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Wstep

Przez plynno$¢ aktywdw na rynku finansowym rozumie si¢ zazwyczaj koszt oraz
tatwo$¢, z jaka poszczegdlne rodzaje aktywdw moga by¢ zamienione na srodki pie-
niezne, czyli méwigc najprosciej sprzedane po cenie aktualnie dostepnej na rynku.
Kategoria ta przez dlugi okres nie byta w nalezyty sposéb analizowana w ramach
wspolczesnej teorii finanséw. W rezultacie tego wiele podstawowych modeli zbu-
dowanych w ramach tej teorii w swej klasycznej postaci nie uwzglednialo proble-
mow zwigzanych z ptynnoscia.

Sytuacja ta zmienita sie od polowy lat osiemdziesigtych, kiedy to zaczeto w spo-
sob sformalizowany analizowa¢ zagadnienie ptynnosci na rynku finansowym. Za
szczegolnie istotne w tym zakresie uwazane sg prace autorstwa Amihuda i Men-
delsona', ktérzy w sposob teoretyczny oraz poprzez badania empiryczne wykazali
istnienie zwiagzku pomiedzy stopg zwrotu z akcji a ptynnoscig mierzong spreadem?
na rynku amerykanskim. Nastepne badania potwierdzily postawiong w ich pracy
teze, ze plynnos¢ wywiera istotny wplyw na ceny akgji i ich stopy zwrotu®. W re-
zultacie problem plynnosci zaczal by¢ uwzgledniany w modelach finansowych,
takich jak Model Wyceny Aktywéw Kapitatowych (CAPM), dla ktérego powsta-

1 Zob.Y.Amihud, H. Mendelson, Asset Pricing and a Bid-Ask Spread, “Journal of Financial Eco-
nomics” 1986, vol. 17, s. 223-249; Y. Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns, “Fi-
nancial Analysts Journal” 1986, vol. 42 (3), s. 43-48.

2 Spread jestroznica miedzy najlepsza oferta kupna i najlepsza oferta sprzedazy przed zawar-
ciem kazdej transakcji, mierzong wartos$cia obrotéw podawana w punktach bazowych.

3 Zob. P. Shannon, R. Reilly, R. Schweihs, Valuing a Business: The Analysis and Appraisal of
Closely Held Companies, McGraw-Hill Library of Investment and Finance 2000, 4th Edition
(Hardcover); T. Chordia, B. Swaminathan, Trading Volume and Cross-Autocorrelations in
Stock Returns, “Journal of Finance” 2000, vol. 55, s. 913-936; V. Dater, N. Naik, R. Radcliffe,
Liquidity and Stock Returns: An Alternative Test, “Journal of Financial Markets” 1998, vol. 1,
s. 203-219; H. Chan, R. Faff, Asset Pricing and Illiquidity Premium, “The Financial Review”
2005, vol. 40, s. 429-458; V.V. Acharya, L.H. Pedersen, Asset pricing with liquidity risk, “Journal
of Financial Economics” 2005, vol. 77 (2), s. 375-410.
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ly wersje uwzgledniajace efekty ptynnosci*. Powszechnie tez mozna spotkacé sie
z twierdzeniem, ze plynno$¢ akcji wywiera istotny wptyw na stope zwrotu®.

W ksiazce zostaly przedstawione wyniki badan dotyczacych powyzszych kwe-
stii, przeprowadzonych na danych pochodzacych z Gieldy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie (GPW).

Inwestorzy, wybierajac w co zainwestowac swoje pienigdze, biorg pod uwage
szereg roznych czynnikow charakteryzujacych dany papier warto$ciowy. Znaczna
czg$¢ z tych czynnikéw wplywa na ptynnos¢ danej inwestycji. Niektore sg zalezne
od samej spoiki, ktdrej papiery wartosciowe chcemy naby¢, np. sposdb zarzadza-
nia czy polityka informacyjna. Sg tez czynniki makroekonomiczne, niezalezne od
danego przedsiebiorstwa, jak struktura rynku, aktualna koniunktura, sytuacja da-
nej branzy czy konkurencyjno$é¢ innych form lokowania pieniedzy, jakie w danym
czasie oferujg rynki finansowe.

Celem opracowania jest stwierdzenie, czy plynnos¢ akcji wywiera istotny
wplyw na uzyskiwang przez inwestoréw stope zwrotu z akcji. Podstawowa kon-
cepcja prezentowanych badan zostata skonstruowana przede wszystkim w oparciu
o prace Amihuda i Mendelsona®. Pytanie, na jakie prébuje si¢ w nich odpowie-
dzie¢, dotyczy tego, czy ptynnos¢ akcji wywiera mierzalny wplyw na uzyskiwang
stope zwrotu?

Istnieje wiele miar oraz definicji plynnosci aktywow. Powszechnie przyjeta de-
finicja ptynnosci okresla ja jako mozliwo$¢ obrotu aktywami w duzych ilosciach
bez wplywu na ceny. Stad naturalng miara plynnosci jest wielkos¢ obrotu. Badania
z wykorzystaniem wielkosci obrotu jako miarg ptynnosci przedstawili miedzy in-
nymi: Brennan i Subrahmanyan’, Bertsimas i Lo®, Amihud®, Pastor i Stambaugh',
Acharya i Pedersen'' oraz Sadka'.

Inng miarg plynnodci jest spread, ktdry zostal wykorzystany w pierwszych ba-
daniach, poczawszy od badan zaprezentowanych przez Amihuda i Mendelsona'.

4 Zob.Z.Bodie, A. Kane, A. Marcus, Investments, lrwin/McGraw-Hill 2002, 5th edition.

5 S.Cheng, A Study of the Factors Affecting the Stocks Liquidity, “International Journal of Ser-
vices and Standards” 2007, vol. 3 (4), s. 453-475.

6  Zob.Y.Amihud, H. Mendelson, Asset Pricing and a Bid-Ask..., s. 223-249; Y. Amihud, H. Men-
delson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

7 M.J.Brennan, A. Subrahmanyam, Market microstructure and asset pricing: On the compensa-
tion for illiquidity in stock returns, “Journal of Financial Economics” 1996, no. 41, s. 441-464.

8 D. Bertsimas, AW. Lo, Optimal control of execution costs, “Journal of Financial Markets”
1998, vol. 1 (1), s. 1-50.

9 Y.Amihud, llliquidity and stock returns..., s. 31-56.

10 L. Pastor, R.F. Stambaugh, Liquidity risk and expected stock returns, “Journal of Political
Economy” 2003, vol. 111, s. 642-685.

11 VV.Acharya, L.H. Pedersen, Asset pricing with liquidity risk..., s. 375-410.

12 R. Sadka, Momentum and post-earnings announcement drift anomalies: The role of liquidity
risk, “Journal of Financial Economics” 2006, vol. 80, s. 309-349.

13 Y. Amihud, H. Mendelson, Liquidity, the Value of the Firm, and Corporate Finance, “Journal of
Applied Corporate Finance” 2012, vol. 24 (1), s. 17-32.



Wstep 9

Przez spread rozumie si¢ roznice pomiedzy najlepsza oferta kupna, po ktorej in-
westor moze sprzedac¢ akcje (w terminologii angielskojezycznej okreslang jako
bid), a najlepszg oferta sprzedazy, po ktdrej inwestor moze naby¢ akcje (w termi-
nologii angielskiej okreslang jako ask) przed zawarciem kazdej transakcji. W staty-
styce gieldowej jest on zazwyczaj podawany w punktach bazowych. Tak mierzony
spread w prezentowanych badaniach traktowany jest jako naturalny wyznacznik
kosztow ptynnosci.

Oprocz spreadu w badaniach wykorzystywane sg takze inne miary ptynnosci:

« wskaznik obrotu - jest to po prostu srednia liczba akcji bedacych przedmio-
tem obrotu w danym okresie, podzielona przez liczbe akcji wystepujacych
w tym okresie;

« liczba transakcji — rozumiana jest jako wskaznik aktywnosci inwestorow
w wykonywaniu operacji kupna lub sprzedazy danego instrumentu finanso-
wego. Liczba transakcji to liczba umoéw kupna i sprzedazy danego instrumen-
tu finansowego dokonanych w badanym okresie (liczona pojedynczo);

» wartos$¢ (wolumen) obrotu - w ujeciu warto$ciowym obliczany jest jako ilo-
czyn kursu oraz liczby sprzedanych i kupionych instrumentéw (liczony po-
dwdjnie), za$ w ujeciu ilo§ciowym stanowi liczbe sprzedanych instrumentéw
(liczony pojedynczo);

» wspolczynnik braku pltynnosci (ILLIQ) - wskaznik ten pokazuje codzienny
wplyw wielkosci zlecen na ceny'.

Istnieje wiele dowodo6w na to, Ze ptynnos¢ wplywa na zyski z aktywow. Wyrazi-
ciele jednych pogladéw naukowych uwazajg ptynnos¢ za ceche, ktéra wptywa na
zyski poza kosztami handlowymi. Inwestowanie w nieptynne akcje jest rekompen-
sowane przez wyzszg stope zwrotu®. Inni badacze pokazuja ptynno$¢ rynku jako
czynnik ryzyka. Akcje o wyzszej wrazliwosci na zmiany w zagregowanej ptynnosci
maja wyzsze oczekiwane zyski's.

Amihud i Mendelson'” byli pierwszymi, ktorzy badali wplyw plynnosci instru-
mentéw finansowych na ich ceng oraz na stope zwrotu. Poniewaz inwestor, ktory
chcialby natychmiast kupi¢ akcje (po cenie ask), ptaci wiecej anizeli inwestor, kto-
ry chciatby natychmiast akcje sprzedac (po cenie bid), mozna zatozy¢, iz cena ask
zawiera w sobie premie¢ (nadwyzke ceny) za natychmiastowe kupno akcji, za$ cena
bid zawiera w sobie koncesj¢ (obnizke ceny) za natychmiastowa sprzedaz. Dlatego
tez spread bid-ask, zawierajacy sume premii za kupno i koncesji za sprzedaz, moze

14 Y. Amihud, llliquidity and stock returns..., s. 31-56.

15 Zob.Y.Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48; M.J. Brennan, A. Sub-
rahmanyam, Market microstructure and asset pricing..., s. 441-464; V.. Dater, N. Naik, R. Rad-
cliffe, Liquidity and Stock Returns...,s. 203-219; M.J. Brennan, T. Chordia, A. Subrahmanyam,
Alternative factor specifications, security characteristics, and the cross-section of expected
stock returns, “Journal of Financial Economics” 1998, vol. 49, s. 345-373.

16 L. Pastor, R.F. Stambaugh, Liquidity risk and expected stock... s. 642-685.

17 Zob.Y. Amihud, H. Mendelson, Asset Pricing and a Bid-Ask..., s. 223-249; Y. Amihud, H. Men-
delson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.
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by¢ traktowany jako cena, ktdrg inwestorzy musza zaplaci¢ za ptynno$¢ w posta-
ci natychmiastowej realizacji zlecenia. W prezentowanych w tej pracy badaniach
spread jest wiec traktowany jako naturalna miara kosztu ptynnosci lub tez kosztu
braku ptynnosci.

Przy tak rozumianym spreadzie pojawia si¢ podstawowe pytanie, w jaki spo-
sOb powinien on wplywaé na stopy zwrotu z akgji. Intuicyjna odpowiedz w tym
przypadku nie wydaje si¢ trudna. W ramach uwzgledniania stopy zwrotu przy wy-
cenie akcji inwestorzy powinni wymagaé wyzszej stopy zwrotu od akcji o niskim
spreadzie, aby zrekompensowac sobie wyzsze koszty zwigzane z dokonywaniem
transakeji.

Decyzje inwestycyjne powinny zatem uwzglednia¢ nie tylko ryzyko stopy zwro-
tu z akgji, ale réwniez ich plynnoé¢. O ile w pierwszym przypadku inwestor moze
zmniejszy¢ ryzyko poprzez dywersyfikacje lub tez zastosowanie transakcji zabez-
pieczajacych (hedging), to niewiele jest w stanie zrobi¢ dla unikniecia kosztéw
niskiej ptynnosci.

Dlatego tez aby lepiej wyjasni¢ to zagadnienie, poddano weryfikacji dwie glow-
ne hipotezy badawcze:

1. Istnieje istotna statystycznie zalezno$¢ pomiedzy plynnoscig obrotu danej

akcji a ksztaltowaniem si¢ stopy zwrotu z tej akcji.

2. Czynnik ptynnosci uwzgledniony w klasycznych modelach réwnowagi ryn-
kowej stanowi¢ bedzie istotna zmienng majaca wplyw na ksztaltowanie si¢
stopy zwrotu.

Dodatkowo zostato sformulowanych pie¢ hipotezy pomocniczych:

1. Istnieje istotna statystycznie zalezno$¢ pomiedzy ptynnoscig wyrazong jako
spread akcji a ksztaltowaniem sie stopy zwrotu z akeji dla danych miesigcz-
nych, kwartalnych, rocznych.

2. Istnieje istotna statystycznie zalezno$¢ pomiedzy ptynnoscig wyrazong jako
liczba transakcji a ksztaltowaniem sie stopy zwrotu z akgji dla danych mie-
siecznych, kwartalnych, rocznych.

3. Istnieje istotna statystycznie zalezno$¢ pomiedzy ptynnoscia wyrazona jako
wskaznik obrotu a ksztaltowaniem si¢ stopy zwrotu z akcji dla danych mie-
siecznych, kwartalnych, rocznych.

4. Czynnik ptynnosci uwzgledniony w modelu CAPM stanowi¢ bedzie istotna
zmienng majaca wptyw na ksztaltowanie sie stopy zwrotu.

5. Istnieje istotna statystycznie zalezno$¢ pomiedzy ptynnoscia danego papieru
warto$ciowego a ksztalttowaniem si¢ horyzontu czasowego inwestycji.

Zebranie odpowiednich danych jest bardzo waznym elementem pracy badaw-
czej. O ile w przypadku rozwinietych rynkow finansowych dostep do danych jest
tatwiejszy, o tyle w przypadku rynkéw rozwijajacych si¢ nie zawsze mamy do czy-
nienia z takim stanem rzeczy. Dlatego dla pozyskania jak najdoktadniejszych da-
nych starano si¢ wykorzysta¢ szereg baz danych, zaréwno z instytucji publicznych
(np. GPW, NBP, GUS, PAP, Eurostat, Bank Swiatowy), jak i prywatnych (np. Blo-
omberg, Reuters, Amadeus, Notoria). W kazdym przypadku analizowano uwagi
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do zastosowanej metodyki obliczania wybranych danych oraz wnikliwie spraw-
dzono ich jakos¢.

W wewnetrznej strukturze pracy wyrdzniono piec rozdzialow. Rozdzial pierw-
szy prezentuje teoretyczne aspekty dotyczace analizy ptynnosci akcji. W rozdziale
drugim znalazl si¢ opis czynnikéw majacych decydujacy wpltyw na ksztaltowanie
sie plynnosci danego papieru wartosciowego. W rozdziale trzecim zostaly nato-
miast zaprezentowane i dokladnie oméwione podstawowe mierniki plynnosci
akcji, ktore beda wykorzystane w dalszych badaniach empirycznych. Rozdzial
czwarty prezentuje dotychczasowe osiagniecia badaczy z rozwinigtych rynkéw
kapitatowych, takich jak rynki: Stanéw Zjednoczonych, Kanady, Japonii czy Wiel-
kiej Brytanii, oraz z rozwijajacych si¢ rynkow kapitalowych, takich jak rynki kra-
jow Afryki Poinocnej w zakresie wspomnianych wczesniej podejs¢ dotyczacych
plynnosci obrotu na tych rynkach. W rozdziale pigtym zaprezentowano metodyke
i zakres badania oraz analiz¢ empiryczng czynnikéw uwzgledniajacych ptynnos¢
obrotu wplywajacych na stopy zwrotu z akcji w Polsce. Dokonano weryfikacji hi-
potez badawczych postawionych w pracy. Wszystkie obliczenia oraz symulacje zo-
staly przeprowadzone w programie STATISTICA.

W podsumowaniu wyeksponowano gtéwne wnioski badania w kontekscie ana-
lizowanych hipotez oraz teorii przedstawionych w ksiazce.






Rozdziat 1

Ptynnosc obrotu jako wyznacznik
rozwoju Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie

Plynnos¢ aktywoéw na rynku kapitalowym rozumiana jest przez inwestoréw jako
tatwos¢, z jaka dany rodzaj aktywéw mozna zamieni¢ na srodki pieniezne, czyli
moéwiac najprosciej sprzedac'. Wysoka plynnos¢ obrotu jest bardzo pozadang
cecha rynku. Mata plynno$¢ oznacza, ze inwestorzy bedg zadac premii za ryzyko
zwigzane z plynnoscia, poniewaz liczg sie z potencjalnym brakiem mozliwosci
odsprzedazy duzych pakietow akeji po cenie, ktora rynek oferuje w przypadku
ich niewielkich pakietow. Zarzadzajacy portfelami inwestycyjnymi zarabiajg dy-
wersyfikujac inwestycje wchodzace w sklad danego portfela pod katem preferen-
cji plynnosci oraz horyzontu czasowego danego klienta. Ale mimo oczywistego
znaczenia plynnosci w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych nie znalazla ona
odpowiedniego miejsca w teorii finanséw. Nawet Model Wyceny Aktywow Kapi-
talowych (CAPM) nie zwraca uwagi na skutki ptynnosci aktywow i czas, na jaki
s3 zawierane inwestycje.

Sytuacja ta zmienifa si¢ w polowie lat osiemdziesiatych, kiedy to zaczeto
w sposéb sformalizowany analizowaé zagadnienie ptynnosci na rynku finan-
sowym. Za prekursoréw w tym temacie nalezy uzna¢ Amihuda i Mendelsona?,
ktérzy w swoich pracach w sposéb teoretyczny oraz poprzez badania empirycz-
ne wykazali istnienie zwigzku pomiedzy stopa zwrotu z akcji oraz ptynnoscia
mierzong spreadem na rynku amerykanskim. Nastepne badania potwierdzily

1 Z.Bodie, A. Kane, A. Marcus, Investments, 5th edition, Irwin/McGraw-Hill 2002.

2 Zob.Y.Amihud, H. Mendelson, Asset Pricing and a Bid-Ask Spread, “Journal of Financial Eco-
nomics” 1986, vol. 17, s. 223-249; Y. Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns, “Fi-
nancial Analysts Journal” 1986, vol. 42 (3), s. 43-48.
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postawiong w ich pracach teze, ze plynno$¢ wywiera istotny wplyw na ceny akcji
i ich stopy zwrotu®’. Obecnie mozna spotkac si¢ z twierdzeniem, iz ptynnos¢ akeji
wywiera istotny wplyw na stope zwrotu*.

1.1.Relacja pomiedzy wyceng akcji a ptynnoscia
(premia braku ptynnosci)

Amihud i Mendelson® w swoich pracach przedstawiaja relacje, jakie powinny
zachodzi¢ pomiedzy ksztaltowaniem sie cen akeji a ptynnoscig papieréw war-
tosciowych. Ponizej w syntetyczny sposob zostanie zaprezentowane zjawisko
zwigzane z tzw. premig braku ptynnosci, czyli relacja pomiedzy wycena akcji
a plynnoscia, wykorzystywana w badaniach prowadzonych na wielu rynkach
kapitalowych®.

Dwie spolki A i B sg identyczne prawie we wszystkich aspektach, réznig si¢
miedzy soba tylko plynnos$cig swoich akeji. Akcje spotki A, majace mniejsza
plynnos$¢, powinny by¢ wyceniane z dyskontem w stosunku do identycznych, ale
bardziej ptynnych akcji spotki B. To dyskonto bedzie odzwierciedleniem kosz-
tow ptynnosci. Niech V  reprezentuje warto$¢ spotki z nieptynnymi akcjami, V,
- warto$¢ spolki z ptynnymi akcjami i C - koszty zwigzane z brakiem ptynnosci.
Wynika z tego:

V, =V, -C=V <V dlaC>0 (1.1)

3 Zob. P. Shannon, R. Reilly, R. Schweihs, Valuing a Business: The Analysis and Appraisal
of Closely Held Companies, McGraw-Hill 2000; T. Chordia, R. Roll, A. Subrahmanyam,
Commonality and Liquidity, “Journal of Financial Economics” 2000, vol. 56 (1), s. 3-28;
V. Dater, N. Naik, R. Radcliffe, 1998, Liquidity and Stock Returns: An Alternative Test, “Jour-
nal of Financial Markets” 1998, vol. 1, s. 203-219; H. Chan, R. Faff, Asset Pricing and Illi-
quidity Premium, “The Financial Review” 2005, vol. 40, s. 429-458; V. Acharya, L.H. Ped-
ersen, Asset pricing with liquidity risk, “Journal of Financial Economics” 2005, vol. 77 (2),
s. 375-410.

4 S.Cheng, A Study of the Factors Affecting the Stocks Liquidity, “International Journal of Ser-
vices and Standards” 2007, vol. 3 (4), s. 453-475.

5 Zob. Y. Amihud, H. Mendelson, Asset Pricing and a Bid-Ask..., s. 223-249; Y. Amihud,
H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns, “Financial Analysts Journal” 1986, vol. 42 (3),
S. 43-48.

6  Zob. T. Chordia, R. Roll, A. Subrahmanyam, Commonality and Liquidity..., s. 3-28; \.. Dater,
N. Naik, R. Radcliffe, Liquidity and Stock Returns..., s. 203-219; H. Chan, R. Faff, Asset Pricing
and Illiquidity Premium..., s. 429-458; VV. Acharya, L.H. Pedersen, Asset pricing with liquidity
risk..., s. 375-410; P.O. Weill, Liquidity Premia in Dynamic Bargaining Markets, “Journal of
Economic Theory” 2008, vol. 140, s. 66-96.
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W przypadku akcji, ktére maja mniejsza plynno$¢, inwestorzy poniosa
koszty ptynnosci przy likwidacji swojej pozycji. Racjonalni inwestorzy beda
zada¢ zwrotu premii odzwierciedlajacej koszty plynnosci. Tak wiec, wyma-
gana stopa zwrotu z akcji R, ktora jest mniejsza niz w przypadku idealnie
plynnej akcji R, plus premia braku ptynnosci R, odzwierciedlaja stopien
plynnosci akgji:

R, =R +R, (1.2)

Premia braku ptynnosci (R ) zdefiniowana jest jako dodatkowa korzys¢, jaka
nieptynne akcje muszg zarabia¢, zeby inwestor osiagnal ten sam poziom uzy-
tecznosci co w przypadku inwestowania w akcje idealnie ptynne. Premia braku
plynnosci jest wklesta funkcja ceny akcji, poniewaz wraz ze zblizaniem si¢ do
pewnego poziomu cenowego premia braku plynnosci ro$nie coraz wolnej. Ta
wklestos¢ jest zgodna z teoretycznymi i empirycznymi ustaleniami Amihuda
i Mendelsona’.

1.2. Ptynnosc inwestycji

Kazdy rodzaj inwestycji posiada swoja plynnos¢, czyli szybkos¢, z jaka mo-
zemy z danej inwestycji si¢ wycofa¢. Mozna ja rozpatrywaé w zaleznoS$ci
od poszczegolnych instrumentdow (np. akcji czy kontraktéw terminowych),
segmentdéw rynku lub catych gietd®. Tabela 1.1 przedstawia zestawienie ak-
cji notowanych na polskich rynkach gietdowych z uwzglednieniem plynnosci
notowanych spotek. Za miarg ptynnosci w tym zestawieniu uznano skumu-
lowany tygodniowy obrét akcjami. Ptynno$¢ niska oznacza, ze skumulowany
tygodniowy obrot akcjami spotek jest rowny lub nizszy od 250 tys. zi. Za ak-
cje o $redniej ptynnosci uwaza si¢ papiery warto$ciowe, ktorych skumulowany
tygodniowy obrot miesci si¢ w przedziale od 250 tys. do 5 mln zi. Natomiast
wysoka plynnos¢ jest charakterystyczna dla akcji, ktérych skumulowany tygo-
dniowy obrot przekracza 5 min zt.

7 Y.Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

8 E. Gruszczynska-Brozbar, Ptynnos¢ jako wyznacznik rozwoju Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie w latach 1996-2008, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2010,
nrl,s.137-149.
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Tabela 1.1. Zestawienie akcji notowanych na polskich rynkach gietdowych
z uwzglednieniem ptynnosci

Ptynnos¢ .
Rynek - " - Suma koncowa
Niska Srednia Wysoka
GPW 225 159 58 442
NewConnect 402 12 0 414
Suma koncowa 627 171 58 856

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: http://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/ran-
king.html [dostep 14.09.2014].

Niektore papiery wartosciowe majg wysoka plynnos¢ i inwestorzy latwiej
w nie inwestujg, a inne, z mniejsza plynnoscia, stanowig raczej diugotermino-
we lokaty kapitalow. Zanim inwestorzy dokonajg zakupu danego typu papierow
warto$ciowych, czesto biora pod uwage takze koszty z tym zwigzane oraz ryzy-
ko, jakie dana inwestycja ze sobg niesie.Za inwestycje praktycznie nieobarczone
ryzykiem uwaza si¢ zakup skarbowych papieréw diuznych, obligacji lub bonéw
skarbowych - niewielkie ich koszty bowiem oraz pewny zysk kusza inwestorow.
Natomiast za najbardziej ryzykowne uznaje si¢ inwestycje na rynku instrumen-
tow pochodnych - zakup/sprzedaz kontraktéw terminowych czy opcji. Inwesty-
cje na rynku instrumentéw pochodnych nie dos¢, ze sa bardzo ryzykowane, to
jeszcze pociagaja za sobg dos¢ spore koszty zawigzane z ich obstuga, w zamian
za to jednak inwestor dostaje mozliwos¢ uzyskania duzej stopy zwrotu z zainwe-
stowanych srodkow.

Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie na réznych polach prowadzi
dzialania, ktérych celem jest zwigkszanie ptynnosci obrotu. Stuzy temu stworzo-
ny w roku 2008 Program Wspierania Plynnosci’.

Znaczenie dla kwestii ptynnosci ma réwniez wydajnos¢ i jakos$¢ systemu
transakcyjnego. GPW systematycznie przeprowadza zmiany doskonalace
system transakcyjny. Od 15 kwietnia 2013 r. warszawska gielda funkcjonuje
w oparciu o system, ktory spelnia najwyzsze swiatowe standardy i zaspokaja
rosngce wymagania uczestnikdw rynku, a przy tym gwarantuje organizacje
obrotu zgodnie z globalnymi trendami. UTP (Universal Trading Platform),
ktorego tworca jest NYSE Technologies, w poréwnaniu z dotychczasowym sys-
temem jest znacznie szybszy, bardziej wydajny i ma wieksza przepustowos¢, co
w praktyce oznacza mozliwos¢ obstugi kilkadziesiat razy wiekszej liczby zlecen
w danej jednostce czasu'’.

9  http://www.gpw.pl/wspieranie_plynnosci [dostep 30.12.2014].
10 http://www.gpw.pl/utp [dostep 08.01.2015].
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1.3. Ptynnosc obrotu akcjami na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie

Dobrze zorganizowany obrot aktywami, umozliwiajacy sprawne zawieranie transakji,
jest podstawa ptynnego rynku. Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie zaliczana
jest do rynkéw autonomicznych, kierowanych zleceniami''. Na takim rynku dzialaja
gléwnie maklerzy i to oni posrednicza w przekazywaniu zlecen od klientéw oraz ani-
matorzy rynku, ktérych gléwnym zadaniem jest poprawa ptynnosci poszczegolnych
instrumentdw finansowych. Ze wzgledu na wykonywane czynnosci zaréwno maklerzy,
jak i animatorzy majg mozliwos¢ wykorzystania przewagi informacyjnej posiadanej
w stosunku do pozostatych uczestnikéw rynku, a asymetria informacji uwazana jest za
jedna z gléwnych przyczyn powodujacych obnizenie ptynnosci aktywow!'?.

Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie wprowadzita w 2013 r. nowy system
transakcyjny UTP (Universal Trading Platform), co istotnie zmienito organizacje han-
dlu na tym rynku. Takie dzialania stwarzajg mozliwo$¢ istotnego wzrostu ptynnosci
oraz wolumendw, obnizenia kosztéw transakcyjnych czy zmniejszenia rozpigtosci po-
miedzy ofertami kupna i sprzedazy danych instrumentéw finansowych na tym rynku.

Potwierdzeniem wczesniej przytoczonych argumentéw dotyczacych dobrze funk-
cjonujacego rynku kapitalowego w Polsce oraz wyznacznikiem jego dalszego rozwo-
ju moga by¢ przestawione na rysunkach 1.1, 1.2 i 1.3 statystyki gieldowe dotyczace
wielkosci obrotu akcjami, wskaznika obrotu, $redniego spreadu, liczby transakeji oraz
transakcji pakietowych zawieranych na GPW. Wiszystkie prezentowane statystyki zo-
staly przygotowane na danych rocznych.
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Rysunek 1.1. Warto$¢ obrotéw papierami warto$ciowymi na GPW

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie statystyk gietdowych, http://www.gpw.pl/analizy-
_i_statystyki

11 J. Olbrys, Zastosowanie wybranych miar ptynnosci aktywdw kapitatowych na Gietdzie Papie-
row Wartosciowych w Warszawie S.A., ,Zarzadzanie i Finanse” 2013, vol. 11 (3), cz. 2,s. 65-77.

12 M. O’Hara, Presidential Address: Liquidity and Price Discovery, “The Journal of Finance” 2003,
vol. 58 (4), s. 1335-1354.
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Rysunek 1.2. Wartos$¢ obrotéw w transakcjach pakietowych na GPW

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie statystyk gietdowych, http://www.gpw.pl/analizy-
_i_statystyki
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Rysunek 1.3. Wartosci wskaznika obrotu akcji, Sredniej liczby transakcji akcjami oraz $redniego
spreadu akcji notowanych na GPW

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie statystyk gietdowych, http://www.gpw.pl/analizy-
_i_statystyki

Jak fatwo mozna zauwazy¢, wraz z rozwojem polskiego rynku kapitalowe-
go wzrastala wielko$¢ obrotu papierami wartosciowymi oraz liczba zawieranych
transakcji. Dlatego tak wazna jest dobra organizacja tego rynku, poniewaz stwarza
inwestorom mozliwosci latwiejszego zawierania transakcji oraz osiggania ocze-
kiwanych zwrotéw z inwestycji. Wyzej wymienione zmienne opisujace plynnosé
(wielko$¢ obrotu papierami warto$ciowymi, wskaznik obrotéw, spread oraz liczba
zawieranych transakcji) beda w dalszej cze$ci pracy uzywane do okreslenia ptyn-
nosci rynku gietdowego.
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1.4.Program Wspierania Ptynnosci®

Plynnos¢ aktywdw na rynku finansowym rozumiana jest przez inwestoréw jako
tatwo$¢, z jakg dany rodzaj aktywdéw mozna zamieni¢ na $rodki pieni¢zne, czyli
mowiac najprosciej sprzeda¢'. Plynnos¢ aktywu kapitalowego nie jest zmienna
obserwowalng', jednak zawsze posiadala istotne znaczenie dla inwestoréw na ryn-
kach kapitatowych. Dlatego tez Warszawska Gietda Papieréw Wartosciowych, wy-
chodzac naprzeciw oczekiwaniom inwestoréw, stworzyla program majacy na celu
poprawienie ptynnosci obrotu akcjami notowanymi na gietdzie. W 2008 r. GPW
wprowadzila Program Wspierania Ptynnosci. Program ten powstal z myslg o spo6t-
kach, ktérymi obrét cechuje si¢, wedtug przyjetych przez GPW kryteridéw, niska
plynnoscig. Za niski poziom plynnosci uwaza sie sytuacje, gdy w okresie ostatnich
trzech miesiecy kalendarzowych, przed dniem okresowej weryfikacji plynnosci,
$rednia liczba transakcji nie przekraczata 10 transakeji na sesje i jednoczesnie
$rednia warto$¢ obrotow nie przekraczala 25 000 zt na sesje. Przy obliczaniu sred-
niej uwzglednia sie liczbe i warto$¢ transakcji sesyjnych i pakietowych, ktorych
przedmiotem byly akcje emitenta’s. W przypadku gdy $rednia warto$¢ transakcji
obrotu akcjami danej spotki bedzie nizsza niz 25 000,00 zt na sesj¢ i jednocze$nie
$rednia liczba przeprowadzonych transakcji bedzie nizsza niz 10 transakeji na se-
sje, a spolka nie przystapi do Programu Wspierania Ptynnosci, wowczas zostanie
sklasyfikowana jako nalezgca do Strefy Nizszej Plynnosci’”. Ewentualna kwalifi-
kacja akcji emitenta do Strefy Nizszej Plynnosci nastepowaé bedzie co kwartat,
tj. po zakonczeniu ostatniej sesji marca, czerwca, wrzesnia i grudnia. Informacja
o zakwalifikowaniu lub usunieciu akeji spotki ze Strefy Nizszej Plynnosci poda-
wana bedzie do publicznej wiadomosci w formie komunikatu najpdézniej w dniu
sesyjnym nastepujacym po dniu dokonania okresowej weryfikacji ptynnosci'®.
Dodatkowo w celu poprawienia efektywnosci rynku gietdowego oraz zwigk-
szenia plynnosci akgji i instrumentéw pochodnych z nimi powigzanych' w lipcu
2010 r. wprowadzono nowe przepisy regulujace obrét w ramach krotkiej sprzeda-
zy, czyli strategii inwestycyjnej polegajacej na sprzedazy papieréw wartosciowych,
ktérych w momencie sprzedazy nie posiadamy na wlasnym rachunku inwesty-
cyjnym. Wprowadzone zmiany przyczynily si¢ do znacznego zwigkszenia obrotu

13 Zgodnie z Uchwatg Nr 502/2008 Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie
z dnia 23 czerwca 2008 r.

14 Z.Bodie, A. Kane, A. Marcus, Investments...

15 VV.Acharya, L.H. Pedersen, Asset pricing with liquidity risk..., s. 385.

16 https://www.gpw.pl/program_wspierania_plynnosci [dostep 01.12.2015].

17 Zgodnie z Uchwatg Nr 550/2012 Zarzadu Gietdy Papieréw Warto$ciowych S.A. w Warszawie
w sprawie zmiany Uchwaty Nr 502/2008 Zarzadu Gietdy zdnia 23 czerwca 2008r. (z p6zn. zm.)
w sprawie Programu Wspierania Ptynnosci z dnia 12 czerwca 2012 r.

18 http://www.gpw.pl/wspieranie_plynnosci [dostep 11.12.2014].

19 J.R. Woolridge, A. Dickinson, Short Selling and Common Stock Prices, “Financial Analysts
Journal” 1994, vol. 50 (1) (January/February), s. 20-28.
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akcjami w ramach krotkiej sprzedazy. W pierwszym roku obowigzywania nowych
przepiséw warto$¢ obrotu w ramach kroétkiej sprzedazy wyniosta ponad 1 mld zt,
podczas gdy w calym 2009 r. byto to tylko 1,4 mln zI*. Krétka sprzedaz nie moze
by¢ réwniez realizowana na wszystkich papierach wartosciowych. Gielda prowa-
dzi liste takich papieréw i udostepnia jg na swojej stronie internetowe;j?'.

Wdrozenie Programu Wspierania Plynnoséci, w polaczeniu z innymi dziala-
niami GPW, takimi jak implementacja Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na
GPW), tworzenie nowych narzedzi informacyjnych (na czele z serwisami GPWIn-
foStrefa.pl*> i WSEInternational.eu®), oraz dzialaniami w sferze edukacji inwe-
storskiej, spowodowato podwyzszenie jakosci relacji inwestorskich i komunikacji
spolek gieldowych z rynkiem, a co za tym idzie wzmocnienie reputacji rynku giel-
dowego i jego miedzynarodowej pozycji.

20 E. Marcinkiewicz, Wptyw krétkiej sprzedazy na efektywnos¢ transakcyjng rynku kapitatowego
w aspekcie ptynnosci, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2012,
nr261,s.218-230.

21 http://www.gpw.pl/krotka_sprzedaz_i_pozyczki_papierow [dostep 12.12.2014].

22 http://www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/index/ [dostep 16.08.2012].

23 http://international.gpw.pl/? [dostep 11.12.2014].



Rozdziat 2
Czynniki wptywajace
na ptynnosc akcji

Inwestorzy wybierajac w co zainwestowac swoje pienigdze, biorg pod uwage szereg
réznych czynnikéw charakteryzujacych dany papier warto$ciowy. Niektore czynniki
s3 zalezne od samej spolki, ktdrej papiery wartosciowe chcemy naby¢, np. wybrany
model zarzadzania czy polityka informacyjna. Sg tez czynniki makroekonomiczne
i niezalezne od danego przedsiebiorstwa, jak aktualna koniunktura rynkowa, sytuacja
danej branzy czy konkurencyjnos$¢ innych form lokowania pieniedzy oferowanych
w danym czasie przez rynki finansowe. Oprécz ww. czynnikéw mozna wyodrebnic
jeszcze jedna grupe — czynnikéw wynikajacych bezposrednio z rynku, na jakim in-
westor si¢ obraca. Sg to m.in. koszty transakcji, asymetria informacji czy plytkos¢
rynku'. Wszystkie te zrodla pokazujace brak plynnosci obcigzaja kosztami posiada-
cza aktywow. Koszty plynnosci powinny by¢ odzwierciedlone w cenach aktywow,
a inwestorzy moga wymagac za nie rekompensaty. Ponadto rézne zrédta ptynnosci sa
zmienne w czasie, wigc takze sama ptynnos¢ jest uzalezniona od czynnika, jakim jest
czas. Odszkodowanie za koszty i ryzyko zwigzane z brakiem ptynnosci powinno by¢
uwzglednione w wiekszej oczekiwanej przez inwestoréw stopie zwrotu.

W dalszej cze$ci pracy zostang szerzej omowione podstawowe czynniki majace
znaczacy wplyw na ptynnos¢ akeji.

2.1. Koszty transakgji

Dziatanie na rynku zawsze bedzie niosto ze sobg jakies$ koszty. Ekonomisci uchylili za-
lozenie o zerowych kosztach transakcyjnych, jakie przyjmowata szkota neoklasyczna®.

1 VV.Acharya, L.H. Pedersen, Asset pricing with liquidity risk, “ Journal of Financial Economics”
2005, vol. 77 (2), s. 375-410.

2 O.Williamson, Instytucje ekonomiczne kapitalizmu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1998, s. 33-35.
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Koszty transakeyjne, takie jak oplaty maklerskie czy podatki od dochodéw gietdowych,
stanowig powazny czynnik ograniczajacy ptynnos¢ danych papieréw wartosciowych.

Zgodnie z art. 23 ust. 1 pkt 38 ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodo-
wym od 0sdb fizycznych® kosztem uzyskania przychodu przy ustalaniu dochodu
z odplatnego zbycia akeji oraz innych papieréw wartosciowych sg wydatki na ich
objecie lub nabycie. Koszty te mozna podzieli¢ na:

« bezposrednio zwigzane z dang transakcjg — koszt nabycia zbywanego papieru

warto$ciowego (cena jednostkowa x liczba papieréw wartosciowych),

« koszty poniesione przez podatnika w celu uzyskania przychodu w danym roku
podatkowym zwigzane z obstugg rachunku przez biuro maklerskie — koszty
prowizji, optat poniesionych w danym roku zwigzanych z prowadzeniem lub
zalozeniem rachunku, koszty transferu, zdeponowania papieréw itp.

Koszty te beda mialy bezposredni wplyw na zysk przedsigbiorcy - zaréwno
sprzedajacy, jak i kupujacy ponosza zewnetrzne koszty transakcyjne. Poniewaz nie
s3 one do unikniecia przez inwestoréw, to moga wplywac na ceny, ktére inwe-
storzy beda gotowi zaakceptowac. Koszty te pojawiajg si¢ takze, jesli inwestorzy
nie handlujg bezposrednio ze soba, ale robig to poprzez makleréw. Mamy wtedy
do czynienia z réznymi optatami zwigzanymi z posrednictwem obrotu papierami
wartosciowymi. Polski rynek gieldowy utworzony zostat tak, ze inwestorzy moga
obraca¢ papierami wartosciowymi tylko za posrednictwem makleréw gietdo-
wych?, dlatego wszystkie koszty transakcji powinny by¢ odzwierciedlone w ofer-
tach kupna i sprzedazy. Oznacza to, ze maklerzy sg zobowigzani uwzgledniac te
koszty przy podawaniu cen kupna i sprzedazy — réznice pomiedzy ceng kupna
(bid) i ceng sprzedazy (ask) powinny obejmowac takze koszty transakcyjne.

Constantinides®, Heaton i Lucas®, Vayanos’ analizuja w swoich pracach ce-
nowy aspekt kosztow transakcyjnych. Wynikiem tych prac jest stwierdzenie, ze
koszty transakcji moga spowodowac zmniejszenie czestosci obrotu, co wywoltuje
utrate uzytecznosci. Zmniejszenie obrotu danymi akcjami skutkuje naturalnie
zmniejszeniem plynnosci takiego papieru wartosciowego. Dlatego uznaje sie,
ze wysokie koszty transakcyjne moga odstrasza¢ inwestoréw od takiego rynku,
a mniejsze zainteresowanie rynkiem bedzie skutkowato zmniejszeniem ptynno-
$ci catego rynku®.

3 Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0séb fizycznych, Dz.U. z 2000 r.,
nr 14, poz. 176, z pdzniejszymi zmianami.

4 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U. z 2005 r., nr 183,
poz. 1538, z p6zniejszymi zmianami.

5 G.M. Constantinides, Capital market equilibrium with transaction costs, “Journal of Political
Economy” 1986, no. 94, s. 842-862.

6 J.Heaton, D.J. Lucas, Evaluating the Effects of Incomplete Markets on Risk Sharing and Asset
Pricing, “Journal of Political Economy” 1996, vol. 104 (3), s. 443-487.

7 D.Vayanos, Transaction costs and asset prices: A dynamic equilibrium model, “Economic The-
ory” 1998, no. 13, s. 1-58.

8 P.O. Weill, Liquidity Premia in Dynamic Bargaining Markets, “Journal of Economic Theory”
2008, vol. 140, s. 66-96.
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2.2.Asymetria informacji

Informacja jest terminem, ktory trudno jednoznacznie zdefiniowaé, gdyz kazda
dziedzina nauki inaczej ja postrzega. Generalnie mozna wyrdzni¢ dwa podstawo-
we podejscia do pojecia informacji: obiektywny i subiektywny’. Wedlug pierwsze-
go podejscia, wywodzacego si¢ z nauk $cistych, informacja oznacza pewna wla-
sno$¢ fizyczng lub strukturalng obiektéw. Subiektywny punkt widzenia pokazuje,
ze informacja jest to wszystko, co umyst jest w stanie przetworzy¢ i wykorzystac
do wlasnych celow. Jest to zasob, ktdry ludzie przez wiele lat ignorowali. Dopiero
powstanie tzw. spoleczenstwa informacyjnego spowodowalo, ze traktuje si¢ infor-
macje jako szczegélne dobro niematerialne, rOwnowazne lub cenniejsze nawet od
dobr materialnych.

We wszystkich dziedzinach Zycia mamy do czynienia z réznego rodzaju infor-
macjami. Szczegdlnie w naukach spolecznych informacja odgrywa bardzo wazna
role. Wiele problemow, jakie powstaja, rodzi si¢ wlasnie z braku lub niedostatecz-
nego dostepu do informacji'.

Zyjac w tzw. globalnej wiosce, warto interesowaé sie tym, co dzieje sie gdzies
daleko od nas, mimo iz czgsto uwazamy, ze wiele spraw nas nie dotyczy. Nalezy za-
uwazy¢ wyjatkowo mocny wplyw réznych informacji uwidoczniajacy si¢ podczas
notowan instrumentéw finansowych na réznych gieldach. Czgsto inwestorzy nie
zdaja sobie sprawy, ze pewne zdarzenia, majgce miejsce w jednym kraju, moga zna-
lez¢ swoje odzwierciedlenie w cenach instrumentéw finansowych na rynku innego
kraju''. Jako przyktad na potwierdzenie tej tezy mozna przytoczy¢ konsekwencje
spadku kursu brazylijskiego reala'> w styczniu 1999 r. Pomimo braku bezposred-
niego powigzania Polski z Brazylig, te zmiany kursu brazylijskiej waluty zostaty
na polskiej gieldzie zauwazone, co skutkowalo spadkiem notowan warszawskich
indeksoéw. Okazuje sie, ze finanse swiatowe dzialajg na zasadzie wzajemnych po-
wigzan. Jednak fakt ten nie ma dostatecznego uzasadnienia w powigzaniach stricte
kapitalowych, a zalezno$¢ wystepujaca pomiedzy rynkami finansowymi na $wiecie
ma charakter psychologiczny. Inwestorzy przyzwyczaili si¢ do tego, ze jesli rosna
notowania indekséw w Stanach Zjednoczonych, to notowania warszawskich in-
deksow takze w danym dniu bedg rosty”. Takie zjawiska sg bardzo widoczne na

9  P.Przybytowicz, Wstep do teorii informacji i kodowania, Wydawnictwo SCRIPT, 2000.

10 J.L. Kulikowski, Informacja i swiat, w ktérym zyjemy, Wiedza Powszechna, Warszawa 1978,
S.43-45.

11 I. Przado, T. Schabek, Wptyw publikacji amerykariskich danych makroekonomicznych na
zmiennos¢ polskiego rynku akcji, ,Rola informatyki w naukach ekonomicznych i spotecz-
nych. Innowacje i implikacje interdyscyplinarne” 2009, s. 302-309.

12 Real brazylijski jest oficjalng jednostka monetarna Brazylii. 1 Real brazylijski = 100 centavo.

13 A. Gniadkowska-Szymanska, Wptyw zmian zagranicznych indekséw gietdowych na Warszaw-
ski Indeks Gietdowy, [w:] T. Dyr, E. Siek (red.), Uwarunkowania rozwoju regionalnego Unii Eu-
ropejskiej, Instytut Naukowo-Wydawniczy SPATIUM 2012, s. 237-250.
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réznych gietdach $wiatowych. Jesli tylko inwestorzy w co$ wierza, to na pewno to
nastapi, a nastapi tylko dlatego, ze wszyscy w to wierza.

Informacja jest dobrem, do ktérego kazdy konsument powinien mie¢ nieogra-
niczony dostep, by méc podejmowacé w pelni racjonalne decyzje. Dokonujac wy-
boréw, ludzie czegsto pomijajg to, co faczy rdzne alternatywy, a skupiajg si¢ na tym,
co je rdzni.

Pomimo dostepnosci ustug internetowych, telewizji i rozwoju telefonii ko-
morkowej, caly czas wystepuje problem z niedoborem informacji lub zlym
ich przekazem. Pojawia si¢ tzw. zjawisko asymetrii informacji. Jest to sytuacja,
w ktorej jedna ze stron posiada znacznie wiecej informacji niz druga strona.
Zwykle odnosi si¢ to do sytuacji, w ktorej sprzedawca jest w uprzywilejowane;
pozycji informacyjnej w stosunku do kupujacego, cho¢ mozliwa jest réwniez sy-
tuacja odwrotna'.

Wystepowanie asymetrii informacji prowadzi do zaburzen w rachunku ekono-
micznym podmiotéw transakeji, co jest przyczyna podejmowania nie do konca
racjonalnych decyzji gospodarczych w skali mikro, za§ w skali makro prowadzi
do nieefektywnej alokacji zasobéw. W tym ostatnim znaczeniu asymetria infor-
macji jest jedng z przyczyn tego, ze mechanizm rynkowy nie zapewnia optymal-
nej alokacji zasobow'.

Problem asymetrii informacji jest szeroko opisywany w literaturze ekonomicz-
nej. George Akerlof w artykule The market for lemons quality uncertainty and
the market mechanism' omawia problem asymetrii informacji, ktéra wystepuje
wowczas, gdy sprzedajacy wie wiecej o produkcie od kupujacego. W artykule ana-
lizowano rynek uzywanych samochodéw', na ktérym mamy do czynienia z pro-
blemem niepewnosci co do jakosci. Istniejg dobre samochody uzywane i uszko-
dzone samochody uzywane, ale z powodu asymetrii informacji (sprzedajacy wie
znacznie wigcej o problemach z samochodem niz nabywcy), kupujacy samochod
nie posiada wczesniej informacji, czy to jest dobry samochod czy zty. W zwigz-
ku z tym kupujacy zaklada, ze samochdd jest $redniej jakosci i dlatego bedzie
sklonny zaptaci¢ za niego jedynie cene odpowiadajacg samochodom uwazanym
za samochody $redniej jakosci. Oznacza to, ze wlasciciel dobrego samochodu
uzywanego nie bedzie w stanie uzyska¢ wystarczajaco wysokiej ceny za sprzedaz
tego samochodu w poréwnaniu z jego rzeczywista warto$cig. Dlatego sprzedawcy
beda uciekali z takich rynkéw ze swoimi produktami. W literaturze przedmiotu
zjawisko to w skrocie okresla sie jako efekt ,,zty wypiera dobrego”. Efekty te zostaty
réwniez odnotowane na innych rynkach. Przyklady opisywane przez G. Akerlofa

14 S. Forlicz, Mikroekonomiczne aspekty przeptywu informacji miedzy podmiotami rynkowymi,
Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, Poznan 1996, s. 166.

15 A.K. Kozminski, W. Piotrkowski, Zarzgdzanie. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1998, s. 765.

16 G. Akerlof, The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism, “The
Quarterly Journal of Economics” 1970, vol. 84 (3), s. 488-500.

17 W USA samochody uzywane potocznie zwane byty lemonami.
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to m.in. rynek samochodéw uzywanych, rynek kredytéw w krajach rozwijajacych
si¢ oraz trudno$ci, jakie napotykaja osoby starsze z zakupem ubezpieczenia zdro-
wotnego. Konsekwencja istnienia tego typu mechanizmu na rynku jest dopro-
wadzenie do catkowitego zaniku danego rodzaju rynku ze wzgledu na istnienie
duzych niepewnosci co do jakosci oferowanych na nim produktéw. Jednak nie
wszyscy gracze na danym rynku stosuja te same zasady i majg takie same umie-
jetnosci oceny jako$ci. Zwrdcenie uwagi na problemy z wystegpowaniem asyme-
trii informacji na réznych rynkach spowodowalo powstanie prawa chronigcego
konsument6w przed nieuczciwymi praktykami'®, jakie moga stosowac sprzedaw-
cy danego typu produktow. Nalezy rdwniez zauwazy¢, ze potencjalny nabywca
powinien sam proébowa¢ pozyskac jak najwiecej informacji o danym produkcie
przed dokonaniem transakcji kupna-sprzedazy. Takim postgpowaniem konsu-
ment doprowadzi do zaniku asymetrii informacji pomiedzy sprzedawca a nabyw-
cg danego produktu.

Wystepowanie zjawiska asymetrii informacji jest takze widoczne na rynkach
kapitatowych. Caly czas jednak czynione s3 starania, aby mozliwie zminimalizo-
wac to niekorzystne zjawisko, czyli zapewni¢ w miare réwny dostep do informacji
wszystkim uczestnikom rynku. Dlatego ustanowiono $ciste obowiazki informa-
cyjne, w mysl ktorych spotki musza przekazywacd na rynek wiele informacji bieza-
cych dotyczacych ich dzialalnosci'®. Zawsze jednak pozostanie asymetria zwigzana
z faktem, ze osoby pracujace w spolce lub na rzecz spétki beda wiedzie¢ o istotnych
zdarzeniach wcze$niej niz rynek, dlatego wykorzystywanie takich informacji jest
jednoznacznie zabronione, karane i §cigane. Duza asymetria informacji pomie-
dzy kupujacymi a sprzedawcami moze powodowa¢, podobnie jak wysokie koszty
transakcji, zmniejszenie zainteresowania danym rynkiem®. Brak zainteresowania
inwestoréw zawieraniem transakcji na danym rynku doprowadzi do zmniejszenia

jego plynnosci.

18 Zob. Ustawa z 02.03.2000 r. o ochronie niektorych praw konsumentéw oraz o odpowiedzial-
nosci za szkode wyrzadzong przez produkt niebezpieczny, Dz.U. Nr 22, poz. 271, ze zmia-
nami; Ustawa z 16.02.2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw, Dz.U. Nr 50, poz. 331
i Nr 99, poz. 660, ze zmianami; Ustawa z 23.08.2007 r. o przeciwdziataniu nieuczciwym prak-
tykom rynkowym, Dz.U. nr 171, poz. 1206.

19 Dyrektywa 2004/109/WE z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogoéw doty-
czacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszcza-
ne sg do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Direc-
tive 2004/109/EC of the European Parliament and of the Council of 15 December 2004 on
the harmonisation of transparency requirements in relation to information about issuers
whose securities are admitted to trading on a regulated market and amending Directive
2001/34/EC).

20 J.Szapiel, Gietdowy rynek akcji - rynek zblizony do rynku konkurencji doskonatej, [w:] B. Klim-
czak, A. Matysiak, Mikroekonomia - studia przypadkéw, Wydawnictwo Akademii Ekonomicz-
nej we Wroctawiu, Wroctaw 2006.
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2.3.Rozwdj rynku gietdowego

GPW jest jedna z najszybciej rozwijajacych sie gietd wsrdd europejskich rynkow
regulowanych i rynkéw alternatywnych oraz najwieksza gieldg krajowa w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej. Obecnie GPW realizuje strategie rozwoju majaca
na celu wzmocnienie atrakcyjnosci i konkurencyjnosci polskiego rynku oraz uczy-
nienie z Warszawy centrum finansowego regionu Europy Srodkowo-Wschodniej?'.

Dobrze rozwiniete rynki pozwalaja inwestorowi na swobodne inwestowanie
w rézne, nawet bardzo skomplikowane instrumenty finansowe. Jednak w sytuacji,
gdy rynek nie jest dobrze rozwiniety, inwestor fatwo moze znalez¢ sie w sytuaciji,
kiedy nie znajdzie nabywcy na pakiet swoich akcji.

Jednym z fundamentalnych zatozen klasycznej teorii finansow jest teza o efek-
tywnosci rynku. Zaklada ona, ze kazdy rynek dazy do takiego ideatu, gdzie ceny
papieréw warto$ciowych odzwierciedlaja wszystkie dostepne w danym momen-
cie informacje. Jednak nawet najlepiej rozwiniete rynki gietdowe nie sg rynkami
w pelni efektywnymi, poniewaz istnieja zaréwno koszty transakcji, jak i podatki,
ktore zaktdcajg osiaganie wysokich zyskéw przez inwestoréw. Dodatkowo teoria
rynku efektywnego zakltada, ze kazdy inwestor ma taki sam dostep do informa-
cji, czyli nie istnieje asymetria informacji*. Jednak jak to zostalo przestawione
w poprzednim podrozdziale, asymetria informacji zawsze bedzie wystepowac,
poniewaz zawsze moze znalez¢ si¢ ktos, kto bedzie dysponowal wigksza wiedza
na temat jakiego$ zjawiska niz pozostali. W zwigzku z tematyka efektywnosci ryn-
kéw powstata dziedzina finanséw zwana finansami behawioralnymi (behavioral
finance)?. Jej przedstawiciele staraja si¢ udowodnic, ze rynki finansowe dzialaja
nieefektywnie®’. Ludzie inwestujacy na gietdach zawsze popelniaja bledy przy pro-
gnozowaniu przyszlosci. Nawet majac te same informacje, interpretujg je odmien-
nie. Dlatego tez ceny akcji nie odzwierciedlaja doktadnie ani danych historycz-
nych, ani biezacych, ani nawet poufnych. Nawet ludzie posiadajacy informacje na
temat rynkow nie wykorzystuja ich w odpowiedni sposéb lub ufajg bardziej swoim
przeczuciom®.

21 http://www.gpw.pl/o_spolce [dostep 08.01.2015].

22 E.F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, “The Journal
of Finance” 1970, vol. 25 (2), s. 383-417.

23 A.Byrne, M. Brooks, Behavioral finance: Theories and evidence, Research Foundation of CFA
Institute, Monograph Series, 2008, s. 1-26.

24 A.Shleifer, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, Oxford University Press,
Oxford, UK, 2000, s. 1-27.

25 E.Fama, 1998, Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Finance, “Journal of Fi-
nance”, vol. 49 (3) (September), s. 283-306.
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Miary ptynnosci

Plynno$¢ aktywoéw jest trudna do zdefiniowania i zmierzenia. W powszechnie
przyjetej definicji ptynnos¢ to mozliwo$¢ obrotu aktywami w duzych ilosciach bez
wplywu na ceny.

Jednym z podstawowych probleméw zwigzanych z bezposrednim pomiarem
plynnosci jest brak dostepu lub tez bardzo ograniczony dostep do danych o wy-
sokiej czestotliwosci, szczegdlnie na rynkach rozwijajacych si¢'. Wystepowanie
trudnosci z pozyskaniem takich danych na rynkach kapitalowych przyczynito sie
do wypracowania metod pomiaru plynnosci bazujacych na danych o mniejszej
czestotliwosci (np. dane miesieczne). Amihud? w swojej pracy podkreslal, ze wat-
pliwe jest, aby istniata jedna miara, ktéra uwzgledni wszystkie aspekty ograniczo-
nej ptynnosci. Dlatego tez miary plynnosci aktywow nazywane sg takze miarami
aktywnosci handlowej lub transakcyjnej. Okreslenie to moze by¢ stosowane do na-
stepujacych wskaznikéw: liczba transakeji, liczba akcji sprzedanych, wartos¢ akeji
sprzedanych, wzgledna wartosci akcji sprzedanych, iloraz liczby akeji sprzedanych
i wystawionych do sprzedazy oraz iloraz wartosci akcji sprzedanych i wystawio-
nych do sprzedazy®.

Jedng z naturalnych miar plynnosci jest wiec wskaznik obrotu danym ak-
tywem, inaczej nazywany turnover ratio. Wskaznik ten uwaza si¢ za najlepsza
z najprostszych miar ptynnosci ze wzgledu na jego stabe skorelowanie z warto-

1 D.A. Lesmond, Liquidity of Emerging Markets, “Journal of Financial Economics” 2005,
vol. 77 (2), s. 411-452.

2 Y. Amihud, llliquidity and stock returns: Cross-section and time-series effects, “Journal of Fi-
nancial Markets” 2002, no. 5, s. 31-56.

3 Zob.T. Chordia, A. Subrahmanyam, V.R. Anshuman, Trading Activity and Expected Stock Re-
turns, “Journal of Financial Economics” 2001, vol. 59 (1), s. 3-32; AW. Lo, J. Wang, Trading
Volume: Definitions, Data Analysis, and Implications of Portfolio Theory, “Review of Financial
Studies” 2000, vol. 13 (2), s. 257-300.
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$cig rynkowa spoltki’. Badania z wykorzystaniem wskaznika obrotu (turnover
ratio) jako miary plynnosci przedstawili miedzy innymi: Brennan i Subrahma-
nyan’, Bertsimas i Lo®, On i Mamaysky’, Amihud?, Pastor i Stambaugh’, Acharya
i Pedersen'® oraz Sadka'.

Inng miarg ptynnosci jest spread, ktory zostal wykorzystany w jednych z pierw-
szych badan nad omawianym problemem, przeprowadzonych przez Amihuda
i Mendelsona'?.

W dalszej czesci szczegélowo zostang wyjasnione podstawowe mierniki okre-
slajace ptynnos¢ obrotu.

3.1.Spread

Spread jako miare ptynnosci wykorzystywato wielu badaczy, poczynajac, jak juz
wspomniano, od badan Amihuda i Mendelsona'®. Kolejne badania, przeprowadzo-
ne przez Stolla', zawieraja przeglad miar ptynnosci opartych na definicji rozpieto-
$ci cen sprzedazy/kupna (bid/ask spread) i wyznaczanych na podstawie §réddzien-
nych danych transakcyjnych. Z kolei Roll'® wprowadzil stosunkowo prosta miare
plynnosci, ktérg mozna stosowa¢ do tatwo dostepnych danych o niskiej czestotli-
wosci, np. miesiecznej. Niestety, estymator Rolla rozpietosci cen sprzedazy/kupna
jest miarg specyficzng, odnoszacg si¢ do szczegolnych warunkéw rynkowych (mie-

4 T. Chordia, B. Swaminathan, Trading Volume and Cross-Autocorrelations in Stock Returns,
“Journal of Finance” 2000, no. 55, s. 913-936.

5  M.J.Brennan, A. Subrahmanyam, Market microstructure and asset pricing: On the compensa-
tion for illiquidity in stock returns, “Journal of Financial Economics” 1996, no. 41, s. 441-464.

6 D. Bertsimas, AW. Lo, Optimal control of execution costs, “Journal of Financial Markets”
1998, no. 1, s. 1-50.

7 AW. Lo, H. Mamaysky, J. Wang, Asset Prices and Trading Volume under Fixed Transactions Costs,
“Journal of Political Economy” 2004, vol. 112 (5), University of Chicago Press, s. 1054-1090.

8 Y.Amihud, llliquidity and stock returns..., s. 31-56.

9 L. Pastor, R.F. Stambaugh, Liquidity risk and expected stock returns, “Journal of Political Eco-
nomy” 2003, vol. 111 (3), s. 642-685.

10 V. Acharya, L.H. Pedersen, Asset pricing with liquidity risk, “Journal of Financial Economics”
2005, vol. 77 (2), s. 375-410.

11 R. Sadka, Momentum and post-earnings announcement drift anomalies: The role of liquidity
risk, “Journal of Financial Economics” 2006, no. 80, s. 309-349.

12 Y. Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns, “Financial Analysts Journal” 1986,
vol. 42 (3), s. 43-48.

13 Ibidem.

14 H.R. Stoll, Friction, “Journal of Finance” 2000, vol. 55 (4), s. 1479-1514.

15 R.Roll,A Simple Implicit Measure of the Effective Bid-Ask Spread in an Efficient Market, “Jour-
nal of Finance” 1984, vol. 39 (4), s. 1127-1139.
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dzy innymi odrzuca si¢ mozliwo$¢ dokonywania niekorzystnych dla inwestoréow
wyboréw czy tez zaktada sie istnienie kosztow zwigzanych z przetwarzaniem zlecen
od inwestor6w) i dlatego nie bedzie szczegélowo analizowany w tej pracy.

Przez spread rozumie si¢ roznice pomiedzy najlepsza ofertg kupna, po ktorej in-
westor moze sprzedac akcje (w terminologii angielskojezycznej okreslang jako bid),
oraz najlepsza oferta sprzedazy, po ktdrej inwestor moze naby¢ akcje (w terminolo-
gii angielskiej okreslang jako ask) przed zawarciem kazdej transakcji. W statystyce
gieldowej jest on zazwyczaj podawany w punktach bazowych. Tak mierzony spread
w badaniach traktowany jest jako naturalny wyznacznik kosztéw plynnosci's.

Poniewaz inwestor, ktory chcialby natychmiast kupi¢ akcje (po cenie ask), ptaci
wiecej anizeli inwestor, ktdry chcialby natychmiast akcje sprzedaé (po cenie bid),
mozna zalozy¢, ze cena ask zawiera w sobie premi¢ (nadwyzke ceny) za natych-
miastowe kupno akgji, za$ cena bid zawiera w sobie koncesje (obnizke ceny) za
natychmiastowg sprzedaz. Dlatego tez spread bid-ask, zawierajacy sume premii
za kupno i koncesji za sprzedaz, moze by¢ traktowany jako cena, ktérg inwestorzy
muszg zaplaci¢ za ptynnos$¢ w postaci natychmiastowej realizacji zlecenia. W pre-
zentowanych badaniach jest on wigc traktowany jako naturalna miara kosztu ptyn-
nosci lub tez, jak kto woli, koszt braku ptynnosci.

Przy tak rozumianym spreadzie pojawia si¢ podstawowe pytanie, w jaki sposob
powinien on wplywa¢ na stopy zwrotu z akcji? W ramach uwzgledniania stopy
zwrotu przy wycenie akcji inwestorzy majg prawo wymagac wyzszej stopy zwrotu
od akcji o wysokim spreadzie, aby zrekompensowac sobie wyzsze koszty zwigzane
z dokonywaniem transakcji. Powinna wiec istnie¢ dodatnia korelacja pomiedzy
stopa zwrotu a spreadem akcji”.

3.2.Wskaznik obrotu (turnover ratio)

Wskaznik obrotu (turnover ratio) jest to po prostu $rednia liczba akcji danej spot-
ki bedacych przedmiotem obrotu w danym okresie, podzielona przez liczbe akeji
spotki wystepujacych w tym okresie. Wskaznik obrotu jest wielkoscig niemiano-
wang (lub procentowy)®, jako wielkos¢ wzgledna i nieobcigzona efektem wielko-

16 J. Gajdka, A. Gniadkowska, T. Schabek, Ptynnos¢ obrotu a stopa zwrotu z akcji na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu” 2010, nr 142.

17 Y. Amihud, H. Mendelson, Liquidity, The Value of the Firm, and Corporate Finance, “Journal of
Applied Corporate Finance” 2012, vol. 24 (1), s. 17-32.

18 JY. Campbell, S.J. Grossman, J. Wang, Trading Volume and Serial Correlation in Stock Re-
turns, “The Quarterly Journal of Economics” 1993, vol. 108 (4), s. 905-939.
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$ci spolki jest szczegdlnie uzyteczny we wszelkich analizach poréwnawczych doty-
czacych plynnosci aktywéw kapitatowych.
Wyrazony jest wzorem:

i 1voI

Turnover,, :T (3.1)

gdzie:
Vol - $rednia liczba akcji i bedaca przedmiotem obrotu w okresie #;
SO — liczba akgji i wystepujacych w okresie t.
W przypadku instrumentu o wskazniku obrotu wynoszacym 100% mozemy
powiedzie¢, ze w badanym okresie dokonano obrotu wszystkimi akcjami.

3.3. Liczba transakcji

Liczba transakcji rozumiana jest jako wskaznik aktywnosci inwestorow w wyko-
nywaniu operacji kupna i sprzedazy danym instrumentem finansowym®. Liczba
transakcji to liczba uméw kupna i sprzedazy danego instrumentu finansowego do-
konanych w badanym okresie (liczona pojedynczo).

3.4.Wartosc obrotu (wolumen)

Wartosc¢ obrotu (wolumen) jest to przedstawienie obrotu w ujeciu warto$ciowym?™.

Obroét to efekt popytu i podazy znajdujacy swoje odbicie w wykonywaniu
umow pomiedzy stronami w postaci transakcji polegajacych na przeplywie ka-
pitalu pomiedzy inwestorami. Obrét w ujeciu wartosciowym obliczany jest jako
iloczyn kursu oraz liczby sprzedanych i kupionych instrumentéw (liczony po-
dwdjnie), za$ w ujeciu ilosciowym stanowi liczbe sprzedanych instrumentow (li-
czony pojedynczo).

19 http://www.gpw.pl/mierniki_plynnosci [dostep 13.09.2012].
20 http://www.gpw.pl/mierniki_plynnosci [dostep 13.09.2012].
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3.5.Wspotczynnik braku ptynnosci (ILLIQ)

Do najbardziej popularnych miar nieptynnosci aktywéw nalezy miara zapropo-
nowana przez Amihuda®'. Miara ta stosowana jest w wielu, rbwniez najnowszych,
badaniach empirycznych na rynkach catego $wiata?. Miara Amihuda wyzna-
czana jest na podstawie danych dziennych, najczesciej w skali miesi¢cznej, ale
konstrukcja wzoru umozliwia obliczenie tej miary réwniez z inng niz miesieczna
czestotliwoscia.

Brak ptynnosci okreslany jest jako:

Ritd

120
ILLIQ” = DIE\IJOI"M (3.2)

gdzie:

D, - stanowi liczbe dni, w ktérych odbywaly sie notowania akcji i w danym tygo-
dniu lub miesigcu;

R,, - to bezwzgledna warto$¢ dziennej stopy zwrotu badanej akgji i;

DVOL,, - to dzienny wolumen transakcji akcji i w ztotowkach.

Wskaznik ten pokazuje wplyw wielkosci zlecen na ceny®. Miara nie jest okre-
$lona dla dni z zerowym obrotem. Wspoélczynnik braku ptynnosci przyjmuje
wysokie (niskie) warto$ci w przypadku waloréw o niskiej (wysokiej) plynnosci.
W odréznieniu od pozostalych miar jest wyrazony jako usredniona dzienna stopa
zwrotu, przypadajaca na jednostke pieni¢zng miary obrotu (na polskim rynku —
na 1 tys. zI obrotu)*.

Wskaznik ten w pracach wielu badaczy byl wykorzystywany w swojej pierwot-
nej formie. Zdarzaja si¢ jednak czeste jego modyfikacje, np. uzywanie odwrotnosci
wskaznika. Jak podkresla w swoich pracach Hasbrouck®, modyfikacje wskaznika
czesto prowadza do powstawania wielu niescistosci w obliczeniach.

21 Y.Amihud, llliquidity and stock returns..., s. 31-56.

22 Zob.V.Acharya, L.H. Pedersen, Asset pricing with liquidity risk..., s. 375-410; D.A. Lesmond,
Liquidity of Emerging Markets..., s. 411-452; G. Bekaert, C.R. Harvey, C. Lundblad, Liquidity
and Expected Returns: Lessons from Emerging Markets, “Review of Financial Studies” 2007,
vol. 20 (6),s. 1783-1831; RY. Goyenko, C.W. Holden, C.A. Trzcinka, Do Liquidity Measures Meas-
ure Liquidity?, “Journal of Financial Economics” 2009, vol. 92 (2), s. 153-181; J. Lischewski,
S.Voronkova, Size, Value, and Liquidity. Do They Really Matter on an Emerging Stock Market?,
“Emerging Markets Review” 2012, vol. 13 (1), s. 8-25.

23 Y. Amihud, llliquidity and stock returns..., s. 31-56.

24 J. Olbrys, Zastosowanie wybranych miar ptynnosci aktywdw kapitatowych na Gietdzie Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., ,Zarzadzanie i Finanse” 2013, vol. 11 (3), cz. 2,
S. 65-77.

25 J. Hasbrouck, Trading costs and returns for US equities: Estimating effective costs from daily
data, Working Paper, Stern School of Business, New York University 2006.
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3.6.Inne miary ptynnosci aktywow

Wielu autoréw szukato nowych sposobow ukazywania ptynnosci aktywéw na ryn-
ku kapitalowym. Dlatego w literaturze mozna spotkac szereg réznych innych miar
pokazujacych ptynnosé¢ lub nieptynnoé¢ rynku®. Dokonywano takze modyfikacji
juz istniejacych wskaznikéw, na tej drodze poszukujac zmiennej najlepiej opisu-
jacej plynnos¢ na danym rynku®. Jednak wigkszos¢ tych staran nie przyniosta re-
zultatéw i powracano do juz istniejacych i najprostszych wskaznikéw ptynnosci,
omawianych juz wczesniejszej przez autorke tej pracy. Teraz z kolei zaprezentowa-
ne zostang inne jeszcze miary uznawane za miary nieptynnosci aktywow, jednak
nie beda one dalej wykorzystane przy przeprowadzaniu badan.

Lesmond, Ogden i Trzcinka w pracy A New Estimate of Transaction Costs™ za-
proponowali miare nieplynnosci aktywow kapitalowych opartg na danych dzien-
nych i wykorzystujaca liczbe dni transakcyjnych z zerowa stopg zwrotu. Dwie pro-
ste miary zaproponowane przez nich obliczamy ze wzoréw:

i

.7
ZERO1; :Tt (3.3)
o d i
ZERO2' = % (3.4)

gdzie:

zs,, - oznacza liczbe dni z zerowg stopg zwrotu dla akcji i w miesigcu ¢,

dwzs, - oznacza liczbg dni z dodatnim wolumenem i zerowg stopg zwrotu dla
akeji i w miesigcu t,

T - jest liczbg dni transakcyjnych w miesiacu t.

Dzien transakcyjny to kazdy dzien otwarcia danej gieldy, zatem liczba T jest
wspolna dla wszystkich spétek na danym rynku. Miary ZERO1 i ZERO2 przyj-
mujace wysokie (niskie) warto$ci informujg o niskiej (wysokiej) ptynnosci danego
waloru. Miara ZERO2 uwzglednia wylgcznie sytuacje, gdy dochodzi do transakcji,
ale cena nie ulega zmianie.

Mozna jg uzna¢ zatem za troche ,,lepszg” od miary ZERO1, poniewaz jest pozba-
wiona obcigzenia zwigzanego z efektem braku transakeji (non-trading). W przy-

26 Zob. V. Acharya, L.H. Pedersen, Asset pricing with liquidity risk..., s. 375-410; D.A. Lesmond,
Liquidity of Emerging Markets, s. 411-452; T. Chordia, A. Subrahmanyam, V.R. Anshuman,
Trading Activity and Expected..., s. 3-32; AW. Lo, J. Wang, Trading Volume: Definitions, Data
Analysis..., s. 257-300.

27 Zob. J. Hasbrouck, Trading costs and returns for US equities...; R. Roll, A Simple Implicit Meas-
ureof...,s.1127-1139.

28 D.A.Lesmond, J.P. Ogden, C.A. Trzcinka, A New Estimate of Transaction Costs, “Review of Fi-
nancial Studies” 1999, vol. 12 (5), s. 1113-1141.
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padku gdy liczba dni z zerowym wolumenem jest réwna zero, wartosci obu miar
s jednakowe. Miary te stosowalo wielu autoréw, réwniez w kontekscie pomiaru
plynnosci na rynkach rozwijajacych sie, o utrudnionym dostepie do danych trans-
akcyjnych?®.

Jeszcze inng miare plynno$ci proponuje Samarakoon®. Prezentowana przez
niego miara plynnosci to wskaznik ptynnosci wzglednej (relative liquidity ratio),
wyrazony jako stosunek intensywnosci handlu do zmiennosci cen

T
RLR, = —L
gdzie:
T1/ - oznacza intensywnos¢ handlu, ktérg mozna przedstawi¢ za pomoca wzoru
.onT, v
p =t (3.6)
NTV,

gdzie:

nT ! - to liczba transakcji akcjg i w miesigcu t;

NT/ - to liczba transakcji wszystkimi akcjami w miesigcu

v/ - to liczba akcji spétki i bedacych przedmiotem obrotu w miesigcu £

V - to wolumen obrotu wszystkimi akcjami w miesigcu t.

Natomiast PV, to zmienno$¢ ceny danego instrumentu finansowego, wyrazona
réwnaniem

p\/ti =M (3.7)

Vi

gdzie:

MV - to $rednia obrotu akcjami w miesigcu ¢ dla spotki 4

P loraz P | - to kolejno najwyzsza i najnizsza cena zamkniecia w miesigcu ¢ dla
spotki i.

29 Zob. D.A. Lesmond, Liquidity of Emerging Markets..., s. 411-452; G. Bekaert, C.R. Harvey,
C. Lundblad, Liquidity and Expected Returns..., s. 1783-1831; RY. Goyenko, C.W. Holden,
C.A. Trzcinka, Do Liquidity Measures..., s. 153-181; YY. Chang, R. Faff, C.-Y. Hwang, Liquidity
and Stock Returns in Japan: New Evidence, “Pacific-Basin Finance Journal” 2010, vol. 18 (1),
s.90-115.

30 L.P.Samarakoon, A New Measure of Market Liquidity of Shares: The Case of the Colombo Stock
Exchange, Proceedings of Annual Research Sessions of the Faculty of Graduate Studies,
1999, s. 165-182.
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Intensywnos$¢ handlu oddaje wymiar czasowy i jest funkcja liczby transakcji
i wzglednego wolumenu obrotu w danym okresie. Natomiast zmiennos¢ cen po-
kazuje wymiar cenowy i jest funkcja sredniej miesi¢cznej ceny akeji i redniej wiel-
kosci obrotu.

Jednak niedostepno$¢ danych dla odpowiednio dlugiego odcinka czasu wyklu-
cza uzycie tej miary do badania plynnosci na rynku polskim.

Innymi miarami plynnosci, ktore okreslaja wplyw rozmiaru transakcji na po-
ziom cen, $3 m.in.:

« indeks Martina*};
« wskaznik braku ptynnosci Marshala i Rocka¥;
« wskaznik ptynnosci Hui-Heubela™.

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ takze miary ptynnosci/nieptynno-
$ci, ktore sg obliczane na podstawie regresji stop zwrotu i wielkoéci obrotu. Jedna
z pierwszych takich miar jest stworzona przez A. Kyle’a’* miara pokazujaca wplyw
rozmiaru zlecen na cen¢ rynkowa. Miara ta zostala wyprowadzona z modelu mi-
krostruktury rynku, dlatego do jej obliczenia potrzebne sa dane dotyczace wszyst-
kich zlecen, ktére naplynely na rynek w danym czasie. Kolejng miarg ptynnosci/
nieptynnosci obliczang na podstawie modelu regresji jest miara zaproponowana
przez Pastora i Stambaugha®. Pastor i Stambaugh uwazali, Ze plynnos¢ moze by¢
zmienng wplywajaca na ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu z poszczegolnych papierow
warto$ciowych. Twierdzili, ze akcje spdtek, ktore sa bardziej wrazliwe na zmiany
plynnosci, dajg znacznie wyzsze stopy zwrotu. Badacze ci prébowali odpowiedzie¢
na pytanie, czy ryzyko plynnosci odgrywa role przy istniejacych anomaliach ryn-
kowych?*® wplywajacych na ksztaltowanie sie cen papieréw wartosciowych na ryn-

31 A. Gabrielsen, M. Marzo, P. Zagagli, Measuring market liquidity: An introductory survey, “Qu-
aderni DSE Working Papers” 2011, no. 802, s. 7.

32 Ibidem,s. 13.

33 A.Sarr, T. Lybek, R.A. Lupton, Measuring Liquidity in Financial Markets, International Moneta-
ry Fund Working, 2002, Paper WP/02/232.

34 AS. Kyle, Continuous Auctions and Insider Trading, “Econometrica” 1985, no. 53, s. 1315-
1335.

35 L. Pastor, R.F. Stambaugh, Liquidity risk and expected..., s. 642-685.

36 Zob. E.F. Fama, K.R. French, The Cross-Section of Expected Stock Returns, “Journal of Fi-
nance” 1992, vol. 47 (2), s. 427-465; E.F. Fama, K.R. French, Common risk factors in the re-
turns on stocks and bonds, “Journal of Financial Economics” 1993, no. 33, s. 3-56; E.F. Fama,
K.R. French, Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies, “Journal of Finance” 1996,
vol. 51 (1), s. 55-84; S. Basu, The relationship between earnings’ yield, market value and
return for NYSE common stocks: Further evidence, “Journal of Financial Economics” 1983,
vol.12(1),s. 129-156; L.K.C. Chan, Y. Hamao, J. Lakonishok, Fundamentals and Stock Returns
in Japan, “The Journal of Finance” 1991, vol. 46 (5), s. 1739-1764; J. Lakonishok, A. Shleifer,
R. Vishny, Contrarian Investment, Extrapolation, and Risk, “The Journal of Finance” 1994,
vol. 49 (5), s. 1541-1578; K. Malec, D. Zarzecki, Anomalie na rynkach kapitatowych, ,Zeszyty
Naukowe. Prace Instytutu Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw. Uniwersytet Szczecin-
ski” 2007, vol. 455 (50), t. 1, Zarzgdzanie Ryzykiem i Kreowanie Wartosci, s. 347-363; D. Za-
rzecki, Uzytecznos¢ wskaznika cena/przychody w wycenie przedsiebiorstw, [w:] E. Urbanczyk
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kach finansowych? Stwierdzili, ze model uwzgledniajacy cztery czynniki, tj.: pa-
rametr beta akcji, réznice miedzy stopami zwrotu z portfeli akcji utworzonych ze
spotek o malej i duzej kapitalizacji (SML - male minus duze), réznice miedzy sto-
pami zwrotu z portfeli akcji utworzonych ze spétek o wysokich i niskich wskazni-
kach wartos$¢ ksiegowa/wartos¢ rynkowa (HML - wysokie minus niskie), czynnik
momentum bedacy réznica miedzy stopa zwrotu ze zdywersyfikowanych portfeli
akeji osiagajacych najlepsze i najgorsze wyniki z poprzedniego roku (WLM), moze
lepiej wyjasnia¢ ksztaltowanie sie stop zwrotu z akgji, jesli uwzglednimy w nim
takze czynnik okreslajacy pltynnos¢”. Miara plynnosci poszczegdlnych akcji za-
stosowana przez Pastora i Stambaugha to Yie skonstruowana w nastepujacy sposob:

=0+ @ r  +y sign(r )V,  +e (3.8)

re
i,d+Lt i,d,t i,d+1,v

gdzie:

r, .~ to stopa zwrotu z akcji i, obliczona dla dnia d, w miesigcu #;

r°, . — jest rowna réznicy miedzyr,, ar, , (stopa zwrotu z indeksu rynkowego
dla dnia d, w miesigcu t);

VL s to warto$¢ wolumenu transakeji dla akeji i, obliczona dla dnia d, w mie-
sigcu t.

Jesli parametr y,, przyjmuje wartodci mniejsze od zera, to pokazuje powrdt
stopy zwrotu po zawarciu transakcji do stanu wyj$ciowego. Miara ptynnosci dla
catego rynku utworzona jest jako $rednia z miar ptynnosci poszczegoélnych akeji
w danym miesigcu.

W modelu Pastora-Stambaugha®® zmiennymi opisujacymi proces generowania
stop zwrotu s3 czynniki zaczerpniete z modelu Famy-Frencha®, tj. kapitalizacja
spotki, ryzyko rynkowe i wskaznik wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej, ba-
dania te uwzgledniaja takze czynnik momentum z pracy Jegadeesha i Titmana®.
Jednak Pastor i Stambaugh skupili si¢ gtéwnie na roli plynnosci akeji w procesie
generujacym stopy zwrotu.

Opisane w tym rozdziale miary w Zadnym stopniu nie wyczerpuja katalogu
wskaznikow istniejacych w literaturze oraz stosowanych w badaniach. W tej pu-
blikacji przedstawiono tylko najbardziej istotne mierniki aproksymujace poziom
plynnosci.

(red.), Strategie wzrostu wartosci przedsiebiorstwa. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Kreos,
Szczecin 2007, s. 181-185.

37 Cho¢ istotno$¢ czynnika momentum jest zalezna od uwzglednienia w modelu zmiennej
dotyczacej ptynnosci, Pastor i Stambaugh pozostawiaja pytanie o relacje miedzy obiema
zmiennymi otwarte.

38 L. Pastor, R.F. Stambaugh, Liquidity risk and expected..., s. 642-685.

39 E.F. Fama, K.R. French, Common risk factors in the returns..., s. 3-56.

40 N.Jegadeesh, S. Titman, Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock
Market Efficiency, “Journal of Finance” 1993, vol. 48 (1), s. 65-89.
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Istnieje wiele dowodoéw na to, ze zyski z aktywdw maja $cisty zwigzek z ptynnoscia
obrotu tych aktywéw. Reprezentanci jednej linii pogladéw naukowych uwazajg
plynnos¢ za ceche, ktéra wplywa na oczekiwane zyski. Inwestowanie w nieptynne
akcje jest rekompensowane przez wyzsza stope zwrotu'. Inne badania podkreslaja
plynnoé¢ rynku jako czynnik ryzyka. Akcje o wyzszej wrazliwo$ci na zmiany w za-
gregowanej ptynnos$ci maja wyzsze oczekiwane zyski’.

Do tej pory toczy sie powazna debata nad okresleniem precyzyjnej definicji
i roli plynnosci. Acharya i Pedersen® w swoich badaniach obserwuja efekt ptynno-
$ci zaréwno jako ceche (zwrot z inwestycji zalezy od poziomu plynnosci), jak tez
jako czynnik ryzyka. Korajczyk i Sadka® przy uzyciu danych o wysokiej czestotli-
wosci potwierdzajg, ze zaréwno ryzyko ptynnosci, jak i jej poziom maja wplyw na
wyceng akcji. Hasbrouck® proponuje nowy sposéb szacowania spreadu. Poszuku-

1 Zob.Y.Amihud, H. Mendelson, Asset Pricing and a Bid-Ask Spread, “Journal of Financial Eco-
nomics” 1986, vol. 17, s. 223-249; M.J. Brennan, A. Subrahmanyam, Market microstructure
and asset pricing: On the compensation for illiquidity in stock returns, “Journal of Financial
Economics” 1996, no. 41, s. 441-464; T. Chordia, R. Roll, A. Subrahmanyam, Commonality
and Liquidity, “Journal of Financial Economics” 2000, vol. 56 (1), s. 3-28; V. Dater, N. Naik,
R. Radcliffe, Liquidity and Stock Returns: An Alternative Test, “Journal of Financial Markets”
1998, vol. 1, s.203-219; M.J. Brennan, T. Chordia, A. Subrahmanyam, Alternative factor spec-
ifications, security characteristics, and the cross-section of expected stock returns, “Journal of
Financial Economics” 1998, no. 49, s. 345-373.

2 L. Pastor, R.F. Stambaugh, Liquidity risk and expected stock returns, “Journal of Political Eco-
nomy” 2003, vol. 111 (3), s. 642-685.

3 V.Acharya, L.H. Pedersen, Asset pricing with liquidity risk, “Journal of Financial Economics”
2005, vol. 77 (2), s. 375-410.

4 R. Korajczyk, R. Sadka, Pricing the Commonality Across Alternative Measures of Liquidity,
“Journal of Financial Economics” 2008, vol. 87 (1), s. 45-72.

5 J. Hasbrouck, Trading costs and returns for US equities: Estimating effective costs from daily
data, Working Paper, Stern School of Business, New York University 2006.



38 Teoretyczne aspekty analizy ptynnosci obrotu akcjami - przeglad literatury

jac nowego sposobu szacowania spreadoéw, Hasbrouck® potwierdzil wpltyw plyn-
nosci na cene akgji, nie potwierdzit natomiast wptywu ryzyka braku plynnosci na
oczekiwang przez inwestoréw stope zwrotu.

W dalszej czesci tego rozdzialu przedstawionych zostanie kilka przykladowych
badan przeprowadzonych na rynkach wysoko rozwinietych.

4.1. Amihud i Mendelson - Liquidity and Stock
Returns’

Amihud i Mendelson jako pierwsi badali wplyw plynnosci instrumentéw finan-
sowych na ceng¢ oraz na oczekiwanag stope zwrotu. Badanie przeprowadzone byto
na akcjach notowanych na gieldzie nowojorskiej (NYSE). Gléwne pytanie, na jakie
chciano w nich odpowiedzie¢, dotyczyto tego, czy plynnos¢ akcji wywiera mierzalny
wplyw na oczekiwang stope zwrotu, a dokladniej, czy stopa zwrotu z akcji zwigksza
sie wraz z rosngcym spreadem akgji i czy kraficowy przyrost stopy zwrotu z tego
tytulu zmniejsza si¢ wraz ze wzrostem spreadu (mierzonym w punktach bazowych).

Asymetria informacji, horyzont czasowy inwestycji czy koszty transakcyjne po-
woduja, Ze w warunkach réwnowagi oczekiwana stopa zwrotu z akcji ulega¢ bedzie
wzrostowi wraz ze wzrostem spreadu. Wedlug Amihuda i Mendelsona®, jesli wszy-
scy inwestorzy mieliby jednakowy horyzont inwestycyjny, to wowczas nalezaloby
oczekiwa¢, ze akcje np. o spreadzie w wysokosci 2% winny przynosi¢ oczekiwang
stope zwrotu o 1,5% wyzszg anizeli akcje o spreadzie 0,5%. Sytuacja ta komplikuje
sie jednak, jesli uwzgledni sig fakt, ze rézni inwestorzy maja rézny horyzont czaso-
wy dla swoich inwestycji. Tymczasem koszt plynnosci ponoszony jest tylko jeden
raz w czasie trwania inwestycji, premia za nabycie akcji placona jest przy kupnie,
za$ koncesja przy sprzedazy placona jest podczas zbycia akeji. Dlatego tez wydtu-
zenie horyzontu inwestycyjnego powoduje obnizenie amortyzacji kosztu ptynnosci
w odniesieniu do jednostki czasu. Podobne rozwazania dotycza prawdopodobien-
stwa wymuszonej sprzedazy akcji przed uptywem zalozonego okresu inwestycji.
Im mniejsze jest to prawdopodobienstwo, tym mniejsze s3 wymagania odnosnie
do kompensacji w stopie zwrotu za koszty ptynnosci. Z tego powodu im dluzszy
zalozony okres inwestycji i im mniejsze prawdopodobienstwo, ze akcja zostanie
sprzedana przed koncem okresu, tym w wymaganej stopie zwrotu nizsza powin-
na by¢ rekompensata za brak plynnosci. Wedlug Amihuda i Mendelsona wyma-

6 Ibidem.

7 Y. Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns, “Financial Analysts Journal” 1986,
vol. 42 (3), s. 43-48.

8 Ibidem.
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gana stopa zwrotu z akgji (brutto, a wigc po uwzglednieniu kosztow plynnosci)
powinna wzrasta¢ wraz ze spadkiem plynnosci, jednak krancowy przyrost winien
zmniejszac sie wraz z wydluzaniem horyzontu inwestycyjnego oraz zmniejszaniem
prawdopodobienstwa przedterminowego zakonczenia inwestycji. W rezultacie in-
westorzy o roznych horyzontach czasowych inwestycji wymagaé moga réznej stopy
zwrotu na jednostke czasu od tych samych akcji. Inwestorzy o krétkim okresie in-
westycji beda skfonni zaplaci¢ mniej za akcje o niskiej ptynnosci anizeli inwestorzy
o dlugim horyzoncie, gdyz ci drudzy beda mogli dokona¢ ,,amortyzacji” kosztow
plynnosci w dtuzszym okresie. W rezultacie w warunkach réwnowagi rynkowej in-
westorzy o krétkim horyzoncie bedg preferowac akcje charakteryzujace si¢ wysoka
plynnoscia, za$ ci o dlugim horyzoncie - akcje z niska ptynnoscia’. Np. jesli zgodnie
z oczekiwaniami dwie akcje generowac beda dla akcjonariuszy taki sam strumien
pienie¢zny przy jednakowym ryzyku, jednak beda charakteryzowal sie réznym
spreadem, wowczas inwestorzy powinni wigcej zaplaci¢ za akcje charakteryzujaca
sie nizszym spreadem, w rezultacie czego stopa zwrotu z tej akcji bedzie relatywnie
nizsza. Natomiast im spread wyzszy, tym wyzsza jest stopa zwrotu. Aby dokladniej
przeanalizowa¢ wplyw spreadu na stope zwrotu, rozwazmy hipotetycznie, jaki efekt
Wywrze na zmiang¢ wymaganej stopy zwrotu wzrost spreadu o 0,1 punktu procento-
wego. Poniewaz akcje o niskim spreadzie w warunkach réwnowagi sa utrzymywane
przez inwestorow w krétkim horyzoncie inwestycyjnym oraz prawdopodobienstwo
przedterminowej likwidacji tych inwestycji jest relatywnie wysokie, dodatkowa sto-
pa zwrotu wymagana od tych akgji za dodatkowy przyrost spreadu bedzie wyzsza
od stopy zwrotu za dodatkowy przyrost spreadu w odniesieniu do akcji o wysokim
spreadzie w warunkach réwnowagi utrzymywanych przez inwestoréw o dlugim
okresie inwestowania (przy nizszym prawdopodobienstwie przedterminowej likwi-
dacji). W rezultacie krancowy przyrost wymaganej stopy zwrotu za wzrost spreadu
0 0,1 punktu procentowego bedzie zmniejszat sie wraz ze wzrostem spreadu, cho-
ciaz ciggle stopa zwrotu powinna wzrasta¢ wraz ze wzrostem spreadu.

W wyniku tego formula na wymagang stope zwrotu z akcji, uwzgledniajaca ry-
zyko systematyczne danego instrumentu finansowego oraz koszty ptynnosci, we-
dlug Amihuda i Mendelsona przedstawia sie nastepujaco:

R=r+1(s) (4.1)
gdzie:
R - stopa zwrotu (obserwowana) z akgji o spreadzie s (mierzonym w punktach
procentowych);

r - wymagana stopa zwrotu zalezna od ryzyka systematycznego;
f(s) - rosnaca funkcja s, wklesta.

9  Zob. M. Huang, Liquidity shocks and equilibrium liquidity premia, “Journal of Economic The-
ory” 2003, no. 109, s. 104-129; M. Koren, A. Szeidl, Pricing Illiquid Assets, Royal Economic
Society Annual Conference 2002, paper no. 115, Royal Economic Society 2001.
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Z formuly tej wynika, ze wplyw spreadu, wyrazonego w punktach procento-
wych czy tez bazowych, na stope zwrotu z akcji powoduje wzrost tej stopy, jednak
efekt ten ulega ostabieniu wraz ze wzrostem spreadu.

Zgodnie ze wzorem (4.1) badaniu podlegata zaleznos¢ pomiedzy miesieczny-
mi stopami zwrotu z akgji, ich ryzykiem systematycznym mierzonym wspotczyn-
nikiem beta oraz logarytmem s$redniej wartosci spreadu w miesigcu mierzonego
w punktach bazowych w relacji do ceny akgji.

Do celéw badania w kazdym roku spéiki nalezace do proby zostaly podzie-
lone na portfele po réwnej liczbie akcji w kazdym, w zaleznos$ci od $redniej
wartos$ci sredniego spreadu w roku. Dla kazdego roku z badanego okresu skon-
struowano portfele na podstawie kryterium $redniej warto$ci spreadu w roku
(do pierwszego z portfeli nalezaly akcje o spreadzie najwyzszym, do ostatniego
za$ — 0 najnizszym).

Uzyskane rezultaty badania polegajacego na sprawdzeniu zaleznosci pomiedzy
miesiecznymi stopami zwrotu z akgji, ich ryzykiem systematycznym mierzonym
wspolczynnikiem beta oraz logarytmem $redniej wartosci spreadu, wskazujg, ze
nadwyzkowe stopy zwrotu z akcji zalezg w istotnym stopniu od spreadu mierzonego
w punktach bazowych, przy czym wzrost stopy zwrotu z tego tytulu maleje wraz ze
wzrostem poziomu spreadu. Jest to zgodne z teoretycznymi przewidywaniami. Uda-
fo sie takze wykazac istotny zwiazek pomiedzy wartoscia spreadu w roku T a stopa
zwrotu w roku T + 1.

Prace Amihuda i Mendelsona'’ staly si¢ podstawa dla innych naukowcéw do
zainteresowania si¢ problemem wplywu plynnosci obrotu danego instrumentu fi-
nansowego na jego stope zwrotu. W czesci empirycznej tego opracowania zostanie
przedstawione badanie, wzorowane na badaniu zaprezentowanym przez Amihuda
i Mendelsona'!, dotyczace wptywu ptynnosci mierzonej spreadem na oczekiwang
stope zwrotu z akcji. Badanie to zostanie przeprowadzone na danych pochodza-
cych z Warszawskiej Gieldy Papierow Wartos$ciowych.

10 Zob.Y. Amihud, H. Mendelson, Asset Pricing and a Bid-Ask..., s. 223-249; Y. Amihud, H. Men-
delson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.
11 Y. Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.
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4.2.Chan, Faff - Asset pricing and the illiquidity
premium?*?

.....

oczekiwang stope zwrotu, byli Chan i Faff. Wykorzystujac w swoich badaniach
trzyczynnikowy model zaprezentowany przez Fama i Frencha®?, sprawdzili wptyw
plynnosci na oczekiwang przez inwestorow stope zwrotu z akeji. Badanie zostato
przeprowadzone dla akcji notowanych na gietdzie australijskiej. Natomiast zmien-
ng reprezentujaca plynnos¢ byt wskaznik obrotu (turnover ratio).

Podobnie jak w badaniu przeprowadzonym przez Amihuda i Mendelsona,
analiza wplywu plynnosci na stope zwrotu z akgji zostala dokonana w podziale
na portfele akcji bazujace na plynnoséci. Dodatkowo w badaniu przeprowadzo-
nym przez Chana i Faffa uwzgledniono zmienne, ktére mialy dokladniej opisy-
waé analizowane spoiki, byly to miedzy innymi wielko$¢ spotki oraz wskaznik
book-to-market.

Tworzac rézne podzialy portfeli akeji, badacze ci pokazali wptyw réznych czyn-
nikéw na stope zwrotu. Takie podejécie jest zgodne z zalozeniami braku arbitrazu
na gieldach - zyski z ryzykownych inwestycji powinny by¢ mozliwe do powtorze-
nia poprzez inwestowanie w aktywa, ktére maja te same oczekiwania co do przy-
sztych przeptywéw pienieznych. Portfele utworzone przez Chana i Faffa to takie,
w ktorych inwestor rozklada ryzyko poprzez zajmowanie dlugich i krétkich pozy-
cji w innych aktywach.

Portfele akcji, w tym badaniu bazujace na wielkosci firmy (SMB) i wskazniku
book-to-market (HML)", powstaly doktadnie w taki sam sposob, jak prezentowali
to w swoich pracach Fama i French.

Nastepnie portfele bazujace na plynnosci poddano drobnej modyfikacji: od
portfeli akcji z najwyzsza ptynnoscia odjeto portfele z niewielka ptynnoscig. Taka
zamiana oznacza, Ze stopa zwrotu z portfela w dlugiej pozycji o bardzo niskiej
plynnosci akgji i krétkiej pozycji o bardzo wysokiej ptynnosci akcji w nim zawar-
tych bedzie usredniona.

Analiza empiryczna zaprezentowana w pracy Chana i Faffa ujawnia kilka cie-
kawych wnioskéw dotyczacych wplywu plynnosci na cen¢ akcji. Oszacowany
wspolczynnik reprezentujacy plynnosé jest istotny statystycznie, co oznacza, ze
wskaznik obrotu (turnover ratio) ma wplyw na stope zwrotu z akcji. Gléwnym
efektem tego badania jest to, Ze znaleziono powigzanie modelu Famy i Frencha
ze wspolczynnikiem plynnosci, co pozwoli dalej rozwija¢ badania nad ptynno-
$cig obrotu akcjami. Chan i Faft zidentyfikowali premi¢ za ryzyko w wysokosci

12 H. Chan, R. Faff, Asset Pricing and Illiquidity Premium, “The Financial Review” 2005, vol. 40,
s.429-458.

13 E.F. Fama, K.R. French, Common risk factors in the returns on stocks and bonds, “Journal of
Financial Economics” 1993, no. 33, s. 3-56.

14 Oznaczenia SMB i HML zostaty szczegétowo omoéwione w podrozdziale 3.6.
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ponad 20%, biorac pod uwage $rednioroczne tempo obrotéw badanymi akcjami.
Ich odkrycia stanowig silne dowody na to, ze ptynnos¢ obrotu odgrywa znaczaca
role w ksztaltowaniu sie stopy zwrotu z akcji na australijskim rynku kapitatowym.

4.3.Acharya, Pedersen - Asset pricing
with liquidity risk*

Acharya i Pedersen sprawdzali wplyw ptynnosci akeji na stope zwrotu na podsta-
wie modelu CAPM. Twierdzg oni, ze tradycyjny model CAPM, dla ktérego spet-
nione s3 jego podstawowe zalozenia, przeksztalca si¢ w model CAPM, uwzgled-
niajacy zaburzenia wystepujace w gospodarce w przypadku braku plynnosci na
rynku. W swoim badaniu pokazuja, ze oczekiwany zysk z zainwestowanego kapi-
tatu zalezy od oczekiwanej ptynnosci - kowariancja miedzy zyskami z danej in-
westycji i plynnoscig rynku, kowariancja pomiedzy ptynnoscig danej inwestycji
i ptynnoscia rynku oraz kowariancja miedzy ptynnoscia danej inwestycji i stopa
zwrotu z portfela rynkowego. Dlatego wedtug Acharya i Pedersena istnieja trzy
beta okreslajace ptynnos¢ (B, , B,,, By,,) ktore uzupelniajg beta rynkows. Jako
miare plynnosci wykorzystany zostal w tym badaniu wspétczynnik braku ptyn-
nosci (ILLIQ)', natomiast badanie przeprowadzono na akcjach notowanych na
gietldach wysoko rozwinietych (NYSE).

Najpierw dla kazdej akcji oraz dla portfela rynkowego obliczany byl wspodt-
czynnik braku ptynnosci (ILLIQ). Nastepnie, jak w poprzednio prezentowanych
badaniach, akcje wchodzace w sklad proby podzielono na portfele ze wzgledu na
plynnos¢, wielkos¢ firmy oraz wskaznik book-to-market. Uzyskano w ten sposéb
25 portfeli dla kazdej zmiennej i dopiero na ich podstawie oszacowano wspotczyn-
niki modelu. Dla wszystkich portfeli zostaly obliczone wspétczynniki beta repre-
zentujace plynnos¢. Nastepnie wykorzystano wczesniejsze obliczenia do przepro-
wadzenia regresji przekrojowe;j.

Z zaprezentowanego przez Acharya i Pedersena badania wynika, Ze relatywnie
nieplynne akcje mialy niestabilng stope zwrotu, niskie obroty, niskg wartos¢ ryn-
kowa kapitalu i co najwazniejsze wysokie ryzyko ptynnosci. Oznacza to, ze gdy
rynek staje si¢ mafo ptynny, te akcje staja si¢ jeszcze mniej ptynne, ich wrazliwos¢
na zmiang plynnosci rynkowej jest bardzo wysoka. Poprzez szereg testow prze-
krojowych autorzy odkryli silne zaleznosci poziomu ptynnosci i ryzyka ptynnosci
z oczekiwang stopa zwrotu z akeji oraz jej wycena. Stosujac do badan regresje prze-
krojowg, Acharya i Pedersen znalezli silne dowody na istnienie zwigzku pomiedzy

15 VV.Acharya, L.H. Pedersen, Asset pricing with liquidity..., s. 375-410.
16 Sposob szacowania tej miary zostat oméwiony doktadnie w podrozdziale 3.5.
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oczekiwang stopa zwrotu z akgji a ptynnoscig mierzong za pomoca wspoélczynnika
braku ptynnosci (ILLIQ).

W czesci empirycznej pracy zostanie przedstawione badanie, wzorowane na
badaniu zaprezentowanym przez Acharya i Pedersena'’, dotyczace wpltywu plyn-
nos$ci mierzonej wspotczynnikiem braku ptynnosci (ILLIQ) na oczekiwang sto-
pe¢ zwrotu z akeji. Badanie to bedzie przeprowadzone na danych pochodzacych
z Warszawskiej Gietdy Papieréw Wartosciowych.

4.4, Datar, Naik, Radcliffe - Liquidity and stock
returns: An alternative test'®

Datar, Naik i Radcliffe zbadali stope zwrotu z aktywow i plynnos¢ za pomoca
wskaznika obrotu jako miary ptynnosci. Wykorzystali oni zmodyfikowany mo-
del Famy i MacBetha', ktory jest szeroko stosowany na calym $wiecie w bada-
niach nad stopami zwrotu z rynku akcji. Wyjatkowo badacze ci zamiast bazowa¢
na portfelach akcji przeprowadzili analize samych akgji i ich ptynnosci. Stanowi
to pewien problem przy wyznaczaniu wspdlczynnika beta dla danej akcji, dlatego
zdecydowali si¢ na dos¢ niekonwencjonalne rozwigzanie. Stosujac zalozenia opi-
sane przez Amihuda i Mendelsona, stworzyli portfele akcji. Dla kazdego portfela
obliczyli wspdtczynnik beta i ten wspdtczynnik przypisali do kazdej akeji znajdu-
jacej sie¢ w tym portfelu. Taki sposob obliczania wspoéiczynnika beta byt krytyko-
wany przez wielu badaczy®. Krytyka tworzenia portfeli dotyczy tego, ze grupo-
wanie akcji w portfele powoduje nieefektywno$¢ estymatoréw z powodu utraty
znacznej czesci informacji, jaka zawarta jest w indywidualnych stopach zwrotu.
Innym problemem jest niewystarczajgca liczba papieréw wartosciowych notowa-
nych na poszczegdlnych rynkach wschodzacych potrzebnych do stworzenia du-
zych i licznych portfeli. Dodatkowo oprdécz wspotczynnika beta do analizy bada-
cze ci wlaczyli takze wskazniki book-to-market i wielko$¢ firmy. Badanie zostato
przeprowadzone dla danych pochodzacych z gietdy nowojorskiej (NYSE).

Z badan tych wynika, ze ptynnos¢ odgrywa role w wyjasnianiu stopy zwro-
tu z akcji nawet po uwzglednieniu wielkosci firmy, wskaznikéw beta i book-to-
-market. Badanie pokazalo istnienie negatywnego zwigzku pomiedzy ptynnoscig

17 VV.Acharya, L.H. Pedersen, Asset pricing with liquidity..., s. 375-410.

18 V. Dater, N. Naik, R. Radcliffe, Liquidity and Stock Returns..., s. 203-219.

19 E.F. Fama, J.D. MacBeth, Risk, return, and equilibrium: Empirical tests, “Journal of Political
Economy” 1973, no. 81, s. 607-636.

20 Zob. A. Ang, J. Liu, K. Schwarz, Using Individual Stocks or Portfolios in Tests of Factor Mod-
els, AFA 2009 San Francisco Meetings Paper; J.B. Berk, Sorting Out Sorts, “The Journal of
Finance” 2000, vol. 55 (1), s. 407-427.
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mierzong przez wskaznik obrotu a oczekiwang stopg zwrotu z danych akgji. Jest to
zgodne z teorig, Ze mniej plynne instrumenty finansowe powinny przynosi¢ wyz-
sz3 stope zwrotu, co ma by¢ rekompensatg braku plynnosci. Natomiast instrumen-
ty finansowe o wysokiej plynnosci beda generowaty nizsze stopy zwrotu. Ponadto
okazalo sie, ze efekt ten jest obecny w ciggu calego roku, nie ogranicza sie tylko do
stycznia, jak twierdzili Eleswarapu i Reinganum?..

Chui i Wei*?, rozwijajac badania Datara, Naika i Radcliffa, testowali hipotezy
dotyczace wplywu plynnosci na akcjach notowanych na NYSE i NASDAQ. Stosu-
jac podobng metodologie, stwierdzili, Ze wskazniki obrotu i book-to-market byty
istotne w wyjasnianiu ksztaltowania si¢ stop zwrotu z akeji. Jednak w przeciwien-
stwie do wynikow osiagnietych przez Datara, Naika i Radcliffa okazalo sie, ze efekt
plynnosci ma znaczenie we wszystkich miesigcach oprécz stycznia.

W czgsci empirycznej tego opracowania zostanie przedstawione badanie, wzo-
rowane na badaniu zaprezentowanym przez Datara, Naika i Radcliffa®, a dotycza-
ce wplywu plynnosci mierzonej wskaznikiem obrotu na oczekiwang stope zwrotu
z akgji. Badanie to bedzie przeprowadzone na danych pochodzacych z Warszaw-
skiej Gietdy Papieréw Wartosciowych.

4.5.Przeglad badan koncentrujacych sie gtownie
na czynnikach zwigzanych z ptynnosciaii jej
wptywem na rynki gietdowe

Amihud i Mendelson®* w swoich badaniach z 1986 r. zapoczatkowali dyskusje nad
wplywem plynnosci obrotu na oczekiwang stope zwrotu z instrumentéw finan-
sowych. Badania te kontynuowalo wielu naukowcéw na calym $wiecie. W dalszej
czedci tego podrozdzialu zostang przytoczone inne badania niz wczes$niej wymie-
nione, w ktérych autorzy koncentruja si¢ na zagadnieniu plynnosci i jej wptywie
na oczekiwang stope zwrotu.

Eleswarapu i Reinganum?, za pomoca miesi¢cznych danych dotyczacych spre-
adu, zbadali wplyw sezonowosci spreadu na stope zwrotu z akcji. Testowali hipo-
tezy dotyczace wplywu plynnosci na akcje notowane na NYSE i NASDAQ. Stwo-

21 V. Eleswarapu, M. Reinganum, The seasonal behavior of liquidity premium in asset pricing,
“Journal of Financial Economics” 1993, no. 34, s. 373-386.

22 A.CW. Chui, K.C.J. Wei, Book-to-market, firm size, and the turn-of-the-year effect: Evidence
from Pacific-Basin emerging markets, “Pacific Basin Finance Journal” 1998, no. 6, s. 275-293.

23 V. Dater, N. Naik, R. Radcliffe, Liquidity and Stock Returns..., s. 203-219.

24 Y. Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

25 V. Eleswarapu, M. Reinganum, The seasonal behavior of..., s. 373-386.
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rzyli portfele w oparciu o kryteria zaprezentowane przez Amihuda i Mendelsona®.
Zmodyfikowali jednak swoje portfele, wylaczajac z proby male firmy. Wyniki,
jakie uzyskali, pokazuja, Ze zwigzek miedzy spreadem i stopa zwrotu z akgji jest
ograniczony tylko do miesigca stycznia.

Brennan i Subramanyam? w swoim badaniu podzielili koszty transakcji na kosz-
ty zmienne i koszty stale. Koszty zmienne zaleza od wielkosci transakeji i horyzon-
tu czasowego inwestycji. Staly skladnik jest zalezny tylko od horyzontu czasowego
inwestycji. Badacze ci przeprowadzili swoje badania wykorzystujac trzyczynnikowy
model zaprezentowany przez Fame i Frencha®. Testowali hipotezy dotyczace wpltywu
plynnosci na akcje notowane na NYSE. Okazalo sie, ze element okreslajacy zmienny
koszt transakeji byt statystycznie istotny, podczas gdy staly sktadnik kosztow trans-
akcyjnych byl statystycznie nieistotny, co nie jest zgodne z ustaleniami Amihuda
i Mendelsona”. Brennan i Subramanyam sugeruja, ze uzyskane przez nich wyniki
moga by¢ spowodowane albo ztym podziatem kosztéw transakcyjnych na koszty sta-
fe i zmienne, albo tym, ze model Famy i Frencha niewlasciwie uwzglednia ryzyko.

Wielu badaczy™ analizuje zwigzek miedzy ptynnoscia i stopa zwrotu z aktywow
uzywajac innego niz spread miernika plynnosci. Gtéwnie ze wzgledu na trudnos¢
uzyskania miesiecznych wartosci spreadu dla dtugich okreséw czasu.

Brennan, Chordia i Subrahmanyam® skorzystali w swoich badaniach réwniez
z modelu Famy i Frencha, biorac pod uwage czynniki wielkosci firmy i book-to-
-market. Ich miarg cechujacg ptynnos¢ jest wolumen obrotu wyrazony w dolarach.
Okazalo sig, ze wolumen obrotu jest istotny statystycznie na NYSE, ale nie na giel-
dzie NASDAQ.

Badania dotyczace ptynnosci zaczeto takze prowadzi¢ na innych niz amerykan-
ski rynkach. Rouwenhorst*? w swoich badaniach dotyczacych wpltywu plynnosci
na stope zwrotu z akcji wykorzystal akcje notowane na wschodzacych rynkach,
ktérych dane pozyskal z bazy Emerging Markets Database of the International
Finance Corporation®.

26 Y.Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

27 M.J.Brennan, A. Subrahmanyam, Market microstructure and asset pricing..., s. 441-464.

28 E.F.Fama, K.R. French, Common risk factors in the returns..., s. 3-56.

29 Y.Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

30 W tym: M.J. Brennan, T. Chordia, A. Subrahmanyam, Alternative factor specifications, se-
curity characteristics, and ..., s. 345-373; V. Dater, N. Naik, R. Radcliffe, Liquidity and Stock
Returns...,s. 203-219; A.C.W. Chui, K.C.J. Wei, Book-to-market, firm size, and the turn-of-the-
yeareffect...,s. 275-293; G. Rouwenhorst, Local return factors and turnover in emerging stock
markets, “The Journal of Finance” 1999, vol. 54 (4), s. 1439-1464; T. Chordia, A. Subrahma-
nyam, V.R. Anshuman, Trading activity and expected stock returns, “Journal of Financial Eco-
nomics” 2001, vol. 59 (1), s. 3-32.

31 M.J. Brennan, T. Chordia, A. Subrahmanyam, Alternative factor specifications, security char-
acteristics, and ..., s. 345-373.

32 G.Rouwenhorst, Local return factors and turnover..., s. 1439-1464.

33 http://wwwl.ifc.org/wps/wcm/connect/corp_ext_content/ifc_external_corporate_site/
home [dostep 05.01.2014].
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Obecnie w literaturze mozna znalez¢ wiele prac na temat plynnosci obrotu i jej
wplywu na oczekiwang stope zwrotu z danej inwestycji. Badania sg przeprowa-
dzane nie tylko dla rynkéw wysoko rozwinietych, ale takze dla rynkéw bedacych
we wczesnej fazie rozwoju, jak np. gieldy krajow afrykanskich®, oraz dla innych
rynkow europejskich, takich jak rynek dunski® czy szwedzki**. Wigkszo$¢ badan
wykonywanych na rynkach wschodzacych jest wzorowana na badaniach przepro-
wadzonych dla rynkéw wysoko rozwinietych, gtéwnie na badaniach zaprezento-
wanych przez Amihuda i Mendelsona”, Datara, Naika i Radcliffa®®, Acharya i Pe-
dersena®, czy Brennana, Chordie i Subrahmanyama*.

Mansouri, Tehrani, Ansari* swoje badania przeprowadzili dla rynku gieldowe-
go w Teheranie. Podzielili oni akcje wchodzace w sktad proby na portfele na pod-
stawie strategii momentum. Jako miare reprezentujacg ptynnos¢ przyjeli wskaznik
obrotu, obliczony jako stosunek catkowitej liczby akeji bedacych przedmiotem
handlu do liczby wyemitowanych akcji. Dodatkowo badanie zostalo rozszerzone
o zmienng okreslajaca wielkos¢ spotki mierzona kapitalizacjg. Wyniki, jakie uzy-
skali, pokazujg, Ze strategia momentum nie przynosi pozytywnych stop zwrotu —
réwniez po uwzglednieniu czynnika ptynnosci.

Loukil, Bechir, Zayani, Omri** badali wplyw plynnosci na oczekiwana stope
zwrotu na gieldzie w Tunisie. W badaniu jako miare¢ ptynnosci uzyto wspotczyn-
nik braku ptynnosci (ILLIQ)*. Dodatkowo badanie zostalo rozszerzone o takie
czynniki jak wielko$¢ spotki i book-to-market. Przeprowadzone badania potwier-
dzaly, ze inwestorzy oczekuja wyzszych stop zwrotu z akcji o niskiej plynnosci
oraz akcji malych spotek, co jest zgodne z teorig zaprezentowang przez Amihuda

34 Zob.B.Hearn, J. Piesse, An Augmented Capital Asset Pricing Model: Liquidity and Stock Size in
African Emerging Financial Markets, “African Finance Journal” 2009, special iss. no. 1 (Janu-
ary), s. 45-73; N. Loukil, M.B. Bechir Zayani, A. Omri, Impact of liquidity on stock returns: An
empirical investigation of the Tunisian stock market, “Macroeconomics and Finance in Emer-
ging Market Economies. Taylor & Francis Journals” 2010, vol. 3 (2), s. 261-283.

35 R.Dalgaard, Liquidity and stock returns: Evidence from Denmark, he MSc Programme in Eco-
nomics and Business Administration (Applied Economics and Finance), Copenhagen Busi-
ness School, 2009, Master Thesis.

36 P. Lindqvist, R. Du Rietz, Illiquidity pricing and the drivers of market liquidity. Evidence from
the Swedish stock market, Bachelor Thesis in Finance, Stockholm School of Economics,
2010.

37 Y.Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

38 V. Dater, N. Naik, R. Radcliffe, Liquidity and Stock Returns..., s. 203-219.

39 V.Acharya, L.H. Pedersen, Asset pricing with liquidity..., s. 375-410.

40 M.J. Brennan, T. Chordia, A. Subrahmanyam, Alternative factor specifications, security char-
acteristics, and ..., s. 345-373.

41 R.Tehrani, H. Ansari, Momentum Returns in Tehran Stock Exchange: The Influences of Size and
Liquidity, “International Business Research” 2012, vol. 5 (11), s. 43-53.

42 N. Loukil, M. Bechir Zayani, A. Omri, Impact of liquidity on stock returns..., s. 261-283.

43 Y. Amihud, Illiquidity and stock returns: Cross-section and time-series effects, “Journal of Fi-
nancial Markets” 2002, no. 5, s. 31-56.
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i Mendelsona*. Dodatkowo w badaniu nie stwierdzono efektu sezonowosci, czyli
wplyw plynnosci na oczekiwang stope zwrotu nie ogranicza si¢ tylko do wybra-
nych miesiecy, ale trwa caly rok.

Machado, Medeiros* badali wplyw ptynnosci na oczekiwang stope zwrotu na

rynku brazylijskim. Stosowali oni pie¢ miar ptynnosci:

1. Indeks obrotu - zdefiniowany jako liczba akcji, ktére sa przedmiotem handlu
w danym okresie, podzielona przez catkowitg liczbe akcji wyemitowanych,

2. Wartos¢ obrotu - obliczana jako iloczyn kursu oraz liczby sprzedanych i ku-
pionych instrumentoéw,

3. Liczba transakcji — skladaja si¢ na nig transakcje przeprowadzone poszcze-
gblnymi akcjami w danym miesigcu,

4. Tloczyn stosunku dni, w ktérych przeprowadzono co najmniej jedng trans-
akcje dang akcja do calosci dni oraz pierwiastka z iloczynu udziatu liczby
transakeji i warto$ci obrotu danej akcji w stosunku do wszystkich notowa-
nych akgji,

5. Wystandaryzowany indeks obrotu - jest to indeks obrotu z pkt 1 skorygowa-
ny o liczbe dni bez obrotu, ktére mialy miejsce w ciagu ostatnich 12 miesigcy.

Do badania uzyli zaréwno klasycznego modelu CAPM, jak i modelu Famy-

Frencha. Jednak zaden z zastosowanych w badaniu modeli nie wyjasnit w tym
przypadku efektu ptynnosci.

Samarakoon? przeprowadzit swoje badania na danych pochodzacych z gietdy

w Colombo na Sri Lance. Skonstruowat on nowa miare ptynnosci, uwzglednia-
jacg efekt czasu oraz efekt cenowy. Efekt czasu okreslony jest jako iloczyn liczby
transakcji dang akcjg w okresie t w stosunku do liczby transakeji wszystkimi ak-
cjami w okresie t oraz liczby akcji spoiki, ktore byly przedmiotem obrotu w okresie
t w stosunku do liczby wszystkich akeji bedacych przedmiotem obrotu w okre-
sie t. Efekt cenowy natomiast okreslony jest jako iloraz sredniej réznicy miedzy
najwyzsza a najnizsza ceng w danym okresie a wartosci obrotu akcjami spotki
w okresie t podzielonych przez liczbe akeji spotki, ktdre byly przedmiotem obrotu
w okresie t. Szczegdtowo miara ta zostala opisana w podrozdziale 3.6.

Badania ptynnosci polskiej gieldy prowadzili m.in. A. Kucharski*” oraz M. Waw-

ruszczak®, ktorzy w swoich analizach wykorzystywali miare zaproponowang przez

44 Y. Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

45 M.AV. Machado, O.R. Medeiros, Does the Liquidity Effect Exist in the Brazilian Stock Market,
“Brazilian Business Review” 2012, vol. 9 (4), s. 27-50.

46 L.P. Samarakoon, A New Measure of Market Liquidity of Shares: The Case of the Colombo Stock
Exchange, Proceedings of Annual Research Sessions of the Faculty of Graduate Studies,
1999, s. 165-182.

47 A. Kucharski, Stabilnos¢ oszacowania szerokosci rynku na polskiej gietdzie, ,Zeszyty Nauko-
we Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki Finansowe. Ubezpieczenia” 2010, nr 28,
s.457-468.

48 M. Wawruszczak, O ptynnosci finansowej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie, ,,Ze-
szyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki Finansowe. Ubezpieczenia”
2007, nr 6, cz. IIl: Rynek kapitatowy: skuteczne inwestowanie, s. 487-494.
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Pastora i Stambaugha®. Badania Kucharskiego dowiodty, ze oszacowanie parame-
tru y jest stabilne na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

D. Kopanska-Brdédka, E. Michalska oraz R. Dudzinska-Baryla® w swoich ba-
daniach wykorzystywaly indeks sity Shapley’a—Schubika i indeks sily Banzhafa do
pomiaru wzglednej plynnosci instrumentu finansowego. Inng miarg stworzong
na potrzeby polskiego rynku kapitalowego przez P. Garsztke, P. Matuszewskiego
i K. Wielocha®, jest miara oparta na prawdopodobienstwie wykonywania trans-
akcji nie wigkszej niz I* sztuk po cenie odbiegajacej od biezacej ceny nie mniej
niz P* w czasie nie dluzszym niz T*. Uzyskane wyniki sugeruja, ze poziom ryzy-
ka ptynnosci jest uzalezniony od kapitalizacji rynkowej przedsigbiorstwa. Nato-
miast M. Kolodziejczyk, J. Lasota i P. Piechota®® w swoich badaniach jako miare
plynnosci dla polskiego rynku kapitatowego przyjeli miare rozwoju Z. Hellwin-
ga®, z uwzglednieniem siedmiu wskaznikéw ptynnosci. Przeprowadzone bada-
nie dowiodlo, ze w przypadku wiekszosci spotek, ktére zadebiutowaly na GPW
w 2012 r., plynno$¢ obrotu byta znikoma.

Badania prowadzone na rynkach kapitatowych krajow rozwijajacych si¢ czasem
moga by¢ niepelne ze wzgledu na trudnosci w zdobywaniu danych lub stosunko-
wo krotkie okresy istnienia danego rynku. Problem z pozyskiwaniem danych na
rynkach rozwijajacych si¢ spowodowal, ze badania nad ptynnoécia wykonywane
byly przy uzyciu dluzszych interwaléw czasowych. Wigkszos¢ badan nad plyn-
noscia akcji na rynkach wysoko rozwinietych przeprowadzana byla na danych
miesiecznych® lub danych intraday®. Ze wzgledu na trudnosci w pozyskiwaniu
tych danych, badania na niektérych rynkach rozwijajacych si¢ przeprowadzane

49 L. Pastor, R.F. Stambaugh, Liquidity risk and..., s. 642-685.

50 D. Kopanska-Brodka, E. Michalska, R. Dudzinska-Baryta, Miara relatywnej atrakcyjnosci ryn-
kowej instrumentu finansowego, ,Zeszyty Naukowe Politechniki Slaskiej. Organizacja i Za-
rzadzanie” 2014, nr 68, s. 189-198.

51 P. Garsztka, P. Matuszewski, K. Wieloch, Analiza ptynnosci papieréw wartosciowych notowa-
nych w systemie WARSET, ,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2003, z. 167,
S.239-254.

52 M. Kotodziejczyk, J. Lasota, P. Piechota, Dyskonto z tytutu braku ptynnosci w wycenie spotek
notowanych na GPW, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki Finan-
sowe. Ubezpieczenia” 2013, nr 60, s. 59-68.

53 Z. Hellwig, Zastosowanie metody taksonomicznej do typologicznego podziatu krajéw ze
wzgledu na poziom rozwoju oraz zasoby i strukture wykwalifikowanych kadr, ,,Przeglad Staty-
styczny” 1968, nr 15 (4).

54 Zob. Y. Amihud, /lliquidity and stock returns..., s. 31-56; V. Acharya, L.H. Pedersen, Asset
pricing with liquidity..., s. 375-410; Y. Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns...,
S.43-48.

55 Zob. D.A. Lesmond, J.P. Ogden, C.A. Trzcinka, A New Estimate of Transaction Costs, “Review
of Financial Studies” 1999, vol. 12 (5), s. 1113-1141; L.P. Samarakoon, A New Measure of Mar-
ket Liquidity of Shares..., s. 165-182; T. Chordia, A. Subrahmanyam, V.R. Anshuman, Trading
Activity and..., s. 3-32.
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byly przy uzyciu danych rocznych czy kwartalnych®. Badania przeprowadzane na
rynkach wschodzacych czgsciowo jednak potwierdzajg wyniki, jakie uzyskano dla
rynkéw wysoko rozwinietych.

Problem ten, badany dotychczas przede wszystkim na rynkach kapitalowych
panstw wysoko rozwinietych, nie doczekal si¢ nalezytej analizy przy uwzglednie-
niu danych pochodzacych z polskiego rynku kapitalowego. Dlatego w dalszej cze-
$ci tej ksigzki zostang zaprezentowane wyniki, jakie udato sie uzyska¢ wykorzystu-
jac dane pochodzace z Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Jak fatwo mozna zaobserwowac, bardzo mato jest badan nad ptynnoscia obrotu
pochodzacych z rynkéw krajow rozwijajacych sie. Gtéwnie badania nad ptynno-
$cig na tych rynkach prowadzone s w kontekscie sprawdzenia, jak wybrane czyn-
niki beda na t¢ ptynnos¢ oddziatywaly oraz jak ptynnos¢ obrotu bedzie sie pod ich
wplywem zmieniala®’. Wiele prac dotyczacych rynku polskiego skupia si¢ raczej
na wykorzystaniu klasycznego modelu Famy-Frencha® niz na zastosowaniu jego
modyfikacji do wyjasnienia niektérych zjawisk zachodzacych na polskim rynku
kapitatlowym. Moscibrodzka w artykule z 2014 r.** stusznie zauwaza, ze literatury
badajacej model Famy-Frencha na rynku polskim jest niewiele. Problem ptynno-
$ci akgji, podniesiony w literaturze $wiatowej przez Pastora i Stambaugha® oraz
innych (np. Acharya i Pedersen®, Chan i Faff*2, Naes, Skjeltorp i @degaard®), a dla
rynku polskiego np. w pracach Gajdki, Gniadkowskiej i Schabka® czy A. Kuchar-

56 Zob. R. Dalgaard, Liquidity and stock returns...; B. Hearn, J. Piesse, An Augmented Capital
Asset Pricing Model...; N. Loukil, M.B. Bechir Zayani, A. Omri, Impact of liquidity on stock re-
turns...,s. 261-283.

57 Zob. J. Brzeszczynski, J. Gajdka, A. Kutan, Investor response to public news, sentiment and
institutional trading in emerging markets: A review, “International Review of Economics
& Finance” 2015, no. 40, s. 338-352; B. Bedowska-Soéjka, Intraday stealth trading. Evidence
from the Warsaw Stock Exchange, “Poznan University of Economics Review” 2014, vol. 14 (1),
s.5-19.

58 Zob. A. Czapkiewicz, I. Skalna, Uzytecznos¢ stosowania modelu Famy i Frencha w okresach
hossy i bessy na rynku akcji GPW w Warszawie, ,Bank i Kredyt” 2011, z. 3, s. 61-80; J. Welc,
Company-Size Effect on the Polish Stock Market, “Global Review of Accounting and Finance”
2012, vol. 3 (1), s. 53-66; J. Olbrys, Arch effects in multifactor market-timing models of polish
mutual funds, “Folia Oeconomica Stetinensia” 2011, vol. 10 (2), s. 60-80; S. Urbanski, Multi-
factor explanations of returns on the Warsaw Stock Exchange in light of the ICAPM, “Economic
Systems” 2012, no. 36, s. 552-570.

59 M. Moscibrodzka, Stabilnos¢ czynnikéw ryzyka w modelu Famy-Frencha wyceny kapitatu na
GPW w Warszawie, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki Finanso-
we. Ubezpieczenia” 2014, vol. 803 (66).

60 L. Pastor, R.F. Stambaugh, Liquidity risk and..., s. 642-685.

61 V.Acharya, L.H. Pedersen, Asset pricing with liquidity...,s. 375-410

62 H. Chan, R. Faff, Asset Pricing and Illiquidity Premium..., s. 429-458.

63 R. Naes, J.A. Skjeltorp, B.A. Odegaard, Stock Market Liquidity and the Business Cycle, “Jour-
nal of Finance” 2011, vol. 66 (1), s. 139-176.

64 J. Gajdka, A. Gniadkowska, T. Schabek, Ptynnos¢ obrotu a stopa zwrotu z akcji na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu” 2010, nr 142, s. 597-605.
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skiego®, nie zostal w wielu pracach poruszony. W pracach Zarzeckiego®, Luniew-
skiej i Tarczynskiego® oraz Klimczaka® gléwny nacisk polozony jest na wskazniki
rynkowe, fundamentalne (ROE, ROA, kapitalizacja, wskaznik ptynnosci) oraz inne
cechy spotek i ich znaczenie w wycenie lub decyzjach inwestycyjnych. W badaniu
Voronkovej i Lischewskiego® ptynnos¢ w kontekscie modelu Famy-Frencha jest
uwzgledniana, brakuje jednak analizy wptywu czynnikéw makroekonomicznych.

Podsumowujac powyzszy rozdzial, mozna stwierdzi¢, ze bogata literatura zwia-
zana z czynnikami opisujacymi ptynnos¢ pozwala na wykorzystanie dotychcza-
sowej metodyki w testowaniu modeli takze w odniesieniu do rynkéw rozwijaja-
cych sie, w tym rynku polskiego. Metodyka ta ze wzgledu na specyfike rynkow
wschodzacych, jak: mata liczba notowanych spoétek, krotkie szeregi czasowe, wy-
stepowanie problemdw zwigzanych z malg aktywnoscig inwestoréw na rynku czy
brak tatwego dostepu do informacji i danych rynkowych, musi by¢ odpowiednio
modyfikowana.

65 A. Kucharski, Stabilnos¢ oszacowania szerokosci rynku..., s. 457-468.

66 D.Zarzecki, Uzytecznosc¢ wskaznika cena/przychody w wycenie przedsiebiorstw, [w:] E. Urban-
czyk (red.), Strategie wzrostu wartosci przedsiebiorstwa. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Kre-
0s, Szczecin 2007, s. 181-185.

67 Zob. M. kuniewska, W. Tarczynski, Wskaznik P/E jako kryterium dyskryminacji dla potrzeb
analizy portfelowej, ,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu” 2004, nr 1037,
t. 2: Inwestycje finansowe i ubezpieczenia - tendencje Swiatowe a polski rynek; M. kuniewska,
W. Tarczynski, Wptyw wskaznikéw i informacji rynkowych na atrakcyjnos¢ inwestycyjng spot-
ek gietdowych, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki Finansowe.
Ubezpieczenia” 2007, vol. 467 (7), Budzetowanie dziatalnosci jednostek gospodarczych - teo-
ria i praktyka; M. tuniewska, W. Tarczynski, Préba oceny wptywu kapitalizacji i ptynnosci na
optacalnos¢ inwestowania na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ,,Studia i Prace
Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego” 2008, nr 9, Ry-
nek kapitatowy. Skuteczne inwestowanie, s. 133-142.

68 K. Klimczak, Wptyw cech spétki na mnozniki wyceny w modelu zysku rezydualnego, ,Zarza-
dzanie i Finanse” 2013, nr 2, cz. 4, s. 267-278.

69 J. Lischewski, S. Voronkova, Size, Value, and Liquidity. Do They Really Matter on an Emerging
Stock Market?, “Emerging Markets Review” 2012, vol. 13 (1), s. 8-25.
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Rozdziat 5

Ptynnosc obrotu a stopa zwrotu
- badanie empiryczne

Podstawowa koncepcja badan zaprezentowanych w nastepnych podrozdziatach
tej ksiazki zostala skonstruowana przede wszystkim na podstawie omdéwionych
w poprzednim rozdziale prac takich badaczy, jak: Amihud i Mendelson’, Datar,
Naik i Radcliff, czy Acharya i Pedersen’. Gléwne pytanie, na jakie probuje sie
tu odpowiedzie¢, dotyczy tego, czy ptynnos¢ akcji notowanych na Warszawskiej
Gieldzie Papieréw Wartosciowych wywiera mierzalny wptyw na uzyskiwang przez
inwestorow stope zwrotu. Rysunek 5.1 pokazuje kolejno$¢ wykorzystania poszcze-
golnych modeli przy testowaniu hipotez badawczych.

Jak wynika z rysunku 5.1, pierwsze prezentowane w podrozdziatach 5.2.15.3. ana-
lizy zostaly oparte na jednych z pierwszych badan nad ptynnoscia obrotu i jej wply-
wem na stope zwrotu, a przeprowadzili je w 1986 r. Amihud i Mendelson*. W ko-
lejnych podrozdziatach niniejszej ksigzki zostaly zaprezentowane badania, ktére
stanowig rozwinigcie rozwazan Amihuda i Mendelsona z roku 1986. Acharya i Peder-
sen’ w swoich pracach badawczych sprawdzali wptyw ptynnosci akcji na stope zwrotu
na postawie modelu CAPM. Twierdzili oni, ze tradycyjny model CAPM, dla ktérego
spelnione sg podstawowe zalozenia, przeksztalca si¢ w model CAPM uwzgledniajg-
cy zaburzenia, jakie wystepuja w gospodarce w przypadku braku plynnosci na ryn-
ku. Natomiast Datar, Naik i Radcliffe® zbadali stope zwrotu z aktywdw i ptynnos¢ za
pomocy wskaznika obrotu jako miary ptynnosci. Wykorzystali oni zmodyfikowany

1 Zob.Y.Amihud, H. Mendelson, Asset Pricing and a Bid-Ask Spread, “Journal of Financial Eco-
nomics” 1986, vol. 17, s. 223-249; Y. Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns, “Fi-
nancial Analysts Journal” 1986, vol. 42 (3), s. 43-48.

2 V. Dater, N. Naik, R. Radcliffe, Liquidity and Stock Returns: An Alternative Test, “Journal of
Financial Markets” 1998, vol. 1, s. 203-219.

3 V.Acharya, L.H. Pedersen, Asset pricing with liquidity risk, “Journal of Financial Economics”
2005, vol. 77 (2), s. 375-410.

4 Zob.Y.Amihud, H. Mendelson, Asset Pricing and a Bid-Ask..., s. 223-249; Y. Amihud, H. Men-
delson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

5 V.Acharya, L.H. Pedersen, Asset pricing with liquidity risk..., s. 375-410.

6 V.Dater, N. Naik, R. Radcliffe, Liquidity and Stock Returns..., s. 203-219.
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model Famy i MacBetha’. Wszystkie opisane wyzej zaleznosci pomiedzy ptynnoscia
obrotu a stopg zwrotu zostaly poddane calo$§ciowym rozwazaniom przez Pastora
i Stambaugha®, ktérzy w 2003 r. stworzyli model wzorowany na modelu Famy-Fren-
cha’ rozszerzony o wskazniki okreslajace ptynnos¢ (tzw. bety plynnosci).

Model zaprezentowany przez Amihuda i Mendelsona
w 1986 r., ktorzy jako pierwsi przeprowadzili badanie
nad ptynnoscig obrotu i jej wptywem na stope zwrotu

Acharya i Pedersen sprawdzali wptyw ptynnosci akcji
na stope zwrotu na podstawie modelu CAPM
rozszerzonego o czynnik ptynnosci

Datar, Naik i Radcliffe zbadali stope zwrotu z aktywéw
i ptynnos¢ za pomoca wskaznika obrotu wykorzystujac
zmodyfikowany model Famy i MacBetha

NS

Pastor i Stambaugh stworzyli model wzorowany na
modelu Famy i Frencha rozszerzony o wskazniki
okreslajace ptynnosé

Rysunek 5.1. Kolejnos¢ wykorzystania poszczegdlnych modeli
przy testowaniu hipotez badawczych

Zrédto: opracowanie wtasne.

Dodatkowo badania zostaly poszerzone o zagadnienia dotyczace horyzontu
czasowego inwestycji, poniewaz jak wynika z wielu badan', ptynnos¢ akeji wply-
wa takze na ten aspekty inwestycji'!, co przedstawiono na rysunku 5.2.

7 E.F. Fama, J.D. MacBeth, Risk, return, and equilibrium: Empirical tests, “Journal of Political
Economy” 1973, no. 81, s. 607-636.

8 L. Pastor, R.F. Stambaugh, Liquidity risk and expected stock returns, “Journal of Political Eco-
nomy” 2003, vol. 111 (3), s. 642-685.

9 E.F. Fama, K.R. French, Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies, “Journal of Fi-
nance” 1996, vol. 51 (1), s. 55-84.

10 Zob.S. Banerjee, V. Gatcheyv, P. Spindt, Stock market liquidity and firm dividend policy, “Jour-
nal of Financial and Quantitative Analysis” 2007, vol. 42 (2), s. 369-397; A.B. Atkins, E.A. Dyl,
Transaction costs and the holding periods for common stocks, “The Journal of Finance” 1997,
vol. 52 (1), s. 309-325; Y. Amihud, H. Mendelson, Asset Pricing and a Bid-Ask...., s. 223-249;
Y. Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

11 Zob. S. Banerjee, V. Gatchev, P. Spindt, Stock market liquidity and firm dividend..., s. 369-
397; A.B. Atkins, E.A. Dyl, Transaction costs and the holding periods..., s. 309-325; M.P. Baker,
J. Wurgler, A catering theory of dividends, “Journal of Finance” 2004, vol. 59, s. 1125-1165;
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Rysunek 5.2. Schemat pokazujacy zwigzek pomiedzy ptynnoscia akgji
a horyzontem czasowym inwestycji

Zrédto: opracowanie wtasne.

Sprawdzenie, czy istnieje istotna statystycznie zalezno$¢ pomiedzy ptynnoscia
danego papieru warto$ciowego a ksztaltowaniem si¢ horyzontu czasowego inwe-
stycji, stanowi takze rozwiniecie badan Amihuda i Mendelsona'?. Wedlug nich
wymagana stopa zwrotu z akgji (po uwzglednieniu kosztéw zwigzanych z ptynno-
$cig) powinna wzrasta¢ wraz ze wzrostem ptynnosci danej akeji, jednak krancowy
przyrost winien zmniejsza¢ si¢ wraz z wydtuzaniem horyzontu czasowego inwe-
stycji oraz zmniejszaniem prawdopodobienstwa przedterminowego zakonczenia
inwestycji.

Badania, ktore zostang przedstawione w dalszej czesci ksigzki, przeprowadzono
na grupie 100 spétek notowanych na GPW w okresie: 31.01.2000-31.12.2012".
Obliczen dokonano najpierw na stopach miesiecznych - wyliczonych na podsta-
wie cen z ostatniego dnia kazdego miesigca, potem kwartalnych — wyliczonych na
podstawie cen z ostatniego dnia kazdego kwartatu oraz rocznych - wyliczonych na
podstawie cen z ostatniego dnia kazdego roku.

Aby jednak dobrze przeprowadzi¢ dalsze badania, nalezy wybra¢ odpowied-
nig miare opisujaca ptynnos¢ obrotu. Miar pltynnosci jest jednak wiele, co zostato
zaprezentowane w rozdziale 3 niniejszego opracowania, dlatego tez wybdr odpo-
wiedniej miary opisujacej plynnos¢ zostanie dokonany za pomoca sprawdzenia
korelacji pomigdzy poszczegdlnymi zmiennymi. Wspolczynnik korelacji w prosty
sposob pokaze zalezno$¢ pomiedzy poszczegdlnymi miarami ptynnosci. Badanie
korelacji zostanie przeprowadzone tylko na tych wskaznikach ptynnosci, ktore
byly wykorzystywane w badaniach opisanych w rozdziale 4", takich jak spread,
wskaznik obrotu, liczba transakeji, wolumen i wspoétczynnik braku plynnosci

C.M. Jones, A century of market liquidity and trading costs, Working Paper, Columbia Univer-
sity, 2002.

12 Y. Amihud, H. Mendelson, Asset Pricing and a Bid-Ask..., s. 223-249.

13 Szczegbdtowy sposdb doboru proby badawczej zostanie przedstawiony w podrozdziale 5.1.

14 Zob.Y. Amihud, H. Mendelson, Asset Pricing and a Bid-Ask..., s. 223-249; Y. Amihud, H. Men-
delson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48; V. Acharya, L.H. Pedersen, Asset pricing with
liquidity risk..., s. 375-410; V. Dater, N. Naik, R. Radcliffe, 1998, Liquidity and Stock Returns...,
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(ILLIQ)". Korelacje pomiedzy poszczegélnymi miarami zostang sprawdzone za-
réwno na danych miesiecznych, jak i kwartalnych oraz rocznych.

Wspdtczynnik korelacji liniowej Pearsona' okresla poziom zaleznosci liniowej
miedzy zmiennymi losowymi. Niech x i y beda zmiennymi losowymi o ciaglych
rozkladach, X,, ¥, 0znaczajg wartosci prob losowych tych zmiennych (i = 1, 2,..., n),
natomiast X, y s3 to warto$ci $rednie z tych prob, tj.

_ 1 _ 1
X=X V==Y, (5.1)
nig r=n
Wowczas wspoétczynnik korelacji liniowej definiuje sie nastepujgco:

2=y -7
_ i=1
V= (5.2)
gdzie:

§1 (xi_f)z \/[Z;:(yi_y)z
rxye[—l, 1].

Innymi stowy wspétczynnik korelacji liniowej dwoch zmiennych jest ilorazem ko-
wariancji i iloczynu odchylen standardowych tych zmiennych:

_cov(X,Y)

Py =
XY 5X5Y (5.3)

Wspotezynnik korelacji mozna okresli¢ rowniez dla zmiennych losowych o dys-
kretnych rozkladach. Trzymajac si¢ poprzedniej notacji dla $rednich warto$ci
zmiennych, otrzymujemy posta¢ réwnania:

n_m

_cov(X,Y) (;;P(X=x[»”=yj)x,-yj)—xy

Vxy~— 5 5 - P R — " 5 _, (54)
e 1/(ZP(X=;C,.>;C,.)—)( \/(ZP(Y=yj)yj)—y

s. 203-219; S. Banerjee, V. Gatchev, P. Spindt, Stock market liquidity and firm dividend...,
s.369-397; A.B. Atkins, E.A. Dyl, Transaction costs and the holding periods..., s. 309-325.

15 Y. Amihud, /lliquidity and stock returns: Cross-section and time-series effects, “Journal of Fi-
nancial Markets” 2002, no. 5, s. 31-56.

16 S.M. Stigler, Francis Galton’s Account of the Invention of Correlation, “Statistical Science”
1989, vol. 4 (2), s. 73-79.
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Warto$¢ wspolczynnika korelacji miesci sie w domknietym przedziale <-1; 1>.
Im wigksza jest jego warto$¢ bezwzgledna, tym silniejsza zaleznos$¢ liniowa mie-
dzy zmiennymi. r, = 0 oznacza brak liniowej zalezno$ci migdzy cechami, 7, =1
oznacza dokladng dodatnig liniowg zalezno$¢ miedzy cechami, natomiast ry="1
oznacza dokladng ujemng liniowg zalezno$¢ miedzy cechami, tzn. jezeli zmienna
x roénie, to y maleje i na odwrdt"’.

Korzystajac z danych pochodzacych z Warszawskiej Gieldy Papierow Warto-
$ciowych uzyskano rezultaty'®, ktére niejednoznacznie rozstrzygaja o wyborze
miary plynnosci, ktora najdokladniej bedzie opisywata zjawiska zachodzace na
polskim rynku kapitatlowym. Miary: wskaznik obrotu, liczba transakcji i wolumen
s ze sobg wysoko skorelowane, co pozwala na zamienne ich stosowanie w dal-
szych badaniach. Natomiast miary: spread oraz wspolczynnik braku plynnosci
sg bardzo stabo skorelowane z innymi miarami. Spread oraz wspolczynnik braku
plynnosci ze wzgledu na stabg korelacje z innymi badanymi miarami plynnosci
moga by¢ traktowane w dalszych badaniach jako osobne i niezalezne zmienne opi-
sujace plynnos¢. Nalezy pamigta¢ jednak o sposobie obliczenia poszczegolnych
wskaznikéw ptynnosci, co takze nie jest bez znaczenia dla dalszych analiz.

W kolejnych podrozdzialach opracowania zostang wykorzystane nastepujace
miary opisujace ptynnosc:

o spread,

» wskaznik obrotu (turnover),

o liczba transakcji,

» wspolczynnik braku ptynnosci (ILLIQ).

Dokladne opisy oraz metodyka obliczenia kazdej z wyzej wymienionych miar
plynnosci zostala podana wcze$niej, w rozdziale 3.

5.1.Zrédto danych i dobér préby badawczej

Zebranie odpowiednich danych jest bardzo waznym elementem calej pracy ba-
dawczej. O ile w przypadku rozwinietych rynkéw finansowych dostep do danych
jest latwiejszy, o tyle w przypadku rynkéw rozwijajacych sie nie zawsze mamy do
czynienia z takim stanem rzeczy. Dlatego dla pozyskania jak najdokladniejszych
danych starano si¢ wykorzysta¢ szereg baz danych, zaréwno z instytucji publicz-

17 A. Buda, A. Jarynowski, Life-time of correlations and its applications, vol. 1, Wydawnictwo
Niezalezne, 2010, s. 5-21.

18 Doktadny opis badania korelacji wraz z tabelami zawierajacymi obliczenia znajduje sie
w pracy: A. Gniadkowska-Szymanska, Ptynnosc¢ obrotu akcjami na Gietdzie Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie, ,Prace Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej w Gdansku” 2015, nr 39,
s. 169-182.



56 Ptynnosc¢ obrotu a stopa zwrotu - badanie empiryczne

nych (np. GPW, NBP, GUS, PAP, Eurostat, Bank Swiatowy), jak i prywatnych
(np. Bloomberg, Reuters, Amadeus, Notoria). W kazdym przypadku analizowa-
no uwagi do zastosowanej metodyki obliczania wybranych danych oraz wnikliwie
sprawdzono ich jakos¢.

Wszystkie zamieszczone w dalszej czesci badania zostaly przeprowadzone na
grupie spotek notowanych na GPW w okresie 31.01.2000-31.12.2012 r. Do bada-
nia wybrano spoiki, ktére spetnialy wszystkie ponizsze warunki:

« byly notowane na GPW w calym badanym okresie;

« nalezaly do indeksu WIG;

« notowania akgji tych spdtek odbywaly sie w systemie ciggtym (stan na sty-
czen 2013 r.);

« baza danych Reuters zawierala ceny akcji analizowanych spétek na koniec
wszystkich 156 analizowanych miesiecy”.

W ten sposéb wybrano 100 spolek spelniajacych ww. kryteria. Dane dotyczace
wielko$ci obrotu oraz spreadu pochodzily z oficjalnej strony GPW, natomiast dane
cenowe z platformy Reuters. Ceny zostaly skorygowane o zmiany kapitatowe typu
prawa poboru, dywidendy i splity. Badanie przeprowadzono najpierw na stopach
miesiecznych wyliczonych na podstawie cen z ostatniego dnia kazdego miesig-
ca, potem kwartalnych wyliczonych na podstawie cen z ostatniego dnia kazdego
kwartatu oraz rocznych wyliczonych na podstawie cen z ostatniego dnia kazdego
roku. Jako stope zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka wybrano stope Wibor?.

Dodatkowo dane miesieczne zostaly podzielne na podokresy hossy i bessy,
ktore w dokladniejszy sposéb pozwolily zaobserwowa¢ zmiany pltynnosci oraz
jej wplyw na stope zwrotu przy zmieniajacej si¢ sytuacji rynkowej. Jako pocza-
tek pierwszego okresu hossy na GPW w Warszawie przyjeto styczen 2004 r. Jako
koniec hossy przyjeto lipiec 2007 r., gdy indeks WIG osiagnat lokalnie maksymal-
ng warto$¢ i powstalo pierwsze maksimum formacji podwdjnego szczytu, zapo-
wiadajace zmiane trendu cen akcji ze wzrostowego na malejacy. Po tym okresie
nastgpila blisko dwuletnia bessa, trwajaca od sierpnia 2007 r. do lutego 2009 r.
Jako poczatek nowej hossy przyjeto marzec 2009 r., gdy warto$¢ indeksu WIG byla
najnizsza od wielu lat.

Nastepnie dla kazdej akcji zostal obliczony wspdtczynnik beta na podstawie
réwnania regresji liniowej opisanego wzorem:

R=a+p*R, +u, (5.5)

Szacunku wspoltczynnika beta dokonano wykorzystujac Metode Najmniejszych
Kwadratow (MNK), gdzie:

19 Tylko osiem spotek zostato wyeliminowanych ze wzgledu na ostatnie kryterium.

20 Dla danych miesiecznych zostat wykorzystany WIBOR jednomiesieczny, dla danych kwar-
talnych WIBOR trzymiesieczny, natomiast dla danych rocznych do obliczer wykorzystano
WIBOR roczny.



Zrodto danych i dobor proby badawczej 57

R, - byta $rednia miesigczna nadwyzkowa stopa zwrotu z akcji*';

R, - $rednia miesieczna nadwyzkowa stopa zwrotu z WIG dla 60 miesie-
cy (5 lat) poprzedzajacych analizowany rok, wiacznie z tym rokiem (T-4 do T,
iT € (2004, 2012));

u, — sktadnik losowy?.

Jako stope zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka (R ) wybrano stope Wibor?.

Ze wzgledu na zastosowanie Metody Najmniejszych Kwadratéw do obliczenia
wspdtczynnikéw beta, sprawdzono takze, czy nie wystepuje autokorelacja lub heter-
skedastycznos¢ skladnika resztowego w oszacowanych modelach regresji liniowej.

Testy Durbina-Watsona w zdecydowanej wiekszosci przypadkéw nie odrzu-
cajg hipotezy zerowej o braku autokorelacji. Hipoteza ta moze zosta¢ odrzucona
jedynie w przypadku 13% wszystkich modeli. W zwigzku z oszacowaniem znacz-
nej liczby modeli regresji** utrudnione byto skorygowanie kazdego z réwnan, tak
aby wyeliminowa¢ problem autokorelacji w 13% wszystkich przypadkéow?®. Dla-
tego zastosowano Uogdlniong Metode Najmniejszych Kwadratow (UMNK) do
wyeliminowania autokorelacji pomiedzy skladnikami resztowymi w szacowanych
modelach regresji liniowej. Zastosowanie UMNK pozwolilo zlikwidowa¢ autoko-
relacje i do dalszych badan uzyto juz nieobcigzonych wspdtczynnikéw beta.

Test White'a® na stabilno$¢ wariancji wskazuje, ze hipoteze o stalej wariancji
sktadnika losowego mozna odrzuci¢ w przypadku 9,11% wszystkich réwnan -
cho¢ nie s3 to wartosci pomijalne”, stanowia one jednak wzglednie niewielki uta-
mek wszystkich przeprowadzonych oszacowan wartosci parametréw beta modelu

21 Przez nadwyzkowa stope zwrotu rozumiana jest réznica pomiedzy stopa zwrotu z danego
instrumentu a stopa zwrotu z aktywdw wolnych od ryzyka.

22 W dalszej czesci pracy pojecia ,sktadnik losowy” oraz ,sktadnik resztowy (reszta réwnania)”
niekiedy beda uzywane zamiennie (podobne podejscie przyjmuje R. Haugen, Modern Invest-
ment Theory, Prentice Hall International Editions, USA 1993, s. 175).

23 Dla danych miesiecznych zostat wykorzystany WIBOR jednomiesieczny, dla danych kwar-
talnych WIBOR trzymiesieczny, natomiast dla danych rocznych do obliczeh wykorzystano
WIBOR roczny.

24 Przeprowadzono ok. 15 300 oszacowan modelu regresji liniowej.

25 Nalezato skorygowac ok. 2 000 réwnan, aby wyeliminowaé wystepowanie autokorelacji.

26 H. White, A Heteroskedasticity-Consistent Covariance Matrix Estimator and a Direct Test for
Heteroskedasticity, “Econometrica” 1980, vol. 48 (4), s. 817-838.

27 Ze wzgledu na duzg liczbe przeprowadzonych oszacowan linii regresji (ok. 15 300 oszaco-
wan) fizycznie trudne jest skorygowanie wystepujacych w tych przypadkach potencjalnie
obcigzonych estymatoréw przez wystepowanie heteroskedastycznosci lub autokorelacji.
Jak jednak dowodza inne badania (m. in. Brzeszczynski, Gajdka, Schabek, 2011) oraz prze-
prowadzona analiza prébki potencjalnie obcigzonych estymatoréw przez wystepowanie
heteroskedastycznosci lub autokorelacji (prébka dla jednego wybranego roku - roku 2008),
obcigzenia te nie stanowia duzego btedu (od kilku do kilkudziesieciu procent wartosci esty-
matora, np. dla spotki AWBUD warto$¢ obcigzonego heteroskedastycznoscig wspétczynni-
ka beta dla roku 2008 wynosi 1,4007028, natomiast warto$¢ nieobciazonego wspétczynnika
beta dla roku 2008 wynosi 1,4007025; dla spétki CALATRAVA warto$¢ obcigzonego hete-
roskedastycznoscia i autokorelacja wspotczynnika beta dla roku 2008 wynosi 2,2627132,
natomiast warto$¢ nieobcigzonego wspétczynnika beta dla roku 2008 wynosi 2,26271333)



58 Ptynnosc¢ obrotu a stopa zwrotu - badanie empiryczne

regresji liniowej. Wskutek znacznej liczby zbudowanych modeli regres;ji*® utrud-
nione bylo skorygowanie kazdego z potencjalnie obcigzonych réwnan®, zatem
z powodu wzglednie niewielkiego obcigzenia w przebadanej prébce estymatorow
postanowiono uwolni¢ sie od zjawiska heteroskedastycznosci sktadnika resztowe-
go, stosujac UMNK. Metoda ta pozwolita na wykluczenie z badan obcigzonych
estymatoréw i do dalszych analiz uzyto juz nieobcigzonych wspétczynnikéw beta.

W tabeli 5.1 przedstawiono podstawowe statystyki danych wykorzystywanych
w kolejnych analizach. Dodatkowo sprawdzono takze korelacje pomiedzy po-
szczegolnymi zmiennymi wykorzystywanymi w badaniach®. Otrzymane wyni-
ki ukazuje tabela 5.2. Dokladany opis oraz metodyka obliczania poszczegdlnych
zmiennych zawartych w tabelach 5.1 i 5.2 zostang przedstawione w dalszej czesci
tego opracowania przy prezentacji szczegétowych analiz z wykorzystaniem kon-
kretnych zmiennych.

i mogg one nie wptywac znaczaco na wnioski z badan. Niemniej pozostajg one pewnym
potencjalnym zrédtem obcigzenia wynikow.

28 Przeprowadzono ok. 15 300 oszacowan modelu regresji liniowej.

29 Nalezato skorygowac ok. 1 400 réwnan, aby wyeliminowaé wystepowanie heteroskeda-
stycznosci.

30 Szczegbétowe definicje kategorii wymienionych w gtéwce tabeli 1.1 podane beda w dalszych
czesciach niniejszego opracowania, kiedy kategorie te wykorzystywane beda przy konkret-
nych badaniach.
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Jak Tatwo mozna zauwazy¢, pomiedzy wigkszoscig danych wykorzystywanych
w tym badaniu korelacja jest staba.

W kolejnych podrozdziatach zostang zaprezentowane badania nad plynno-
$cig obrotu i jej wplywem na stope zwrotu, oparte na analizach przedstawionych
przez Amihuda i Mendelsona® w 1986 r. oraz badania, ktdre stanowig rozwinigcie
rozwazan tychze autoréw* dotyczace polskiego rynku kapitalowego. Dodatkowo
analizy rynku polskiego zostaly rozszerzone o zagadnienia dotyczace horyzontu
czasowego inwestycji, poniewaz jak zaprezentowano w wielu pracach badawczych,
plynnos¢ akcji ma takze wplyw na ten aspekt inwestycji*. Sprawdzenie, czy istnie-
je istotna statystycznie zaleznos¢ pomiedzy ptynnoscig danego papieru wartoscio-
wego a ksztaltowaniem sie horyzontu czasowego inwestycji, takze stanowi¢ bedzie
rozwiniecie badan Amihuda i Mendelsona®.

5.2. Wptyw ptynnosci wyrazonej jako spread na
ksztattowanie sie stopy zwrotu z akcji

Plynnos¢ obrotu miata zawsze istotne znaczenie dla inwestoréw na rynkach ka-
pitalowych, chociaz w poczatkowej fazie rozwoju finanséw nie byta ona w nale-
zytym stopniu rozwazana na gruncie teorii. Dopiero prace autorstwa Amihuda
i Mendelsona® pokazaly istnienie zwigzku pomiedzy stopa zwrotu z akcji oraz
plynnoscig mierzong za pomocg spreadu na rynku amerykanskim. Empirycz-
nie udowodniono, ze spread jest waznym wyznacznikiem stopy zwrotu i wply-
wa na jej wielko$¢. Podstawowa koncepcja tych badan zostala skonstruowana
na bazie wymienionych prac Amihuda i Mendelsona*®. Gléwne pytanie, na ja-

31 Zob.Y.Amihud, H. Mendelson, Asset Pricing and a Bid-Ask..., s. 223-249; Y. Amihud, H. Men-
delson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

32 Zob.D.A.Lesmond, J.P. Ogden, C.A. Trzcinka, A New Estimate of Transaction Costs, “Review of
Financial Studies” 1999, vol. 12 (5), s. 1113-1141; L.P. Samarakoon, A New Measure of Market
Liquidity of Shares: The Case of the Colombo Stock Exchange, Proceedings of Annual Rese-
arch Sessions of the Faculty of Graduate Studies, 1999, s. 165-182; T. Chordia, A. Subrah-
manyam, V.R. Anshuman, Trading Activity and Expected Stock Returns, “Journal of Financial
Economics” 2001, vol. 59 (1), s. 3-32.

33 Zob. S. Banerjee, V. Gatchev, P. Spindt, Stock market liquidity and firm dividend..., s. 369-
397; A.B. Atkins, E.A. Dyl, Transaction costs and the holding periods..., s. 309-325; M.P. Ba-
ker, J. Wurgler, A catering theory..., s. 1125-1165; C.M. Jones, A century of market liquidity...;
B. Routledge, S.E. Zin, Model uncertainty and liquidity, Working paper, Carnegie Mellon Uni-
versity, 2001.

34 Y.Amihud, H. Mendelson, Asset Pricing and a Bid-Ask..., s. 223-249.

35 Y.Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

36 Y.Amihud, H. Mendelson, Asset Pricing and a Bid-Ask..., s. 223-249.
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kie probuje si¢ w nich odpowiedzie¢, dotyczy tego, czy ptynnos¢ akeji wywiera
mierzalny wplyw na uzyskiwang stope zwrotu. W badaniu za miare ptynnosci
przyjeto spread.

5.2.1.Metodyka

Celem przeprowadzonego badania jest stwierdzenie, czy stopa zwrotu z akcji
zwieksza sie wraz ze spadkiem plynnosci wyrazonej jako spread akcji. Zastoso-
wana metodologia badawcza jest wzorowana na pracy Amihuda i Mendelsona
pt. Liquidity and Stock Returns®. Badaniu podlegala zalezno$¢ miesiecznych stop
zwrotu z akgji od ich ryzyka systematycznego mierzonego wspolczynnikiem beta
oraz $redniej wartosci spreadu w miesigcu mierzonego w punktach bazowych.
Dodatkowo przeprowadzono badanie zaleznos$ci rocznych i kwartalnych stép
zwrotu z akgji od ich ryzyka systematycznego mierzonego wspoiczynnikiem beta
oraz $redniej wartosci spreadu.

Dla celéw badania w kazdym roku spétki nalezace do proby zostaly podzielone
na 10 portfeli po 10 akcji w kazdym w zaleznosci od $redniej wartosci spreadu
w roku. Wplyw spreadu na stope zwrotu badano w odniesieniu do lat 2004-2012,
za$ wspolczynnik beta niezbedny do okreslenia ryzyka systematycznego portfeli
zostal wyznaczony na podstawie 60 miesiecznych stop zwrotu, stad najwczesniej-
sze wykorzystane dane dotyczace stop zwrotu obejmowaly rok 2000. Dla kazdego
roku z okresu 2004-2012 skonstruowano portfele na podstawie kryterium sred-
niej wartosci spreadu w roku (do pierwszego z portfeli nalezato 10 akeji o spre-
adzie najwyzszym, do ostatniego za$ — o najnizszym).

Nastepnie z wykorzystaniem réwnania linii regresji opisanego wzorem (5.5) dla
kazdego z portfeli zostal obliczony wspolczynnik beta. Obliczenn dokonano wyko-
rzystujac Metode Najmniejszych Kwadratéw (MNK): zmienng objasniang (R) byta
srednia miesieczna nadwyzkowa stopa zwrotu z portfela®, zmienna objasniajaca
(R,)) $rednia miesieczna nadwyzkowa stopa zwrotu z WIG dla 60 miesiecy™ (5 lat)
poprzedzajacych analizowany rok, wiacznie z tym rokiem (T-4 do T, i T e (2004,
2012)). Jako stope zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka (R ) wybrano stope Wibor™.

Ze wzgledu na zastosowanie Metody Najmniejszych Kwadratéw do obliczenia
wspolczynnikéw beta portfeli sprawdzono takze, czy nie wystepuje autokorelacja
lub heteroskedastycznos¢ policzonych wspotczynnikow. Testy Durbina—Watsona

37 Y.Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

38 Przez nadwyzkowa stope zwrotu rozumiana jest réznica pomiedzy stopa zwrotu z danego
instrumentu a stopg zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka.

39 Dla portfeli 22004 r. byto to 59 miesiecy, ze wzgledu na poczatek badania na koniec stycznia
2000 r., a wiec portfele te miaty o jedna obserwacje (miesieczna stope zwrotu) mnie;j.

40 Dla danych miesiecznych zostat wykorzystany WIBOR jednomiesieczny, dla danych kwar-
talnych WIBOR trzymiesieczny, natomiast dla danych rocznych do obliczen wykorzystano
WIBOR roczny.
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w zdecydowanej wiekszodci przypadkéw nie odrzucajg hipotezy zerowej o bra-
ku autokorelacji. Hipoteza ta moze zosta¢ odrzucona jedynie w przypadku 2%
wszystkich modeli. Test Whitea*! na stabilno$¢ wariancji wskazuje, ze hipoteze
o stalej wariancji skladnika losowego mozna odrzuci¢ w przypadku 1,5% wszyst-
kich réwnan. W przypadku badania przeprowadzonego na portfelach akcji, ze
wzgledu na stosunkowo niewielka liczbe obcigzonych réwnan, oszacowania ob-
cigzonych parametréw zostaly skorygowane i do dalszej analizy uzyto nieobcigzo-
nych wspdlczynnikéw beta.

W nastepnej kolejnosci dokonano oszacowania parametréw dwodch linii regresji
opisujacych relacje pomiedzy stopa zwrotu z akcji a jej ryzykiem systematycznym
i spreadem. Na poczatku dokonano regresji sredniej arytmetycznej miesigczne;
stopy zwrotu danego portfela w roku T wzgledem bety portfela wyliczonej za lata
(T-4; T) i $redniego spreadu portfela w roku T, co mozna przedstawi¢ za pomocg
wzoru:

Ri=rt 1Bt Sty (5.6)

gdzie:

R, - $rednia miesigczna stopa zwrotu z i-tego portfela,

B,— wspotczynnik beta dla i-tego portfela,

S,- $redni miesieczny spread i-tego portfela,

u, —sktadnik losowy*.

Dodatkowo dokonano kolejnej estymacji parametréw modelu linii regresji,
w ktdrej sredni spread portfela zastgpiono logarytmem dziesietnym policzonym
ze $redniego miesigcznego spreadu z danego portfela, wedtug wzoru (5.7):

R=7,+ 1.8+, log(S) +u, (5.7)

gdzie:
R, - $rednia miesigczna stopa zwrotu z i-tego portfela,
B,— wspolczynnik beta dla i-tego portfela,
log(S) - logarytm dziesietny $redniego miesigcznego spreadu i-tego portfela,
u, - sktadnik losowy réwnania.

41 H.White, A Heteroskedasticity-Consistent Covariance Matrix Estimator...,s. 817-838.
42 Mobwiac precyzyjniej, rownanie, ktérego parametry szacowano, miato postacé:
X . . 2012 i
Rr=7+7,*Br+7*St + D yr *Dr +64
2004
gdzie: R' - nadwyzkowa $rednia miesieczna stopa zwrotu z portfela j w roku T; ﬂT parametr
beta portfela i, obliczony w sposéb opisany wczesniej; S | _¢redni miesieczny spread port-
felaiw roku T; DT - zmienne zero-jedynkowe, przmeUche wartos¢ 1 dla roku Ti 0w innym
przypadku, y, - wyraz wolny, g+ - reszty rdwnania. Zastosowane rozwigzanie przyjeto za
Amihudem i Mendelsonem.
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Uzycie logarytmu dziesietnego policzonego ze $redniego miesiecznego spreadu
z danego portfela jest zgodne z koncepcja Amihuda i Mendelsona®, ktorzy twier-
dzili, ze funkcja opisujaca zaleznos¢ pomiedzy pltynnoscia wyrazona spreadem
a oczekiwang stopa zwrotu jest funkcja rosnaca, jednak krancowy przyrost stopy
zwrotu z tego tytulu zmniejsza si¢ wraz ze wzrostem spreadu.

W regresji przekrojowo-czasowej wykorzystano ostatecznie 1055 obserwacji**
obejmujacych okres 2004-2012 (9 lat). Analiza empiryczna obejmujaca okres od
stycznia 2004 r. do grudnia 2012 r. zostala przeprowadzona na danych rocznych,
kwartalnych i miesiecznych. Dane miesi¢czne dodatkowo zostaly podzielone na
podokresy hossy i bessy. Dokladny opis kazdego z wyrdznionych podokreséw za-
warto w podrozdziale 5.1.

5.2.2.Wyniki badania

W pierwszej kolejnosci sprawdzono relacje pomiedzy stopa zwrotu a ryzykiem
systematycznym mierzonym wspolczynnikiem beta oraz spreadem dla wszyst-
kich zebranych danych miesiecznych, uzyskujac rezultat opisany réwnaniem (5.8)
(w nawiasach podano warto$¢ statystyki t-studenta):

R.=-0,036896 + 0,0045584, — 0,000014 S + u. (5.8)

(-7,4458) (1,0568) (-1,9069]

gdzie:

R, - $rednia miesigeczna stopa zwrotu z i-tego portfela,

B,— wspotczynnik beta dla i-tego portfela,

§,- $redni miesieczny spread i-tego portfela,

u, —reszty rownania.

Jak wynika z zaprezentowanych danych, jedynie oszacowanie parametru odno-
szacego sie do zmiennej S, jest ujemne i istotne statystycznie przy poziomie 0,05.
W ten sposéb udowodniona zostala hipoteza, ze pomigdzy stopa zwrotu a spre-
adem wystepuje istotna statystycznie zalezno$¢. Natomiast oszacowanie parametru
odnoszacego si¢ do zmiennej B, nie jest istotne statystycznie, dlatego w odniesieniu
do niego nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy, ze wynosi on zero. Wynika wiec
z tego, Ze przynajmniej w odniesieniu do analizowanego okresu, wbrew przewi-
dywaniom podstawowych modeli z zakresu wspolczesnej teorii finanséw, ryzyko
systematyczne mierzone wspofczynnikiem beta nie mialo istotnego znaczenia dla
ksztaltowania sie stopy zwrotu. Faktu tego w tym miejscu nie podda sie szczegdto-

43 Y. Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

44 Sposrod 1080 obserwacji (10 portfeli x 9 lat) usunieto 26 portfeli zawierajacych spotki, dla
ktorych GPW nie raportowata spreadu. Spotki wechodzace w sktad tych portfeli w roku 2004
i/lub 2005 byty notowane w systemie notowan jednolitych.
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wym rozwazaniom, gdyz to nie analiza ryzyka systematycznego w kontekscie mo-
delu wyceny aktywoéw kapitalowych czy tez modelu Sharpea® stanowi przedmiot
naszego zainteresowania. Jesli natomiast chodzi o spread, jak wynika z uzyskanych
rezultatow, odgrywa on istotng role w ksztaltowaniu sie stopy zwrotu. W réwnaniu
(5.8) znak parametru wystepujacego przy zmiennej opisujacej ptynnos¢ jest ujemy,
co sugeruje, iz wzrostowi spreadu towarzyszy spadek stopy zwrotu.

Badanie powtdérzono na danych miesiecznych, jednak zamiast $redniego spre-
adu uzyto logarytmu dziesietnego policzonego ze $redniego miesigcznego spreadu
z danego portfela, aby uwzgledni¢ sugerowana przez literature nieliniowa zalez-
no$¢ miedzy ta zmienng a stopa zwrotu*®. Otrzymane wyniki zostaly zaprezento-
wane w rownaniu (5.9) (w nawiasach podano warto$¢ statystyki t-studenta):

R.=-0,033158 +0,005535/3, - 0,003194log(S ) + u, (5.9)

(-5,136) (1,3044) (-1,5749)

gdzie:

R, - $rednia miesigczna stopa zwrotu z i-tego portfela,

B, - wspolczynnik beta dla i-tego portfela,

log(S) - logarytm dziesietny policzony ze $redniego miesiecznego spreadu
z i-tego portfela,

u, - reszty rownania.

Otrzymane wyniki pokrywaja si¢ z wynikami zaprezentowanymi w réwnaniu
(5.8). Oszacowanie parametru odnoszacego si¢ do zmiennej logS, jest ujemne i istot-
ne statystycznie przy poziomie 0,1. W ten sposéb potwierdzona zostala hipoteza, ze
pomiedzy stopa zwrotu a spreadem wystepuje istotna statystycznie zalezno$¢. Nato-
miast oszacowanie parametru odnoszacego sie do zmiennej wspoélczynnika beta nie
jest istotne statystycznie, dlatego w odniesieniu do niego nie ma podstaw do odrzuce-
nia hipotezy, ze wynosi on zero. Dopasowanie obu modeli do danych rzeczywistych,
mierzone wspoélczynnikiem R* wynosi w obu przypadkach 0,82; natomiast $redni
btad regresji (blad standardowy estymacji) wynosi takze w obu przypadkach 0,0225.

Kolejnym etapem bylo sprawdzenie na podstawie réwnan (5.6) i (5.7), czy ptyn-
nos$¢ mierzona spreadem réwniez wywiera istotny wplyw na ksztaltowanie si¢ stopy
zwrotu w podokresach hossy i bessy oraz gdy zastosujemy dane kwartalne i roczne®.

Jako poczatek pierwszego okresu hossy na GPW w Warszawie przyjeto styczen
2004 r., jako koniec hossy - lipiec 2007 r. Dla danego okresu hossy sprawdzono

45 W. Sharpe, Capital Asset Prices: A theory of market Equilibrium under condition of risk, “Jour-
nal of Finance” 1964, no. 19.

46 R.W. Banz, The relationship between return and market value of common stocks, “Journal of
Financial Economics” 1981, vol. 9 (1), s. 3-18; E.F. Fama, K.R. French, Common risk factors in
the returns on stocks and bonds, “Journal of Financial Economics” 1993, no. 33, s. 3-56.

47 Badanie przeprowadzono na danych miesiecznych, z ktérych wyrézniono okresy hossy
i bessy. Nastepnie badanie zostato powtérzone na danych kwartalnych i rocznych, juz bez
podziatu na podokresy bessy i hossy.
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relacje pomiedzy stopa zwrotu a ryzykiem systematycznym mierzonym wspot-
czynnikiem beta oraz spreadem dla zebranych danych miesigecznych, uzyskujac
rezultaty zaprezentowane w tabeli 5.3, cz¢s¢ A. Badanie powtdrzono dla danego
podokresu hossy, ale zamiast sredniego spreadu uzyto logarytmu dziesietnego po-
liczonego ze sredniego miesiecznego spreadu z danego portfela. Otrzymane wyni-
ki zostaly zaprezentowane w tabeli 5.3, cz¢$¢ B.

Tabela 5.3. Oszacowanie parametréw modeli wg rownan (5.6) i (5.7) dla poszczegoélnych pod-
okres6w oraz odpowiadajace im wartosci p-value oraz statystyki t-studenta

Wartosci oszacowa- Wartos¢ statystyki
nych parametrow t-studenta p-value
Hossa (styczen 2004 - lipiec 2007)

CzeSCA
W. wolny -0,071395 -6,27061 0,000000
Sredni spread 0,000112 5,71132 0,000000
Wspotczynnik beta 0,026076 3,01330 0,002749

Cze$¢ B
W. wolny -0,079271 -5,44381 0,000000
log (spread) 0,014656 3,44205 0,000638
Wspotczynnik beta 0,018704 2,14775 0,032336

Bessa (sierpien 2007 - luty 2009)

Czes¢C
W. wolny 0,019581 2,4107 0,016849
Sredni spread 0,000020 1,9725 0,049963
Wspotczynnik beta -0,014558 -2,5196 0,012551

Cze$¢D
W. wolny 0,017083 1,3861 0,167309
log (spread) 0,003871 0,9977 0,319640
Wspotczynnik beta -0,016255 -2,8255 0,005212

Hossa (marzec 2009 - grudzien 2012)

Cze$CE
W. wolny -0,053362 -11,6071 0,000000
Sredni spread -0,000058 -10,7509 0,000000
Wspotczynnik beta 0,015859 3,9014 0,000110

CzeSCF
W. wolny -0,037505 -6,6816 0,000000
log (spread) -0,015918 -9,8868 0,000000
wspotczynnik beta 0,022758 5,6343 0,000000

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Jak zostalo to zaprezentowane w tabeli 5.3, dla pierwszego podokresu hossy
wszystkie oszacowane parametry s3 istotne statystycznie na poziomie 0,05 - za-
réwno dla wynikéw w czedci A, jak i wynikow w czesci B. Dla tego okresu znak
parametru wystepujacego przy zmiennej okreslajacej ptynnos¢ w obu réwnaniach
jest dodatni, co sugeruje, ze wzrostowi spreadu towarzyszy wzrost stopy zwrotu.
Dopasowanie obu modeli do danych rzeczywistych, mierzone wspoélczynnikiem
R* wynosi 0,67, natomiast $redni blad regresji (blad standardowy estymacji) wy-
nosi takze w obu przypadkach 0,028.

Kolejny podokres wyrézniony do badania to okres blisko dwuletniej bessy. Dla
okresu bessy na poczatek sprawdzono relacje pomiedzy stopa zwrotu a ryzykiem
systematycznym mierzonym wspoélczynnikiem beta oraz spreadem, co zostalo za-
prezentowane w tabeli 5.3 w czesci C. Badanie powtdrzono dla podokresu bessy,
ale zamiast §redniego spreadu uzyto logarytmu dziesietnego policzonego ze $red-
niego miesigcznego spreadu z danego portfela. Otrzymane wyniki zostaly zapre-
zentowane w tabeli 5.3 w czesci D.

Dla podokresu bessy zatem wszystkie oszacowane parametry sg istotne staty-
stycznie na poziomie 0,05 — zaréwno dla wynikéw przedstawionych w czesci C, jak
i wynikéw przedstawionych w czgéci D. Dla tego podokresu, tak jak dla podokresu
hossy, znak parametru wystepujacego przy zmiennej okreslajacej ptynnos¢ w obu
réwnaniach jest dodatni, co sugeruje, Ze wzrostowi spreadu towarzyszy wzrost sto-
py zwrotu. Dopasowanie obu modeli do danych rzeczywistych, mierzone wspoét-
czynnikiem R* wynosi 0,93, natomiast sredni biad regresji (btad standardowy es-
tymacji) wynosi takze w obu przypadkach 0,015.

Ostatni podokres, jaki wyrézniono do badania, to okres kolejnej hossy. Jak zo-
stalo to zaprezentowane powyzej, dla podokresu drugiej hossy wszystkie oszaco-
wane parametry sg istotne statystycznie na poziomie 0,05 — zaréwno dla modelu
zaprezentowanego w czesci E, jak i modelu zaprezentowanego w czgsci E Jednak
dla tego okresu znak parametru wystepujacego przy zmiennej okreslajacej ptyn-
nos¢ w obu réwnaniach jest ujemny, co sugeruje, ze wzrostowi spreadu towarzyszy
spadek stopy zwrotu. Dopasowanie obu modeli do danych rzeczywistych mierzo-
ne wspoétczynnikiem R? wynosi 0,82, natomiast sredni biad regresji (btad standar-
dowy estymacji) wynosi takze w obu przypadkach 0,012.

Jak mozna fatwo zauwazy¢, dla podokresdw hossy i bessy zostata potwierdzona
hipoteza, ze pomiedzy stopg zwrotu a spreadem wystepuje istotna statystycznie
zalezno$¢. Dodatkowo parametry oszacowane dla wspotczynnika beta rowniez
sg istotne statystycznie, czyli w analizowanych podokresach takze parametr beta
wplywa na ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu z akgji.

Dla poréwnania zostanie przedstawione badanie przeprowadzone na podsta-
wie rownan (5.6) i (5.7), sprawdzajace istnienie zaleznosci pomiedzy stopa zwrotu
a ryzykiem systematycznym mierzonym wspolczynnikiem beta oraz spreadem dla
danych rocznych oraz kwartalnych*. Otrzymane wyniki prezentuje tabela 5.4.

48 Dane kwartalne i roczne zebrane dla okresu od 01.01.2004 r. do 31.12.2012 .
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Tabela 5.4. Oszacowanie parametréw modeli wg réwnan (5.6) i (5.7) przy uzyciu danych

kwartalnych i rocznych oraz odpowiadajace im wartosci p-value oraz statystyki

t-studenta
Wartosci oszacowa- | Wartos¢ statystyki
nych parametréw t-studenta p-value
DANE KWARTALNE

Cze$¢A
W. wolny -0,118961 -5,7760 0,000000
Sredni spread -0,000022 -0,5948 0,552361
Wspétczynnik beta 0,026525 4,9757 0,000001

Czes¢B
W. wolny -0,116615 -4,1027 0,000051
log (spread) -0,003859 -0,3785 0,705314
Wspotczynnik beta 0,027145 5,2177 0,000000

DANE ROCZNE

Cze$c C
W. wolny -0,261011 -1,46907 0,145786
$redni spread 0,000295 0,50840 0,612588
Wspotczynnik beta 0,029644 8,49572 0,000000

Cze$¢D
W. wolny -0,337671 -0,90851 0,366370
log (spread) 0,061016 0,38756 0,699383
Wspotczynnik beta 0,029437 8,57118 0,000000

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak wynika z zaprezentowanych w tabeli 5.4 obliczen wykonanych na danych
kwartalnych i rocznych, oszacowanie parametru odnoszacego si¢ do zmiennej
spread jest nieistotne statystycznie przy poziomie 0,05. Z obliczen mozna wy-
wnioskowac, Ze nie istnieje zalezno$¢ pomiedzy stopa zwrotu a wielkoscig spreadu
wyliczong na danych rocznych i kwartalnych. Natomiast parametry oszacowane
dla wspolczynnika beta sg istotne statystycznie, czyli parametr beta wplywa na
ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu z akcji w okresach kwartalnych i rocznych.

Dopasowanie obu modeli, szacowanych na danych kwartalnych, do danych
rzeczywistych, mierzone wspdtczynnikiem R* wynosi 0,80, a $redni blad regresji
(blad standardowy estymacji) wynosi w obu przypadkach 0,064. Natomiast do-
pasowanie obu modeli, szacowanych przy uzyciu danych rocznych, do danych
rzeczywistych, mierzone wspolczynnikiem R* wynosi 0,75, a $redni blad regresji
(blad standardowy estymacji) wynosi w obu przypadkach 0,425.

W dalszej kolejnosci zostaly przeprowadzone takze badania dla lat T oraz T+1,
majace pokaza¢ istnienie zalezno$ci pomiedzy stopa zwrotu z danej akeji w okre-
sie T+1 a jej ptynnosciag w okresie T. Gdy w modelu prezentowanym przez réwna-
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nia (5.6) lub (5.7) zostaly wprowadzone zmienne zawierajace opoznienia czasowe,
to w zadnym z analizowanych przypadkéw nie uzyskano istotnych statystycznie
wynikow, dlatego zrezygnowano z ich prezentowania w tej pracy.

5.2.3.Wnioski

Uzyskane na danych miesigcznych rezultaty wskazuja, ze stopy zwrotu z akcji
zaleza w istotnym stopniu od spreadu mierzonego w punktach bazowych. Jest to
zgodne z teoretycznymi przewidywaniami, a takze rezultatami badan nad wply-
wem spreadu na ksztaltowanie si¢ stop zwrotu realizowanych na rynkach wyso-
ko rozwinietych. Dodatkowo przeprowadzajac to samo badanie dla wyszczegol-
nionych podokreséw hossy, bessy i ponownej hossy, potwierdzony zostal wptyw
spreadu, jako miary ptynnosci, na oczekiwang stope zwrotu z danych papieréw
warto$ciowych. Jednak dla podokresu pierwszej hossy oraz podokresu bessy
znak parametru wystepujacego przy zmiennej okreslajacej ptynno$¢ w obu row-
naniach jest dodatni, co sugeruje, ze wzrostowi spreadu towarzyszy wzrost stopy
zwrotu. Jest to zgodne z analizami zaprezentowanymi przez Amihuda i Mendel-
sona® na danych pochodzacych z rynku amerykanskiego. Natomiast dla pod-
okresu drugiej hossy znak parametru wystepujacego przy zmiennej okreslajacej
plynnos¢ w obu rownaniach jest ujemny, co sugeruje, Ze wzrostowi spreadu to-
warzyszy spadek stopy zwrotu. Taka sytuacja moze by¢ spowodowana brakiem
wiary inwestoréw w zmiang trendu ze spadkowego na wzrostowy, co zostalo
potwierdzone w badaniach m.in. Czekaja, Wo$, Zarnowskiego®, Szyszki®! czy
Campbella, Lo, MacKinlay*?. Takie zachowanie inwestoréw i brak wiary w zmie-
niajacy si¢ sytuacje rynkowa moga wpltywac na ksztaltowanie si¢ cen akeji oraz
plynnosci obrotu nimi.

Powtdrzone badania na danych kwartalnych i rocznych pokazaly, ze przy
dluzszych interwatach czasowych plynnos¢ mierzona przy uzyciu spreadu nie
ma wplywu na ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu. Otrzymane rezultaty wskazuja,
iz w warunkach polskiego rynku kapitalowego moze wystepowac ,efekt inter-
walowy” zwigzany z plynnoscig (tzn. dla tej samej akcji warto$¢ oszacowania
np. parametru beta czy spreadu na podstawie miesigcznych oraz rocznych stép
zwrotu jest odmienna). Wystepowanie ,.efektu interwalowego” na polskim rynku
kapitalowym zostalo potwierdzone m.in. w badaniach Brzeszczynskiego, Gajd-

49 Y. Amihud, H. Mendelson H., Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

50 A. Szyszka, Efektywnos¢ Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie na tle rynkdéw dojrza-
tych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2003.

51 J.Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce, PWN, Warsza-
wa 2001.

52 JY.Campbell, AW. Lo, C.A. MacKinlay, The Econometrics of Financial Markets, Princeton Uni-
versity Press, Princeton, NJ 1997.
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ki, Schabka® oraz Kudly*. Dodatkowo otrzymane rezultaty moga potwierdza¢
rozwazania Famy> dotyczace rynku efektywnego, ktory twierdzil, Ze anomalia®,
jakie wystepuja na rynku kapitalowym w dtugich okresach, moga zanikac lub ich
wplyw na ksztaltowanie sie stop zwrotu moze by¢ niewielki.

W prezentowanym badaniu na danych miesiecznych nie udalo sie¢ wykaza¢
istotnego zwiazku pomiedzy wartoscia spreadu w okresie T a stopa zwrotu w okre-
sie T+1, jaki stwierdzono w badaniach Amihuda i Mendelsona®”. W przypadku
wprowadzenia opdznien, zaréwno miesigcznych, kwartalnych, jak i rocznych,
wszystkie szacowane parametry dotyczace ptynnosci w okresie T nie miaty wpty-
wu na stope zwrotu w okresie T+1.

5.3. Wptyw ptynnosci wyrazonej jako liczba
transakcji na ksztattowanie sie stopy zwrotu
z akgcji

Jedng z naturalnych miar ptynnosci, oprocz spreadu oraz wielkosci obrotu, jest
liczba transakgji. Jest to liczba umoéw kupna i sprzedazy danego instrumentu fi-
nansowego dokonanych w badanym okresie (liczona pojedynczo)®. W przypad-
ku gdy warto$¢ obrotu dwoma instrumentami jest taka sama, istnieje za$ roznica
w liczbie transakcji, mozemy powiedzie¢, ze bardziej ptynnym instrumentem jest
ten, ktérym zawarto wiecej transakeji. Liczba transakcji uznawana jest takze za
wskaznik aktywnosci inwestoréw w wykonywaniu operacji kupna i sprzedazy da-

53 J.Brzeszczynski, J. Gajdka, T. Schabek, ,Efekt interwatowy” w estymacji parametru beta
dla akcji notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Rola intensyw-
nosci transakcji gietdowych oraz kapitalizacji spotek, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego. Finanse. Rynki Finansowe. Ubezpieczenia” 2008, vol. 4 (14), s. 421-
431.

54 J. Kudta, Segmentacja rynku kapitatowego na podstawie efektu interwatowego bet dla wy-
branych indekséw gietdowych, ,Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania
Uniwersytetu Szczecinskiego” 2008, nr 7, s. 9-20.

55 E.F. Fama, Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Finance, “Journal of Fi-
nance” 1998, vol. 49 (3), s. 283-306.

56 Doktadnie chodzi o anomalie dotyczace wskaznikéw zysk/cena, cash flow/cena (opisane
przez DeBondta i Thalera, 1985) czy stopa wzrostu sprzedazy. Model Famy-Frencha nie wy-
jasnia anomalii udokumentowanej przez Jegadeesha i Titmana (1993), dopiero w modelu
Carharta (1997) uwzglednia sie premie zwiazang z momentum

57 Y.Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

58 http://www.gpw.pl/mierniki_plynnosci [dostep 06.03.2015].
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nym instrumentem finansowym®. Jednak miara ta nie jest szczegélowo omawiana
w literaturze przedmiotu. Nie ma takze zbyt wielu badan dotyczacych wykorzysta-
nia liczby transakgcji jako miernika ptynnosci nawet na rynkach wysoko rozwinie-
tych. Autorzy wielu opracowan wolg postugiwac sie bardziej zlozonymi miarami,
takimi jak wskaznik obrotu® czy spread®'. Jednak na potrzeby tej ksigzki w bada-
niach dotyczacych Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie wykorzystana
zostanie liczba transakcji jako miernik plynnosci rynku.

5.3.1.Metodyka

Celem przeprowadzonego badania jest stwierdzenie, czy istnieje istotna statystycz-
nie zalezno$¢ pomiedzy plynnoscig wyrazong jako liczba transakeji a ksztaltowa-
niem sie stopy zwrotu z akcji. Zastosowana metodologia badawcza jest wzorowana
na pracy Amihuda i Mendelsona pt. Liquidity and Stock Returns®. Badaniu pod-
legala zaleznos$¢ miesigcznych stop zwrotu z akeji od ich ryzyka systematyczne-
go mierzonego wspolczynnikiem beta oraz $redniej liczby transakcji zawieranych
w ciagu miesigca. Dodatkowo przeprowadzono badanie zaleznosci rocznych/kwar-
talnych stop zwrotu z akcji od ich ryzyka systematycznego mierzonego wspoélczyn-
nikiem beta oraz $redniej liczby transakeji zawieranych w ciagu roku/kwartatu.

Dla celéw badania w kazdym roku spétki nalezace do proby zostaly podzielo-
ne na 10 portfeli po 10 akcji w kazdym w zaleznosci od sredniej liczby transak-
cji w roku. Wplyw liczby transakcji na stope zwrotu badano w odniesieniu do lat
2004-2012, za$ wspotczynnik beta niezbedny do okreslenia ryzyka systematycz-
nego portfeli zostal wyznaczony na podstawie 60 miesiecznych stép zwrotu, stad
najwczesniejsze wykorzystane dane dotyczace stop zwrotu obejmowaty rok 2000.
Dla kazdego roku z okresu 2004-2012 skonstruowano portfele na podstawie kry-
terium $redniej liczby transakeji w roku (do pierwszego z portfeli nalezato 10 akeji
o liczbie transakcji najwyzszej, do ostatniego za$ — o najnizszej).

Nastepnie przy wykorzystaniu réwnania modelu regresji liniowej opisanego
wzorem (5.3) dla kazdego z portfeli zostat obliczony wspoélczynnik beta. Obliczen
dokonano wykorzystujac Metode Najmniejszych Kwadratéw (MNK): zmienng
objasniang (R) byla $rednia miesigczna nadwyzkowa stopa zwrotu z portfela®,

59 R. Korajczyk, R. Sadka, Pricing the Commonality Across Alternative Measures of Liquidity,
“Journal of Financial Economics” 2008, vol. 87 (1), s. 45-72.

60 Zob. H. Chan, R. Faff, Asset Pricing and Illiquidity Premium, “The Financial Review” 2005,
vol. 40, s. 429-458; V. Dater, N. Naik, R. Radcliffe, Liquidity and Stock Returns..., s. 203-219.

61 Zob. J. Hasbrouck, Trading costs and returns for US equities: Estimating effective costs from
daily data, Working Paper, Stern School of Business, New York University, 2006; V. Acharya,
L.H. Pedersen, Asset pricing with liquidity risk..., s. 375-410.

62 Y.Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

63 Przez nadwyzkowa stope zwrotu rozumiana jest réznica pomiedzy stopa zwrotu z danego
instrumentu a stopg zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka.
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zmienng objasniajacy (R,,) $rednia miesieczna nadwyzkowa stopa zwrotu z WIG
dla 60 miesiecy** (5 lat) poprzedzajacych analizowany rok, wlacznie z tym rokiem
(T-4do T, i T € (2004, 2012)). Jako stope zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka
(R) wybrano stope Wibor®.

Ze wzgledu na zastosowanie Metody Najmniejszych Kwadratéw do obliczenia
wspolczynnikow beta, sprawdzono takze, czy nie wystepuje autokorelacja lub he-
teroskedastyczno$¢ policzonych wspotczynnikéw. Uzyskane wyniki dotyczace wy-
stepowania heteroskedastycznosci oraz autokorelacji oszacowanych wspdlczyn-
nikéw pokrywaja si¢ z opisanymi w podrozdziale 5.2.1 rezultatami dotyczacymi
wystepowania tych zjawisk. Dlatego tez w przypadku badania przeprowadzonego
na portfelach akcji, ze wzgledu na stosunkowo niewielka liczbe obcigzonych réw-
nan, oszacowania obcigzonych parametréw zostaly skorygowane i do dalszej ana-
lizy uzyto nieobciazonych wspdlczynnikéw beta.

Dokonano regresji $redniej arytmetycznej miesiecznej stopy zwrotu danego
portfela w roku T wzgledem wspolczynnika beta portfela wyliczonego za lata
(T-4; T), logarytmu dziesietnego policzonego ze $redniej miesiecznej liczby trans-
akeji portfela w roku T, co mozna przedstawi¢ za pomocg réwnania:

R=v,+v,f+v,l08(LT)) +u, (5.10)
gdzie:

R, - $rednia miesigczna stopa zwrotu z i-tego portfela,

B,— wspolczynnik beta dla i-tego portfela,

log(LT) - logarytm dziesietny policzony ze $redniej miesigcznej liczby transak-
cji i-tego portfela,

u, — skladnik losowy®.

Uzycie logarytmu dziesigtnego policzonego ze Sredniej miesigcznej liczby trans-
akcji z danego portfela jest zgodne z koncepcja zaprezentowana przez Amihuda
i Mendelsona®, ktorzy twierdzili, ze funkcja opisujaca zaleznos¢ pomiedzy ptyn-

64 Dla portfeliz2004 r. byto to 59 miesiecy, ze wzgledu na poczatek badania przypadajacy na koniec
stycznia 2000 r., a wiec portfele te miaty o jedna obserwacje (miesieczna stope zwrotu) mniej.
65 Dla danych miesiecznych zostat wykorzystany WIBOR jednomiesieczny, dla danych kwartal-
nych WIBOR trzymiesieczny, natomiast dla danych rocznych do obliczen wykorzystano WIBOR
roczny.
66 Mobwiac precyzyjniej, rbwnanie, ktérego parametry szacowano, miato postac:
) ) 2012 )
Ri=n+y,rr +7s*LTi+ 2y *Dp +&p
2004

gdzie: R} - nadwyzkowa $rednia miesieczna stopa zwrotu z portfela i w roku T; ﬁT' - para-
metr beta portfela i, obliczony w spos6b opisany wczeséniej; LTT, - $rednia miesieczna liczba
transakgji portfela i w roku T; DT - zmienne zero-jedynkowe, przyjmujace warto$¢ 1 dla roku
Ti 0w innym przypadku; y,- wyraz wolny; 8-:- - reszty rbwnania. Zastosowane rozwigzanie
przyjeto za Amihudem i Mendelsonem.

67 Y.Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.
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noscig a oczekiwang stopa zwrotu jest funkcja rosnaca, jednak krancowy przyrost
stopy zwrotu z tego tytulu zmniejsza si¢ wraz ze wzrostem plynnosci.

W regresji przekrojowo-czasowej wykorzystano ostatecznie 1055 obserwacji®®
obejmujacych okres 2004-2012 (9 lat). Analiza empiryczna obejmujgca okres od
stycznia 2004 r. do grudnia 2012 r. zostata przeprowadzona na danych rocznych,
kwartalnych i miesigcznych. Dane miesieczne dodatkowo zostaly podzielone na
podokresy hossy i bessy. Dokladny opis kazdego z wyrdznionych podokreséw
znajduje si¢ w podrozdziale 5.1.

5.3.2.Wyniki badania

Zastosowana metodologia badawcza jest podobna do opisanej przez Amihu-
da i Mendelsona w pracy Liquidity and Stock Returns®. W pierwszej kolejnosci
sprawdzono, na podstawie réwnania (5.10), relacje pomiedzy stopg zwrotu a ry-
zykiem systematycznym mierzonym wspolczynnikiem beta oraz liczbg transakcji
(LT) dla danych miesigcznych, uzyskujgc rezultat, ktéry przedstawiono w tabeli
5.5. Nastepnie badanie zostalo powtoérzone z podziatem na podokresy hossy, bes-
sy i ponownej hossy. Oszacowania parametréw modelu wedlug réwnania (5.10)
otrzymane w poszczegolnych podokresach takze zostaly zaprezentowane w tabeli
5.5. W calym badaniu zamiast liczby transakcji uzyto logarytmu dziesietnego poli-
czonego ze $redniej miesiecznej liczby transakeji z danego portfela (logLT), co jest
zgodne z koncepcja zaprezentowang przez Amihuda i Mendelsona™.

Tabela 5.5. Oszacowanie parametrow modelu wg rownania (5.10) dla poszczegdlnych okreséw
na danych miesiecznych oraz odpowiadajace im wartosci p-value oraz statystyki

t-studenta
Wartosci oszacowa- | Wartos¢ statystyki
nych parametrow t-studenta p-value
1 2 3 4
DANE MIESIECZNE
Cze$¢A
W. wolny -0,069899 -19,2945 0,000000
log(LT) -0,000225 -0,1797 0,857428
Wspotczynnik beta 0,020777 5,5474 0,000000

68 Sposrod 1080 obserwacji (10 portfeli x 9 lat) usunieto 26 portfeli, ktére zawieraty spotki,
dla ktérych GPW nie raportowata liczby transakcji. Spétki wchodzace w sktad tych portfeli
w roku 2004 i/lub 2005 byty notowane w systemie notowan jednolitych.

69 Y.Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

70 Ibidem.
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Tab. 5.5. (cd.)

1 | 2 | 3 | 4
Hossa (styczen 2004 - lipiec 2007)
Czes¢B
W. wolny -0,070863 -8,85220 0,000000
log(LT) 0,002662 1,04498 0,296630
Wspotczynnik beta 0,031695 434677 0,000017
Bessa (sierpien 2007 - luty 2009)
Czeé¢ C
W. wolny 0,017638 2,5670 0,011048
log(LT) -0,007366 -2,6555 0,008610
Wspotczynnik beta -0,001876 -0,2779 0,781378
Hossa (marzec 2009 - grudzien 2012)
Cze$¢D
W. wolny -0,076147 -23,0584 0,000000
log(LT) -0,000911 -0,8206 0,412283
Wspétczynnik beta 0,028016 7,3156 0,000000

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak wynika z zaprezentowanych w tabeli 5.5 w czgséci A danych, oszacowanie pa-
rametru odnoszacego si¢ do liczby transakcji jest ujemne i nieistotne statystycznie
przy poziomie 0,05. W ten sposob odrzucona zostala hipoteza, ze pomiedzy sto-
pa zwrotu a liczbg transakcji wystepuje istotna statystycznie zaleznos¢. Pozostata
zmienna wystepujaca w badaniu, czyli wspélczynnik beta, jest w tym przypadku
istotna statystycznie, czyli ma wplyw na ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu z akcji.
Dopasowanie modelu do danych rzeczywistych, mierzone wspoétczynnikiem R
wynosi 0,85, a $redni blad regresji (blad standardowy estymacji) wynosi 0,0207.

Kolejnym etapem badania bylo sprawdzenie, czy plynno$¢ mierzona liczbg
transakcji wywiera istotny wplyw na ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu w podokre-
sach hossy i bessy. Wyniki tych badan takze zostaly zaprezentowane w tabeli 5.5
w czesciach B-D.

Dla pierwszego okresu hossy sprawdzono relacje pomiedzy stopa zwrotu a ry-
zykiem systematycznym mierzonym wspoélczynnikiem beta oraz liczbg transak-
cji, uzyskujac rezultat zaprezentowany w tabeli 5.5 w czesci B. Dla analizowanego
okresu hossy oszacowany parametr dotyczacy wspolczynnika beta jest istotny sta-
tystycznie na poziomie 0,05. Parametr dotyczacy liczby transakcji nie jest nato-
miast istotny statystycznie na poziomie 0,05, co powoduje odrzucenie hipotezy
o wplywie plynnosci wyrazonej przez liczbe transakeji na ksztaltowanie sie stopy
zwrotu z badanych akeji. Dopasowanie modelu do danych rzeczywistych mierzo-
ne wspolczynnikiem R* wynosi 0,67, natomiast $redni btad regresji (btad standar-
dowy estymacji) wynosi 0,0276.
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Kolejny podokres, jaki wyrézniono do badania, to okres blisko dwuletniej bessy.
Jak zostalo to przedstawione powyzej, tylko oszacowany parametr dotyczacy licz-
by transakcji jest istotny statystycznie na poziomie 0,05. Dla tego okresu znak pa-
rametru wystepujacego przy zmiennej okreslajacej ptynnos¢ jest ujemny, co suge-
ruje, ze wzrostowi liczby transakcji towarzyszy spadek stopy zwrotu. W przypadku
parametru oszacowanego dla wspolczynnika beta jest on nieistotny statystycznie,
czyli nie ma wplywu na ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu z akcji. Dopasowanie mo-
delu do danych rzeczywistych mierzone wspoélczynnikiem R* wynosi 0,91, nato-
miast $redni blad regresji (blad standardowy estymacji) wynosi 0,016.

Ostatni podokres, jaki wyrdzniono do badania, to okres kolejnej hossy. Jak
zostalo to zaprezentowane w tabeli 5.5 w czesci D, dla podokresu kolejnej hossy
oszacowany parametr dotyczacy wspotczynnika beta jest istotny statystycznie na
poziomie 0,05. Natomiast parametr dotyczacy liczby transakcji nie jest istotny sta-
tystycznie na poziomie 0,05, co powoduje odrzucenie hipotezy o wplywie ptynno-
$ci wyrazonej przez liczbe transakcji na ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu z badanych
akcji. Dopasowanie modelu do danych rzeczywistych mierzone wspétczynnikiem
R?> wynosi 0,83, natomiast $redni blad regresji (blad standardowy estymacji) wy-
nosi 0,0119.

Jak mozna tatwo zauwazy¢, dla podokresu bessy zostata potwierdzona hipoteza,
ze liczba transakcji wplywa na ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu z akcji. Natomiast
nie zostala ona potwierdzona w przypadku analizy obu podokreséw hossy. Do-
datkowo parametry oszacowane dla wspoélczynnika beta sg istotne statystycznie
w przypadku obu podokreséw hossy, czyli w analizowanych podokresach para-
metr beta wplywa na ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu z akcji. Tylko w podokresie
bessy wspdtczynnik beta nie mial znaczenia w ksztattowaniu si¢ stopy zwrotu z ak-
cji. Moze to wynikac¢ z dlugosci analizowanego podokresu albo specyfiki bessy.

Dla poréwnania w dalszej czesci rozdziatu zostaly zaprezentowane wyniki osza-
cowania modelu (5.10) dotyczace zalezno$ci pomiedzy stopa zwrotu a ryzykiem
systematycznym mierzonym wspolczynnikiem beta oraz liczbg transakcji dla da-
nych rocznych oraz kwartalnych. Otrzymane wyniki przedstawia tabela 5.6.

Tabela 5.6. Oszacowanie parametrow modelu wg rownania (5.10) przy uzyciu danych kwartal-
nych i rocznych oraz odpowiadajace im wartosci p-value oraz statystyki t-studenta

Wartosci oszacowa- | Wartos¢ statystyki
nych parametréow t-studenta p-value
1 2 3 4
DANE ROCZNE
CzesSCA
W. wolny -0,064949 -0,36299 0,717583
log(LT) -0,011806 -0,14488 0,885178
Wspotczynnik beta 0,018477 5,70760 0,000000
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Tab. 5.6. (cd.)

1 | 2 3 4
DANE KWARTALNE
Cze$¢ B
W. wolny -0,198136 -9,6002 0,000000
log(LT) 0,002540 0,3464 0,729216
Wspotczynnik beta 0,051230 7,6147 0,000000

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak wynika z zaprezentowanych w tabeli 5.6 w czesci A obliczen wykonanych na
danych rocznych, oszacowanie parametru odnoszacego sie do liczby transakcji jest
ujemne i nieistotne statystycznie przy poziomie 0,05. Natomiast z obliczen doko-
nanych na danych kwartalnych pokazanych w czesci B tabeli 5.6 wynika, ze liczba
transakcji takze nie jest istotna statystycznie przy poziomie 0,05. Z obliczen przed-
stawionych w czesciach A i B tabeli 5.6 mozna wywnioskowa¢, ze parametry osza-
cowane dla wspotczynnika beta w obu przypadkach sg istotne statystycznie, czyli
parametr beta wptywa na ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu z akeji w okresach kwar-
talnych i rocznych. Dopasowanie modelu szacowanego na danych kwartalnych do
danych rzeczywistych mierzone wspolczynnikiem R* wynosi 0,78, a $redni biad
regresji (blad standardowy estymacji) wynosi 0,0727. Natomiast dopasowanie mo-
delu szacowanego przy uzyciu danych rocznych do danych rzeczywistych, mie-
rzone wspolczynnikiem R* wynosi 0,764, a sredni btad regresji (blad standardowy
estymacji) 0,396.

W dalszej kolejnosci zostaly przeprowadzone takze badania dla lat T oraz T+1,
majace pokazac istnienie zaleznosci pomiedzy stopa zwrotu z danej akcji w okresie
T+1 a jej ptynnoscig w okresie T. Gdy w modelu prezentowanym przez réwnanie
(5.10) zostaly wprowadzone zmienne zawierajace opdznienia czasowe, to w zad-
nym z analizowanych przypadkow nie uzyskano istotnych statystycznie wynikow,
dlatego zrezygnowano z ich prezentowania w tej pracy.

5.3.3.Wnioski

Uzyskane w wigkszo$ci przypadkow rezultaty wskazujg, ze stopy zwrotu z akcji nie
zalezg w istotnym stopniu od liczby transakcji. Natomiast tylko dla podokresu bessy
oszacowany parametr dotyczacy liczby transakeji jest istotny statystycznie oraz znak
tego parametru jest ujemny, co sugeruje, ze wzrostowi liczby transakcji towarzyszy spa-
dek stopy zwrotu. Jednym z mozliwych wyjasnien tych wynikéw moze by¢ wystepowa-
nie wérod inwestoréw nadmiernej paniki bedacej efektem nasladownictwa zachowan
innych inwestoréw w wyniku obserwowanego zatamania si¢ rynku i spadku cen pa-
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pieréw wartosciowych. Panika rozpowszechnia sie wsrdd uczestnikéw rynku bardzo
szybko, a reakcja rynku tym spowodowana jest bardzo gwaltowna’.

Powtérzone badanie na danych kwartalnych i rocznych pokazalo, iz przy dtuz-
szych interwatach czasowych ptynno$¢ mierzona przy uzyciu liczby transakeji tak-
ze nie ma wplywu na ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu.

Jednak uzyskane rezultaty wskazuja istnienie szeregu watpliwosci, jak np. ta, iz
w prezentowanym badaniu nie udalo si¢ wykaza¢ istotnego zwigzku pomiedzy liczba
transakeji w roku T a stopg zwrotu w roku T+1. W przypadku wprowadzenia opdz-
nien, zar6wno miesigcznych, kwartalnych, jak i rocznych, wszystkie szacowane para-
metry dotyczace ptynnosci w okresie T nie wplywaly na ksztaltowanie si¢ stopy zwro-
tu z analizowanych akcji w okresie T+1. Dodatkowo liczba transakcji jako zmienna
okreslajaca pltynnos¢ jest bardzo rzadko uzywana w badaniach prowadzonych na
rynkach wysoko rozwinietych, dlatego tez nie mozna poréwnac uzyskanych dla ryn-
ku polskiego wynikéw z rezultatami badan pochodzacych z rynkéw rozwinietych.

5.4.Ptynnosc¢ akcji a horyzont czasowy inwestycji

Kazdy inwestor ma swoje preferencje dotyczace okresu, na jaki chce zainwestowa¢
posiadane nadwyzki gotowki. Wedlug Amihuda i Mendelsona’> wymagana stopa
zwrotu z akcji powinna wzrasta¢ wraz ze spadkiem plynnosci, jednak krancowy
przyrost winien zmniejsza¢ si¢ wraz z wydluzaniem horyzontu inwestycyjnego
oraz zmniejszaniem prawdopodobienstwa przedterminowego zakonczenia inwe-
stycji. W rezultacie inwestorzy o r6znych horyzontach czasowych inwestycji wy-
maga¢ mogg réznej stopy zwrotu na jednostke czasu od tych samych akcji”.

Celem przedmiotowego badania jest pokazanie zaleznosci zachodzacej pomie-
dzy horyzontem czasowym a plynnoscia akeji danej spotki.

5.4.1.Metodyka

Celem przeprowadzonego badania jest stwierdzenie, czy istnieje istotna statystycznie
zalezno$¢ pomiedzy plynnoscia danego papieru wartosciowego a ksztaltowaniem sie
horyzontu czasowego inwestycji. Wedlug Amihuda i Mendelsona™, jesli wszyscy inwe-

71 A. Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowym,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 90-91.

72 Y.Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

73 M. Huang, Liquidity shocks and equilibrium liquidity premia, “Journal of Economic Theory”
2003, no. 109, s. 104-129.

74 Y.Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.
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storzy mieliby taki sam horyzont inwestycyjny, to wowczas nalezaloby oczekiwac, ze
akcje o wysokiej plynnosci przynosityby nizsze stopy zwrotu, i odwrotnie, mato ptynne
papiery warto$ciowe mialyby wyzsze stopy zwrotu. Sytuacja ta komplikuje si¢ jednak,
jesli uwzgledni sie fakt, iz r6zni inwestorzy maja rozny horyzont czasowy dla swoich in-
westycji. Tymczasem koszty zwigzane z plynnoscig ponoszone sg tylko jeden raz w cza-
sie trwania inwestycji, premia za nabycie placona jest przy kupnie, za$ koncesja przy
sprzedazy placona jest podczas zbycia akcji. Wedtug Amihuda i Mendelsona”™ wyma-
gana stopa zwrotu z akcji (po uwzglednieniu kosztéw zwigzanych z ptynnoscia) powin-
na wzrasta¢ wraz ze wzrostem plynnosci danej akeji, jednak krancowy przyrost winien
zmniejsza¢ si¢ wraz z wydluzaniem horyzontu czasowego inwestycji oraz zmniejsza-
niem prawdopodobienstwa przedterminowego zakonczenia inwestycji. W rezultacie
w warunkach réwnowagi rynkowej inwestorzy o krétkim horyzoncie czasowym dla
inwestycji beda preferowa¢ akcje charakteryzujace sie duza plynnoscia, zas o dlugim
- niska. Aby dokladniej przenalizowa¢ wptyw plynnosci mierzonej w tym przypad-
ku spreadem na stope zwrotu, rozwazmy hipotetycznie efekt, jaki wywrze na zmiane
wymaganej stopy zwrotu wzrost spreadu o 0,5 punktu procentowego. Poniewaz akcje
o niskim spreadzie w warunkach réwnowagi sg utrzymywane przez inwestoréw w krot-
kim horyzoncie inwestycyjnym oraz prawdopodobienstwo przedterminowej likwidacji
tych inwestycji jest wysokie, to dodatkowa stopa zwrotu wymagana od tych akeji za
dodatkowy przyrost spreadu bedzie wyzsza od dodatkowej stopy zwrotu za przyrost
spreadu o 0,5 punktu procentowego w odniesieniu do akcji o wysokim spreadzie, ktore
w warunkach réwnowagi utrzymywane sg przez inwestoréw o dlugim okresie inwe-
stowania. W rezultacie krancowy przyrost wymaganej stopy zwrotu za wzrost spreadu
0 0,5 punktu procentowego bedzie zmniejszat si¢ wraz ze wzrostem spreadu.

Zastosowana metodologia badawcza jest podobna do opisanej przez Amihuda
i Mendelsona w pracy Liquidity and Stock Returns’®. Dla celéw badania w kazdym
roku spotki nalezace do proby byly dzielone na 10 portfeli po 10 akcji w kazdym
w zaleznosci od $redniej warto$ci spreadu w roku. Wptyw spreadu na horyzont
czasowy inwestycji badano w odniesieniu do lat 2004-2012, za$ wspoélczynnik beta
niezbedny do okreslenia ryzyka systematycznego portfeli akcji zostal wyznaczony
na podstawie 60 miesiecznych stop zwrotu, stad najwczesniejsze wykorzystane dane
dotyczace stdp zwrotu obejmowaly rok 2000. Dla kazdego roku z okresu 2004-2012
skonstruowano portfele na podstawie kryterium $redniej warto$ci spreadu w roku
(do pierwszego z portfeli nalezalo 10 akeji o spreadzie najwyzszym, do ostatniego
za$ — 0 najnizszym).

Ze wzgledu na zastosowanie Metody Najmniejszych Kwadratéw do obliczenia
wspolczynnikéw beta sprawdzono réwniez, czy nie wystepuje autokorelacja lub
heteroskedastycznos¢ policzonych wspotczynnikow. Uzyskane wyniki dotyczace
wystepowania heteroskedastycznosci oraz autokorelacji oszacowanych wspdtczyn-
nikéw pokrywaja sie z opisanymi w podrozdziale 5.2.1. rezultatami dotyczacymi

75 Y.Amihud, H. Mendelson, Asset Pricing and a Bid-Ask..., s. 223-249.
76 Y.Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns...,s. 43-48.
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wystepowania tych zjawisk. Dlatego tez w przypadku badania przeprowadzonego
na portfelach akcji ze wzgledu na stosunkowo niewielka liczbe obcigzonych row-
nan, oszacowania obcigzonych parametréw zostaly skorygowane i do dalszej anali-
zy uzyto nieobcigzonych wspoétczynnikéw beta.

Spread moze nie by¢ najlepszym miernikiem plynnosci”. Nalezy go natomiast
traktowa¢ jako wyznacznik okresu przetrzymywania aktywéw kapitatowych’.
Jednak to badanie opiera si¢ na zatozeniu, ze spread jest odpowiednim miernikiem
plynnosci. Co do okresu trwania inwestycji, badaniu podlegaja tylko takie zmien-
ne jak spread, wspotczynnik beta i kapitalizacja rynkowa, jako zmienne okreslaja-
ce mozliwe uwarunkowania inwestycyjne. Uzycie spreadu jako kosztu ptynnosci
wydaje si¢ uzasadnione, poniewaz byt on stosowany nie tylko w pierwszych bada-
niach dotyczacych ptynnosci prezentowanych przez Amihuda i Mendelsona”, ale
takze przez Atkinsa i Dyla® oraz wielu innych badaczy®'.

Podobnie jak w badaniu zaleznosci pomiedzy spreadem a stopa zwrotu, zmien-
ne takie jak spread, wspofczynnik beta czy kapitalizacja spétki poddano badaniu
regresji liniowej w stosunku do okresu posiadania przez inwestora danego papieru
warto$ciowego w okresie nastepnego miesigca. Atkins i Dyl* uwazali, ze $redni
okres trwania inwestycji w akcje (HPi__,) obliczony jest jako suma wartosci wszyst-
kich akcji danego emitenta bedacych w obrocie gietdowym podzielona przez war-
to$¢ obrotu tymi akcjami. Dlatego w niniejszym opracowaniu przyjeto definicje
oraz sposob szacowania $redniego okres trwania inwestycji w akcje (HP, ) za
Atkinsem i Dylem. Réwnanie regresji liniowej jest nastepujace:

In(HP,,) =7, + 7,5, + ,(Cap) .+ p,log(S,) + &, (5.11)

gdzie:
(HP),,,, - $redni okres trwania inwestycji w akcje i-tego portfela w miesigcu T+1,
B, — wspotczynnik beta dla i-tego portfela w miesigcu T,

77 M. Aitken, C. Comerton-Forde, How should liquidity be measured?, “Pacific-basin Finance Jo-
urnal” 2003, vol. 11 (1), s. 45-59.

78 A.B. Atkins, E.A. Dyl, Transaction costs and the holding periods... s. 309-325.

79 Y.Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

80 A.B. Atkins, E.A. Dyl, Transaction costs and the holding periods..., s. 309-325.

81 Zob.D.A. Lesmond, J.P. Ogden, C.A. Trzcinka, A New Estimate of...,s. 1113-1141; L.P. Sama-
rakoon, A New Measure of Market Liquidity of Shares..., s. 165-182; T. Chordia, A. Subrahma-
nyam, V.R. Anshuman, Trading Activity and Expected..., s. 3-32; R. Dalgaard, Liquidity and
stock returns: Evidence from Denmark, he MSc programme in Economics and Business Admi-
nistration (Applied Economics and Finance), Master Thesis, Copenhagen Business School,
2009; B. Hearn, J. Piesse, An Augmented Capital Asset Pricing Model: Liquidity and Stock Size
in African Emerging Financial Market, “African Finance Journal” 2009, SP. ISSN; N. Loukil,
M.B. Bechir Zayani, A. Omri, Impact of liquidity on stock returns: An empirical investigation
of the Tunisian stock market, “Macroeconomics and Finance in Emerging Market Economies.
Taylor & Francis Journals” 2010, vol. 3 (2), s. 261-283.

82 A.B.Atkins, E.A. Dyl, Transaction costs and the holding periods...s. 309-325.



80 Ptynnosc¢ obrotu a stopa zwrotu - badanie empiryczne

(Cap)., - kapitalizacja miesieczna i-tego portfela w miesigcu T,

log(S,,) - logarytm $redniego miesiecznego spreadu i-tego portfela w miesigcu T,

¢, — sktadnik losowy.

Atkins i Dyl® stwierdzili dodatni wplyw zaréwno dla spreadu, jak i rynko-
wej kapitalizacji, oraz znaczaco negatywny wplyw na okres trwania inwestycji
wspolczynnika wariancji. Atkins i Dyl** badali wariancje w przeciwienstwie do
wspolczynnika beta, ale proponowany przez nich argument, zZe wysoka zmiennos¢
(a wiec duza wariancja) generuje wysokie obroty, moze by¢ zastosowany réwniez
do wspolczynnika beta.

5.4.2.Wyniki badania

Amihud i Mendelson® pokazuja w swoich badaniach, ze wymagana stopa zwro-
tu z akcji powinna wzrasta¢ wraz ze wzrostem plynnosci, jednak krancowy przy-
rost winien zmniejsza¢ si¢ wraz z wydluzaniem horyzontu inwestycyjnego oraz
zmniejszaniem prawdopodobienstwa przedterminowego zakonczenia inwestycji.
Dlatego tez, korzystajac z metodyki opisanej przez Atkinsa i Dylaw pracy Trans-
action costs and the holding periods for common stocks®, w pierwszej kolejnosci
sprawdzono, zgodnie z réwnaniem (5.11), relacje pomiedzy srednim okresem
trwania inwestycji a ryzykiem systematycznym mierzonym wspdlczynnikiem
beta, wielkos$cig spotki mierzong kapitalizacjg oraz spreadem. Uzyskane rezultaty
opisano w tabeli 5.7. Do obliczen uzyto logarytmu dziesi¢tnego policzonego ze
sredniego miesigcznego spreadu z kazdego portfela.

Tabela 5.7. Oszacowanie parametréw modelu wg réwnania (5.11) oraz odpowiadajace im
wartosci p-value i statystyki t-studenta

Wartosci oszacowa- | Wartos¢ statystyki
nych parametréw t-studenta p-value
1 2 3 4
DANE ROCZNE
CzeSCA
W. wolny -0,020461 -4,03346 0,000127
log (spread) 0,010058 4,77230 0,000008
Wspotczynnik beta -0,000021 -0,63220 0,529107
Kapitalizacja 0,000001 3,04930 0,003132

83 Ibidem

84 Ibidem.

85 Y.Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

86 A.B.Atkins, E.A. Dyl, Transaction costs and the holding periods..., s. 309-325.
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1 2 3 4
DANE KWARTALNE

Cze$¢B
W. wolny -0,007671 -2,12384 0,034397
log (spread) 0,007098 5,72217 0,000000
Wspotczynnik beta -0,001376 -2,90537 0,003906
Kapitalizacja 0,000000 1,97985 0,048517

DANE MIESIECZNE

Cze$éC
W. wolny -0,000440 -0,16192 0,871401
log(spread) 0,006112 7,11868 0,000000
Wspotczynnik beta -0,007144 -4,97409 0,000001
Kapitalizacja 0,000000 2,88519 0,003992

Hossa (styczen 2004 - lipiec 2007)

Cze$¢D
W. wolny 0,002081 0,83372 0,404931
log(spread) 0,002423 3,29548 0,001070
Wspotczynnik beta -0,004098 -2,75398 0,006154
Kapitalizacja 0,000000 0,61057 0,541827

Bessa (sierpien 2007 - luty 2009)

CzesSCE
W. wolny -0,049887 -3,72010 0,000264
log(spread) 0,025918 5,91390 0,000000
Wspotczynnik beta -0,002466 -0,52017 0,603572
Kapitalizacja 0,000001 2,67404 0,008169

Hossa (marzec 2009 - grudzien 2012)

Cze$¢F
W. wolny -0,003890 -0,86872 0,385459
log(spread) 0,007815 5,57363 0,000000
Wspotczynnik beta -0,007771 -3,52214 0,000471
Kapitalizacja 0,000001 3,80890 0,000159

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak wynika z zaprezentowanych w tabeli 5.7 obliczenn wykonanych na danych
kwartalnych i rocznych, oszacowanie parametru odnoszacego si¢ do spreadu jest
dodatnie i istotne statystycznie przy poziomie 0,05. Z uzyskanych wynikéw mozna
wywnioskowa¢, ze istnieje zwigzek pomiedzy srednim okresem trwania inwesty-
cji a spreadem wyliczonym na danych rocznych i kwartalnych. W czesciach A i B
tabeli 5.7 przedstawiono oszacowane parametry dla wspoélczynnika beta oraz ka-
pitalizacji, ktdre sg takze istotne statystycznie, czyli parametr beta i wielko$¢ spotki



82 Ptynnosc¢ obrotu a stopa zwrotu - badanie empiryczne

wyrazona w postaci kapitalizacji wplywaja na ksztaltowanie si¢ $redniego okre-
su trwania inwestycji w akcje w okresach kwartalnych i rocznych. Dopasowanie
modelu szacowanego na danych kwartalnych do danych rzeczywistych, mierzone
wspolczynnikiem R* wynosi 0,117, natomiast $redni blad regresji (blad standar-
dowy estymacji) wynosi 0,00519. Dopasowanie modelu szacowanego przy uzyciu
danych rocznych do danych rzeczywistych mierzone wspdtczynnikiem R* wynosi
0,30, natomiast $redni btad regresji (btad standardowy estymacji) wynosi 0,0038.

W kolejnych czesciach tabeli 5.7 (czg$ci C-F) zostaly przedstawione wyniki ob-
liczenn dokonanych na danych miesiecznych z wykorzystaniem wszystkich zebra-
nych danych miesiecznych, jak i w podziale na podokresy hossy i bessy.

Jak wynika z danych pokazanych w tabeli 5.7 w cze$ci C, oszacowanie parame-
tru odnoszacego si¢ do spreadu jest dodatnie i istotne statystycznie przy poziomie
0,05. W ten sposob potwierdzona zostata hipoteza, ze pomig¢dzy $rednim okresem
trwania inwestycji a ptynnoscia mierzona spreadem wystepuje zaleznos¢ wyraza-
jaca si¢ wzrostem $redniego okresu trwania inwestycji wraz ze wzrostem spreadu.
Pozostale zmienne wystepujace w badaniu, czyli wspotczynnik beta oraz wielkos¢
spotki wyrazona w postaci kapitalizacji, takze majg wptyw na ksztaltowanie sie
$redniego okresu trwania inwestycji w akcje. Dopasowanie modelu do danych rze-
czywistych, mierzone wspolczynnikiem R* wynosi 0,103, natomiast $redni btad
regresji (blad standardowy estymacji) wynosi 0,0075.

Kolejnym etapem badania bylo sprawdzenie, czy istnieje istotna statystycznie
zalezno$¢ pomiedzy plynnoscia mierzong spreadem a ksztaltowaniem sie sred-
niego okresu trwania inwestycji w podokresach hossy i bessy. Wyniki tych analiz
takze zostaly zaprezentowane w tabeli 5.7 w czesciach D-E

Jako poczatek pierwszego okresu hossy na GPW w Warszawie przyjeto styczen
2004 r., jako koniec hossy - lipiec 2007 r. Dla danego okresu hossy uzyskane re-
zultaty zaprezentowano w tabeli 5.7 w czesci D. Oszacowane tu parametry znajdu-
jace sie przy wspolczynniku beta oraz zmiennej okreslajacej ptynnos¢ sg istotne
statystycznie na poziomie 0,05. Dla tego okresu znak parametru wystepujacego
przy zmiennej okreslajacej ptynnos¢ takze jest dodatni, co sugeruje, ze wzrostowi
wielko$ci spreadu towarzyszy wzrost sredniego okresu trwania inwestycji. Dopa-
sowanie modelu do danych rzeczywistych, mierzone wspoiczynnikiem R* wynosi
0,0747, natomiast sredni btad regresji (blad standardowy estymacji) wynosi 0,0049.

Kolejny podokres, jaki wyrdzniono do badania, to okres blisko dwuletniej bes-
sy. Dla tego okresu sprawdzono relacje pomiedzy srednim okresem trwania inwe-
stycji a ryzykiem systematycznym mierzonym wspoélczynnikiem beta, wielko$cia
spotki mierzong kapitalizacja oraz wielko$cia spreadu. Uzyskane wyniki zaprezen-
towane zostaly w tabeli 5.7 w czedci E. Jak zostalo to przedstawione powyzej, dla
podokresu bessy oszacowane parametry dotyczace spreadu oraz wielkosci spotki
mierzonej jako kapitalizacja sg istotne statystycznie na poziomie 0,05. W przypad-
ku parametru oszacowanego dla wspolczynnika beta jest on w tym przypadku
nieistotny statystycznie, czyli nie ma wptywu na ksztaltowanie si¢ $redniego okre-
su trwania inwestycji. Dopasowanie modelu do danych rzeczywistych, mierzone
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wspolczynnikiem R* wynosi 0,207, natomiast sredni btad regresji (btad standardo-
wy estymacji) wynosi 0,0117.

Ostatni podokres wyrdézniony do badania to okres kolejnej hossy. Jak zaprezen-
towano w tabeli 5.7 w czesci F, dla tego podokresu oszacowane parametry doty-
czgce wspolczynnika beta, spreadu oraz wielkosci spotki mierzonej kapitalizacja sg
istotne statystycznie na poziomie 0,05. Dopasowanie modelu do danych rzeczywi-
stych, mierzone wspoélczynnikiem R* wynosi 0,14, natomiast $redni blad regresji
(blad standardowy estymacji) wynosi 0,00652.

Jak tatwo zauwazy¢, we wszystkich zaprezentowanych podokresach zostala
potwierdzona hipoteza, Ze pomiedzy $rednim okresem trwania inwestycji a $red-
nim spreadem wystepuje zalezno$¢ wyrazajaca si¢ wzrostem okresu trwania in-
westycji wraz ze wzrostem spreadu. Dodatkowo dla wszystkich prezentowanych
podokreséw hossy parametry oszacowane dla wspotczynnika beta takze sg istotne
statystycznie, czyli w analizowanych podokresach takze parametr beta wplywa na
ksztattowanie sie sredniego okresu trwania inwestycji.

5.4.3.Wnioski

W badaniu opisanym przez Atkinsa i Dyla w artykule Transaction costs and the
holding periods for common stocks®” dokonano sprawdzenia relacji pomigdzy sred-
nim okresem trwania inwestycji a ryzykiem systematycznym mierzonym wspot-
czynnikiem beta, wielko$cig spotki mierzong kapitalizacjg oraz $rednig wielkoscig
spreadu. Powyzsza analiza jest oparta na portfelach akeji zbudowanych wedlug
metodologii zaprezentowanej przez Amihuda i Mendelsona®.

W przypadku analizowania ptynnosci jako $redniej wielkosci spreadu, zaréwno
na danych miesigcznych®, kwartalnych, jak i rocznych, okazalo sig, ze ptynnos¢
wyrazona jako spread oddzialuje na ksztaltowanie si¢ sredniego okresu trwania
inwestycji z analizowanych akgji.

W prezentowanych tu badaniach dotyczacych polskiej gieldy mozna znalez¢
potwierdzenie wynikéw badan Atkinsa i Dyla przedstawionych w artykule Trans-
action costs and the holding periods for common stocks*, ze pomiedzy ptynnoscia
mierzona spreadem a ksztaltowaniem si¢ horyzontu czasowego inwestycji istnieje
istotna statystycznie zaleznos¢. Jest to takze potwierdzenie wynikéw uzyskanych
przez Amihuda i Mendelsona®. W badaniu przeprowadzonym na grupie spotek
notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych udalo sie takze
potwierdzi¢ kierunek wystepowania zalezno$ci pomiedzy spreadem a ksztaltowa-

87 A.B.Atkins, E.A. Dyl, Transaction costs and the holding periods..., s. 309-325.

88 Y.Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

89 Wykorzystujac do analizy zaréwno caty badany okres (czyli 01.01.2004-31.12.2012), jak
i w podziale na podokresy hossy i bessy.

90 A.B.Atkins, E.A. Dyl, Transaction costs and the holding periods..., s. 309-325.

91 Y.Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.
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niem si¢ horyzontu czasowego inwestycji, jak to zrobili Atkins i Dyl, twierdzacy,
ze inwestorzy o krotkim horyzoncie czasowym inwestycji beda preferowali kupno
akcji charakteryzujacych si¢ wysoka ptynnoscia (niskim spreadem), natomiast in-
westorzy o diugim horyzoncie czasowym beda woleli zakup akgcji o niskiej ptyn-
nosci (wysokim spreadzie).

5.5.Model CAPM rozszerzony o czynnik ptynnosci
wyjasniajacy proces generujacy ksztattowanie
sie stopy zwrotu z akcji

Najpopularniejszym modelem opisujagcym réwnowage na rynku kapitalowym jest
model CAPM (Capital Asset Pricing Model), zbudowany na bazie teorii portfela.
W modelu tym analizuje si¢ inwestorow, ktorzy inwestuja w portfele efektywne.
Nalezy pamieta¢, ze w wersji klasycznej model ten zakladal, ze rynek kapitatowy
jest rynkiem doskonalym, a inwestorzy maja jednorodne oczekiwania i jednakowy
horyzont inwestycyjny, co w rzeczywistosci czesto nie jest spelnione. Jednoczesnie
model CAPM (nazywany w literaturze modelem wyceny aktywow kapitalowych)
okresla, ile powinna wynosi¢ oczekiwana stopa zwrotu z akcji na rynku beda-
cym w stanie rownowagi. W literaturze mozna znalez¢ wiele modyfikacji modelu
CAPM, ktdre bardziej zblizaja go do rzeczywistosci gospodarczej. Sposréd mody-
fikacji klasycznego modelu warto wymieni¢ nastepujace jego warianty:

« CAPM w wartosciach realnych®,

o CAPM z uwzglednieniem podatkéw?™,

o CAPM wychodzacy od szerszej klasy funkcji uzytecznosci®,

« CAPM z uwzglednieniem kosztéw transakcji®,

« CAPM z uwzglednieniem ograniczen dotyczacych kroétkich pozycji®.

92 J. Lintner, The Aggregation of Investors’ Diverse Judgements and Preferences in Purely Com-
petitive Markets, “Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1969, no. 4, s. 346-382.

93 M. Brennan, Taxes, Market Valuation and Corporate Financial Policy, “National Tax Journal”
1970, no. 23, s. 417-4217.

94 M. Rubinstein, An Aggregation Theorem for Securities Markets, “Journal of Financial Econom-
ics” 1974, no. 1, s. 225-244.

95 H. Levy, Equilibrium in an Imperfect Market: A Constraint on the Number of Securities in a Port-
folio, “American Economic Review” 1978, no. 68, s. 643-658.

96 H.M. Markowitz, Risk Adjustment, “Journal of Accounting Auditing and Finance” 1990, no. 5,
S.213-225.
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Kolejng z takich modyfikacji jest dodanie do modelu CAPM dodatkowych
zmiennych okredlajacych ptynnos¢ aktywow”. Badania zaprezentowane przez
Acharya i Pedersena® stanowia uzupelnienie juz wcze$niej prowadzonych badan
nad uwzglednieniem w modelu CAPM zmiennej okreslajacej ptynnos¢ aktywow.
Jako miare ptynnosci wykorzystano w tym badaniu wspdtczynnik braku ptynno-
$ci (ILLIQ) zaprezentowany przez Amihuda®. Wspolczynnik braku plynnosci
(ILLIQ) obliczamy ze wzoru (3.2)'* i jest wyrazony jako usredniona dzienna stopa
zwrotu przypadajaca na jednostke pieni¢zng miary obrotu (na polskim rynku - na
1 tys. zt obrotu)'*".

5.5.1. Metodyka

Celem przeprowadzonego badania jest stwierdzenie, czy model wyceny aktywow
kapitalowych (CAPM) rozszerzony o zmienna okreslajaca plynnos¢ papierow
warto$ciowych dobrze wyjasnia wptyw ptynnosci akeji na stope zwrotu.

Zastosowana metodologia badawcza jest podobna do opisanej przez Acharya
i Pedersena w pracy Asset pricing with liquidity risk'®. Gléwna idea ich badan opie-
ra sie na sprawdzeniu zaleznosci pomig¢dzy oczekiwang przez inwestorow stopa
zwrotu z danego papieru wartosciowego a jego wzglednym brakiem plynnosci oraz
stopa zwrotu z portfela rynkowego i wzglednym brakiem ptynnosci catego rynku.

Dla akgji i oczekiwana przez inwestordw stopa zwrotu w okresie ¢ jest definio-
wana jako suma wyplaty dywidendy plus wzgledna zmiana ceny tego papieru war-
tosciowego:

d it Pi,t B Pi,t—l . d i T Pi,t
+ = -1

E(Rivt) - |:)i’t7l F)i’tf1 Pi,t—l

(5.12)

gdzie:

E(R,) - oczekiwana przez inwestorow stopa zwrotu z akcji i w okresie £,
d,, - suma wyplaty dywidendy z akcji i w okresie ¢,
P, - cena akgji i w okresie t.

97 Zob. D. Vayanos, J.-L. Vila, Equilibrium interest rate and liquidity premium with transaction
costs, “Economic Theory” 1999, no. 13, s. 509-539; M. Huang, Liquidity shocks and equilibri-
um..., s. 104-129; N. Garleanu, L.H. Pedersen, Adverse selection and the required return, “Re-
view of Financial Studies” 2004, vol. 17 (3), s. 643-665.

98 V.Acharya, L.H. Pedersen, Asset pricing with liquidity risk..., s. 375-410.

99 Y. Amihud, llliquidity and stock returns..., s. 31-56.

100 Szczegdtowy opis prezentowanej miary ptynnosci znajduje sie w rozdziale 3, podrozdziat
3.5. tej pracy.

101 J. Olbrys, Zastosowanie wybranych miar ptynnosci aktywow kapitatowych na Gietdzie Papie-
row Wartosciowych w Warszawie S.A., ,Zarzadzanie i Finanse” 2013, vol. 11 (3), cz. 2, 5. 65-77.

102 V. Acharya, L.H. Pedersen, Asset pricing with liquidity risk..., s. 375-410.
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Natomiast wzgledny brak ptynnosci akeji i jest przedstawiony wzorem:

Ci
Pis

(5.13)

Ci. =

gdzie:

¢,,— wzgledny brak ptynnosci akeji i w okresie t,

C., — bezwzgledny brak plynnosci akeji i w okresie ¢ — wspotezynnik braku
plynnosci (ILLIQ)'®,

P, - cena akgji i w okresie ¢-1.

Oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego jest definiowana jako suma
platnosci dywidend oraz wzglednej zmiany cen wszystkich akcji notowanych na

tym rynku:

28id, 2Sip,-P.,) 2Sid,*P)
= ! +l :l —1 (5‘14)
ZSI-PI',H ZSiPi,t—l Z_SiPi,H

E(Ry)

gdzie:
E(R,, ) - oczekiwana przez inwestoréw stopa zwrotu z portfela rynkowego w okre-
sie t,
S, - liczba akgji i w obrocie gietdowym,
d,, - suma wyplaty dywidendy z akeji i w okresie ¢,
P, - cena akcji i w okresie t.
Natomiast wzgledny brak plynnosci catego rynku jest przedstawiony wzorem:

Zj:Si Ci,t
CMJ ) ZSiPi,t—l

(5.15)

gdzie:
¢\~ Wzgledny brak plynnosci portfela rynkowego w okresie z,
pozostale oznaczenia jak we wzorach (23) i (24).

Acharya i Pedersen'® twierdza, ze tradycyjny model CAPM, dla ktérego spet-
nione s3 jego podstawowe zalozenia, przeksztalca si¢ w model CAPM uwzglednia-
jacy zaburzenia, jakie wystepuja w gospodarce w przypadku braku plynnosci na
rynku. Dlatego oczekiwang przez inwestorow stope zwrotu uwzgledniajacg brak
plynnosci danej akcji mozna przedstawi¢ za pomocg wzoru:

103 Y. Amihud, llliquidity and stock returns..., s. 31-56.
104 V. Acharya, L.H. Pedersen, Asset pricing with liquidity risk..., s. 375-410.
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COoV, (R,,H “Cinr RM,1+1 B CM,M)
var, (RM,M - CM,/H)

E, (Ri,H - Ci,r+l) =R:+E, (RM,HI “Cumin R (5 1 6)

gdzie:
R, - stopa zwrotu z papieréw wartosciowych wolnych od ryzyka,
Cyur— Wzgledny brak ptynnosci portfela rynkowego w okresie #+1,
¢,,.;— wzgledny brak ptynnosci akeji i w okresie #+1,
R, , - stopa zwrotu z akcji i w okresie £-1,
R, .., - stopa zwrotu z portfela rynkowego w okresie +1,
E(R,.. ¢y, - R) — oczekiwana przez inwestora premia za ryzyko minus

wzgledny brak ptynnosci portfela rynkowego.
Ostatni sktadnik réwnania (5.17) mozna rozpisa¢ w nastepujacy sposob:

COVi(R 1~ Civrr Ry~ Curad) _
var,(Ry .=y
_COVi(Ri, - Ruu i)+ COV.(Cir2Cut i) ~COVI( R 12 Cursi) ~COVCoi Rig) _ (5.17)
var,(Ry .~ Cu.)
_COViR > Ru) | COVACioCir)  COVI Rt Curd)  COVICi> Ry
var, Ry~ Cui) VAt Ry~ Cund) VAL (Rya=Cur)  VaL(Ry ™ Cussd)

Nastepnie kowariancje przedstawiong w powyzszym wzorze mozna rozlozy¢ na
cztery podkowariancje:

+ B, - kowariancja miedzy stopg zwrotu z danej akcji a stopg zwrotu z portfela
rynkowego,

s f3,,, — kowariancja migdzy ptynnoscia danej akcji a ptynnoscig rynku,

s f,,, — kowariancja miedzy stopa zwrotu z danej akeji a ptynnoscia catego
rynku,

s B,,, - kowariancja miedzy plynnodcia danej akcji a stopa zwrotu z portfela
rynkowego.

Kazda z tych czterech kowariancji reprezentuje wspotczynnik beta:

lB _ cov(R -R,.— E. (RM,t)), (5.18)
© var(R,, — E. (R

ﬂ COV(C” Etl(clt) CMt—Effl(cM’))
2o var( Ry, = B, (Ru) ~lew, = Eii(ca )V

(5.19)
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ﬁ _ COV(RM Cuy ™ Etfl (CMJ)) > (5.20)
L2t Var(RM,t - th (RM,t) - [CM,t - Et—l (CM,t)]
COV(C,-J - E,_l (Ci,z)’ RM,t _Et—l (RMf)) (5.21)

ﬂm,l - Var(RM,t _Et—l(RM,t) _[CM,t _Et_l(CM,z)]

Mozna powiedzie¢, ze istniejg trzy wspolczynniki beta okreslajace ptynnosé
(B...o Bryp Brs )- ktore uzupelniaja rynkowy wspdlczynnik beta. Korzystajac z okre-
slonych powyzej wspotczynnikéw beta dla rynku i ptynnosci, mozna zapisa¢ zmo-
dyfikowang wersje modelu CAPM wzorem:

Et (Ri,t+l) =R+ E. (Ci,l+1)+ E (RM,tH “Cuun Rﬁ)(ﬂ, + ﬂu,t N ﬁLz,, N ﬂw) (5.22)

Model ten wprowadza trzy rodzaje ryzyka plynnosci oprécz standardowego
systematycznego ryzyka rynkowego (). B, , mierzy kowariancj¢ miedzy ptyn-
noscia danej akcji i ptynnoscig rynku. Mozna oczekiwac, ze zwiazek ten jest do-
datni - co znaczy, ze gdy plynno$¢ rynku spada, to pltynnos¢ akcji takze bedzie
sic zmniejszac. 3, mierzy kowariancje miedzy stopa zwrotu z danej akcji a ptyn-
noscig calego rynku. Zwiazek ten jest ujemny, czyli wraz ze spadkiem plynnosci
calego rynku stopa zwrotu z danej akcji bedzie wzrastac. f,  mierzy kowariancje
miedzy plynnoscig danej akeji i stopa zwrotu z portfela rynkowego. W tym przy-
padku takze mozna oczekiwaé ujemnego zwigzku pomigdzy zmiennymi. Oznacza
to, Ze wraz ze wzrostem stopy zwrotu z portfela rynkowego plynnos¢ danej akeji
bedzie spada¢. Po przeksztalceniu réwnanie (5.22) mozemy zapisa¢ w prostszej
postaci, ktora zostanie wykorzystana w dalszych analizach'®:

E(Ri,t_ Rf) =aty, E(Ci,t) * ylﬂt * yzﬂu,t-'- y3ﬂL2,t+ y4ﬂL3,t (5.23)

Aby jeszcze bardziej uprosci¢ rozwazania dotyczace modelu CAPM rozszerzo-
nego o czynnik plynnosci zaklada sig, ze premia za ryzyko wynikajaca z réznych
wspolczynnikéw beta obrazujgcych plynnos¢ jest mniej wiecej taka sama, co po-
zwala zapisac te zaleznos$¢ za pomocg réwnania:

105 Z szacowaniem wartosci parametréw modelu regresji 31 moze wigzaé sie problem wspot-
liniowosci, polegajacy na wysokiej korelacji miedzy zmiennymi objasniajacymi. Testem
statycznym, mierzacym problem wspétliniowosci, jest statystyka Variance Inflacion Factor
(VIF), wyrazona wzorem: VIFj = 1/(1 - R¥), gdzie R? - to wspotczynnik determinacji modelu,
dla ktérego zmienna j wystepuje jako zmienna objasniana, a nie jako objasniajaca (poréw-
naj Theil, 1971). Dane dotyczace statystyki VIF dla tego modelu zostaty zaprezentowane
w dalszej czesci tego rozdziatu.
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'Bnet,i:ﬂLl _'BLZ _'BL3 (5.24)

Wykorzystujac przedstawiong powyzej zaleznos¢ poszczegdlnych wspdtczyn-
nikéw beta, réwnanie modelu CAPM rozszerzonego o czynnik ptynnosci mozna
przedstawi¢ za pomocg wzoru:

E(Rf,t - Rf) =aty, E(Ci,t) + J"1ﬂt + yzﬂnet,t (5.25)

W badaniu Acharya i Pedersena analiza jest oparta na indywidualnych akcjach,
a nie na portfelach akcji, ze wzgledu na mozliwos¢ utraty niektérych danych przy
podziale akeji na portfele'®. Nastepnie dokonano estymacji paramentéw mode-
lu CAPM rozszerzonego o czynnik plynnosci i sprawdzono jego dopasowanie do
danych rzeczywistych. Oszacowanie paramentéw modelu zostalo wykonane za-
réwno dla wspotczynnikéw beta obrazujacych ptynnosc (B, B, f,,), jak i przy
wykorzystaniu zaleznosci zachodzacych pomiedzy wspoélczynnikami beta obrazu-
jacymi ptynnos¢ (B, ).

5.5.2.Wyniki badania

Bazujac na metodologii opisanej przez Acharya i Pedersena w pracy Asset pricing
with liquidity risk'”, w pierwszej kolejnosci sprawdzono zalezno$¢, wedlug wzoru
(5.23), pomiedzy stopg zwrotu kazdej akcji wchodzacej w sktad proby a ryzykiem
systematycznym mierzonym wspotczynnikiem beta (f ), trzema rodzajami ryzyka
plynnosci, reprezentowanymi przez wspdtczynniki beta okreslajace ptynnosc (B, ,
B B> ktore zostaly wezesniej policzone dla kazdej akeji oraz wspétczynnikiem
braku ptynnosci'® (C, ). Nastepnie, zgodnie ze wzorem (5.25), zbadana zostata re-
lacja pomigdzy stopa zwrotu kazdej akcji wchodzacej w sklad proby a ryzykiem
systematycznym mierzonym wspotczynnikiem beta, czynnikiem plynnosci (B, )
oraz wspdlczynnikiem braku ptynnosci'® (C, ). Uzyskane wyniki wszystkich esty-
magcji przedstawia tabela 5.8.

106 E.J. Elton., M.J. Gruber, Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw wartosciowych,
WIG-Press, Warszawa 1998.

107 V. Acharya, L.H. Pedersen, Asset pricing with liquidity risk..., s. 375-410.

108 Y. Amihud, Illiquidity and stock returns..., s. 31-56.

109 Ibidem.
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Tabela 5.8. Oszacowanie parametréw modeli wg wzoréw (5.23) i (5.25) oraz odpowiadajace im
wartosci p-value i statystyki t-studenta

Wartosci Wartos¢ statystyki
oszacowanych parametrow t-studenta p-value
1 2 3 4
DANE MIESIECZNE

CzeSCA
W. wolny -1,80 -6,8158 0,000000
C, 6492225 213,4517 0,000000
B, 1,09 5,1095 0,000000
B, -15,24 -8,2322 0,000000
B, 0,00003387 0,9816 0,326347
B, 22248 3,2705 0,001080

Cze$¢ B
W. wolny -1,816889 -6,8568 0,000000
C., 6482516 212,0954 0,000000
B, 1,0202822811 47715 0,000002
Bne‘ -0,0000031534 -0,0914 0,927188

DANE KWARTALNE

CzescC
W. wolny -0,0175653 -1,04120 0,297910
C, -234975 -2,04663 0,040825
B, -0,0008922 -0,06552 0,947768
B, 0,0020385593 0,87782 0,380148
B, 0,0000000684 4,46811 0,000008
Bm -1025 -1,66232 0,096607

Cze$¢D
W. wolny -0,018046 -1,06961 0,284923
C., -232429 -2,02400 0,043103
B, -0,001738 -0,12766 0,898431
Bt -0,00000007249 -5,13467 0,000000

DANE ROCZNE

CzeSCE
W. wolny -0,0633 -0,79978 0,424223
C., 349690,7 0,15388 0,877769
B, 0,0583 0,93122 0,352196
B -0,0018276908 -0,03002 0,976061
BL,t -0,0000001231 -1,90185 0,057773
B, -8109,3 -0,58894 0,556168
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1 2 3 4
CzeS¢F
W. wolny -0,0542 -0,683306 0,494732
C, 379693,1 0,166659 0,867707
B, 0,0419 0,674178 0,500512
Bt 0,00000013628 2,306604 0,021488

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak wynika z zaprezentowanych w tabeli 5.8 w czesci A wynikow uzyskanych
na danych miesiecznych, oszacowanie parametru odnoszacego sie do wspotczyn-
nika braku ptynnosci (C, ) jest dodatnie i istotne statystycznie przy poziomie 0,05.
Pozostale zmienne wystepujace w badaniu, czyli ryzyko systematyczne mierzone
wspdlczynnikiem beta () oraz dwa wspotczynniki beta okreslajace ptynnos¢ (B,
B,,,) takze s3 istotne statystycznie, czyli majg wpltyw na ksztaltowanie si¢ stopy
zwrotu z akgji. Tylko jeden ze wspolczynnikow beta okreslajacych plynnosc (6, ),
bedacy zaleznoscig pomiedzy oczekiwang stopa zwrotu z danej akcji a ptynnoscia
calego rynku, nie jest istotny statystycznie, czyli nie wptywa na ksztaltowanie sie
stopy zwrotu z akcji. Znak parametru wystepujacego przy zmiennej okreslajacej
plynnos¢ jest dodatni, co sugeruje, ze wzrostowi wspoétczynnika braku ptynnosci
(C,) towarzyszy wzrost stopy zwrotu. Dopasowanie modelu do danych rzeczywi-
stych, mierzone wspolczynnikiem R*> wynosi 0,88, natomiast $redni btad regresji
(blad standardowy estymacji) wynosi 7,49.

Nastepnie, wykorzystujac te same dane miesieczne, dokonano estymacji para-
metréw modelu CAPM rozszerzonego o czynnik ptynnosci przy wykorzystaniu
zalezno$ci pomiedzy wspotczynnikami beta obrazujacymi ptynnosc (B, ). Jak wy-
nika z pokazanych w tabeli 5.8 w czesci B obliczen, oszacowanie parametru odno-
szacego si¢ do wspolczynnika braku ptynnosci (C, ) oraz ryzyka systematycznego
mierzonego wspolczynnikiem beta () jest dodatnie i istotne statystycznie przy
poziomie 0,05. W ten sposdb potwierdzona zostala hipoteza, ze pomiedzy stopa
zwrotu a wspétczynnikiem braku ptynnosci (C,) wystepuje zalezno$¢ wyrazaja-
ca si¢ wzrostem stopy zwrotu wraz ze wzrostem wspotczynnika braku ptynnosci
(C,). Zmienna okreslajaca ryzyko pltynnosci i bedgca zarazem pokazaniem zalez-
nosci zachodzacych pomiedzy poszczegdlnymi wspdtczynnikami beta obrazuja-
cymi plynnos¢ (B ) nie jest istotna statystycznie, czyli nie wptywa na ksztalto-
wanie si¢ stopy zwrotu z akcji. Dopasowanie modelu do danych rzeczywistych,
mierzone wspétczynnikiem R? wynosi 0,88, natomiast $redni blad regresji (btad
standardowy estymacji) wynosi 0,75.

W kolejnym etapie sprawdzano, czy model CAPM rozszerzony o czynnik
plynnosci wyjasnia rowniez dokfadniej procesy generujace ksztaltowanie si¢ sto-
py zwrotu z akcji w przypadku obliczenn dokonywanych na danych kwartalnych
i rocznych.
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Najpierw sprawdzono zaleznos¢ pomiedzy stopa zwrotu kazdej akeji wchodza-
cej w sktad proby a ryzykiem systematycznym mierzonym wspolczynnikiem beta
(B,), trzema rodzajami ryzyka ptynnosci, reprezentowanymi przez wspétczynniki
beta okreslajace ptynnos¢ (B, , f,,, B,,,) oraz wspdlczynnikiem braku ptynno-
sci'® (C,) dla danych kwartalnych. Jak mozna wyczytac z tabeli 5.8 w czesci C,
oszacowanie parametru odnoszacego si¢ do wspdtczynnika braku ptynnosci (C, )
jest ujemne i istotne statystycznie przy poziomie 0,05. Pozostale zmienne wyste-
pujace w badaniu, czyli ryzyko systematyczne mierzone wspolczynnikiem beta
(B,) oraz dwa wspotczynniki beta okreslajace ptynnos¢ (B, , B,,,) nie s3 w tym
przypadku istotne statystycznie, czyli nie maja wplywu na ksztaltowanie si¢ stopy
zwrotu z akgji. Tylko jeden ze wspotczynnikow beta okreslajacych ptynnos¢ (B, ),
bedacy zaleznosciag miedzy oczekiwang stopa zwrotu z akcji a ptynnoscia calego
rynku jest istotny statystycznie, czyli wptywa na ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu
z akcji. Dopasowanie modelu do danych rzeczywistych, mierzone wspoétczynni-
kiem R*> wynosi 0,017, natomiast $redni biad regresji (btad standardowy estymacji)
wynosi 0,27.

Nastepnie, wykorzystujac te same dane kwartalne, dokonano estymacji para-
metru modelu CAPM rozszerzonego o czynnik plynnosci przy wykorzystaniu
zaleznosci pomiedzy wspélczynnikami beta obrazujacymi ptynnosc (B8, ). Jak wy-
nika z pokazanych w tabeli 5.8 w czesci D danych, oszacowanie parametru odno-
szacego si¢ do wspolczynnika braku ptynnosci (C, ) oraz zmiennej okreslajacej ry-
zyko plynnosci i bedacej zarazem pokazaniem zaleznosci zachodzacych pomiedzy
poszczegdlnymi wspotczynnikami beta obrazujacymi ptynnos¢ (B ) jest ujemne
i istotne statystycznie przy poziomie 0,05. Natomiast nie spelnia tego warunku
oszacowanie parametru odnoszacego si¢ do zmiennej okreslajacej ryzyko syste-
matyczne mierzone wspotczynnikiem beta (), w odniesieniu do ktérej nie ma
podstaw do odrzucenia hipotezy, Ze wynosi on zero. Wynika wiec z tego, ze przy-
najmniej w odniesieniu do analizowanego okresu, wbrew przewidywaniom pod-
stawowych modeli z zakresu wspolczesnej teorii finanséw, ryzyko systematyczne
mierzone wspolczynnikiem beta nie mialo istotnego znaczenia dla ksztaltowa-
nia sie¢ stopy zwrotu. Dopasowanie modelu do danych rzeczywistych, mierzone
wspolczynnikiem R* wynosi 0,015, natomiast sredni biad regresji (blad standardo-
wy estymacji) wynosi 0,27.

W kolejnym etapie sprawdzano zaleznos¢ pomiedzy stopa zwrotu kazdej akcji
wchodzacej w sklad proby a ryzykiem systematycznym mierzonym wspolczyn-
nikiem beta (B), trzema rodzajami ryzyka ptynnosci, reprezentowanymi przez
wspdlczynniki beta okreslajace ptynnos¢ (B, , B, f;,,) oraz wspdlczynnikiem
braku ptynnosci (C,,) dla danych rocznych. Jak mozna wyczyta¢ z tabeli 5.8 w cz¢-
sciach E i F oszacowanie parametru odnoszacego si¢ do wspoélczynnika braku
ptynnosci (C,) jest dodatnie i nieistotne statystycznie przy poziomie 0,05. Co
wiecej, w przypadku modelu, w ktérym rozpatrujemy ryzyko systematyczne mie-

110 Ibidem.
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rzone wspolczynnikiem beta (f) oraz trzy rodzaje ryzyka plynnosci, reprezen-
towane przez wspoétczynniki beta okreslajace ptynnos¢ (B, . B, B, ) to zaden
z oszacowanych na danych rocznych parametréw nie jest istotny statystycznie przy
poziomie 0,05.

Jesli natomiast chodzi o drugi model, oszacowany na danych rocznych, ktd-
rego wyniki przedstawiono w tabeli 5.8 w czesci E to tylko parametr odnoszacy
sie do ryzyka plynnosci i bedacy zarazem pokazaniem zaleznosci zachodzacych
pomiedzy poszczegdlnymi wspdtczynnikami beta obrazujacymi ptynnos¢ (B, )
jest istotny statystycznie przy poziomie 0,05. Pozostate parametry oszacowane dla
zmiennych, tj.: ryzyko systematyczne mierzone wspdtczynnikiem beta (B,) oraz
wspdlczynnik braku ptynnosci (C, ) nie s3 istotne statystycznie, czyli nie wptywaja
na ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu z akcji w przypadku obliczen dokonywanych na
danych rocznych.

W prezentowanych modelach dokonano obliczenia statystki VIF'!! w celu zba-
dania, czy na otrzymane wyniki nie wplywa negatywnie zjawisko wspoétliniowosci,
co przy tak duzej liczbie danych wejsciowych moze mie¢ miejsce. Wnioski z ana-
lizy tego potencjalnego problemu wskazuja, ze na tym etapie problem wspotlinio-
wosci nie wystepuje, poniewaz wartosci statystki VIF nie przekraczajg nawet 3,
a wiec sg zdecydowanie ponizej wartosci referencyjnej rownej 102,

Dodatkowo zbadano korelacje pomiedzy poszczegélnymi rodzajami wspoét-
czynnikow beta wyliczonymi dla danych z réznych interwaléw czasowych. Otrzy-
mane wyniki zaprezentowano w tabeli 5.9.

Tabela 5.9. Wspotczynniki korelacji pomiedzy poszczegdlnymi rodzajami wspétczynnikow beta

DANE MIESIECZNE
B, B B B
B, 1,000000 0,040376 0,119822 -0,004522
B, 1,000000 0,100979 0,537482
B, 1,000000 0,013729
B, 1,000000
DANE KWARTALNE
B, B B, B.
B, 1,000000 0,083485 -0,078570 0,117386
B, 1,000000 0,208065 0,951703
B, 1,000000 0,086958
B, 1,000000

111 Statystyka Variance Inflacion Factor (VIF) - to test statyczny, mierzacy problem wspétlinio-
WOSCi.

112 Poréwnaj: M.H. Kutner, J. Neter, C.J. Nachtsheim, Applied Linear Statistical Models, McGraw-
-Hill College, Boston 2004.
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Tab. 5.9. (cd.)

1 2 3 4 5
DANE ROCZNE
B, B 8., By
B, 1,000000 0,048712 0,150746 0,034845
B, 1,000000 0,287464 0,772705
B, 1,000000 0,055307
B, 1,000000

Zrédto: opracowanie wtasne.

Zaprezentowane w tabeli 5.9 dane pokazuja, ze pomiedzy poszczegdlnymi
wspolczynnikami beta wystepuje w wigkszoséci przypadkow bardzo staba dodatnia
korelacja, co pozwala sadzi¢, ze otrzymane podczas badania wyniki nie powinny
by¢ w zaden sposob obcigzone wystepowaniem zaleznosci pomigdzy poszczegol-
nymi wspolczynnikami beta.

5.5.3.Wnioski

W badaniu opisanym przez Acharya i Pedersena w pracy Asset pricing with liqu-
idity risk'"® sprawdzenie relacji pomiedzy stopa zwrotu a ryzykiem systematycz-
nym mierzonym wspélczynnikiem beta (B), trzema rodzajami ryzyka ptynnosci,
reprezentowanymi przez wspétczynniki beta okreslajace ptynnos¢ (8, , B, » B,;)
oraz wspdlczynnikiem braku ptynnosci zaprezentowanym przez Amihuda'* (C,)
jest oparte na indywidualnych akcjach, a nie na portfelach akcji.

Analiza plynnosci jako wspdlczynnika braku ptynnosci pokazala, ze ptynnosé¢
ma wplyw na oczekiwang stope zwrotu z analizowanych akeji, gdy obliczenia do-
konywane byty na danych miesiecznych i kwartalnych. Dodatkowo w przypadku
obliczen dokonywanych na danych miesiecznych i kwartalnych, wpltyw na stope
zwrotu z akcji wywieraly takze wspdlczynniki beta okredlajace ptynnos¢ (B, ,
By, B1s,) policzone wezesniej dla kazdej akeji i reprezentujace trzy rodzaje ryzyka
plynnosci. Natomiast w przypadku powtérzenia badania na danych rocznych oka-
zalo sig, Ze ptynnos¢ nie ma wplywu na oczekiwang stope zwrotu z analizowanych
akgji.

W przypadku polskiej gieldy, jesli chodzi o krotkie i srednie interwaly czaso-
we (miesigczne i kwartalne), to w prezentowanych badaniach mozna znalez¢ po-
twierdzenie wynikéw zaprezentowanych przez Acharya i Pedersena w pracy Asset
pricing with liquidity risk '>. Jest to takze potwierdzenie rezultatow uzyskanych

113 VV. Acharya, L.H. Pedersen, Asset pricing with liquidity risk..., s. 375-410.
114 Y. Amihud, llliquidity and stock returns..., s. 31-56.
115 V\V. Acharya, L.H. Pedersen, Asset pricing with liquidity risk..., s. 375-410.



Zmodyfikowany model Famy i MacBetha wyjasniajacy wptyw... 95

przez Amihuda i Mendelsona''®. Jednak dla interwatéw diugich (rocznych) ba-
danie nie potwierdza wynikéw osigganych na rynkach wysoko rozwinietych. By¢
moze wynika to ze specyfiki rynku polskiego, ktéry caly czas zaliczany jest do
grona rynkow rozwijajacych sie lub niewielkiej liczby akcji analizowanych w tym
badaniu. Otrzymane rezultaty, podobnie jak w przypadku badan prezentowanych
w podrozdziale 5.2, wskazuja, ze na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warsza-
wie moze wystepowac ,efekt interwatowy” (tzn. dla tej samej akcji warto$¢ osza-
cowania np. parametru beta na podstawie miesi¢cznych oraz rocznych stép zwro-
tu jest odmienna)'”. Otrzymane rezultaty moga potwierdza¢ rozwazania Famy"'®
dotyczace rynku efektywnego, ktdry twierdzil, ze anomalie'”, jakie wystepuja na
rynku kapitalowym w dlugich okresach, mogg zanika¢ lub ich wptyw na ksztatto-
wanie sie stop zwrotu moze by¢ niewielki.

5.6.Zmodyfikowany model Famy i MacBetha
wyjasniajacy wptyw ptynnosci obrotu na stope
zwrotu

Oprocz miar pltynnosci takich jak spread czy liczba transakcji do badan wykorzy-
stuje si¢ jako naturalng miare plynnosci takze wskaznik obrotu (turnover ratio).
Zalety stosowania obrotu jako naturalnej miary plynnosci sa duze, poniewaz dos¢
fatwo dostepne sg informacje na temat obrotu danym papierem warto$ciowym na
wybranym rynku. Pozwala to na uchwycenie, jak ptynnos¢ danego aktywa zmie-
niala sie z miesigca na miesigc.

Datar, Naik i Radcliffe!® jako jedni z pierwszych zastosowali wskaznik obrotu
jako miare ptynnosci w swoich badaniach. Otrzymane przez nich rezultaty dowo-
dza, ze ptynno$¢ mierzona wlasnie przez wskaznik obrotu odgrywa znaczaca role
w ksztaltowaniu si¢ stopy zwrotu z danego papieru wartosciowego. Zasadniczo
stosuja oni te same ramy metodologiczne, jak Amihud i Mendelson'*. Badanie

116 Y. Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

117 Zob. J. Brzeszczynski, J. Gajdka, T. Schabek, ,Efekt interwatowy” w estymacji parametru beta
dla akcji notowanych na Gietdzie... s. 421-431; J. Kudta, Segmentacja rynku kapitatowego na
podstawie efektu interwatowego bet..., s. 9-20.

118 E.F. Fama, Market Efficiency, Long-Term Returns, and..., s. 283-306.

119 Doktadnie chodzi o anomalie dotyczace wskaznikéw zysk/cena, cash flow/cena, anomalie
opisane przez DeBondta i Thalera (1985) czy stopa wzrostu sprzedazy. Model Famy-Fren-
cha nie wyjasnia anomalii udokumentowanej przez Jegadeesha i Titmana (1993), dopiero
w modelu Carharta (1997) uwzglednia sie premie zwigzang z momentum

120 V. Dater, N. Naik, R. Radcliffe, Liquidity and Stock Returns..., s. 203-219.

121 Y. Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.
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przeprowadzone jest jednak w szerszym kontekscie, przy uwzglednieniu czynni-
kow dotyczacych wielkosci firmy, wskaznikow beta i ceny do wartosci ksiegowe;.
Wazna roznicg miedzy badaniem Datara, Naika i Radcliffa a innymi badaniami
empirycznymi'?? dotyczagcymi wpltywu plynnosci na stope zwrotu z akgji jest to,
ze ich analiza jest oparta na portfelach akcji zbudowanych wedlug metodologii
zaprezentowanej przez Fame i MacBetha'”. W podrozdzialach 5.2 i 5.3 analizy
oparte byly na portfelach akcji budowanych wedlug metodologii zaprezentowanej
przez Amihuda i Mendelsona'*, pokazujacej prosty sposéb na tworzenie portfe-
li akcji, mozliwy do wykorzystania nawet przy niewielkiej liczbie danych. Jednak
przy badaniu prezentowanym w tym podrozdziale budowa portfeli powinna by¢
oparta na metodologii zaproponowanej przez Fame i MacBetha'®, dlatego napo-
tykamy problem niewystarczajacej liczby papieréw wartos$ciowych notowanych na
Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie do stworzenia duzych i licznych
portfeli wedtug tej metodologii,. Z tych wlasnie powodéw w tym i kolejnym pod-
rozdziale uzyto metodyki opartej na indywidualnych stopach zwrotu, bazujacej na
wynikach prac krytykujacych podejscie portfelowe!*.

5.6.1. Metodyka

Celem przeprowadzonego badania jest stwierdzenie, czy istnieje istotna staty-
stycznie zalezno$¢ pomiedzy plynnoscig wyrazong jako wskaznik obrotu a ksztal-
towaniem si¢ stopy zwrotu z akcji.

Zastosowano metodologie badawczg podobng do opisanej przez Datara, Naika
i Radcliffa w pracy Liquidity and Stock Returns: An Alternative Test'”. Do obliczen
zostala wykorzystana Uogolniona Metoda Najmniejszych Kwadratow, ktora po-
zwala zaobserwowac, jak stopy zwrotu danego waloru zmieniajg si¢ pod wplywem

122 Zob. V. Acharya, L.H. Pedersen, Asset pricing with liquidity risk..., s. 375-410; D.A. Lesmond,
Liquidity of Emerging Markets..., s. 411-452; G. Bekaert, C.R. Harvey, C. Lundblad, Liquidity
and Expected Returns: Lessons from Emerging Markets, “Review of Financial Studies” 2007,
vol. 20 (6), s. 1783-1831; R.Y. Goyenko, C.W. Holden, C.A. Trzcinka, Do Liquidity Measures
Measure Liquidity, “Journal of Financial Economics” 2009, vol. 92 (2), s. 153-181; J. Lischew-
ski, S. Voronkova, Size, Value, and Liquidity. Do They Really Matter on an Emerging Stock Mar-
ket?, “Emerging Markets Review” 2012, vol. 13 (1), s. 8-25.

123 E.F. Fama, J.D. MacBeth, Risk, return, and equilibrium..., s. 607-636.

124 Y. Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

125 E.F. Fama, J.D. MacBeth, Risk, return, and equilibrium..., s. 607-636.

126 Zob.R. Litzenburger, K. Ramaswamy, The effect of personal taxes and dividends on capital as-
set prices: Theory and empirical evidence, “Journal of Financial Economics” 1979, vol. 7 (2),
s. 163-195; J. Shanken, On the estimation of beta-pricing models, “Review of Financial Stu-
dies” 1992, no. 5, s. 1-33.

127 V. Dater, N. Naik, R. Radcliffe, Liquidity and Stock Returns..., s. 203-219.
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zmian wskaznika obrotu'?. Datar, Naik i Radcliffe wykorzystuja metodologie Lit-
zenbergera i Ramaswamy'?, bedacg udoskonaleniem modelu Famy i MacBetha'*.
Metodologia ta jest stosowana powszechnie w analizie przekroju oczekiwanych
stop zwrotu z akcji. Dokonuje si¢ estymacji modelu wedlug wzoru:

Rit = J)Ol'-}- ylt ﬁit + thWOit + J)3l'log(C'AP) it + y4t(C/WR)ft + Sit (526)

gdzie:

R, - stopa zwrotu z akcji i w miesigcu ¢,

B, — wspdtczynnik beta akcji i w miesigcu ¢,

WO, - wskaznik obrotu akcji i w miesigcu t,

log(CAP), — wielko$¢ spétki i mierzona logarytmem z kapitalizacji w miesigcu ¢,

(C/WK), - wskaznik ceny akcji i do wartosci ksiegowej w miesigcu t,

¢, — sktadnik losowy.

Litzenberger i Ramaswamy'*' pokazujg, ze w przypadku miesi¢cznych estyma-
torow Y, OYe k =1, 2, 3, 4, s3 one seryjnie nieskorelowane. Dlatego polaczony
estymator ¥, obliczony na podstawie Uogdlnionej Metody Najmniejszych Kwa-
dratéw (UMNK), jest polaczony $rednig miesiecznych oszacowanych estymato-
réw, gdzie wagi sa odwrotnie proporcjonalne do wariancji tych oszacowanych es-
tymatoréw. Dokladniej pokazuja to ponizsze rownania:

j;k - ZIZ/(I 7kt (5.27)

)
- xlarpy)

oraz Var(;?k) = ZT: ZitVar(;?k[) (5.29)
T=1

gdzie (5.28)

128 Zob. S. Kandel, R.F. Stambaugh, Portfolio Inefficiency and the Cross-Section of Expected
Returns, “Journal of Finance. American Finance Association” 1995, vol. 50 (1), s. 157-84;
J. Shanken, On the estimation of beta-pricing..., s. 1-33 oraz kilku innych badaczy sugeruje
wykorzystywanie w badaniach Uogélnionej Metody Najmniejszych Kwadratow (UMNK) za-
miast klasycznej Metody Najmnieszych Kwadratow (MNK).

129 R. Litzenburger, K. Ramaswamy, The effect of personal taxes and dividends..., s.163-195.

130 E.F. Fama, J.D. MacBeth, Risk, return, and equilibrium..., s. 607-636.

131 R. Litzenburger, K. Ramaswamy, The effect of personal taxes and dividends... s. 163-195.
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Zgodnie z metodologia zaproponowana przez Fame i Frencha'?* poszczegélne
sumy estymatoréw oraz ich wariancje obliczamy ze wzoréw:

~ 1J ~
D WAYA (5:30)

DA
oraz Var(;/k) = T D) (5.31)

Uzywajac jednak tylko metodologii zaproponowanej przez Fame i Frencha'** do
oszacowania poszczegdlnych estymatoréw, ignorujemy precyzje w obliczeniach,
przypisujac jednakowe wagi kazdemu z nich. W przypadku Uogélnionej Metody
Najmniejszych Kwadratow wagi uzaleznione s3 od precyzyjnego policzenia po-
szczegdlnych estymatoréw, co sprawia, ze nasze szacunki sg dokladniejsze.

Jako ze zmiennymi objasniajacymi sg estymatory nieznanych parametrow
z etapu pierwszego, w podejsciu tym napotyka si¢ problem wystepowania btedow
w zmiennych niezaleznych. Wymagana jest wowczas korekta bledu uzyskanego
estymatora. W przypadku zalozenia o normalnosci rozkladu oraz niezaleznosci
bledéw losowych poprawka na wariancje¢ bledu estymatora y zostata wyprowa-
dzona przez Shankena'*. W czesci empirycznej metodyke te zastosowano wobec
krotkich szeregow danych. W przypadku dluzszych szeregéw zostata uwzglednio-
na heteroskedastyczno$¢ oraz brak zalozenia dotyczacego rozkladu btedéw loso-
wych. W celu wyznaczenia asymptotycznie efektywnego estymatora y zastosowa-
no dwustopniowg metode GMM, opartg na rozumowaniu Cochrane’a'®, ktorej
szczegoly sa wyjasnione w pracy A. Czapkiewicz i I. Skalnej'*. Nalezy nadmienic,
ze asymptotyczna metoda GMM ma pozadane wlasnosci, jednak dla matych préb
jest niesatysfakcjonujgca. Badania symulacyjne wykonane dla matych préb**” po-
twierdzily jej nieskutecznos¢ takze wowczas, gdy zakladano homoskedastycznos¢
i brak autokorelacji'*.

132 E.F. Fama, K.R. French, Common risk factors in the returns..., s. 3-56.

133 Ibidem.

134 J. Shanken, On the estimation of...,s. 1-33.

135 J.H. Cochrane, A Rehabilitation of Stochastic Discount Factor Methodology, NBER Working Pa-
pers 8533, National Bureau of Economic Research, Inc., 2001.

136 A. Czapkiewicz, I. Skalna, The CAPM and the Fama-French Models in Warsaw Stock Exchange,
“Przeglad Statystyczny” 2010, vol. 57 (4), s. 128-141.

137 J. Shanken, On the estimation of...,s. 1-33.

138 A. Czapkiewicz, I. Skalna, 2011, UZytecznos¢ stosowania modelu Famy i Frencha w okresach
hossy i bessy na rynku akcji GPW w Warszawie, ,Bank i Kredyt” 2011, z. 3, s. 61 (podobne sy-
mulacje zostaty wykonane przez autorki niniejszej pracy; wyniki moga by¢ udostepnione na
zyczenie).
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5.6.2.Wyniki badania

Bazujac na metodologii opisanej przez Datara, Naika i Radcliffa w pracy Liquidi-
ty and Stock Returns: An Alternative Test'’, w pierwszej kolejnosci sprawdzono,
wedlug wzoru (5.26), relacje pomiedzy stopg zwrotu a ryzykiem systematycznym
mierzonym wspodlczynnikiem beta, wielkoscig spotki mierzong logarytmem z ka-
pitalizacji, wskaznikiem ceny do wartosci ksiegowej oraz wskaznikiem obrotu dla
zebranych danych, uzyskujac rezultaty zamieszczone w tabeli 5.10. W przypadku
kapitalizacji zastosowano logarytm dziesigtny, aby uwzgledni¢ sugerowang przez
literature'* nieliniowg zaleznos¢ miedzy ta zmienng a stopg zwrotu.

Tabela 5.10. Oszacowanie parametréw modelu wg wzoru (5.26)
oraz odpowiadajace im wartosci p-value i statystyki t-studenta

Wartosci oszacowa- Wartosc statystyki
nych parametrow t-studenta p-value
1 2 3 4
DANE ROCZNE

Cze$¢A
W. wolny -0,509287 -2,92648 0,003516
Wskaznik obrotu 0,083978 2,72408 0,006575
Wspotczynnik beta 0,023730 14,58733 0,000000
C/WK 0,231114 12,21710 0,000000
log (Cap) -0,002493 -0,10968 0,912687

DANE KWARTALNE

Cze$¢B
W. wolny -0,089592 -3,02711 0,002487
Wskaznik obrotu -0,000053 -0,08825 0,929680
Wspotczynnik beta 0,024925 6,51807 0,000000
C/WK 0,000248 0,91859 0,358370
log (Cap) 0,007570 2,19001 0,028587

DANE MIESIECZNE

CzescC
W. wolny 1,08978 1,48228 0,138296
Wskaznik obrotu 0,46531 0,46563 0,641488
Wspotczynnik beta -0,20049 -0,62929 0,529172
C/WK 0,00039 0,01411 0,988739
log (kapitalizacji) 0,09926 1,15576 0,247805

139 V. Dater, N. Naik, R. Radcliffe, Liquidity and Stock Returns..., s. 203-219.
140 R.W. Banz, The relationship between return and..., s. 3-18; E.F. Fama, K.R. French, 1993, Com-
mon risk factors in the returns..., s. 3-56.
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Tab. 5.10. (cd.)

1 | 2 | 3 | 4
Hossa (styczen 2004 - lipiec 2007)

Czes$¢D
W. wolny -0,033227 -2,14342 0,032135
Wskaznik obrotu 0,352395 21,67583 0,000000
Wspotczynnik beta -0,014718 -2,41030 0,015981
C/WK 0,002143 4,44444 0,000009
log (Cap) 0,008347 4,74812 0,000002

Bessa (sierpien 2007 - luty 2009)

Cze$CE
W. wolny -0,099827 -5,62948 0,000000
Wskaznik obrotu 0,123290 4,43884 0,000010
Wspotczynnik beta -0,028010 -4,23685 0,000024
C/WK 0,002706 3,17170 0,001540
log (Cap) 0,006312 3,12084 0,001831

Hossa (marzec 2009 - grudzien 2012)

Cze$¢F
W. wolny 0,82997 0,52726 0,598041
Wskaznik obrotu 0,12441 0,03650 0,970882
Wspotczynnik beta -0,58730 -0,67463 0,499942
C/WK 0,00034 0,00453 0,996387
log (Cap) 0,22543 1,10831 0,267785

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak wynika z zaprezentowanych w tabeli 5.10 w czesci A obliczenn wykonanych
na danych rocznych, oszacowanie parametru odnoszacego sie¢ do wskaznika obrotu
jest dodatnie i istotne statystycznie przy poziomie 0,05. Z obliczert mozna wywnio-
skowac, ze istnieje zwigzek pomiedzy ksztaltowaniem sie stopy zwrotu a wskazni-
kiem obrotu wyliczonym na danych rocznych. Natomiast parametry przedstawione
w czesci A tabeli 5.10, dotyczace wspolczynnika beta oraz wskaznika ceny do warto-
$ci ksiegowej, sa takze istotne statystycznie, czyli parametr beta i wskaznik ceny do
wartosci ksieggowej wplywaja na ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu z akeji w okresach
rocznych. Tylko w przypadku wielkosci spotki mierzonej logarytmem z kapitaliza-
cji przy obliczeniach dokonywanych na danych rocznych wartos¢ tej zmiennej jest
nieistotna statystycznie. Dopasowanie modelu szacowanego przy uzyciu danych
rocznych do danych rzeczywistych mierzone wspdtczynnikiem R? wynosi 0,465,
natomiast $redni btad regresji (btad standardowy estymacji) wynosi 1,22.

Jesli chodzi o obliczenia wykonywane na danych kwartalnych, jak mozna zoba-
czy¢ w tabeli 5.10 w czgéci B, parametry dotyczace wskaznika obrotu oraz wskaznika
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ceny do wartosci ksiegowej s3 nieistotne statystycznie przy poziomie istotnosci row-
nym 0,05. Tylko parametry oszacowane dla wspoélczynnika beta oraz wielkosci spot-
ki mierzonej logarytmem z kapitalizacji s3 w przypadku obliczen wykonanych na
danych kwartalnych istotne statystycznie, czyli wplywajg na ksztaltowanie sie stopy
zwrotu z akgcji. Dopasowanie modelu szacowanego na danych kwartalnych do da-
nych rzeczywistych mierzone wspotczynnikiem R? wynosi 0,081, natomiast $redni
blad regresji (btad standardowy estymacji) wynosi 0,398.

W kolejnych czesciach tabeli 5.10 (czesci C-F) zostaly przedstawione wyniki obli-
czen dokonanych wg wzoru (5.26) na danych miesigcznych z wykorzystaniem wszyst-
kich zebranych danych miesiecznych, jak i w podziale na podokresy hossy i bessy.

Jak wynika z pokazanych w tabeli 5.10 w cze$ci C danych, oszacowanie parame-
tru odnoszacego sie do wskaznika obrotu jest dodatnie i nieistotne statystycznie
przy poziomie 0,05. W ten sposéb zostata odrzucona hipoteza, ze pomiedzy stopa
zwrotu a wskaznikiem obrotu wystepuje istotna statystycznie zaleznos¢. Pozostate
zmienne wystepujace w badaniu, czyli wspdtczynnik beta, wskaznik ceny do warto-
$ci ksiegowej oraz logarytm z kapitalizacji takze nie majg wplywu na ksztaltowanie
sie stopy zwrotu z akcji przy obliczeniach dokonywanych na danych miesiecznych.

Kolejnym etapem badania bylo sprawdzenie, czy ptynno$¢ mierzona wskazni-
kiem obrotu wywiera istotny wplyw na ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu w podokre-
sach hossy i bessy. Dokladny opis kazdego z wyréznionych podokreséw znajduje
sie w podrozdziale 5.1. Wyniki tych badan zostaly zaprezentowane w tabeli 5.10
w cze$ciach D-F.

Dla pierwszego okresu hossy sprawdzono relacje pomigdzy stopg zwrotu a ryzy-
kiem systematycznym mierzonym wspoétczynnikiem beta, wielko$cia spotki mie-
rzona logarytmem z kapitalizacji, wskaznikiem ceny do wartosci ksiegowej oraz
wskaznikiem obrotu, uzyskujac rezultaty zaprezentowane w tabeli 5.10 w czesci
D. Dla badanego okresu hossy wszystkie oszacowane parametry sg istotne staty-
stycznie na poziomie 0,05. Co ciekawe, dla tego okresu znak parametru wystepu-
jacego przy zmiennej okreslajacej plynnos¢ jest dodatni, co sugeruje, ze wzrostowi
wskaznika obrotu towarzyszy wzrost stopy zwrotu. Dopasowanie modelu do da-
nych rzeczywistych, mierzone wspdtczynnikiem R* wynosi 0,116, natomiast $red-
ni blad regresji (btad standardowy estymacji) wynosi 0,215.

Kolejny podokres, jaki wyrézniono do badania, to okres blisko dwuletniej bes-
sy. Jak zostalo to przedstawione w tabeli 5.10 w czesci E, wszystkie oszacowane pa-
rametry sg istotne statystycznie na poziomie 0,05, podobnie jak miato to miejsce
w podokresie wczesniejszej hossy. Dopasowanie modelu do danych rzeczywistych
mierzone wspdlczynnikiem R? wynosi 0,0339, natomiast $redni btad regresji (btad
standardowy estymacji) wynosi 0,15.

Ostatni podokres wyrdzniony do badania to okres kolejnej hossy. Wedlug wy-
nikéw przedstawionych w tabeli 5.10 w czesci F, zaden z oszacowanych parame-
tréw nie jest istotny statystycznie na poziomie 0,05.

Jak tatwo zauwazy¢ zatem, dla podokresu pierwszej hossy i podokresu bessy zo-
stata potwierdzona hipoteza, ze pomiedzy stopa zwrotu a wskaznikiem obrotu wy-
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stepuje istotna statystycznie zalezno$¢. Dodatkowo dla tych dwdch prezentowanych
podokreséw parametry oszacowane dla wspolczynnika beta sg istotne statystycznie,
czyli w analizowanych podokresach takze parametr beta wplywa na ksztattowanie
sie stopy zwrotu z akcji. Natomiast dla podokresu drugiej hossy uzyskane wyniki nie
wskazujg na wystepowanie zaleznosci pomiedzy ksztaltowaniem sie stopy zwrotu
z akcji a jej ptynnosciag wyrazong jako wskaznik obrotu, podobnie jak mialo to miej-
sce przy obliczeniach wykonywanych na wszystkich danych miesiecznych.

Dla wszystkich prezentowanych modeli dokonano takze obliczenia statystki
VIF'", w celu zbadania, czy na otrzymane wyniki nie wplywa negatywnie zjawi-
sko wspoétliniowosci, co przy duzej liczbie danych wejsciowych moze mie¢ miejsce.
Whioski z analizy tego potencjalnego problemu wskazuja, Ze na tym etapie pro-
blem wspdtliniowosci nie wystepuje, poniewaz wartosci statystki VIF nie przekra-
czaja nawet 2, a wiec sg zdecydowanie ponizej warto$ci referencyjnej rownej 10'4,
tak jak to mialo miejsce w badaniu zaprezentowanym w podrozdziale 5.5.

5.6.3.Wnioski

W badaniu Datara, Naika i Radcliffa, opisanym w pracy Liquidity and Stock Re-
turns: An Alternative Test'?, sprawdzenie relacji pomiedzy stopa zwrotu a ryzy-
kiem systematycznym mierzonym wspdlczynnikiem beta, wielko$cig spotki mie-
rzong logarytmem z kapitalizacji, wskaznikiem ceny do wartosci ksiegowej oraz
wskaznikiem obrotu oparto na indywidualnych akcjach, a nie na portfelach akcji,
jak to mialo miejsce w badaniach prezentowanych w podrozdziatach 5.2. oraz 5.3.

W przypadku analizowania ptynnosci jako wskaznika obrotu na danych rocz-
nych okazalo sig, ze ptynnos¢ ma wplyw na oczekiwang stope zwrotu z analizowa-
nych akgji. Jednak na danych kwartalnych i miesigcznych, zaréwno wykorzystujac
do analizy caly badany okres (czyli 01.01.2004-31.12.2012), jak i podokres dru-
giej hossy, wskaznik obrotu nie mial wptywu na stope zwrotu z akcji. Natomiast
dla podokresu pierwszej hossy i podokresu bessy zostala potwierdzona hipoteza,
ze pomiedzy stopa zwrotu a wskaznikiem obrotu wystepuje istotna statystycznie
zalezno$¢. Jednym z mozliwych wyjasnien tych wynikéw moze by¢ wystepowa-
nie wérdd inwestoréw nadmiernej euforii, a potem paniki bedacej efektem nasla-
downictwa zachowan innych inwestoréw na rynku. Optymizm na rynku narasta
stopniowo, wynoszac notowania coraz wyzej, a dopiero w szczytowym momencie
przeradza si¢ w powszechng eufori¢. Panika natomiast rozpowszechnia sie wsrod
uczestnikéw rynku bardzo szybko, a spowodowana nig reakcja rynku jest bardzo
gwaltowna'*,

141 Statystyka Variance Inflacion Factor (VIF) - to test statyczny, mierzacy problem wspoétlinio-
wosci.

142 M.H. Kutner, J. Neter, C.J. Nachtsheim, Applied Linear Statistical Models...

143 V. Dater, N. Naik, R. Radcliffe, Liquidity and Stock Returns..., s. 203-219.

144 A. Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejscie..., s. 89-91.
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W przypadku polskiej gieldy, jesli chodzi o dlugie okresy (roczne), w prezentowa-
nych badaniach mozna znalez¢ potwierdzenie wynikéw przedstawionych przez Da-
tara, Naika i Radcliffa w pracy Liquidity and Stock Returns: An Alternative Test'. Jest
to takze potwierdzenie rezultatow uzyskanych przez Amihuda i Mendelsona'*. Dla
okresow krotkich (kwartalnych i miesiecznych) natomiast badanie to nie potwierdza
wynikéw osigganych na rynkach rozwinietych. Otrzymane rezultaty, podobnie jak
w przypadku badan prezentowanych w podrozdzialach 5.2. oraz 5.5., wskazuja, ze
na polskim rynku kapitalowym moze wystepowac ,efekt interwalowy™*. Efekt ten
moze powodowad, ze otrzymane oszacowania parametréw liczone na podstawie da-
nych miesiecznych lub rocznych beda odmienne. Dodatkowo, otrzymane rezultaty
mogg potwierdza¢ rozwazania Famy'*® dotyczace rynku efektywnego, ktdry twier-
dzit, Ze anomalie, jakie wystepuja na rynku kapitalowym w dlugich okresach, moga
zanika¢ lub ich wplyw na ksztaltowanie si¢ stop zwrotu moze by¢ niewielki. Doty-
czy to gléwnie anomalii zwigzanych z informacjami, jakie sa dostgpne na rynku,
w krotkim okresie bowiem mozliwe jest zjawisko asymetrii informacji'®, ktére moze
powodowa¢ nadmierng reakcje rynku na niektore zdarzenia'.

5.7.Wieloczynnikowy model Pastora i Stambaugha
wyjasniajacy wptyw ptynnosci obrotu
na stope zwrotu

Ostatnie badanie prezentowane w tej ksiazce jest oparte na modelu Pastora—-Stam-
baugha'>'. Model ten bazuje na neoklasycznej teorii finanséw, jednak w bardzo no-
watorski sposob badacze ci podeszli do zagadnienia stopy zwrotu i wptywu na jej
ksztaltowanie si¢ roznych czynnikéw. W bardzo syntetyczny sposob zebrane zosta-

145 Ibidem.

146 Y. Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

147 Zob. J. Brzeszczynski, J. Gajdka, T. Schabek, ,Efekt interwatowy” w estymacji parametru beta
dla akcji notowanych na Gietdzie... s. 421-431; J. Kudta, Segmentacja rynku kapitatowego na
podstawie efektu interwatowego..., s. 9-20.

148 E.F. Fama, Market Efficiency, Long-Term Returns, and..., s. 283-306.

149 Pojecie asymetrii informacji zostato doktadniej objasnione w podrozdziale 2.2.

150 Zob. A. Agrawal, J.F. Jaffe, G.N. Mandelker, The post-merger performance of acquiring firms:
A re-examination of an anomaly, “The Journal of Finance” 1992, vol. 47 (4), s. 1605-1621;
M.L. Mitchell, E. Stafford, Managerial Decisions and Long-Term Stock Price Performance, “Jo-
urnal of Business” 2000, vol. 73 (3), s. 287-329; D. Ikenberry, J. Lakonishok, T. Vermaelen,
Market underreaction to open market share repurchases, “Journal of Financial Economics”
1995, vol. 39 (2/3), s. 181-208.

151 L. Pastor, R.F. Stambaugh, Liquidity risk and expected stock returns..., s. 642-685.
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ly w tym modelu wszystkie czynniki pochodzace spos$réd zmiennych rynkowych
ksztaltujace stopy zwrotu. Badaniu podlegaly tu takie czynniki rynkowe, jak: wiel-
kos¢ spotki, wskaznik ceny do wartosci ksiegowej, parametr beta akcji, ptynno$¢
akcji oraz momentum - czynniki te uwzglednione zostalty w podstawowej formie
modelu opracowanego przez Pastora i Stambaugha w 2003 r. Autorzy ci stwierdzi-
li, ze wczesniejszy model zaprezentowany przez Fame i Frencha'??, uwzgledniaja-
cy cztery czynniki, takie jak: parametr beta akgji, roznica miedzy stopami zwrotu
z portfeli akcji utworzonych ze spoétek o malej i duzej kapitalizacji (SML - mate
minus duze), réznica miedzy stopami zwrotu z portfeli akcji utworzonych ze spotek
o wysokich i niskich wskaznikach, warto$¢ ksieggowa/wartos¢ rynkowa (HML - wy-
sokie minus niskie), oraz czynnik momentum bedacy réznica miedzy stopg zwro-
tu ze zdywersyfikowanych portfeli akcji osiagajacych najlepsze i najgorsze wyniki
z poprzedniego roku, moze lepiej wyjasnia¢ ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu z akcji,
jesli uwzgledni si¢ w nim takze czynnik ptynnosci.

5.7.1.Metodyka

Celem przeprowadzonego badania jest stwierdzenie, czy istnieje istotna staty-
stycznie zaleznos$¢ pomiedzy plynnoscia a ksztalttowaniem si¢ stopy zwrotu z akcji.

Zastosowana metodyka badawcza jest podobna do opisanej przez Pastora i Stam-
baugha w pracy Liquidity risk and expected stock returns'>. Model zaprezentowany
w ich artykule stanowi rozwiniecie modelu Famy i Frencha'** o czynnik ptynnosci.
Jednak metodyka ta ze wzgledu na specyfike rynkéw wschodzacych, ktére cechuje
mala liczba notowanych spotek, krotkie szeregi czasowe, wystepowanie probleméw
zwigzanych z malg aktywno$cig inwestoréw na rynku czy brak tatwego dostepu do
informacji i danych rynkowych, musi zosta¢ odpowiednio zmodyfikowana. Orygi-
nalny model Pastora-Stambaugha'®® opiera si¢ na analizie portfeli akcji zbudowa-
nych wedlug metodologii zaproponowanej przez Fame i MacBetha'*. Jednak, jak
zostalo to juz zaznaczone w podrozdziale 5.6, napotykamy tu problem niewystar-
czajacej liczby papieréw wartosciowych notowanych na Gieldzie Papieréw Warto-
$ciowych w Warszawie do stworzenia duzych i licznych portfeli wedlug metodologii
zaproponowanej przez Fame i MacBetha'”’. Dlatego tez w niniejszym podrozdziale,
tak jak w poprzednim, uzyto metodyki opartej na indywidualnych akcjach, bazuja-
cej na wynikach prac krytykujacych podejscie portfelowe'*®, a nie, jak bylo to pre-

152 E.F. Fama, K.R. French, Common risk factors in the returns..., s. 3-56.

153 L. Pastor, R.F. Stambaugh, Liquidity risk and expected stock returns..., s. 642-685.

154 E.F. Fama, K.R. French, Common risk factors in the returns..., s. 3-56.

155 L. Pastor, R.F. Stambaugh, Liquidity risk and expected stock returns..., s. 642-685.

156 E.F. Fama, J.D. MacBeth, Risk, return, and equilibrium..., s. 607-636.

157 Ibidem.

158 Zob. R. Litzenburger, K. Ramaswamy, The effect of personal taxes and dividends..., s. 163-
195; J. Shanken, On the estimation of...,s. 1-33.
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zentowane w podrozdziatach 5.2 i 5.3, na portfelach akcji, ktére budowane bylyby
wedtug metodologii zaproponowanej przez Amihuda i Mendelsona'*.

W tym etapie badania dokonano regresji przekrojowych w nastepujacy sposob:
dla danego miesigca/kwartalu/roku obliczono miesieczng/kwartalng/roczng stope
zwrotu dla kazdej ze 100 spotek. Stopa ta objasniana jest przez nastepujgce zmien-
ne (wartosci ktorych takze obliczono dla kazdego miesiaca, kwartatu i roku):

1. Miare wrazliwosci (parametr z regresji opartej na szeregach czasowych) na
zmiany indeksu WIG danej spoiki — reprezentowang w badaniu przez kla-
syczny wspolczynnik beta,

2. Wielkos¢ spoltki — wyrazong przez kapitalizacje,

3. Wskaznik ceny do wartosci ksiegowej danej spotki,

4. Miare ptynnosci akcji danej spotki — reprezentowana w badaniu przez wspot-
czynnik braku ptynnosci (ILLIQ)'®,

5. Wskaznik momentum dla danej spotki's.

W przypadku kapitalizacji, wskaznika ceny do wartosci ksiegowej, ptynnosci

i momentum zastosowano logarytm dziesietny, aby uwzgledni¢ sugerowang przez
literature'® nieliniowg zalezno$¢ miedzy tymi zmiennymi a stopami zwrotu. Na-
stepnie dokonano estymacji parametréw modelu wedtug wzoru:

R, = Voct 11 Bt 7,108(ILLIQ), + 7, log(CAP), +
(5.32)
+7,l0g(C/WR), ++y log(MOM) +e,

gdzie:
R, - stopa zwrotu z akcji i w miesigcu ¢,
B, — wspdtczynnik beta akcji i w miesigcu ¢,
(ILLIQ),, - wskaznik braku ptynnosci akcji i w miesigcu £,
(CAP), — wielkos¢ spétki i mierzona kapitalizacja w miesigcu t,
(C/WK),, - wskaznik ceny do wartosci ksiggowej akcji i w miesigcu t,
(MOM),, - wskaznik momentum akcji i w miesigcu ,
¢, — sktadnik losowy.

159 Y. Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

160 Y. Amihud, /lliquidity and stock returns..., s. 31-56

161 Momentum to jeden z najprostszych wskaznikow analizy technicznej, stuzacy do okreslania
stanu rynku (czy jest on wykupiony, czy wysprzedany). Na ogo6t nazwy tej sie nie ttumaczy,
cho¢ przez niektérych bywa nazywana tez impetem. Momentum obliczamy odejmujac od
ceny w danym dniu (ceny zamkniecia) cene sprzed k okreséw: MOM=P -P _,

gdzie: P_to cena akcji z notowania n-tego; P, to cena akcji z notowania o k sesji wcze$niejszego
niz notowanie n-te.

162 Zob. E.F. Fama, K.R. French, Common risk factors in the returns..., s. 3-56; Y. Amihud, H. Men-
delson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.
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5.7.2.Wyniki badania

Bazujac na metodologii opisanej przez Pastora i Stambaugha w pracy Liquidity
risk and expected stock returns'’, w pierwszej kolejnosci sprawdzono, wedlug wzo-
ru (5.32), relacje pomiedzy stopa zwrotu a ryzykiem systematycznym mierzonym
wspodlczynnikiem beta, wielkoscig spotki mierzong kapitalizacja, wskaznikiem
ceny do warto$ci ksiegowej, wskaznikiem momentum oraz wskaznikiem braku
plynnoéci (ILLIQ), uzyskujac rezultat przedstawiony w tabeli 5.11.

Tabela 5.11. Oszacowanie parametréw modelu wg réwnania (5.32) oraz odpowiadajace im
wartosci p-value i statystyki t-studenta

Wartosci oszacowa- Wartosc¢ statystyki
nych parametréw t-studenta p-value
1 2 3 4
DANE ROCZNE

CzeSCA
W. wolny 1,239114661 3,579662317 0,00036
log(ILLIQ) 0,099538642 2,303295615 0,02149
beta -0,085232326 -0,92841588 0,35344
log(C/KW) 1,161961332 7,342682046 0,00000
In(Cap) -0,016201789 -0,27045905 0,78687
log(MOM) 1,255399334 12,06101242 0,00000

DANE KWARTALNE

Cze$¢B
W. wolny 0,191214602 4,351643398 0,00001
log(ILLIQ) 0,023169572 4,468072093 0,00001
beta 0,02068139 1,586857567 0,11263
log(C/KW) 0,248971842 12,25840459 0,00000
In(Cap) -0,00344999 -0,41380989 0,67904
log(MOM) 0,063320108 4,895868264 0,00000

DANE MIESIECZNE

Cze$¢ C
W. wolny 3,304635625 3,506133956 0,000457
log(ILLIQ) 0,385984196 3,599290134 0,000321
beta -0,050587306 -0,15946699 0,873304

163 L. Pastor, R.F. Stambaugh, Liquidity risk and expected stock returns..., s. 642-685.
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1 2 3 4
log(C/KW) 0,119087996 0,230207826 0,817935
In(Cap) 0,351563744 1,696092541 0,089897
log(MOM) 0,29323416 1,028565 0,303707
Hossa (styczen 2004 - lipiec 2007)

Cze$¢ D
W. wolny 0,055054175 2,897693919 0,00378
log(ILLIQ) 0,003516099 1,650855936 0,09884
beta 0,001164259 0,194202005 0,84603
log(C/KW) 0,062279209 5,731113437 0,00000
In(Cap) -0,004351366 -1,05565611 0,29118
log(MOM) 0,113587268 22,50014777 0,00000

Bessa (sierpien 2007 - luty 2009)

Cze$SCE
W. wolny -0,125973316 -5,59659266 0,00000
log(ILLIQ) -0,01322654 -4,27379809 0,00002
beta -0,021059736 -3,20929529 0,00135
log(C/KW) 0,067729621 7,335335177 0,00000
In(Cap) -0,010483412 -2,21445653 0,02692
log(MOM) -0,082046933 -7,01696624 0,00000

Hossa (marzec 2009 - grudzien 2012)

Cze$¢F
W. wolny 5,454974429 2,674046563 0,007521
log(ILLIQ) 0,838363059 3,500907139 0,000468
beta -0,340238668 -0,39110056 0,695741
log(C/KW) 0,164813056 0,127076387 0,898885
In(Cap) 0,890083693 1,773724586 0,076175
log(MOM) 0,705277288 1,000587358 0,317079

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak wynika z zaprezentowanych w tabeli 5.11 obliczen, wykonanych na danych
kwartalnych i rocznych, oszacowanie parametru odnoszacego si¢ do wspdtczyn-
nika braku ptynnosci (ILLIQ) jest dodatnie i istotne statystycznie przy poziomie
0,05. Z obliczen mozna wywnioskowa¢, ze istnieje zwigzek pomiedzy ksztalto-
waniem si¢ stopy zwrotu a wspotczynnikiem braku ptynnosci wyliczonym na
danych rocznych i kwartalnych. Natomiast parametry przedstawione w czesci
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A i B tabeli 5.11, oszacowane dla wspdlczynnika beta oraz kapitalizacji, nie sa
istotne statystycznie, czyli parametr beta i kapitalizacja nie wplywaja na ksztal-
towanie si¢ stopy zwrotu z akcji w okresach kwartalnych i rocznych. Natomiast
w przypadku wskaznika ceny do wartosci ksiegowej oraz wskaznika momentum,
przy obliczeniach dokonywanych na danych kwartalnych i rocznych, zmienne
te majg istotne znaczenie w ksztaltowaniu si¢ stopy zwrotu z akcji danej spotki.
Dopasowanie modelu szacowanego na danych kwartalnych do danych rzeczywi-
stych mierzone wspolczynnikiem R* wynosi 0,12, natomiast sredni blad regresji
(btad standardowy estymacji) wynosi 0,39. Dopasowanie modelu szacowanego
przy uzyciu danych rocznych do danych rzeczywistych mierzone wspoétczynni-
kiem R* wynosi 0,34, natomiast $redni btad regresji (btad standardowy estyma-
cji) wynosi 1,35.

W kolejnych cze$ciach tabeli 5.11 (czesci C-F) zostaly przedstawione wyniki
obliczen dokonanych wedlug wzoru (5.32) na danych miesiecznych, z wykorzysta-
niem wszystkich zebranych danych miesiecznych, jak i w podziale na podokresy
hossy i bessy. Dokladny opis kazdego z wyréznionych podokreséw znajduje si¢
w podrozdziale 5.1.

Jak wynika z pokazanych w tabeli 5.11 w cze$ci C danych, oszacowanie parame-
tru odnoszacego si¢ do wskaznika braku ptynnosci (ILLIQ) jest dodatnie i istotne
statystycznie przy poziomie 0,05. Pozostale zmienne wystepujace w badaniu, czyli
wspolczynnik beta, wskaznik momentum oraz wskaznik ceny do wartosci ksiego-
wej nie majg wpltywu na ksztaltowanie sie¢ stopy zwrotu z akcji. Natomiast zmienna
przedstawiajaca wielko$¢ spotki mierzong logarytmem dziesigtnym z kapitalizacji
jest w tym przypadku istotna statystycznie, czyli ma wptyw na ksztaltowanie si¢
stopy zwrotu z akcji.

Kolejnym etapem badania bylo sprawdzenie, czy plynnos¢ wywiera istotny
wplyw na ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu w podokresach hossy i bessy. Wyniki
tych badan zostaly zaprezentowane w tabeli 5.11 w czes$ciach D-E

Dla pierwszego okresu hossy sprawdzono relacje pomiedzy stopa zwrotu a ry-
zykiem systematycznym mierzonym wspotczynnikiem beta, wielkoscia spotki
mierzong kapitalizacja, wskaznikiem ceny do wartosci ksiegowej, wskaznikiem
momentum oraz plynnoscia, uzyskujac rezultaty zaprezentowane w tabeli 5.11
w czesci D. Dla tego podokresu oszacowanie parametru odnoszacego si¢ do
wspolczynnika braku ptynnosci (ILLIQ) jest dodatnie i nieistotne statystycznie
przy poziomie 0,05. Podobnie parametry oszacowane dla wspolczynnika beta oraz
kapitalizacji takze nie sg istotne statystycznie, czyli parametr beta i kapitalizacja
nie maja wplywu na ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu z akcji w wyszczegdlnionym
podokresie hossy. Natomiast w przypadku wskaznika ceny do wartosci ksiegowej
oraz wskaznika momentum zmienne te majg istotne znaczenie w ksztaltowaniu sie
stopy zwrotu z akcji danej spotki. Dopasowanie modelu do danych rzeczywistych,
mierzone wspétczynnikiem R* wynosi 0,14, natomiast $redni blad regresji (btad
standardowy estymacji) wynosi 0,21.
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Kolejny podokres, jaki wyrézniono do badania, to okres blisko dwuletniej bes-
sy. Jak zostalo to przedstawione w tabeli 5.11 w czesci E, wszystkie oszacowane
parametry sg istotne statystycznie na poziomie 0,05. Co ciekawe, dla tego okresu
znak parametru wystepujacego przy zmiennej okreslajacej plynnos¢ jest ujemny;,
co sugeruje, ze wzrostowi wartosci wspoétczynnika braku ptynnosci (ILLIQ) to-
warzyszy spadek stopy zwrotu. Dopasowanie modelu do danych rzeczywistych
mierzone wspolczynnikiem R? wynosi 0,079, natomiast sredni blad regresji (btad
standardowy estymacji) wynosi 0,14.

Ostatni podokres wyr6zniony do badania to okres kolejnej hossy. Jak zostalo to
zaprezentowane w tabeli 5.11 w czesci F tylko oszacowanie parametru dotyczacego
wspotczynnika braku ptynnosci (ILLIQ) jest istotne statystycznie na poziomie 0,05.
Parametry oszacowane dla pozostalych zmiennych, tj. wspdtczynnika beta, kapita-
lizacji, wskaznika momentum i wskaznika ceny do wartosci ksiegowej, sa nieistotne
statystycznie, czyli nie maja wplywu na ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu z akgji.

Jak mozna fatwo zauwazy¢, dla obu zaprezentowanych podokreséw hossy
oraz podokresu bessy zostala potwierdzona hipoteza, ze pomiedzy stopa zwrotu
a plynnoscia wystepuje istotna statystycznie zalezno$¢. Dodatkowo dla obu pre-
zentowanych podokreséw hossy parametry oszacowane dla wspéiczynnika beta
s3 nieistotne statystycznie, czyli w analizowanych podokresach parametr beta nie
wplywal na ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu z akcji. Wspoétczynnik beta wptywat na
ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu z akgji tylko w podokresie bessy.

Dla wszystkich prezentowanych modeli dokonano takze obliczenia statystki
VIF'*, w celu zbadania, czy na otrzymane wyniki nie wplywa negatywnie zjawi-
sko wspolliniowosci, co przy duzej liczbie danych wejsciowych moze mie¢ miejsce.
Whioski z analizy tego potencjalnego problemu wskazujg, ze na tym etapie problem
wspotliniowosci nie wystepuje, poniewaz wartosci statystki VIF nie przekraczaja
nawet 3, a wiec s3 zdecydowanie ponizej wartosci referencyjnej rownej 10'®®, tak
jak to mialo miejsce w badaniu zaprezentowanym w podrozdziatach 5.5 oraz 5.6.

5.7.3.Wnioski

W badaniu opisanym przez Pastora i Stambaugha w pracy Liquidity risk and
expected stock returns'® w pierwszej kolejnosci sprawdzono relacje pomiedzy sto-
pa zwrotu a ryzykiem systematycznym mierzonym wspolczynnikiem beta, wiel-
koscig spotki mierzong kapitalizacja, wskaznikiem ceny do wartosci ksiegowej,
wskaznikiem momentum oraz wskaznikiem braku plynnosci (ILLIQ). Analize¢
oparto na indywidualnych akcjach, a nie na portfelach akcji.

164 Statystyka Variance Inflacion Factor (VIF) - to test statyczny, mierzacy problem wspétlinio-
WOSCi.

165 M.H. Kutner, J. Neter, C.J. Nachtsheim, Applied Linear Statistical Models...

166 L. Pastor, R.F. Stambaugh, Liquidity risk and expected stock returns..., s. 642-685.
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W przypadku rynku polskiego mozna stwierdzi¢, ze w analizach bazujacych
na modelu Pastora-Stambaugha nie wszystkie zmienne wchodzace w jego sktad
s3 statystycznie istotne. Parametry kierunkowe zwigzane z ponoszeniem ryzyka
zmian indeksu rynkowego WIG nie sg statystycznie istotne. Wynika wigc z tego,
ze przynajmniej w odniesieniu do analizowanych okreséw, wbrew przewidywa-
niom podstawowych modeli z zakresu wspoélczesnej teorii finanséw, ryzyko sys-
tematyczne mierzone wspodlczynnikiem beta nie mialo istotnego znaczenia dla
ksztaltowania si¢ stopy zwrotu. Natomiast parametr kierunkowy zwigzany z pono-
szeniem ryzyka ptynnosci jest istotny statystycznie we wszystkich analizowanych
okresach, co pozwala na potwierdzenie hipotezy, ze plynno$¢ wywiera znaczacy
wplyw na ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu z akcji notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Dodatkowo takze wskaznik momentum jest istotny
statystycznie we wszystkich analizowanych okresach, czyli takze wptywa na ksztal-
towanie sie stopy zwrotu z akcji na polskim rynku.



Zakonczenie

Przedstawione opracowanie w syntetyczny sposob porusza zagadnienie wplywu
czynnikow plynnosci na ceny akcji na rynkach rozwijajacych si¢. Na ksigzke skta-
da sie cze$¢ teoretyczna, w ktorej przedstawiono rozwdj koncepcji opisujacych
modele stdp zwrotu z akcji i postulowane zmienne mogace ksztaltowac te stopy.
W czesci empirycznej za$ zweryfikowano szereg hipotez badawczych oraz prze-
testowano istotnos¢ rozwazanych zmiennych uwzgledniajacych ptynnos¢ obrotu.

Badania przedstawione w opracowaniu sg kontynuacja analiz prowadzonych na
calym $wiecie, a gtéwnie na najbardziej rozwinietym rynku kapitalowym - w Sta-
nach Zjednoczonych. Metodyka zaproponowana przez badaczy zachodnich, ze
wzgledu na specyfike rynkéw wschodzacych, na ktérych wystepuja mata liczba
notowanych spolek, krotkie szeregi czasowe, problemy zwigzane z mala aktywno-
$cig inwestoréw na rynku czy brak tatwego dostepu do informacji i danych ryn-
kowych, musi zosta¢ odpowiednio zmodyfikowana. Z tych wlasnie powodow przy
niektoérych badaniach metodyka ta zostata odpowiednio dostosowana do posiada-
nych danych pochodzacych z Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

W ksigzce weryfikowane byly poglady dotyczace zmiennych opisujacych ptyn-
no$¢ i oddziatujacych na rynek akcji, ktdre nie sa tak dobrze opisane w literaturze
przedmiotu dotyczacej rynkéw wschodzacych. Dotychczasowy stan wiedzy nie
daje uczestnikom rynkow kapitalowych kompletnej i precyzyjnej odpowiedzi na
pytanie o to, czy ptynnos¢ obrotu oddzialuje na stopy zwrotu z akcji. Wséréd ba-
daczy istnieje zréznicowanie pogladéw na ten temat. Nadal tez toczy si¢ powazna
debata nad okresleniem precyzyjnej definicji i roli ptynnosci.

W pracy starano si¢ zunifikowa¢ oraz poszerzy¢ dotychczasowy stan wiedzy
poprzez uwzglednienie nowych - niebadanych na rynku polskim - zmiennych
opisujacych plynnos¢ i mogacych wplywaé na rynkowe stopy zwrotu.

Zaawansowane badania w zakresie ptynnosci na rynku kapitalowym prowadzone
sa w znacznej mierze dla krajow rozwinietych - stosunkowo niewiele publikacji do-
tyczy rynkow rozwijajacych sie. Jest to dos¢ zrozumiale ze wzgledu na nieporéwna-
nie nizszy poziom rozwoju rynkow kapitalowych w krajach zaliczanych do grupy tak
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zwanej ,emerging markets” Rynki wschodzace stanowig jednak niezwykle wazna
site napedowa $wiatowej gospodarki, dlatego badania majace na celu analize pro-
bleméw ekonomicznych zachodzacych na tych rynkach sg tak interesujace i wazne.

Wyniki przedstawione w opracowaniu majg istotne znaczenie szczegélnie

w kontekscie podejmowania decyzji inwestycyjnych, zaréwno dlugo-, jak i krét-
kookresowych. Znalezienie odpowiedzi na postawione w badaniu pytania pozwoli
lepiej zrozumie¢ zjawiska wystepujace na rynkach kapitalowych. Szereg uczestni-
kow rynku, jak fundusze inwestycyjne, emerytalne czy inwestorzy indywidualni,
moze wykorzysta¢ wyniki prezentowanych badan w celu lepszego zdefiniowania
ryzyka zwigzanego z podejmowanymi decyzjami inwestycyjnymi oraz przeprowa-
dzenia dokladniejszej analizy ekonomicznej przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

Ponizej w punktach zostaly zaprezentowane wyniki, jakie kolejno uzyskano

w przeprowadzonych badaniach nad plynnoscig obrotu i jej oddzialywaniem na
stope zwrotu z analizowanych akgji:

1. Zaczynajac od najbardziej prostego modelu, zaprezentowanego przez Ami-
huda i Mendelsona' w 1986 r., udato si¢ udowodni¢, ze ptynnos¢ mierzona
jako spread ma wplyw na ksztaltowanie sie stopy zwrotu z akcji notowanych
na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie w okresach miesiecz-
nych. Natomiast badanie powtérzone na interwalach rocznych i kwartalnych
juz tych zaleznosci nie potwierdzito. Nie udalo si¢ takze udowodni¢ istnienia
istotnej statystycznie zaleznosci pomiedzy plynnos$cig wyrazona jako liczba
transakeji a stopg zwrotu we wszystkich badanych okresach.

2. W kolejnym badaniu sprawdzano wplyw plynnosci mierzonej przez rézne
wskazniki na stope zwrotu z akcji w oparciu o klasyczne modele réwnowa-
gi rynkowej rozszerzone o czynniki uwzgledniajace ptynnos¢. W pierwszej
kolejnosci sprawdzono, czy model CAPM rozszerzony o czynnik ptynnosci
lepiej prognozuje stope zwrotu z akcji niz jego klasyczna wersja. W przypad-
ku polskiej gietdy, jesli chodzi o krétkie i Srednie okresy (okresy miesieczne
i kwartalne), to w prezentowanych w ksigzce badaniach mozna znalez¢ po-
twierdzenie analiz przedstawionych przez Acharya i Pedersena w pracy Asset
pricing with liquidity risk?. Jednak dla okreséw dlugich (rocznych), badanie
to nie potwierdza wynikéw osigganych na rynkach rozwinietych. By¢ moze
wynika to ze specyfiki rynku polskiego, ktory caly czas zaliczany jest do gro-
na rynkow rozwijajacych sie, natomiast otrzymane rezultaty moga potwier-
dza¢ rozwazania Famy® dotyczace rynku efektywnego.

3. W kolejnym etapie sprawdzono zalezno$¢ pomiedzy plynnoscia a stopa
zwrotu, jednak do analizy wlaczono takze takie zmienne, jak: kapitalizacja,

1 Y. Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns, “Financial Analysts Journal” 1986,
vol. 42 (3),s. 43-48.

2 V.Acharya, L.H. Pedersen, Asset pricing with liquidity risk, “Journal of Financial Economics”
2005, vol. 77 (2), s. 375-410.

3 E.F. Fama, Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Finance, “Journal of Fi-
nance” 1998, vol. 49 (3), s. 283-306.
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wskaznik ceny do zysku, wskaznik ceny do wartosci ksiegowej oraz wskaznik

momentum, ktére stanowig ,mocne strony” przedsigbiorstwa, pokazujace
jego mozliwosci rozwoju. Bazujac na takim zestawie zmiennych, przetesto-
wano dwa modele:

a) model opisany przez Datera, Naika i Radcliffa w pracy Liquidity and Stock
Returns: An Alternative Test', bedacy rozwinigciem modelu Famy i Mac-
Betha®;

b) model Pastora-Stambaugha®.

W przypadku analizowania ptynnosci jako wskaznika obrotu, na podstawie
modelu Datera, Naika i Radcliffa opisanego w pracy Liquidity and Stock Returns:
An Alternative Test, a bedacego rozwinieciem modelu Famy i MacBetha, na danych
rocznych okazalo sig, ze ptynno$¢ ma wplyw na oczekiwang stope zwrotu z ana-
lizowanych akcji. Na danych kwartalnych i miesiecznych jednak wskaznik obrotu
nie mial wplywu na stope zwrotu z tych akcji. W przypadku polskiej gieldy, jesli
chodzi o dlugie okresy (okresy roczne), to w prezentowanych badaniach mozna
znalez¢ potwierdzenie wynikow zaprezentowanych przez Datera, Naika i Radcliffa
w pracy Liquidity and Stock Returns: An Alternative Test’. Jest to takze potwier-
dzenie rezultatéw uzyskanych przez Amihuda i Mendelsona®. Jednak dla okresow
krétkich (kwartalnych i miesiecznych) badanie to nie potwierdza wynikéw osig-
ganych na rynkach rozwinietych. Otrzymane rezultaty wskazuja, ze na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie moze wystepowac ,efekt interwatowy”
Dodatkowo, otrzymane rezultaty moga potwierdza¢ rozwazania Famy® dotyczace
rynku efektywnego, gdzie twierdzi si¢, ze anomalia', jakie wystepujg na rynku ka-
pitalowym w diugich okresach, moga zanika¢ lub ich wplyw na ksztaltowanie si¢
stop zwrotu moze by¢ niewielki. Dotyczy to gléwnie anomalii zwigzanych z infor-
macjami, jakie s3 dostepne na rynku, poniewaz czasem w krétkim okresie zacho-
dzi zjawisko asymetrii informacji'!, ktére moze powodowa¢ nadmierng reakcje
rynku na niektore zdarzenia'2.

4 V. Dater, N. Naik, R. Radcliffe, Liquidity and Stock Returns: An Alternative Test, “Journal of
Financial Markets” 1998, vol. 1, s. 203-219.

5 E.F. Fama, J.D. MacBeth, Risk, return, and equilibrium: Empirical tests, “Journal of Political
Economy” 1973, no. 81, s. 607-636.

6 L. Pastor, R.F. Stambaugh, Liquidity risk and expected stock returns, “Journal of Political Eco-
nomy” 2003, vol. 111 (3), s. 642-685.

7  V.Dater, N. Naik, R. Radcliffe, Liquidity and Stock Returns..., s. 203-219.

8 Y.Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.

9  E.F. Fama, Market Efficiency, Long-Term Returns..., s. 283-306.

10 Doktadnie chodzi o anomalie dotyczace wskaznikéw zysk/cena, cash flow/cena, opisane
przez DeBondta i Thalera (1985) czy stopa wzrostu sprzedazy. Model Famy-Frencha nie wy-
jasnia anomalii udokumentowanej przez Jegadeesha i Titmana (1993), dopiero w modelu
Carharta (1997) uwzglednia sie premie zwigzana z momentum.

11 Pojecie asymetrii informacji zostato doktadniej wyjasnione w podrozdziale 2.2.

12 Zob. A. Agrawal, J.F. Jaffe, G.N. Mandelker, The post-merger performance of acquiring firms:
A re-examination of an anomaly, “The Journal of Finance” 1992, vol. 47 (4), s. 1605-1621,
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Z analizy modelu Pastora-Stambaugha'’> mozna wywnioskowac, ze w przypad-
ku polskiego rynku kapitalowego plynno$¢ ma istotny wplyw na ksztaltowanie si¢
stopy zwrotu z akcji. Dodatkowe czynniki, takie jak wskaznik momentum, kapita-
lizacja czy wskaznik ceny do wartosci ksiegowej, takze wplywaja na ksztaltowanie
sie stopy zwrotu z akcji w analizowanych okresach. Tylko w przypadku wspdtczyn-
nika beta nie mozna da¢ jednoznacznej odpowiedzi na temat jego wplywa na sto-
pe zwrotu z akcji notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
Wynika wigc z tego, ze przynajmniej w odniesieniu do analizowanych okreséw,
wbrew przewidywaniom podstawowych modeli z zakresu teorii finanséw, ryzy-
ko systematyczne mierzone wspotczynnikiem beta nie ma istotnego znaczenia dla
ksztaltowania sie stopy zwrotu.

3. Dodatkowo sprawdzono zalezno$¢ pomiedzy plynnosciag a horyzontem
czasowym inwestycji. W przypadku analizowania plynnosci jako s$redniej
wielkosci spreadu, zaréwno na danych miesiecznych', kwartalnych, jak
i rocznych, okazalo sig, ze plynno$¢ wyrazona jako spread ma wplyw na
ksztaltowanie si¢ Sredniego okresu trwania inwestycji z analizowanych akcji.
W przypadku polskiej gieldy w prezentowanych badaniach mozna znalezé
potwierdzenie wynikéw zaprezentowanych przez Atkinsa i Dyla w artykule
pt. Transaction costs and the holding periods for common stocks", ze pomiedzy
plynnosciag mierzong spreadem a ksztaltowaniem si¢ horyzontu czasowego
inwestycji istnieje istotna statystycznie zaleznosc. Jest to takze potwierdzenie
wynikow uzyskanych przez Amihuda i Mendelsona'®.

Przeprowadzenie kilku osobnych badan z wykorzystaniem réznych miar opi-
sujacych plynno$¢, na danych pozyskanych dla polskiego rynku kapitatowego,
potwierdza postawiong na poczatku tej pracy hipoteze, ze istnieje istotna staty-
stycznie zalezno$¢ pomiedzy plynnoscia obrotu danej akcji a ksztalttowaniem sie¢
stopy zwrotu z tej akcji. Niezaleznie od wybranej miary plynnosci w wigkszo-
$ci przypadkéw potwierdzona zostala zalezno$¢ pomiedzy plynnoscig obrotu
a ksztaltowaniem si¢ stopy zwrotu z akcji na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Co wazne, uzyskane wyniki potwierdzily sie zaréwno w badaniach
przeprowadzonych na danych miesi¢cznych, kwartalnych, jak i rocznych. Pozwala
to na wyciagniecie wnioskdow, ze zostata znaleziona kolejna zmienna, ktéra powin-
na by¢ brana pod uwage przez inwestoréw oraz analitykéw rynku przy wycenie

M.L. Mitchell, E. Stafford, Managerial Decisions and Long-Term Stock Price Performance, “The
Journal of Business” 2000, vol. 73 (3), s. 287-329; D. lIkenberry, J. Lakonishok, T. Vermaelen,
Market under reaction to open market share repurchases, “Journal of Financial Economics”
1995, vol. 39 (2), s. 181-208.

13 L. Pastor, R.F. Stambaugh, Liquidity risk and expected..., s. 642-685.

14 Zaréwno wykorzystujaca do analizy caty badany okres (czyli 01.01.2004-31.12.2012), jak
i w podziale na podokresy hossy i bessy.

15 A.B. Atkins, E.A. Dyl, Transaction costs and the holding periods for common stocks, “The Jour-
nal of Finance” 1997, vol. 52 (1), s. 309-325.

16 Y. Amihud, H. Mendelson, Liquidity and Stock Returns..., s. 43-48.
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papierow wartosciowych oraz szacowaniu stopy zwrotu z inwestycji. Dla instytucji
monitorujacych rynki kapitalowe oraz system finansowy wyniki pracy moga rzu-
ca¢ pewne $wiatlo na problem ptynnosci calego polskiego rynku kapitatowego, co
pozwoliloby podja¢ odpowiednie dzialania zmierzajace do zwigkszenia tej plyn-
nosci. Takze w kontekscie wyceny kapitalu, np. podczas plasowania emisji akeji
czy sprzedazy spoiki, gdzie dominuje podejscie zwigzane z modelem CAPM, wy-
niki badania mogg zosta¢ uzyte do dokladniejszej i szerszej wyceny, uwzgledniaja-
cej wskazane w pracy charakterystyki i wrazliwosci spétek.






Bibliografia

Acharya V.V, Pedersen L.H., Asset pricing with liquidity risk, “Journal of Financial Eco-
nomics” 2005, vol. 77 (2), s. 375-410.

Agrawal A., Jaffe ].E., Mandelker G.N., The post-merger performance of acquiring firms: A re-
examination of an anomaly, “The Journal of Finance” 1992, vol. 47 (4), s. 1605-1621.
Aitken M., Comerton-Forde C., How should liquidity be measured?, “Pacific-basin Finance

Journal” 2003, vol. 11 (1), s. 45-59.

Akerlof G., The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism, “The
Quarterly Journal of Economics” 1970, vol. 84 (3), s. 488-500.

Alles L., Athanassakos G., The effect of investment horizons on risk, return and end-of-period
wealth for major asset classes in Canada, “Canadian Journal of Administrative Sciences”
2006, vol. 23, s. 138-52.

Amihud Y., Illiquidity and stock returns: Cross-section and time-series effects, “Journal of
Financial Markets” 2002, vol. 5, s. 31-56.

Amihud Y., Mendelson H., Asset Pricing and a Bid-Ask Spread, “Journal of Financial Eco-
nomics” 1986, vol. 17, s. 223-249.

Amihud Y., Mendelson H., Liquidity and Stock Returns, “Financial Analysts Journal” 1986,
vol. 42 (3), s. 43-48.

Amihud Y., Mendelson H., Liquidity, The Value of the Firm, and Corporate Finance, “Jour-
nal of Applied Corporate Finance” 2012, vol. 24 (1), s. 17-32.

Amihud Y., Mendelson H., Pedersen L.H., Market Liquidity: Asset Pricing, Risk and Crises,
Cambridge University Press, 2013.

Amihud Y., Mendelson H., The effects of beta, bid-ask spread, residual, risk and size on stock
returns, “Journal of Finance” 1989, vol. 44, s. 479-486.

Andersen T.G., Bollerslev T., Diebold E X, Volatility and Correlation Forecasting, [w:] G. El-
liot, C.W.J. Granger, A. Timmermann, Handbook of Economic Forecasting, North-Hol-
land, Amsterdam 2006.

Ang A., Liu J., Schwarz K., Using Individual Stocks or Portfolios in Tests of Factor Models,
Meetings Paper, AFA 2009, San Francisco.



118 Bibliografia

Ariss R.T., Rezvanian R., Mehdian S.M., Calendar anomalies in the Gulf Cooperation Coun-
cil stock markets, “Emerging Market Review” 2011, no. 12, s. 293-307.

Arzac E.R., Bawa V.S, Portfolio choice and equilibrium in capital markets with safety - first
investors, “Journal of Financial Economics” 1977, no. 4, s. 277-288.

Asparouhova E., Bessembinder H., Kalcheva 1., Liquidity biases in asset pricing tests, “Jour-
nal of Financial Economics” 2010, no. 96, s. 215-237.

Atkins A.B., Dyl E.A., Market structure and reported trading volume: NASDAQ versus the
NYSE, “Journal of Financial Research” 1997, no. 20, s. 291-304.

Atkins A.B., Dyl E.A., Transaction costs and the holding periods for common stocks, “The
Journal of Finance” 1997, vol. 52 (1), s. 309-325.

Baker M., Stein J., Market Liquidity as a Sentiment Indicator, “Journal of Financial Markets”
2004, vol. 7 (3), s. 271-299.

Ball R., Kothari S., Nonstationary Expected Returns: Implications for Tests of Market Effi-
ciency and Serial Correlation in Returns, “Journal of Financial Economics” 1989, no. 25,
s. 51-74.

Banerjee S., Gatchev V., Spindt P, Stock market liquidity and firm dividend policy, “Journal
of Financial and Quantitative Analysis” 2007, vol. 42 (2), s. 369-397.

Basu S., Investments Performance of Common Stock in Relation to Their Price-Earnings Ra-
tio: A Test of the Efficient Market Hypothesis, “Journal of Finance” 1977, no. 32.

Basu S., The relationship between earnings’ yield, market value and return for NYSE common
stocks: Further evidence, “Journal of Financial Economics” 1983, vol. 12 (1), s. 129-156.

Batten J.A., Vo X., Liquidity and return relationships in an emerging market, “Emerging
Markets Finance and Trade [P]” 2014, vol. 50 (1), M.E. Sharpe Inc., Armonk NY, USA,
s. 5-21.

Bedowska-Sojka B., Intraday stealth trading. Evidence from the Warsaw Stock Exchange,
“Poznan University of Economics Review” 2014, vol. 14 (1), s. 5-19.

Bekaert G., Harvey C.R., Lumsdaine R.L., Dating the Integration of World Equity Markets,
“Working Paper” 1998, no. 6724, NBER, Cambridge.

Bekaert G., Harvey C.R., Lundblad C., Liquidity and Expected Returns: Lessons from Emerg-
ing Markets, “Review of Financial Studies” 2007, vol. 20 (6), s. 1783-1831.

Bennett D., Ryzyko walutowe - instrumenty i strategie zabezpieczajgce, Dom Wydawniczy
ABC, Warszawa 2000.

Bertsimas D., Lo A.W., Optimal control of execution costs, “Journal of Financial Markets”
1998, no. 1, s. 1-50.

Bielecka A., Statystyka dla menedzeréw, Wolters Kluwer Polska, 2011.

Blume L., Easley D., O’'Hara M., Market statistics and technical analysis: The role of volume,
“Journal of Finance” 1994, no. 49, s. 153-181.

Bodie Z., Kane A., Marcus A., Investments, 5th edition, Irwin/McGraw-Hill 2002.

Bodie Z., Merton R.C., Finanse, PWE, Warszawa 2003.

Brad B.M., Odean T., Trading is hazardous to your wealth: The common stock investment
performance of individual investors, “Journal of Finance” 2000, no. 55, s. 773-806.


http://yadda.icm.edu.pl/yadda/contributor/ad290550b6a300c5f68aa252850adcbd

Bibliografia 119

Brennan M.J., Chordia T., Subrahmanyam A., Alternative factor specifications, security
characteristics, and the cross-section of expected stock returns, “Journal of Financial Eco-
nomics” 1998, no. 49, s. 345-373.

Brennan M.]., Chordia T., Subrahmanyam A., Tong Q., Sell-order liquidity and the cross-sec-
tion of expected stock returns, “Journal of Financial Economics” 2012, vol. 105 (3),
s. 523-541.

Brennan M.J., Subrahmanyam A., Market microstructure and asset pricing: On the com-
pensation for illiquidity in stock returns, “Journal of Financial Economics” 1996, no. 41,
S. 441-464.

Brennan M.]., Taxes, Market Valuation and Corporate Financial Policy, “National Tax Jour-
nal” 1970, no. 23, s. 417-427.

Brigham E.E, Gapenski L.C., Zarzgdzanie finansami, PWE, Warszawa 2000.

Brown D, Carlin B., Lobo M., Optimal portfolio liquidation with distress risk, “Management
Science” 2010, no. 56, s. 1997-2014.

Brown S., Hillegeist S.A., Lo K., Conference calls and information asymmetry, “Journal of
Accounting and Economics” 2004, vol. 37 (3), s. 343-366.

Brunnermeier M.K., Pedersen L.H., Market Liquidity and Funding Liquidity, “Review of
Financial Studies. Society for Financial Studies” 2009, vol. 22 (6), s. 2201-2238.

Brzeszczynski J., Gajdka J., Kutan A., Investor response to public news, sentiment and in-
stitutional trading in emerging markets: A review, “International Review of Economics
& Finance” 2015, no. 40, s. 338-352.

Brzeszczynski J., Gajdka J., Schabek T., ,, Efekt interwatowy” w estymacji parametru beta dla
akcji notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Rola intensywnosci
transakcji gieldowych oraz kapitalizacji spélek, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szcze-
cinskiego. Finanse. Rynki Finansowe. Ubezpieczenia” 2008, nr 14, s. 421-431.

Brzeszczynski J., Gajdka J., Schabek T., The role of stock size and trading intensity in the
magnitude of the ,interval effect” in beta estimation. Empirical evidence from the Polish
capital market, “Emerging Markets Finance and Trade” 2011, vol. 47 (1), s. 28-49.

Buda A, Jarynowski A., Life-time of correlations and its applications, vol. 1, Wydawnictwo
Niezalezne 2010, s. 5-21.

Bushe B., Matsumoto D., Miller G., Open versus closed conference calls: The determinants
and effects of broadening access to disclosure, “Journal of Accounting & Economics”
2003, no. 34, s. 149-180.

Byrne A., Brooks M., Behavioral finance: Theories and evidence, Research Foundation of
CFA Institute, Monograph Series, 2008, s. 1-26.

Campbell ].Y., Grossman S.J., Wang J., Trading Volume and Serial Correlation in Stock Re-
turns, “The Quarterly Journal of Economics” 1993, vol. 108 (4), s. 905-939.

Campbell ].Y., Lo A.W,, MacKinlay C.A., The Econometrics of Financial Markets, Princeton
University Press , Princeton, NJ 1997.

Carhart M. M, On Persistence in Mutual Fund Performance, “Journal of Finance” 1997,
vol. 52 (1), s. 57-82.

Chalmers J.M. R., Kadlec G.B., An empirical examination of the amortized spread, “Journal
of Financial Economics” 1998, no. 48, s. 159-188.



120 Bibliografia

Chan H., Faft R., Asset Pricing and Illiquidity Premium, “The Financial Review” 2005,
vol. 40, s. 429-458.

Chan L.K.C., Karceski J., Lakonishok J., The Risk and Return from Factors, “Journal of Fi-
nancial & Quantitative Analysis” 1998, vol. 33 (2), s. 159-188

Chan L.K.C., Lakonishok J., The behavior of stock prices around institutional trades, “Jour-
nal of Finance” 1995, no. 50, s. 1147-1174.

Chang Y.Y,, Faff R., Hwang C.Y., Liquidity and Stock Returns in Japan: New Evidence, “Pa-
cific-Basin Finance Journal” 2010, vol. 18 (1), s. 90-115.

Cheng S., A Study of the Factors Affecting the Stocks Liquidity, “International Journal of
Services and Standards” 2007, vol. 3 (4), s. 453-475.

Chordia T., Sahn-Wook H., Subrahmanyam A., Theory-Based illiquidity and asset pricing,
“Review of Financial Studies” 2009, no. 22, s. 3629-3668.

Chordia T, Roll R., Subrahmanyam A., Commonality and Liquidity, “Journal of Financial
Economics” 2000, vol. 56 (1), s. 3-28.

Chordia T., Roll R., Subrahmanyam A., Market liquidity and trading activity, “Journal of
Finance” 2001, no. 56, s. 501-530.

Chordia T., Sakar A., Subrahmanyam A., Liquidity dynamics and cross-autocorrelations,
“Journal of Financial and Quantitative Analysis” 2006, no. 46, s. 709-736.

Chordia T., Subrahmanyam A., Anshuman V.R., Trading Activity and Expected Stock Re-
turns, “Journal of Financial Economics” 2001, vol. 59 (1), s. 3-32.

Chordia T., Swaminathan B., Trading Volume and Cross-Autocorrelations in Stock Returns,
“Journal of Finance” 2000, no. 55, s. 913-936.

Chui A.C.W,, Wei K.C.]., Book-to-market, firm size, and the turn-of-the-year effect: Evi-
dence from Pacific-Basin emerging markets, “Pacific Basin Finance Journal” 1998, no. 6,
s. 275-293.

Cochrane J.H., A Rehabilitation of Stochastic Discount Factor Methodology, NBER Working
Papers 8533, National Bureau of Economic Research Inc. 2001.

Constantinides G.M., Capital market equilibrium with transaction costs, “Journal of Politi-
cal Economy” 1986, no. 94, s. 842-862.

Cooper M., Filter rules based on price and volume in individual security overreaction, “Re-
view of Financial Studies” 1999, no. 12, s. 901-935.

Copland T.E., Weston J.E, Finance theory and Corporate policy, Addison Wesley Publishing
Co., New York 1988.

Czapkiewicz A., Skalna I., The CAPM and the Fama-French Models in Warsaw Stock Ex-
change, ,,Przeglad Statystyczny” 2010, vol. 57 (4), s. 128-141.

Czapkiewicz A., Skalna 1., Uzytecznos¢ stosowania modelu Famy i Frencha w okresach hossy
i bessy na rynku akcji GPW w Warszawie, ,Bank i Kredyt” 2011, z. 3, 5. 61.

Czekaj J., Przeglgd modeli wyceny instrumentéw finansowych, 2007, http://fire.ae.wroc.pl/
kat_ semlicK]3/Tekst2011A.pdf

Czekaj J., Wo$ M., Zarnowski ., Efektywnos¢ gieldowego rynku akcji w Polsce, PWN, War-
szawa 2001.



Bibliografia 121

Dalgaard R., Liquidity and stock returns: Evidence from Denmark, he MSc Programme in
Economics and Business Administration (Applied Economics and Finance), Master
Thesis, Copenhagen Business School 2009.

Dater V., Naik N., Radcliffe R., Liquidity and Stock Returns: An Alternative Test, “Journal of
Financial Markets” 1998, vol. 1, s. 203-219.

De Bondt W.EM., Thaler R., Does the Stock Market Overreact, “Journal of Finance” 1985,
vol. 40 (3), s. 793-805.

Debski W., Rynek finansowy i jego mechanizmy, PWN, Warszawa 2010.

Dobbins R., Frackowiak W., Witt S.E, Praktyczne zarzgdzanie kapitatem firmy, Paanpol,
Poznan 1992.

Doron A., Chordia T., Goyal A., Liquidity and autocorrelations in individual stock returns,
“Journal of Finance” 2006, no. 61, s. 2365-2394.

Eleswarapu V., Cost of transacting and expected returns in the NASDAQ market, “Journal of
Finance” 1997, no. 52, s. 2113-2127.

Eleswarapu V., Reinganum M., The seasonal behavior of liquidity premium in asset pricing,
“Journal of Financial Economics” 1993, no. 34, s. 373-386.

Elton E.J., Gruber M.]., Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papierow wartosciowych,
WIG-Press, Warszawa 1998.

Fama E.F, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, “The Journal
of Finance” 1970, vol. 25 (2), s. 383-417.

Fama E.E, French K.R,, Testing trade-off and pecking order predictions about dividends and
debt, “Review of Financial Studies” 2002, no. 15, s. 1-33.

Fama E.E, French K.R., Common risk factors in the returns on stocks and bonds, “Journal of
Financial Economics” 1993, no. 33, s. 3-56.

Fama E.E, French K.R., Disappearing dividends: changing firm characteristics or lower pro-
pensity to pay?, “Journal of Financial Economics” 2001, no. 60, s. 3-43.

Fama E.E, French K.R., Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies, “Journal of
Finance” 1996, vol. 51 (1), s. 55-84.

Fama E.E, French K.R., The Cross-Section of Expected Stock Returns, “Journal of Finance”
1992, vol. 47 (2), s. 427-465.

Fama E.E, MacBeth ].D., Risk, return, and equilibrium: Empirical tests, “Journal of Political
Economy” 1973, no. 81, s. 607-636.

Fama E.F, Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Finance, “Journal of Fi-
nance” 1998, vol. 49 (3), s. 283-306.

Fama E.E, Stock Returns, Expected Returns, and Real Activity, “Journal of Finance” 1990,
vol. 45 (4), s. 1089-1108.

Fedorowicz Z., Finanse przedsigbiorstw, Poltex, Warszawa 1993.

Forlicz S., Mikroekonomiczne aspekty przeptywu informacji migdzy podmiotami rynkowy-
mi, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Bankowej, Poznan 1996.

Frankel R., Johnso M., Skinner D.J., An empirical examination of conference calls as a volun-
tary disclosure medium, “Journal of Accounting Research” 1999, no. 37.

Gabrielsen A., Marzo M., Zagagli P, Measuring market liquidity: An introductory survey,
Quaderni DSE 2011, Working Papers no. 802.



122 Bibliografia

Gajdka J., ,Cateringowe” podejscie do polityki dywidend w warunkach polskiego rynku kapi-
tafowego, ,,Journal of Management and Finance. Zarzadzanie i Finanse” 2013, vol. 2 (4),
$.153-165.

Gajdka J., Gniadkowska A., Schabek T., Plynnosé obrotu a stopa zwrotu z akcji na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomiczne-
go w Poznaniu” 2010, nr 142.

Gajdka J., Walinska E., Zarzgdzanie finansowe - teoria i praktyka, Fundacja Rozwoju Ra-
chunkowosci w Polsce, Warszawa 1998.

Garleanu N., Pedersen L.H., Adverse selection and the required return, “Review of Financial
Studies” 2004, vol. 17 (3), s. 643-665.

Garleanu N., Pedersen L.H., Liquidity and risk management, “American Economic Review”
2007, no. 97, s. 193-197.

Garsztka P, Matuszewski P., Wieloch K., Analiza plynnosci papieréw wartosciowych noto-
wanych w systemie WARSET, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2003,
z. 167, s. 239-254.

Gniadkowska-Szymanska A., Plynnos¢ obrotu akcjami na Gieldzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie, ,Prace Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej w Gdansku” 2015, nr 39,
s. 169-182.

Gniadkowska-Szymanska A., Wplyw zmian zagranicznych indeksow gieldowych na War-
szawski Indeks Gietdowy, [w:] T. Dyr, E. Siek (red.), Uwarunkowania rozwoju regionalne-
go Unii Europejskiej, Instytut Naukowo-Wydawniczy SPATIUM 2012, s. 237-250.

Golebiowski G., Tlaczala A., Analiza finansowa w teorii i w praktyce, Wydawnictwo Difin,
Warszawa 2009.

Gorski M., Rynkowy system finansowy, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007.

Goyenko R.Y.,, Holden C.W.,, Trzcinka C.A., Do Liquidity Measures Measure Liquidity?,
“Journal of Financial Economics” 2009, vol. 92 (2), s. 153-181.

Gromb D., Vayanos D., Equilibrium and welfare in markets with financially constrained
arbitrageurs, “Journal of Financial Economics” 2002, no. 66, s. 361-407.

Gruszczynska-Brozbar E., Plynnos¢ jako wyznacznik rozwoju Gietdy Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie w latach 1996-2008, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologicz-
ny” 2010, nr 1, s. 137-149.

Grzegorczyk W., Polski rynek papieréw wartosciowych, Biblioteka Menedzera i Bankowca,
Warszawa 1993.

Hameed, A., Kang W., Viswanathan S., Stock market declines and liquidity, “Journal of Fi-
nance” 2010, no. 65, s. 257-293.

Harris L., Trading and Exchanges: Market Microstructure for Practitioners, Oxford Univer-
sity Press 2003, s. 643-682.

Hasbrouck J., Trading costs and returns for US equities: Estimating effective costs from daily
data, Working Paper, Stern School of Business, New York University 2006.

Haugen R., 1993, Modern Investment Theory, Prentice Hall International Editions, USA 1993.

Hearn B., Piesse J., An Augmented Capital Asset Pricing Model: Liquidity and Stock Size in
African Emerging Financial Markets, “African Finance Journal” 2009, Special iss. no. 1
(January), s. 45-73..



Bibliografia 123

Heaton J., Lucas D.J., Evaluating the Effects of Incomplete Markets on Risk Sharing and Asset
Pricing, “Journal of Political Economy” 1996, vol. 104 (3), s. 443-487.

Huang M., Liquidity shocks and equilibrium liquidity premia, “Journal of Economic The-
ory” 2003, no. 109, s. 104-129.

Hughson E., Stutzer M., Yung C., The Misuse of Expected Returns, “Financial Analysts Jo-
urnal” 2006, no. 62, s. 88-96.

Ikenberry D., Lakonishok J., Vermaelen T., Market underreaction to open market share re-
purchases, “Journal of Financial Economics” 1995, vol. 39 (2/3), s. 181-208.

Jacoby G., Fowler D.J., Gottesman A.A., The Capital Asset Pricing Model and the Liquidity
Effect: A theoretical approach, “Journal of Financial Markets” 2000, vol. 3 (1), s. 69-81.

Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007.

Jajuga K., Jajuga T., Jak inwestowac w papiery wartosciowe, PWN, Warszawa 1994.

Jajuga K., Zarzgdzanie ryzykiem, PWN, Warszawa 2007.

Jakubowski J., Sztencel R., Wstep do teorii prawdopodobieristwa, Script, Warszawa 2004.

Jegadeesh N., Evidence of Predictable Behavior of Security Returns, “Journal of Finance”
1990, vol. 45 (3).

Jegadeesh N., Titman S., Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for
Stock Market Efficiency, “Journal of Finance” 1993, vol. 48 (1), s. 65-89.

Jones C.M., A century of market liquidity and trading costs, Working Paper, Columbia Uni-
versity 2002.

Kaczmarek T.T., Ryzyko i zarzgdzanie ryzykiem, Centrum Doradztwa i Informacji Difin,
Warszawa 2006.

Kandel S., Stambaugh R.E, Portfolio Inefficiency and the Cross-Section of Expected Returns,
“Journal of Finance. American Finance Association” 1995, vol. 50 (1), s. 157-84.

Keim D., Madhavan A., The upstairs market for large-block transactions: Analysis and meas-
urement of price effects, “Review of Financial Studies” 1996, no. 9, s. 1-36.

Keim D., Size-related anomalies and stock return seasonality, “Journal of Financial Eco-
nomics” 1983, no. 12, s. 13-32.

Klimczak K., Wplyw cech spétki na mnozniki wyceny w modelu zysku rezydualnego, ,,Zarza-
dzanie i Finanse” 2013, nr 2, cz. 4, s. 267-278.

Klimczak K., Wycena akcji a sprawozdawczos¢ finansowa, POLTEXT, Warszawa 2014.

Kotodziejczyk M., Lasota J., Piechota P., Dyskonto z tytutu braku ptynnosci w wycenie spétek
notowanych na GPW, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki
Finansowe. Ubezpieczenia” 2013, nr 60, s. 59-68.

Kopanska-Brodka D., Michalska E., Dudzinska-Baryla R., Miara relatywnej atrakcyjnosci
rynkowej instrumentu finansowego, ,,Zeszyty Naukowe Politechniki Slaskiej. Organiza-
cjaiZarzadzanie” 2014, nr 68, s. 189-198.

Korajczyk R., Sadka R., Pricing the Commonality Across Alternative Measures of Liquidity,
“Journal of Financial Economics” 2008, vol. 87 (1), s. 45-72.

Koren M., Szeidl A., Pricing Illiquid Assets, Royal Economic Society 2001, Annual Confe-
rence 2002 , paper no.115.

Kowerski M., Tréjczynnikowy model Famy i Frencha dla Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, ,Przeglad Statystyczny” 2008, vol. 55 (4).



124 Bibliografia

Kozminski A.K., Piotrkowski W., Zarzgdzanie. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1998.

Krysicki W, Bartos J., Dyczka W., Krdlikowska K., Wasilewski M., Rachunek prawdopo-
dobienistwa i statystyka matematyczna w zadaniach, cz¢$¢ 2: Statystyka matematyczna,
PWN, Warszawa 2006.

Krzanowski W.J., Principles of Multivariate Analysis, Ser.: Oxford Statistical Science, Oxford
University Press, New York 2003.

Kucharski A., Stabilnos¢ oszacowania szerokosci rynku na polskiej gietdzie, ,Zeszyty Na-
ukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki Finansowe. Ubezpieczenia” 2010,
nr 28, s. 457-468.

Kudla J., Segmentacja rynku kapitatowego na podstawie efektu interwatowego bet dla wybra-
nych indekséw gietdowych, ,,Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadza-
nia Uniwersytetu Szczecinskiego” 2008, nr 7, s. 9-20.

Kutner M.H., Neter J., Nachtsheim C.J., Applied Linear Statistical Models, McGraw-Hill
College, Boston 2004.

Kuziak K.E., Wskazniki wrazliwosci akcji jako miary ryzyka, ,Badania Operacyjne i Decy-
zje” 1998, nr 3, s. 21-29.

Kyle A.S., Continuous Auctions and Insider Trading, “Econometrica” 1985, no. 53, s. 1315-
1335.

Lakonishok J., Shapiro A.C., Systematic risk, total risk and size as determinants of stock mar-
ket returns, “Journal of Banking & Finance” 1986, vol. 10 (1), s. 115-132.

Lakonishok J., Shleifer A., Vishny R., Contrarian Investment, Extrapolation, and Risk, “The
Journal of Finance” 1994, vol. 49 (5), s. 1541-1578.

Lee Ch.M.C,, Swaminathan B., Price momentum and trading volume, “Journal of Finance”
2000, no. 55, s. 2017-2069.

Lesmond D.A, Liquidity of Emerging Markets, “Journal of Financial Economics” 2005,
vol. 77 (2), s. 411-452.

Lesmond D.A., Ogden J.P,, Trzcinka C.A., A New Estimate of Transaction Costs, “Review of
Financial Studies” 1999, vol. 12 (5), s. 1113-1141.

Lindqvist P, Du Rietz R., Illiquidity pricing and the drivers of market liquidity. Evidence
from the Swedish stock market, Bachelor Thesis in Finance, Stockholm School of Eco-
nomics 2010.

Lintner J., Civicends, Earnings, Leverage, Stock Prices and Supply of Capital Corporations,
“Review of Economics and Statistics” 1962, s. 243-269.

Lintner J., Security Prices, Risk and Maximal Gains from Diversification, “Journal of Fi-
nance” 1965, no. 20 (December), s. 587-615.

Lischewski J., Voronkova S., Size, Value, and Liquidity. Do They Really Matter on an Emerg-
ing Stock Market?, “Emerging Markets Review” 2012, vol. 13 (1), s. 8-25.

Litzenburger R., Ramaswamy K., The effect of personal taxes and dividends on capital asset
prices: Theory and empirical evidence, “Journal of Financial Economics” 1979, vol. 7 (2),
s. 163-195

Lo A.W., MacKinlay A.C., Stock Market Prices do not Follow Random Walks: Evidence
from the Simple Specification Test, “Review of Financial Studies” 1988, vol. 1 (1).



Bibliografia 125

Lo A.W,, Mamaysky H., Wang J., Asset Prices and Trading Volume under Fixed Transactions
Costs, “Journal of Political Economy” 2004, vol. 112 (5), University of Chicago Press,
s. 1054-1090.

Lo A.'W.,, Wang J., Trading Volume: Definitions, Data Analysis, and Implications of Portfolio
Theory, “Review of Financial Studies” 2000, vol. 13 (2), s. 257-300.

Loukil N., Bechir Zayani M.B., Omri A., Impact of liquidity on stock returns: An empirical
investigation of the Tunisian stock market, “Macroeconomics and Finance in Emerging
Market Economies. Taylor & Francis Journals” 2010, vol. 3 (2), s. 261-283.

Luniewska M., Tarczynski W., Efektywnos¢ analizy portfelowej na polskim rynku kapitato-
wym z wykorzystaniem wielowymiarowej analizy poréwnawczej, ,,Prace Naukowe Aka-
demii Ekonomicznej w Katowicach” 2008, tom: Modelowanie matematyczne i ekonome-
tryczne na polskim rynku finansowym, s. 11-20.

Luniewska M., Tarczynski W., Préba oceny wplywu kapitalizacji i ptynnosci na optacalnosé
inwestowania na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, ,,Studia i Prace Wy-
dzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego” 2008, nr 9:
Rynek kapitatowy: skuteczne inwestowanie, s. 133-142.

Luniewska M., Tarczynski W., Wplyw wskaznikow i informaciji rynkowych na atrakcyjnosé
inwestycyjng spotek gieldowych, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Fi-
nanse. Rynki Finansowe. Ubezpieczenia” 2007, t. 467, z. 7: Budzetowanie dziatalnosci
jednostek gospodarczych - teoria i praktyka.

Luniewska M., Tarczynski W., Wskaznik P/E jako kryterium dyskryminacji dla potrzeb
analizy portfelowej, ,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu” 2004,
vol. 1037, z. 2: Inwestycje finansowe i ubezpieczenia - tendencje swiatowe a polski rynek.

Machado M.A.V,, Medeiros O.R., Does the Liquidity Effect Exist in the Brazilian Stock Mar-
ket, “Brazilian Business Review” 2012, vol. 9 (4), s. 27-50.

Machata R., Zarzgdzanie finansami i wycena firmy, UNIMEX, Wroctaw 2011.

Maczynska E., Zarzgdzanie w warunkach ekonomii niepewnosci. Systemy wczesnego ostrze-
gania, [w:] L. Lewandowska, Nowe koncepcje zarzgdzania i finansowania rozwoju firm
regionu todzkiego, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, £.6dz 2008.

Malec K., Zarzecki D., Anomalie na rynkach kapitatowych, ,Zeszyty Naukowe Uniwersy-
tetu Szczecinskiego. Prace Instytutu Ekonomiki i Organizacji Przedsigbiorstw” 2007,
nr 50, t. 1: Zarzgdzanie ryzykiem i kreowanie wartosci, s. 347-363

Mansouri S., Tehrani R., Ansari H., Momentum Returns in Tehran Stock Exchange: The
Influences of Size and Liquidity, “International Business Research” 2012, vol. 5 (11),
s. 43-53.

Marcinkiewicz E., Wplyw krétkiej sprzedazy na efektywnos¢ transakcyjng rynku kapitato-
wego w aspekcie plynnosci, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocta-
wiu” 2012, z. 261, s. 218-230.

Markowiz H., Foundations of Portfolio Theory, “Journal of Finance” 1991, s. 469-477.

Markowiz H., Portfolio Selection, “Journal of Finance” 1952, vol. 46 (2), no. 7, s. 77-91.

Marshall B.R., Liquidity and stock returns: Evidence from a pure order-driven market using
a new liquidity proxy, “International Review of Financial Analysis” 2006, vol. 15 (1),
s. 21-38.


http://yadda.icm.edu.pl/yadda/element/bwmeta1.element.ekon-element-efd5d5ec-9ec1-35c0-a6c0-b5ff6757a2c6
http://yadda.icm.edu.pl/yadda/element/bwmeta1.element.ekon-element-efd5d5ec-9ec1-35c0-a6c0-b5ff6757a2c6

126 Bibliografia

Marshall B.R., Young M., Liquidity and stock returns in pure order-driven markets: Evidence
from the Australian stock market, “International Review of Financial Analysis” 2003,
vol. 12 (2), s. 173-188.

Meucci A., Quant Nugget 2: Linear vs. Compounded Returns - Common Pitfalls in Portfolio
Management, GARP Risk Professional 2010, s. 49-51.

Miller M., Safety Margins and Capital Budgeting Criteria, “Management Finance” 1988,
no. 2/3,s. 1-8.

Mitchell M.L., Stafford E., Managerial Decisions and Long-Term Stock Price Performance,
“Tournal of Business” 2000, vol. 73 (3), s. 287-329.

Moscibrodzka M., Stabilnosé czynnikéw ryzyka w modelu Famy-Frencha wyceny kapitatu
na GPW w Warszawie, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki
Finansowe. Ubezpieczenia” 2014, vol. 803 (66).

Murphy J., Analiza techniczna rynkéw finansowych, WIG-PRESS, Warszawa 1999.

Naes R., Skjeltorp J.A., Odegaard B.A., Stock Market Liquidity and the Business Cycle, “Jour-
nal of Finance” 2011, vol. 66 (1), s. 139-176.

O’Hara M., Presidential Address: Liquidity and Price Discovery, “The Journal of Finance”
2003, vol. 58 (4), s. 1335-1354.

Oderfeld J., Pleszczynska E., Liniowy estymator odchylenia sredniego w populacji normalnej,
»Zastosowania Matematyki” 1962, t. 6, Instytut Matematyczny PAN, s. 111-117.

Olbrys J., Arch effects in multifactor market-timing models of polish mutual funds, “Folia
Oeconomica Stetinensia” 2011, vol. 10 (2), s. 60-80.

Olbrys J., Zastosowanie wybranych miar plynnosci aktywéw kapitatowych na Gieldzie Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., ,,Zarzadzanie i Finanse” 2013, vol. 11 (3), cz. 2,
s. 65-77.

Pastor L., Stambaugh R.E, Liquidity risk and expected stock returns, “Journal of Political
Economy” 2003, vol. 111 (3), s. 642-685.

Przado I, Schabek T., Wplyw publikacji amerykaniskich danych makroekonomicznych na
zmiennos¢ polskiego rynku akcji, ,Rola informatyki w naukach ekonomicznych i spo-
tecznych. Innowacje i implikacje interdyscyplinarne” 2009, s. 302-309.

Przybylowicz P., Wstep do teorii informacji i kodowania, Wydawnictwo SCRIPT 2000.

Reinganum M.R., A New Empirical Perspective on the CAPM, “Journal of Financial and
Quantitative Analysis” 1981, vol. 16 (4), s. 439-462.

Roll R., A critique of the asset pricing theory’ tests. Part I On past and potential testability of
the theory, “Journal of Financial Economics” 1977, no. 4, s. 129-176.

Roll R., A Simple Implicit Measure of the Effective Bid-Ask Spread in an Efficient Market,
“Journal of Finance” 1984, vol. 39 (4), s. 1127-1139.

Roll R., Ross S.A., An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing Theory, “Journal of
Finance” 1980, vol. 35.

Roll R., Ross S.A., On the cross-sectional relation between expected returns and betas, “Jour-
nal of Finance” 1994, vol. 49, s. 101-121.

Ross S.A., Return, risk and arbitrage, [w:] L. Friend, J.I. Bicksler (eds.), Risk and Return in
Finance, Ballinger, Massachusetts 1977, s. 189-218.



Bibliografia 127

Ross S.A., The arbitrage theory of capital asset pricing, “Journal of Economic Theory” 1976,
vol. 13 (3), s. 341-360.

Ross S.A., Westerfield R.-W., Bradford D.J., Finanse przedsiebiorstw, Dom Wydawniczy
ABC, Warszawa 1999.

Ross S.A., Westerfield R., Jaffe ].E, Corporate Finance, R.D. Irwin Inc., Boston 1990.

Rothschild M., Asset Pricing Theories, [w:] W.P. Heller, R. M. Starr, D.A. Starrett (eds.), Un-
certainty, Information and Communication: Essays in Honor of Kenneth J. Arrow, vol. I11,
Cambridge University Press, Cambridge 1986.

Routledge B., Zin S.E., Model uncertainty and liquidity, Working paper, Carnegie Mellon
University 2001.

Rouwenbhorst G., International Momentum Strategies, “Journal of Finance” 1988, vol. 53 (1).

Rouwenhorst G., Local return factors and turnover in emerging stock markets, “Journal of
Finance” 1999, vol. 54 (4), s. 1439-1464.

Roézanski J., Wspélczesne finanse przedsigbiorstwa - niektére niejasnosci i znaki zapytania,
»Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki Finansowe. Ubezpie-
czenia” 2013, nr 62, s. 765-774.

Rozeff M., Kinney W., Capital Market Seasonality: The Case of Stock Returns, “Journal of
Financial Economics” 1976, no. 3, s. 379-402.

Rubinstein M., An Aggregation Theorem for Securities Markets, “Journal of Financial Eco-
nomics” 1974, vol. 1 (3), s. 225-244.

Sadka R., Momentum and post-earnings announcement drift anomalies: The role of liquidity
risk, “Journal of Financial Economics” 2006, no. 80, s. 309-349.

Samarakoon L.P., A New Measure of Market Liquidity of Shares: The Case of the Colombo
Stock Exchange, Proceedings of Annual Research Sessions of the Faculty of Graduate
Studies, 1999, s. 165-182.

Sarr A., Lybek T., Lupton R.A., Measuring Liquidity in Financial Markets, International
Monetary Fund 2002, Working paper WP/02/232.

Shanken J., On the estimation of beta-pricing models, “Review of Financial Studies” 1992,
no. 5,s. 1-3.

Shannon P, Reilly R.E, Schweihs R., Valuing a Business: The Analysis and Appraisal of
Closely Held Companies, McGraw-Hill 2000.

Sharpe W.E, Alexander G.J., Bailey J.V., Investments, Prentice Hall, Englewood Cliffs 1995,
s. 1021.

Sharpe W.E, Capital Asset Prices: A theory of market Equilibrium under condition of risk,
“Journal of Finance” 1964, no. 19.

Shleifer A., Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, Oxford University
Press, Oxford, UK 2000.

Stoll H.R., Friction, “Journal of Finance” 2000, vol. 55 (4), s. 1479-1514.

Szapiel J., Gietdowy rynek akcji - rynek zblizony do rynku konkurencji doskonatej, [w:]
B. Klimczak, A. Matusiak (red.), Mikroekonomia - studium przypadkéw, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu, Wroclaw 2006.

Szyszka A., Efektywnos¢ Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie na tle rynkéw doj-
rzatych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2003.



128 Bibliografia

Szyszka A., Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowym,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009.

Tarczynski W., Dywersyfikacja ryzyka przy wykorzystaniu fundamentalnego portfela papie-
row wartosciowych, ,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu. Taksono-
mia” 2004, t. 1022, z. 11: Klasyfikacja i analiza danych - teoria i zastosowania, s. 95-106.

Tarczynski W., Mojsiewicz M., Zarzgdzanie ryzykiem. Podstawowe zagadnienia, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2001.

Tehrani R., Ansari H., Momentum Returns in Tehran Stock Exchange: The Influences of Size
and Liquidity, “International Business Research” 2012, vol. 5 (11), s. 43-53.

Urbanski S., Multifactor explanations of returns on the Warsaw Stock Exchange in light of the
ICAPM, “Economic Systems” 2012, no. 36, s. 552-570.

Vayanos D., Transaction costs and asset prices: A dynamic equilibrium model, “Review of
Financial Studies” 1998, no. 11, s. 1-58.

Vayanos D, Vila J.L., Equilibrium interest rate and liquidity premium with transaction costs,
“Economic Theory” 1999, no. 13, s. 509-539.

Wawruszczak M., O plynnosci finansowej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie,
»Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki Finansowe. Ubezpie-
czenia” 2007, nr 6, cz. II: Rynek kapitatowy: Skuteczne inwestowanie, s. 487-494.

Wawrzynek J., Metody opisu i wnioskowania statystycznego, Wydawnictwo Akademii Eko-
nomicznej im. Oskara Langego we Wroclawiu, Wroclaw 2007.

Weill P.O., Liquidity Premia in Dynamic Bargaining Markets, “Journal of Economic The-
ory” 2008, vol. 140, s. 66-96.

Welc J., Company Size Effect on the Polish Stock Market, “Global Review of Accounting and
Finance” 2012, vol. 3 (1), s. 53-66.

Welfe A., Ekonometria, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2003.

White H., A Heteroskedasticity — Consistent Covariance Matrix Estimator and a Direct Test
for Heteroskedasticity, “Econometrica” 1980, vol. 48 (4), s. 817-838.

Williamson O., Instytucje ekonomiczne kapitalizmu, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 1998.

Woolridge J.R., Dickinson A., Short Selling and Common Stock Prices, “Financial Analysts
Journal” 1994, vol. 50 (1), January/February, s. 20-28.

Wypych M., Finanse i instrumenty finansowe, Absolwent, £L6dz 2001.

Zarzecki D., Uzytecznos¢ wskaznika cena/przychody w wycenie przedsiebiorstw,
[w:] E. Urbanczyk (red.), Strategie wzrostu wartosci przedsiebiorstwa. Teoria i praktyka,
Wydawnictwo Kreos, Szczecin 2007, s. 181-185.

Akty prawne

Dyrektywa 2004/109/WE z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogoéw do-
tyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopusz-
czane s3 do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE
(Directive 2004/109/EC of the European Parliament and of the Council of 15 December
2004 on the harmonisation of transparency requirements in relation to information



Bibliografia 129

about issuers whose securities are admitted to trading on a regulated market and amen-
ding Directive 2001/34/EC).

Obwieszczenie Ministra Finanséw z dnia 18 wrzesnia 2001 r. w sprawie ogloszenia jedno-
litego tekstu ustawy o obligacjach, Dziennik Ustaw 2001, nr 120, poz. 1300.

Regulamin Gieldy, tekst ujednolicony wedlug stanu prawnego obowigzujacego od dnia
1 stycznia 2014 r.

Szczegbdtowe Zasady Obrotu Gietdowego w systemie UPT, tekst ujednolicony wedlug stanu
prawnego obowiazujacego od dnia 3 listopada 2014 r.

Uchwatla Nr 76/2010 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 10 marca 2010 r. w sprawie
zakresu i szczeg6lowych zasad wyznaczania wymogoéw kapitalowych z tytulu poszcze-
golnych rodzajow ryzyka.

Uchwata Nr 134/2010 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 5 maja 2010 r. w sprawie wy-
dania Rekomendacji A dotyczacej zarzadzania ryzykiem towarzyszacym zawieraniu
przez banki transakcji na rynku instrumentéw pochodnych.

Uchwata Nr 206/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 22 sierpnia 2011 r. zmienia-
jaca uchwale Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie zakresu i szczegélowych zasad
wyznaczania wymogéw kapitatowych z tytulu poszczegdlnych rodzajow ryzyka oraz
pozostale.

Uchwata Nr 307/2012 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 20 listopada 2012 r. zmie-
niajgca uchwale w sprawie zakresu i szczegélowych zasad wyznaczania wymogoéw
kapitalowych z tytulu poszczegdlnych rodzajéw ryzyka (zmieniajaca uchwale KNF
Nr 76/2010).

Uchwata Nr 385/2008 w sprawie szczegétowych zasad i sposobu oglaszania przez banki
informacji o charakterze jako$ciowym i ilosciowym dotyczacych adekwatno$ci kapita-
towej oraz zakresu informacji podlegajacych ogtaszaniu.

Uchwata Nr 387/2008 w sprawie okreslenia ocen wiarygodno$ci kredytowej nadawanych
przez zewnetrzne instytucje oceny wiarygodnosci kredytowej, z ktérych bank moze ko-
rzysta¢ w celu ustalenia wymogdw kapitalowych i zakresu korzystania z tych ocen oraz
ich powigzania ze stopniami jakosci kredytowe;.

Uchwata Nr 502/2008 Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia
23 czerwca 2008 r.

Uchwata Nr 550/2012 Zarzadu Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. w spra-
wie zmiany Uchwaty Nr 502/2008 Zarzadu Gieldy z dnia 23 czerwca 2008 r. (z pdzniej-
szymi zmianami) w sprawie Programu Wspierania Plynnosci z dnia 12 czerwca 2012 r.

Ustawa z dnia 02.03.2000 r. o ochronie niektérych praw konsumentéw oraz o odpowie-
dzialnosci za szkode wyrzadzona przez produkt niebezpieczny, Dziennik Ustaw 2000,
nr 22, poz. 271 z pézniejszymi zmianami.

Ustawa z dnia 13 lipca 1990 r. o prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych, Dziennik
Ustaw 1990, nr 51, poz. 298.

Ustawa z dnia 16.02.2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw, Dziennik Ustaw 2007,
nr 50, poz. 331 i nr 99, poz. 660 z pdzniejszymi zmianami.

Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym, Dziennik Ustaw 2006,
nr 157, poz. 1119.



130 Bibliografia

Ustawa z dnia 22 marca 1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi
i funduszach powierniczych, tekst jednolity, Dziennik Ustaw 1994, nr 58, poz. 239
z pdzniejszymi zmianami.

Ustawa z dnia 23.08.2007 r. o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym,
Dziennik Ustaw 2007, nr 171, poz. 1206.

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od o0séb fizycznych, Dziennik
Ustaw 2000, nr 14, poz. 176 z p6zniejszymi zmianami.

Ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gieldach towarowych, Dziennik Ustaw 2000,
nr 103, poz. 1099.

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dziennik Ustaw 2004, nr 146,
poz. 1546.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym, Dziennik Ustaw
2005, nr 183, poz. 1537.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dziennik Ustaw
2005, nr 183, poz. 1538 z p6Zzniejszymi zmianami.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
tow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,
Dziennik Ustaw 2005, nr 184, poz. 1539.

Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw pan-
stwowych, Dziennik Ustaw 1996, nr 118, poz. 561.

Zrédta internetowe

http://www.bis.org/bcbs/index.htm [dostep 11.04.2013].

http://www.fese.be/en/?inc=cat&id=3 [dostep 11.04.2013].

http://www.ftse.com/About_Us/index.jsp [dostep 11.04.2013].

http://www.jpmorgan.com/pages/jpmorgan [dostep 11.12.2014].

http://www.world-exchanges.org/about-wfe [dostep 11.04.2013].

http://wwwl.ifc.org/wps/wcm/connect/corp_ext_content/ifc_external_corporate_site/
home [dostep 05.01.2014].

https://europeanequities.nyx.com/ [dostep 11.04.2013].

Zasoby witryny internetowej Encyklopedii Zarzgdzania, mfiles.pl/pl/index.php/Inwestor
[dostep 11.12.2014].

Zasoby witryny internetowej Fundacji Edukacji Rynku Kapitalowego, www.ferk.pl [dostep
16.08.2012].

Zasoby witryny internetowej Gietdy Papieréw Warto$ciowych, http://www.gpw.pl [do-
step16.08.2012].

Zasoby witryny internetowej GPW InfoStrefa, www.gpwinfostrefa.pl [dostep 11.12.2014].

Zasoby witryny internetowej Komisji Nadzoru Finansowego, wwwknf.gov.pl [dostep
16.08.2012].

Zasoby witryny internetowej Krajowego Depozytu Papieréw Wartos$ciowych, www.kdpw.
pl [dostep16.08.2012].

Zasoby witryny internetowej Ministerstwa Skarbu Panstwa, http://www.msp.gov.pl oraz
http://prywatyzacja.msp.gov.pl [dostep 17.07.2015].



Bibliografia 131

Zasoby witryny internetowej Obligacje Skarbowe, http://www.obligacjeskarbowe.pl
[dostep 12.12.2014].

Zasoby witryny internetowej Portalu Bankier.pl, www.bankier.pl [dostep 16.08.2012].

Zasoby witryny internetowej Portalu Finansowego, www.portalfinansowy.pl [dostep
11.12.2014].

Zasoby witryny internetowej Portalu Money.pl, www.money.pl [dostep 11.12.2014].

Zasoby witryny internetowej Rynku obligacji Catalyst, http://gpwcatalyst.pl [dostep
12.12.2014].

Zasoby witryny internetowej Serwisu Ekonomicznego PWN, www.biznes.pwn.pl [dostep
16.08.2012].

Zasoby witryny internetowej Spotki Akcyjnej BondSpot, www.bondspot.pl [dostep
11.12.2014].

Zasoby witryny internetowej Spotki KGHM S.A., http://kghm.com/ [dostep 17.07.2015].

Zasoby witryny internetowej Spétki ORLEN S.A., http://www.orlen.pl/PL/Strony/default.
aspx [dostep 17.07.2015].

Zasoby witryny internetowej Spotki PEKAO S.A., http://www.pekao.com.pl/o_banku/
[dostep17.07.2015].

Zasoby witryny internetowej Spotki PKO BP S.A., http://www.pkobp.pl/grupa-pko-ban-
ku-polskiego/ [dostep 17.07.2015].






Spis tabel

Tabela 1.1.

Tabela 5.1.

Tabela 5.2.

Tabela 5.3.

Tabela 5.4.

Tabela 5.5.

Tabela 5.6.

Tabela 5.7.

Tabela 5.8.

Tabela 5.9.

Tabela 5.10.

Tabela 5.11.

Zestawienie akcji notowanych na polskich rynkach gietdo-
wych z uwzglednieniem plynnosci .......ooeevceveererecevcineenenicnnes
Podstawowe statystyki zebranych danych miesiecznych.........
Korelacja pomiedzy poszczeg6lnymi zmiennymi wyliczona
na danych miesiecznych ...,
Oszacowanie parametréw modeli wg réwnan (5.6) i (5.7)
dla poszczegdlnych podokreséw oraz odpowiadajace im
warto$ci p-value oraz statystyki t-studenta.........ccccecveereueucnnce
Oszacowanie parametréw modeli wg réwnan (5.6) i (5.7)
przy uzyciu danych kwartalnych i rocznych oraz odpowia-
dajace im wartosci p-value oraz statystyki t-studenta..............
Oszacowanie parametréw modelu wg réwnania (5.10) dla
poszczegdlnych okreséw na danych miesiecznych oraz od-
powiadajace im wartosci p-value oraz statystyki t-studenta...
Oszacowanie parametréw modelu wg réwnania (5.10) przy
uzyciu danych kwartalnych i rocznych oraz odpowiadajace
im warto$ci p-value oraz statystyki t-studenta...........cccceuueece.
Oszacowanie parametréw modelu wg réwnania (5.11) oraz
odpowiadajgce im wartosci p-value i statystyki t-studenta.....
Oszacowanie parametréw modeli wg wzordw (5.23)

i (5.25) oraz odpowiadajace im wartoséci p-value i statystyki
E-STUAENTA oo
Wspolczynniki korelacji pomiedzy poszczegdlnymi rodza-
jami wspOlczynnikOw beta .........ccccveueeicecincrneenicncrncneneeennens
Oszacowanie parametréw modelu wg wzoru (5.26) oraz
odpowiadajace im wartosci p-value i statystyki t-studenta.....
Oszacowanie parametréw modelu wg réwnania (5.32) oraz
odpowiadajace im wartosci p-value i statystyki t-studenta.....

16

59

60

66

68

73

75

80

90

93

99






Spis rysunkow

Rysunek 1.1. Wartos$¢ obrotow papierami wartosciowymi na GPW ...........
Rysunek 1.2. Wartos$¢ obrotow w transakcjach pakietowych na GPW .......
Rysunek 1.3. Wartosci wskaznika obrotu akgji, sredniej liczby transakeji

akcjami oraz $redniego spreadu akcji notowanych na GPW ...
Rysunek 5.1. Kolejnos¢ wykorzystania poszczegélnych modeli

przy testowaniu hipotez badawczych........ccocceuvvccivnivinicnnnace.
Rysunek 5.2 Schemat pokazujacy zwiazek pomiedzy ptynnoscia akcji

a horyzontem czasowym inWestyCji........cocvuvceerreecereceeenceennences

17
18

18

52

53






	I
	II
	III
	IV
	Spis treści
	WSTĘP
	Płynność obrotu jako wyznacznik rozwoju Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie
	1.1.	Relacja pomiędzy wyceną akcji a płynnością (premia braku płynności)
	1.2.	Płynność inwestycji
	1.3.	Płynność obrotu akcjami na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie
	1.4.	Program Wspierania Płynności

	Czynniki wpływające na płynność akcji
	2.1.	Koszty transakcji

	2.2.	Asymetria informacji
	2.3.	Rozwój rynku giełdowego
	MIARY PŁYNNOŚCI
	3.1.	Spread
	3.2.	Wskaźnik obrotu (turnover ratio)
	3.3.	Liczba transakcji
	3.4.	Wartość obrotu (wolumen)
	3.5.	Współczynnik braku płynności (ILLIQ)
	3.6.	Inne miary płynności aktywów
	Teoretyczne aspekty analizy płynności obrotu akcjami
	4.1.	Amihud i Mendelson – Liquidity and Stock Returns
	4.2.	Chan and Faff – Asset pricing and the illiquidity Premium
	4.3.	Acharya and Pedersen – Asset pricing with liquidity risk
	4.4.	Datar, Naik and Radcliffe – Liquidity and stock returns: An alternative test
	4.5.	Przegląd badań koncentrujących się głównie na czynnikach związanych z płynnością i jej wpływem na rynki giełdowe

	Płynność obrotu a stopa zwrotu - badanie empiryczne
	5.1.	Źródło danych i dobór próby badawczej
	5.2.	Wpływ płynności wyrażonej jako spread na kształtowanie się stopy zwrotu z akcji
	5.2.1.	Metodyka
	5.2.2.	Wyniki badania
	5.2.3.	Wnioski

	5.3.	Wpływ płynności wyrażonej jako liczba transakcji na kształtowanie się stopy zwrotu z akcji
	5.3.1.	Metodyka
	5.3.2.	Wyniki badania
	5.3.3.	Wnioski

	5.4.	Płynność akcji a horyzont czasowy inwestycji
	5.4.1.	Metodyka
	5.4.2.	Wyniki badania
	5.4.3.	Wnioski

	5.5.	Model CAPM rozszerzony o czynnik płynności wyjaśniający proces generujący kształtowanie się stopy zwrotu z akcji
	5.5.1.	Metodyka
	5.5.2.	Wyniki badania
	5.5.3.	Wnioski

	5.6.	Zmodyfikowany model Famy i MacBetha wyjaśniający wpływ płynności obrotu na stopę zwrotu
	5.6.1.	Metodyka
	5.6.2.	Wyniki badania
	5.6.3.	Wnioski

	5.7.	Wieloczynnikowy model Pastora–Stambaugha wyjaśniający wpływ płynności obrotu na stopę zwrotu
	5.7.1.	Metodyka
	5.7.2.	Wyniki badania
	5.7.3.	Wnioski


	Zakończenie
	Bibliografia
	Spis tabel
	Spis rysunków

