

tworstwo ziemniakow, produkcja wyrobow pochodnych);

* SEK - SEKO S. A. (przetworstwo rybne, produkcja wyrobow rybnych);

* WWL — Wawel S.A. (produkcja czekolady i wyrobow cukierniczych);

*  GRX — Green Metals Limited (spotka australijska; wydobycie wegla);

* JSW —Jastrzebska Spotka Weglowa S.A. (wydobycie wegla kamiennego,

produkcja koksu 1 wyrobéw weglopochodnych);

* KGH - KGHM Polska Miedz S.A. (dziatalnos¢ wydobywcza, produkcja

miedzi i srebra);

* LWB — Lubelski Wegiel Bogdanka S.A. (wydobycie wegla kamiennego).

Z badania wykluczono spotki Tarczynski S.A. i Krynica Vitamin S.A. (ze
wzgledu na zbyt krotka histori¢ notowan) oraz spotki Ambra S.A. i Marie Brizard
Wine & Spirits (spotki dzialajace w branzy alkoholowe;).

Aby utatwi¢ pordwnanie obu grup spolek, w tabeli 1 zestawiono ich gtowne
charakterystyki finansowe.
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Tabela 1. Warto$¢ aktywow ogotem i kapitalizacji spotek objetych badaniem

Aktywa ogolem
wg ostatniego Kapitalizacja
Skrot nazwy i pelna nazwa spolki dostepnego na 4.10.2022 r.
raportu fin. (mln zl)
(mln zl)
AST (Astarta Holding N.V.) 3 685 555
KER (Kernel Holding S.A.) 19 882 1471
AGT (Agroton Public Limited) 452 94
MLK (Milkiland N.V.) 558 27
IMC (Industrial Milk Company S.A.) 1 846 589
KSG (KSG Agro S.A)) 307 35
OVO (Ovostar Union N.V.) 516 336
CLE (Coal Energy S.A.) 72 112
ATP (Atlanta Poland S.A.) 204 49
GOB (Gobarto S.A.) 1065 211
HEL (Helio S.A.) 228 63
MAK (Makarony Polskie S.A.) 242 83
OTM (Zaktady Przemystu Cukierniczego Otmuchow S.A.) 164 69
PMP (Pamapol S.A.) 533 131
PPS (Przedsigbiorstwo Przemyshu Spozywczego PEPEES S.A.) 288 142
SEK (SEKO S.A.) 120 40
WWL (Wawel S.A.) 691 622
GRX (Green Metals Limited) 31 204
JSW (Jastrzgbska Spotka Weglowa S.A.) 21547 4127
KGH (KGHM Polska Miedz S.A.) 53 106 18 960
LWB (Lubelski Wegiel Bogdanka S.A.) 5042 1123

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Biznesradar, http://www.biznesradar.pl (data dostepu:
4.10.2022).

W niniejszym badaniu spotki ukrainskie zajmujace si¢ produkcja rolng ze-
stawiono ze spotkami polskimi skupiajacymi si¢ na przetworstwie spozywczym.
Cho¢ sa to dziatalno$ci silnie ze sobg powigzane, to jednak stanowig osobne
ogniwa tancucha dostaw, co rodzi pewna watpliwosc¢, czy spotki te sa narazone
na identyczne ryzyka i czy ich bezposrednie porownanie jest uzasadnione. Na-
lezy wskazaé, ze zbiory tych ryzyk nie sg tozsame, ale jednak silnie zblizone
ze wzgledu na przynaleznos¢ do jednego sektora okreslonego jako spozywczy
— tym bowiem kierowano si¢ przy doborze spotek. Docelowym odbiorcg dobr
produkowanych i przetwarzanych przez wszystkie te spoitki jest konsument pro-
duktéw spozywcezych, dlatego ryzyka wynikajace ze strony popytowej sag wspdlne
dla wszystkich tych spotek. Podobnie wspolne sg ryzyka wynikajace z wahan cen
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tych produktow — ze wzgledu na relatywnie sztywny popyt (Zywno$¢ to produkt
pierwszej potrzeby) ewentualne wzrosty cen bedg przerzucane na kolejne ogniwa
tancucha dostaw zaréwno u zrédta (produkcja), jak i na dalszych etapach (prze-
tworstwo). Porownywalnos¢ obu zbiorow wzmacnia fakt, ze dziatalnos¢ spotek
ukrainskich obejmuje rowniez w pewnej czesci przetworstwo spozywcze.

Dla oceny porownywalnosci klas ryzyka uwzglednionych w badaniu grup
spotek mozna si¢ postuzy¢ wspotczynnikami £ (beta) liczonymi oddzielnie dla
produkcji rolnej i przetworstwa na rynkach wysokorozwinigtych.

Tabela 2. Wspotczynniki beta dla wybranych branz (dane globalne)

Beta bez Beta bez dzwigni,

Branza Beta dwigni skorygf)wana
0 gotowke
Handel detaliczny — Zywnos¢ 0,69 0,49 0,53
Transport kolejowy 0,83 0,64 0,67
Przetworstwo spozywceze 0,86 0,73 0,77
Handel hurtowy — zywnos¢ 0,86 0,55 0,60
Napoje bezalkoholowe 0,88 0,79 0,82
Rolnictwo 0,95 0,72 0,77
Odziez 0,95 0,85 0,90
Nieruchomosci (deweloperzy) 1,00 0,40 0,52
Produkty zdrowotne 1,03 0,97 1,01
Edukacja 1,06 0,87 1,00
Metale i gérnictwo 1,10 0,92 1,01
Ustugi biznesowe i konsumenckie 1,11 0,97 1,04
Rynek ogolem (bez dzialalnosci finansowej) 1,12 0,93 0,99
Wegiel i energia z wegla 1,13 0,86 1,09
Oprogramowanie (Internet) 1,13 1,08 1,11
Rozrywka 1,14 1,03 1,11
Restauracje / gastronomia 1,19 0,97 1,01
Stal 1,25 0,94 1,07
Elektronika (osobista i biurowa) 1,29 1,05 1,19
Komputery / urzadzenia peryferyjne 1,35 1,27 1,33
Ropa / gaz (produkcja i poszukiwanie) 1,46 1,13 1,21
Wyposazenie potprzewodnikowe 1,91 1,86 1,93

Uwaga: wybrano branze istotne dla niniejszego badania (wyroznione pogrubieniem) oraz inne
przyvktadowe branze dobrane tak, by obrazowaty rozpietos¢ wspotczynnika beta. Pozycje uszere-
gowano wedtug rosngcych wartosci wspotczynnika beta (kolumna 2).

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Damodaran Online, https://pages.stern.nyu.edu/~adamo-
dar/New Home Page/data.html (data dostepu: 24.09.2022).

Napodstawie danych zamieszczonych w tabeli 2 mozna stwierdzi¢, ze wszyst-

kie branze zidentyfikowane jako zwigzane z sektorem spozywczym (zwlaszcza
okreslone jako ,,przetworstwo spozywcze” oraz ,,rolnictwo”) charakteryzuja si¢
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bardzo zblizonymi wskaznikami beta, zarowno surowymi, jak i skorygowanymi
o dzwignie finansowa oraz o gotdéwke. Wskazniki te sg zdecydowanie nizsze od
wartosci $rednich dla rynku ogolem. Zestawienie to pozwala przyjac, ze przetwor-
stwo spozywcze 1 rolnictwo (jak i inne branze zwigzane z sektorem spozywczym)
charakteryzuje podobny poziom ryzyka, mierzonego wspotczynnikiem beta, dzie-
ki czemu wskazniki efektywnos$ci inwestycji w akcje spotek nalezacych do tych
branz sg ze sobg porownywalne. Czynnikiem jednoznacznie rdéznicujacym ryzyka
obu grup spolek jest natomiast ich funkcjonowanie w dwoch roznych panstwach,
ale rezultat wptywu tego rozréznienia na efektywnos¢ inwestycji w akcje tych
spotek jest wlasnie przedmiotem badania w niniejszej pracy.

Jak wspomniano, do weryfikacji hipotezy wykorzystano analize portfelo-
wa, a w szczegolnosci wskazniki efektywnosci Sharpe’a i Treynora. Jako sto-
pe zwrotu wolng od ryzyka wykorzystano oprocentowanie 10-letnich obligacji
skarbowych w wysokos$ci 1/12 stopy rocznej dla kazdego miesigca (dane po-
chodzg z OECD).

Badaniem objg¢to notowania z ostatnich dni poszczegdlnych miesigcy od
31 grudnia 2011 r. do 31 grudnia 2021 r. Taki dobdr okresu zapewnit odpowied-
nio dhugie szeregi czasowe danych (10 lat, czyli 120 miesigcy) i jednocze$nie
pelng reprezentacje spotek wchodzacych obecnie w sktad indeksu WIG-Ukraine.
Pominigto okres od poczatku 2022 r., bowiem zaistniaty konflikt militarny wy-
kracza dalece poza zwykte kategorie ryzyka uwzglednianego w decyzjach inwe-
stycyjnych. Ujecie tego okresu w badaniu w sposob oczywisty znieksztalcitoby
wyniki na niekorzys¢ spotek ukrainskich. O ile wigc dlugoletni stan zagrozenia
konfliktem (trwajacy co najmniej od 2014 r.) jest czynnikiem, ktory nalezy wzigé
pod uwagg, o tyle czas faktycznej wojny, ktora niszczy dotychczasowy porzadek
ekonomiczny kraju, nalezy poming¢.

Dla indeksow i spotek objetych badaniem wyznaczono po 120 miesigcz-
nych stop zwrotu (bez ich annualizacji), ich $rednie oraz odchylenia standardowe,
a takze warto$ci wspotczynnika £ (czyli wspotczynniki regresji miedzy stopami
zwrotu z poszczegolnych indeksow i spotek a stopami zwrotu z WIG). Dane po-
chodzg z serwisu Stooq.pl, ktory pozwala pobra¢ notowania z uwzglednionymi
splitami 1 scaleniami akcji, a takze z wkalkulowanymi w kursy wyptatami dywi-
dend i prawami poboru, dlatego wyliczone z ich uzyciem stopy zwrotu sg bez-
posrednio porownywalne z indeksami dochodowymi (rowniez uwzgledniajacymi
dochody z dywidend i praw poboru). Nastgpnie wyznaczono wskazniki efektyw-
nos$ci Sharpe’a i Treynora. Metodyka przeprowadzania powyzszych obliczen i in-
terpretacji wynikow jest dobrze opisana, takze w polskiej literaturze (np. Jajuga,
Jajuga 2001; Tarczynski 1997).
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Rezultaty badania
Wyniki badania ilustrujg ponizsze wykresy.

Wykres 1. Dochodd i ryzyko inwestycji w indeksy GPW w badanym okresie
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze Stooq.pl.

Z wykresu 1 wynika, ze inwestowanie w indeks WIG-Ukraine nie jest efek-
tywne, poniewaz daje nizszg dochodowos¢ (0,23% miesiecznie) niz indeks szero-
kiego rynku WIG (0,63% miesigcznie) przy istotnie wyzszym ryzyku (odchyle-
nie standardowe 7,65% wobec 4,81% dla WIG). Podobnie prawie wszystkie inne
indeksy wypadaja lepiej od WIG-Ukraine, dajac wyzszy dochod przy nizszym
ryzyku. Trzy indeksy sektorowe (WIG-Paliwa, WIG-Chemia i WIG-Budownic-
two) wykazaly wyzsze dochodowosci przy poréwnywalnym poziomie ryzyka,
natomiast WIG-20 okazat si¢ minimalnie mniej dochodowy, ale przy wyraznie
nizszym ryzyku. Jednoznacznie gorszy od WIG-Ukraine jest tylko indeks WIG-
-Energia, ktory dal ujemng stopg zwrotu, i to przy wyzszym ryzyku. Porownanie
WIG-Ukraine z WIG-Gornictwo nie daje jednoznacznego wskazania, bowiem ten
ostatni wykazal wyzsze ryzyko, ale przy istotnie wyzszej stopie zwrotu. Parametry
dla indeksu WIG-Spozywczy plasuja si¢ blisko tych dla indeksu WIG-Ukraine, co
jest naturalne, skoro znaczng czg$¢ sktadu obu indeksow stanowia te same spotki.
WIG-Spozywcezy daje jednak lepszy wynik, na co sklada si¢ zarowno wyzsza
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dochodowo$¢, jak i nizsze ryzyko. Podkreslenia wymaga fakt, ze indeks spotek
ukrainskich przy relatywnie wysokim ryzyku wykazat dochodowo$¢ minimalnie
nizszg od obligacji skarbowych, ktore praktycznie sg tego ryzyka pozbawione.
Oznacza to, ze indeks WIG-Ukraine nie daje dodatniej premii za ryzyko i auto-
matycznie wskazuje, ze wskazniki Sharpe’a 1 Treynora muszg dla niego przyjac
warto$ci ujemne.

Te wnioski sg zgodne z trescig badanej hipotezy.

Wykres 2. Wskaznik Sharpe’a dla inwestycji w indeksy GPW w badanym okresie
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze Stooq.pl.

Wykres 2 potwierdza wnioski wyciagniete z analizy wykresu 1: WIG-Ukra-
ine nie jest efektywny, poniewaz wskaznik Sharpe’a dla inwestycji w ten indeks
osiaggnat warto$¢ ujemng i zdecydowanie nizszg od prawie wszystkich indekséw
przyjetych do poréwnania (w tym od indeksu WIG, ktory pod tym wzglgedem pla-
suje si¢ mniej wigcej posrodku). Efektywnos¢ nizszg od WIG-Ukraine wskaznik
Sharpe’a wykazal jedynie dla indeksow WIG-Energia i WIG-20. Jak wspomnia-
no, relatywnie niska efektywnos¢ indeksu WIG-Spozywczy zapewne ma z wyni-
kiem dla WIG-Ukraine wspolng przyczyne, ktora jest znaczny udziat ukrainskich
spotek zywnosciowych w obu indeksach.

Whioski te rowniez sg zgodne z trescig badanej hipotezy.
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Wykres 3. Wskaznik Treynora dla inwestycji w indeksy GPW w badanym okresie
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych ze Stooq.pl.

We wskazniku Sharpe’a wykorzystane jest odchylenie standardowe stop
zwrotu — jest to miara ryzyka catkowitego inwestycji w dang akcje czy indeks.
W przypadku wskaznika Treynora rol¢ t¢ petni wspotczynnik f, czyli popularny
wérod inwestorow parametr odzwierciedlajacy ryzyko systematyczne (rynkowe)
inwestycji. W niniejszej czesci badania zawezenie uwzglednianego ryzyka z cat-
kowitego do rynkowego w zasadzie nic nie zmienito: wnioski wynikajace z ana-
lizy wykresu 3 sa takie same, jak te ptynace z wykresu 2. WIG-Ukraine wyka-
zuje ujemng warto$¢ wskaznika Treynora i jest ona nizsza od niemal wszystkich
uwzglednionych indeksow, wyjatkami sg jedynie WIG-Energia i WIG-20.

Wnhioski te, podobnie jak poprzednie, rowniez sa zgodne z trescig badane;j
hipotezy.
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Wykres 4. Dochdd i ryzyko inwestycji w poszczegdlne spotki z branzy spozywcezej i w wybrane
indeksy GPW w badanym okresie
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Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych ze Stooq.pl.

Niska efektywno$¢ indeksu WIG-Ukraine sugerowataby oczekiwac¢ podob-
nie stabych wynikow dla wchodzacych w jego sktad spolek, jednak z badania
wylania si¢ zaskakujgco inny obraz (rozwazania co do mozliwych przyczyn tego
dysparytetu przedstawiono we wnioskach). Jak wynika z wykresu 4, wickszo$¢
punktow reprezentujacych spotki skupia si¢ w ,,chmurze” ztozonej ze wszystkich
badanych spotek polskich oraz trzech ukrainskich (Ovostar, Kernel, Astarta). Dla
kazdej z tych trzech spolek da sig¢ znalez¢ spotki polskie o zblizonych lub nawet
gorszych wynikach (przyktadowo Kernel i Ovostar charakteryzujg si¢ nizszym
ryzykiem i minimalnie, ale jednak wyzsza dochodowoscia niz Gobarto i Otmu-
chow). Znacznie odstajace od reszty spotki Agroton i KSG Agro przy wysokim
ryzyku daja tez wysoka dochodowos$¢, dlatego w ich przypadku efektywno$c
nalezy ocenia¢ za pomocg miar relatywnych (np. wskaznikiem Sharpe’a). Dos¢
stabe parametry (ze wzgledu na relatywnie wysokie ryzyko) uzyskal Milkiland,
ale z kolei skrajnie przeciwnym przypadkiem jest Industrial Milk Company, prze-
wyzszajaca dochodowoscia prawie wszystkie badane spotki przy jednoczesnie
do$¢ niskim ryzyku.

Wnhnioski te nie sg zgodne z badang hipoteza. Efektywno$¢ inwestycji w spot-
ki ukrainskie w porownaniu z ich polskimi odpowiednikami nie jest nizsza — wie-
le spotek wykazuje efektywnos$¢ porownywalng lub nawet wyzsza.
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Wykres 5. Wskaznik Sharpe’a dla inwestycji w poszczegolne spotki z branzy spozywcezej i w wy-
brane indeksy GPW w badanym okresie
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ze Stooq.pl.

Badanie wartos$ci wskaznika Sharpe’a, zilustrowane wykresem 5, potwier-
dza wnioski wyciagnigte z wykresu 4: poszczegdlne spotki ukrainskie wykazu-
ja efektywnosc¢ zblizong lub nawet lepsza od niektorych spotek polskich. Spotki
Ovostar, Kernel 1 Milkiland charakteryzuja wartosci wyzsze niz Otmuchow czy
Gobarto, Astarta nieznacznie przewyzsza efektywnoscig Wawel, a Agroton i KSG
Agro uzyskaty wynik nizszy tylko od 3 z 9 polskich spotek uwzglednionych w tej
czesci badania. Wszystkie spotki z uwzglednionej tu grupy deklasuje natomiast
ukrainska Industrial Milk Company, dla ktorej premia za ryzyko w relacji do ry-
zyka jest okoto dwukrotnie wyzsza niz dla trzech najlepszych pod tym wzgledem
spotek polskich (Makarony Polskie, Helio i Seko). Miary $rednie (arytmetyczna
i mediana) do$¢ rownomiernie rozdzielaja zarowno zbior spotek ukrainskich, jak
i polskich na te o efektywnosci lepszej 1 gorszej od przecigtnej. Poréwnanie wyni-
koéw spotek polskich 1 ukrainskich z indeksami WIG 1 WIG-Spozywczy rowniez
nie pozwala twierdzi¢, ze spotki ukrainskie wypadajg gorze;j.

Istotnos¢ réznicy miedzy przecietng efektywnoscig inwestycji w spotki pol-
skie 1 ukrainskie poddano dodatkowo weryfikacji statystycznej, przy czym ze
wzgledu na liczebno$¢ i specyfike proby testowanie przeprowadzono nie dla mia-
ry klasycznej, lecz pozycyjnej (mediana). Wykonano dwa testy mediany, jeden
oparty na rozktadzie y* (chi-kwadrat), a drugi na rozktadzie hipergeometrycznym.
Oba wykazaly, ze dla poziomu istotnosci a = 0,05 probki pochodza z populacji
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o tej samej medianie, co oznacza, ze przecigtna efektywnos¢ inwestycji w akcje
spotek polskich nie ro6zni sie istotnie od przecietnej efektywnosci inwestycji w ak-
cje spotek ukrainskich.

Te wnioski nie pozwalajg uzna¢ efektywnosci inwestycji w spotki ukrainskie
za niska, podwazaja wiec prawdziwos¢ badanej hipotezy.

Wykres 6. Wskaznik Treynora dla inwestycji w poszczegolne spotki z branzy spozywczej i w wy-
brane indeksy GPW w badanym okresie
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ze Stooq.pl.

Uszeregowanie spotek wedlug wskaznika Treynora, zaprezentowane na wy-
kresie 6, rozni si¢ nieco od poprzedniego wykresu, cho¢ tutaj rowniez roztozenie
wynikow jest zroznicowane, a spoOiki ukrainskie nie wypadaja jednoznacznie go-
rzej od polskich. Najnizszg efektywno$¢ wykazaty dwie spotki polskie (Gobarto
i Otmuchéw), relatywnie stabo wypadt tez Wawel. Z drugiej strony, na 5 spotek
dajacych najwyzsze premie za ryzyko w stosunku do ryzyka rynkowego (mie-
rzonego wspotczynnikiem f) jest tylko jedna spotka ukrainska, i to nie na pierw-
szym miejscu. Szczegolnie pomocng w tym przypadku miarg jest mediana, ktora
rozdziela doktadnie na pot zbior 16 spotek uwzglednionych w badaniu. Latwo
zauwazy¢, ze nizsze od niej warto$ci wykazato 5 na 7 spotek ukrainskich oraz
3 na 9 spotek polskich.

Whnioskéw tych nie mozna jednak uzna¢ za jednoznacznie zgodne z trescig
badanej hipotezy. Pomocniczo przeprowadzono wigc dwa testy mediany, ana-
logiczne jak dla wskaznika Sharpe’a (co opisano powyzej), ktorych rezultaty
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wykazaty, ze na poziomie istotnosci o= 0,05 miedzy przecietnymi efektywnoscia-
mi inwestycyjnymi dla spotek polskich i ukrainskich nie ma istotnej statystycznie
roznicy. Testy te przemawiajg zatem za odrzuceniem badanej w pracy hipotezy.

Wykres 7. Dochod i ryzyko inwestycji w poszczeg6lne spotki z branzy gorniczej i w wybrane in-
deksy GPW w badanym okresie
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Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych ze Stooq.pl.

W przypadku branzy gorniczej poréwnanie (zaprezentowane na wykresie 7)
obejmuje 5 spotek, w tym 1 ukrainska (Coal Energy), 3 polskie i 1 australijska
(Green Metals). Co ciekawe, obie spotki spoza Polski wyr6zniajg si¢ w tym zesta-
wieniu zarowno wysokimi stopami zwrotu, jak i wysokim ryzykiem, przy czym
spotka australijska ma parametry nieco lepsze od ukrainskiej. Ze spotek polskich
wyjatkowo niskg dochodowoscig (i ujemng premig za ryzyko) wyroznia si¢ spot-
ka Lubelski Wegiel Bogdanka. O ile jednak wykres 7 nie pozostawia watpliwosci,
ze wynik dla Coal Energy jest gorszy od wyniku dla Green Metals i lepszy niz dla
LWB, o tyle jego ocena w poréwnaniu z wynikami dla KGHM 1 JSW nie jest juz
jednoznaczna i wymaga zastosowania miar relatywnych, by moc odnies¢ si¢ do
tresci badanej hipotezy.
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Wykres 8. Wskaznik Sharpe’a dla inwestycji w poszczegolne spoiki z branzy goérniczej i w wybra-
ne indeksy GPW w badanym okresie
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ze Stooq.pl.

Wyznaczone dla spotek gérniczych wartosci wskaznika Sharpe’a, przed-
stawione na wykresie 8, pokazuja, ze pod wzglgdem premii za ryzyko catkowite
najlepsza jest inwestycja w spotke Green Metals, a najgorsza w polska LWB
(wynik ujemny, brak premii). Wynik spotki ukrainskiej, jako srodkowy z pie-
ciu badanych spoétek, jest jednoczesnie mediana, co dobrze ilustruje fakt, ze
w badaniu znalazly si¢ zard6wno dwie spotki lepsze, jak i dwie gorsze od niej.
Wyznaczony dla niej wskaznik Sharpe’a jest tez nieco wyzszy od wskaznika
dla WIG-Gornictwo i od $redniej arytmetycznej wskaznikdw wszystkich pieciu
spotek, a takze niewiele tylko ustepuje wskaznikowi dla calego rynku (repre-
zentowanego przez indeks WIG).

Te wnioski nie sg zgodne z treScig badanej hipotezy.
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Wykres 9. Wskaznik Treynora dla inwestycji w poszczegdlne spotki z branzy goérniczej i w wybra-
ne indeksy GPW w badanym okresie
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze Stooq.pl.

W przypadku efektywnosci inwestycji mierzonej wskaznikiem Treynora
(wykres 9) mediane dla pigciu badanych spotek wyznacza wynik dla KGHM.
Zadna z 3 polskich spotek objetych badaniem nie uzyskata wskaznika wyzszego
od mediany, w przeciwienstwie do spolki ukrainskiej. Ponadto wyznaczony dla
niej wskaznik Treynora jest tez wyzszy od sredniej dla wszystkich 5 spotek, a tak-
ze od wskaznika dla WIG i dla WIG-Gornictwo. Lepsza efektywno$¢ inwestycji
mozna bylo w badanym okresie osiggna¢ tylko na spotce australijskie;j.

Whioski te stoja jednoznacznie w kontrze do tresci badanej hipotezy.

Istotny wptyw na efektywnos$¢ inwestycji w akcje spotek (w tym ukrainskich)
mogly mie¢ szczegdlne zmiany zachodzace na rynku kapitatowym w okresie od
lutego 2020 r., spowodowane pandemig COVID-19. W zwigzku z tym badanie
rozszerzono o dodatkowy aspekt, swoisty robustness test, polegajacy na przepro-
wadzeniu oceny efektywnosci inwestycyjnej z wyltaczeniem okresu pandemii. Ba-
dany szereg czasowy ograniczono wiec do zakresu od stycznia 2012 r. do stycznia
2020 1. (97 miesigey). Uzyskane rezultaty sg generalnie zbiezne z badaniem glow-
nym. Inwestowanie w indeks WIG-Ukraine ponownie okazato si¢ nieefektywne
— wskazniki efektywnosci przyjely wartosci ujemne. Pod wzgledem wskaznika
Sharpe’a w zawegzonym okresie gorszy byt tylko indeks WIG-Energia, a pod
wzgledem wskaznika Treynora WIG-Ukraine okazal si¢ najnizszy. Efektywnos¢
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inwestycji w poszczegolne spotki ukrainskie nie odbiegata jednak znaczaco od
analogicznej efektywnosci wyznaczonej dla spotek polskich. Mediana wskazni-
ka Sharpe’a dla spotek z sektora spozywczego rozdzielita spotki ukrainskie na
4 gorsze i 3 lepsze, a spotki polskie na 4 gorsze i 5 lepszych. W doktadnie tej same;j
proporcji podzielita spotki na lepsze i gorsze mediana wskaznika Treynora. Testy
mediany dla kazdego z tych wskaznikow wykazaty, ze na poziomie istotnosci
o = 0,05 miedzy przecietnymi efektywnos$ciami inwestycyjnymi dla spotek pol-
skich i ukrainskich nie ma istotnej statystycznie roznicy. Rezultaty te, podobnie
jak w przypadku badania gldéwnego, sg podstawg do odrzucenia badanej w pracy
hipotezy. Odmienny byt jedynie wynik dla spotek wydobywczych — ukrainska
Coal Energy wykazata w tym zawezonym okresie efektywnos¢ inwestycyjng niz-
sza od wszystkich 4 spotek polskich przyjetych do poréwnania, a zatem jedynie
w stosunku do tej jednej spotki ukrainskiej robustness test podwazyt wnioski z ba-
dania podstawowego.

Whioski

Cze$¢ wynikow przeprowadzonego badania okazata si¢ zgodna z weryfikowana
hipoteza, a czg$¢ jej przeczy. Zgodnie z ideg falsyfikacjonizmu, jesli cho¢ jeden
z testow weryfikuje hipotez¢ negatywnie, to nalezy ja odrzuci¢. W zwiazku z tym
zdecydowano o odrzuceniu postawionej hipotezy.

Porownawcze badanie wskaznikow efektywnosci inwestycji dla WIG-Ukra-
ine (wykresy 1, 2 i 3) nie dalo podstaw do odrzucenia hipotezy. Efektywnos¢
inwestycji w indeks WIG-Ukraine okazata si¢ bardzo niska na tle catego rynku
(indeks WIG), jak i w poréwnaniu z innymi indeksami. Nalezy jednak zwrocié
uwage na zaskakujaco duza rozbiezno$¢ migdzy efektywnoscig inwestycji w ten
indeks a efektywnoscig inwestycji w nalezagce do niego spotki.

Wydawatoby si¢, ze za prawdziwoscig badanej hipotezy mogloby przema-
wia¢ rowniez badanie wskaznika Treynora dla spotek z branzy spozywczej (wy-
kres 6), skoro wigkszos¢ spotek ukrainskich uplasowata si¢ ponizej mediany tego
wskaznika, a wiekszo$¢ spotek polskich uzyskata wyniki od mediany wyzsze.

Jednakze badanie efektywnosci inwestycyjnej z uwzglednieniem ryzyka
mierzonego odchyleniem standardowym (wykres 4) i bazujgce na nim badanie
wskaznikow Sharpe’a (wykres 5) dla spotek z branzy spozywczej wykazaly, ze
spotki ukrainskie nie ustepuja pod tym wzgledem spotkom polskim i mozna zna-
lez¢ odpowiadajace sobie spotki o poréwnywalnych efektywnosciach, z wyjat-
kiem najgorszej spotki — polskiej, oraz najlepszej — ukrainskiej. Ta cze$¢ bada-
nia jest szczegdlnie istotna, bowiem bazuje na grupie konkretnych spotek, a nie
na indeksie, ktorego wartos¢ i zmienno$¢ w znacznym stopniu zalezg od usta-
lonego (czgsciowo arbitralnie) sktadu oraz od statystycznego zwiazku migdzy

48



zmienno$cig poszczegolnych jego sktadnikow (chodzi o korelacje i jej wplyw na
dochodowo$¢ oraz ryzyko catego portfela, tj. indeksu). Przeprowadzone dodat-
kowo testy mediany wykazaty, ze na poziomie istotnosci a = 0,05 mi¢dzy prze-
cigtnymi efektywno$ciami inwestycyjnymi dla spotek polskich i ukrainskich nie
ma istotnej statystycznie roéznicy, i to zarowno dla wskaznika Sharpe’a, jak i dla
wskaznika Treynora. Z tych wzgledow ten element badania uznano za rozstrzy-
gajacy i1 stanowigcy wystarczajacg podstawe do odrzucenia badanej hipotezy. Po-
wyzsze konkluzje potwierdzil swoisty robustness test, polegajacy na powtorzeniu
badania dla zakresu czasowego ograniczonego prawostronnie do stycznia 2020 r.
(czyli do ostatniego miesigca przed wybuchem pandemii COVID-19). Rezultaty
okazaty si¢ zbiezne z wynikami badania podstawowego.

W badaniu efektywnosci inwestycji w spotki z branzy goérniczej (wykresy
7, 8 19) jedyna gornicza spotka ukrainska notowana obecnie na GPW wykaza-
fa efektywno$¢ nie nizsza niz 4 pozostate spotki, a wedtug wskaznika Treynora
okazata si¢ ona lepsza od wszystkich 3 spotek polskich. Jednakze wspomniany
robustness test (badanie dla ograniczonego zakresu czasowego) dat zupeknie in-
ny rezultat: efektywnos$¢ inwestycji w ukrainska spotke wydobywcza okazala sie
nizsza od efektywnosci dla 4 pozostatych spotek wydobywczych. Ze wzgledu na
znacznie mniejszg liczbe spotek niz w przypadku branzy spozywczej ta cze$¢ ba-
dania jest jednak mniej miarodajna i nie stanowi podstawy do zanegowania wnio-
sku ogdlnego, jakim jest odrzucenie badanej hipotezy. Mozna wrecz zaryzykowaé
stwierdzenie, ze efektywnos¢ inwestycji w akcje spotki Coal Energy byta niska
przed pandemia, ale w ostatnich latach wzrosta i juz niska nie jest.

Odrzucenie hipotezy oznacza, ze nie mozna twierdzi¢, iz efektywno$¢ inwe-
stycji w akcje ukrainskich spotek notowanych na GPW jest niska. Dla inwestorow
oznacza to, ze akcje te mogg stanowi¢ korzystny element ich portfeli inwestycyj-
nych, oczywiscie po powrocie do wzglednie stabilnych warunkow funkcjonowa-
nia ukrainskiej gospodarki. Do$¢ nadmienié, ze obecnie (poczatek pazdziernika
2022 r.), mimo iz konflikt z Rosjg nadal trwa, tylko kurs spotki Kernel jest o kilka
procent ponizej poziomu, na ktérym znalazt si¢ zaraz po inwazji; notowania po-
zostalych 7 badanych spotek sa wyzsze, a nawet wykazujg dynamiczne wzro-
sty (w przypadku 2 spotek o ok. 50%). Wydaje si¢, ze mozna to uznaé za opty-
mistyczny prognostyk i swego rodzaju potwierdzenie dobrej opinii inwestoréw
o efektywnosci inwestycji w akcje ukrainskich spotek, ktorych dotyczy badanie.

Odrzucenie hipotezy nie oznacza automatycznie ani prawdziwosci hipotezy
przeciwnej, ani tego, ze badana hipoteza jest calkowicie niezgodna z wycinkiem
rzeczywistosci, ktorej dotyczy; mozna przeformutowac jej tre$¢ i ponownie pod-
da¢ weryfikacji. Odnosi si¢ to zwlaszcza do stwierdzonej w pracy znacznej roz-
bieznosci pomigdzy wynikami dla indeksu WIG-Ukraine a wynikami poszczegdl-
nych spoétek wchodzacych w jego sktad, co byto dodatkowym, niezamierzonym,
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acz bardzo ciekawym rezultatem wykonanych badan. To samo zjawisko, cho¢
W mniejszym stopniu, mozna zaobserwowac dla indeksu WIG-Spozywcezy, przy
czym — jak wspomniano — spory udziat w obu indeksach maja te same duze ukra-
inskie spotki z branzy zywnoSciowej (natomiast w przypadku indeksu spotek
gorniczych takiej rozbieznosci raczej nie mozna stwierdzi¢). Szukajac mozliwe;j
przyczyny wyjatkowo niskich parametrow charakteryzujgcych indeks spolek
ukrainskich, mozna wskaza¢ przynalezno$¢ do niego 3 spotek, ktorych ,,przygo-
da” z warszawska gietdg nie byla pomyslna — 2 z nich (Sadovaya Group i KDM
Shipping) doswiadczytly znacznych obnizek kurséw i zawieszen notowan (i na-
dal pozostaja zawieszone), a trzecia (Westa ISIC) zostata catkowicie wykluczona
z obrotu gietdowego. Domniemanie, ze to ich niska efektywno$¢ inwestycyjna
istotnie wplynela na pogorszenie wynikdéw catego indeksu, jest jednak stabo uza-
sadnione — do indeksu nalezaty one dos¢ krotko (do 2014 r.), a ich tgczny udziat
byt zaledwie kilkuprocentowy, wigc nie mogly mie¢ tak duzego wplywu na catg
jego warto$¢ 1 zmienno$¢. Drugi domyst wydaje si¢ bardziej prawdopodobny:
struktura indeksu podlega zmianom, wiec by¢ moze w wielu poszczegolnych
okresach doszto do nadreprezentacji spotek wykazujacych znaczne skoki noto-
wan (generujac dla indeksu duze odchylenie standardowe, czyli ryzyko), w tym
zwlaszcza duze spadki (zanizajac srednig dochodowos¢). Ewentualna weryfikacja
tego domniemania jest jednak tematem na osobne badanie.
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Summary

Efficiency of investments in shares of Ukrainian companies listed
on the Warsaw Stock Exchange

The purpose of the article is to examine the efficiency of investments in the shares
of Ukrainian companies listed on the Warsaw Stock Exchange. To achieve this
aim, the history of the presence of Ukrainian companies on WSE in the economic
and geopolitical context was analyzed, along with the literature review conduct-
ed in terms of research on the efficiency of investments in these shares. Tak-
ing into account the premises derived from the literature review, the hypothesis
adopted for the examination was as follows: “The efficiency of investments in
the shares of Ukrainian companies listed on the Warsaw Stock Exchange is low”.
The empirical study covered the quotations of 15 indices of the WSE, in particular
WIG-Ukraine index, as well as 8 Ukrainian companies constituting this index,
and 12 Polish and 1 Australian company operating in the same industries as the
Ukrainian ones (food and mining). For all these instruments, the monthly rates of
return realized in the years 2012-2021 were calculated, as well as the means
of these rates of return, standard deviations, /5 coefficients and Sharpe and Treynor
indices. Some of the results were consistent with the hypothesis (especially with
regard to the WIG-Ukraine index), and the others were not, so it was decided
to reject them. Therefore, it cannot be claimed that the efficiency of investments
in the shares of Ukrainian companies listed on the Warsaw Stock Exchange is low.
An additional result of the research was the finding of a significant discrepancy
between the results for the WIG-Ukraine index and the results for the companies
constituting it.
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