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WSTEP

Rynek kapitatowy jest miejscem, w ktérym przedsiebiorstwa mogg pozyskiwac
fundusze potrzebne do finansowania swojej dziatalnosci. Na rynku tym inwestorzy przekazuja
srodki finansowe przedsiebiorstwom, oczekujgc w zamian wymiernego zysku, okreslonego
wymagang stopg zwrotu. Rynki kapitatowe powinny by¢ efektywne, w szczegdlnosci powinny
zapewniaé prawidtowg wycene instrumentéw finansowych. Badacze z dziedziny finansow
zgodnie podkreslajg, ze efektywnos$é rynkdw kapitatowych jest warunkowana miedzy innymi
przez ptynnosé. Z tego tez wzgledu niemal wszystkie teorie finanséw, w szczegdélnosci teoria
portfela, teoria wyceny aktywow kapitatowych, ale tez teoria struktury kapitatu
przedsiebiorstw, bazujg na zatozeniu idealnej ptynnosci papierow wartosciowych dostepnych
na rynku. Brak ptynnosci jest zaburzeniem procesu transakcyjnego, ktére w wymierny sposob
wptywa na praktyke inwestowania na rynku papieréw wartosciowych.

Pomimo uptywu wielu lat badan, dos¢ istotnym problemem nadal pozostaje kwestia
odpowiedniego zdefiniowania ptynnosci. Podobnie jak kapitat, ptynnosé¢ ma w ekonomii wiele
znaczen. Praca poswiecona jest ptynnosci aktywéw, przy czym aktywami, ktérych ptynnosé
bedzie badana, sg akcje spdétek notowanych na regulowanym rynku gietdowym. W pracy
skoncentrowano sie na zaleznosci miedzy ptynnoscig akcji a uzyskiwanymi przez inwestoréw
gietdowych stopami zwrotu z podejmowanych przez nich inwestycji. Aby rynek kapitatowy
znajdowat sie w stanie rownowagi, akcje spétek mniej ptynnych powinny przynosi¢ wyzsze
stopy zwrotu niz akcje spotek bardziej ptynnych. Wystepowanie takiej zaleznosci jest
warunkiem koniecznym, ale nie wystarczajagcym do zaistnienia rownowagi rynkowej.

Pierwszym artykutem, w ktérym empirycznie analizowana byfa zalezno$é miedzy
poziomem ptynnosci akcji a stopami zwrotu byt artykut Amihuda i Mendelsona (1986a). Wyniki
ich badan zostaty zweryfikowane przez Eleswarapu i Reinganum (1993), ktdrzy stwierdzili, ze
zaobserwowana zalezno$¢ ogranicza sie wytgcznie do stycznia. Jako jedne z najwazniejszych
publikacji w tym zakresie nalezy uznac¢ takze artykuty Brennana i Subrahmanyama (1996),
Datara, Naika i Radcliffe’a (1998) oraz Amihuda (2002). Kolejny kamiern milowy w badaniach
nad zaleznoscig miedzy ptynnoscig a stopami zwrotu, poprzez uwzglednienie faktu, ze poziom
ptynnosci jest zmienny w czasie, potozyli Pastor i Stambaugh (2003). Badania Pdstora
i Stambaugh (2003) zostaty rozwiniete w pracy Acharyi i Pedersena (2005). Wazng czescig

Swiatowego nurtu badan w zakresie zaleznosci miedzy ptynnoscig a stopami zwrotu jest takze



praca Liu (2006). Ponadto Lee (2011) oraz Amihud, Hameed, Kang i Zhang (2015) testowali
wystepowanie zaleznosci miedzy ptynnoscia a stopami zwrotu w kontekscie
miedzynarodowym.

Fakt, ze mniej ptynne akcje przynoszg wyzsze stopy zwrotu niz akcje bardziej ptynne,
zwigzany jest z wystepowaniem premii z tytutu ptynnosci akgji (liquidity premium). Jednakze
nie wszystkie badania potwierdzajg wystepowanie takiej zaleznosci, w szczegdlnosci na
stosunkowo mniej rozwinietych rynkach kapitatowych. Nalezy réwniez zwréci¢ uwage na mata
liczbe tego typu badan na wschodzacych rynkach kapitatowych, w tym takze na rynku polskim.

Artykut Amihuda i Mendelsona z 1986 roku pozostaje jedng z najwazniejszych prac
dotyczacych wystepowania premii z tytutu ptynnosci. Od momentu opublikowania ich pracy
mozna zaobserwowacd rosngce zainteresowanie tym tematem, przektadajgce sie na znaczna
liczbe publikowanych w tym obszarze prac o charakterze zaréwno teoretycznym, jak
i empirycznym. Niejednokrotnie wnioski z badan teoretycznych stojg w opozycji do wynikéw
badarn empirycznych. Badania empiryczne wykazujg bowiem wystepowanie premii z tytutu
ptynnosci o wiele wyzszej od tej, jakg powinno sie obserwowaé w mysl badan teoretycznych.

W wielu badaniach empirycznych ktadziony jest nacisk na wyznaczenie wartosci
bezwarunkowej (tj. statej w czasie) premii z tytutu ptynnosci. Jednakze, modele Amihuda
i Mendelsona z 1986 roku, a takze Acharyi i Pedersena z 2005 roku posiadajg réwniez swoje
postaci warunkowe, zaktadajgce zmiennos¢ w czasie premii z tytutu ptynnosci. Mozna wskazaé
na artykuty, ktérych autorzy stwierdzajg, ze premia z tytutu ptynnosci zmienia sie w czasie,
identyfikujgc jednak rdézne czynniki wptywajgce na jej wysokos¢. Nalezg do nich przede
wszystkim prace: Eleswarapu i Reinganum (1993), Jensen i Moorman (2010), Hagstromer,
Hansson i Nilsson (2013) oraz Ben-Raphael, Kadan i Wohl (2015). Wciaz brakuje jednoznacznej
odpowiedzi na pytanie o czynniki wptywajgce na wysokos¢ tej premii. Sytuacja taka zacheca
do podjecia badan w zakresie czynnikéw determinujgcych wysokos¢ premii z tytutu ptynnosci.
W szczegdlnosci interesujgca jest odpowiedZ na pytanie czy wzrasta ona w czasach kryzysu
badz zmienia sie wraz z cyklem koniunkturalnym na gietdzie.

W przewazajgcej wiekszosci badania zaleznosci miedzy ptynnoscig akcji a stopami
zwrotu prowadzone byty na rynkach amerykanskich (NYSE, AMEX, NASDAQ) i wskazujg one na
wystepowanie premii z tytutu ptynnosci akcji. Rynki te sg uwazane za najbardziej rozwiniete
na Swiecie, co moze sie przektadaé na znaczenie ptynnosci akcji dla inwestoréw. W literaturze
przedmiotu napotyka sie gtosy, iz na rynkach relatywnie stabiej rozwinietych, a wiec takze

0 nizszym poziomie ptynnosci notowanych na nich papierdw wartosciowych, ptynnosc
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powinna mie¢ wieksze znaczenie dla wyceny akcji. Jednakze nie zawsze znajduje to
potwierdzenie w badaniach empirycznych.

Badania empiryczne nad premia z tytutu ptynnosci na polskim rynku kapitatowym byty
dotychczas prowadzone w ograniczonym zakresie. Ich wyniki sg zréznicowane, nie dajac
jednoznacznego wskazania czy na polskim rynku akcji wystepuje premia z tytutu ptynnosci.
Zacheca to do podjecia pogtebionych badan w zakresie wystepowania zaleznosci miedzy
ptynnoscig akcji a stopami zwrotu. Dodatkowym czynnikiem sktaniajgcym do podjecia badan
we wskazanym obszarze jest pewna odmiennos$¢ polskiego rynku kapitatowego od rynku
kapitatowego w USA.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW) jest waznym obiektem do
prowadzenia badan nad zaleznoscig miedzy ptynnoscig a stopami zwrotu z akcji. Rynek ten
zaliczany jest do grona rynkéw wschodzgcych i jest najwiekszg gietdg papieréw wartosciowych
w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Warto zwrécié uwage na fakt, ze od wrze$nia
2018 roku agencja FTSE Rusell traktuje rynek polski jako rozwiniety (FTSE Russel, 2017). Nie
zmienia to jednak postrzegania polskiego rynku jako wschodzgcego przez inne tego typu
instytucje, m.in. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy czy MSCI. Ponadto, w kilku istotnych
aspektach znaczgco rézni sie on od rynku amerykanskiego. Przede wszystkim, w obecnym
ksztatcie istnieje on dopiero od 1991 roku, a wiec historia jego funkcjonowania jest o wiele
krétsza niz amerykanskiej NYSE, ktérej poczatki siegajg korica XVIII wieku. Do znaczacych
réznic miedzy GPW w Warszawie a NYSE zaliczyé mozna takze mniejszg ilos¢ notowanych
spotek, wyziszy poziom asymetrii informacji, nizszy poziom ptynnosci, wiekszg zmiennosg,
a takze wiekszg koncentracje wtasnosci. Z tym ostatnim czynnikiem w Polsce zwigzany jest
rowniez udziat Skarbu Panstwa w akcjonariacie najwiekszych spétek, co takze stanowi
o specyfice polskiej gietdy.

Istotng réznicg miedzy polskim i amerykanskim rynkiem kapitatowym jest odmiennos¢
organizacji rynku. Rynki amerykanskie, w szczegélnosci NYSE oraz Nasdaq, do 1997 roku byty
rynkami kierowanymi cenami (quote-driven), a od 1997 roku sg rynkami hybrydowymi
kierowanymi cenami (hybrid quote-driven). Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie jest
rynkiem kierowanym zleceniami (order-driven), jednakze nalezy zaznaczyé, ze nie jest to czysty
rynek kierowany zleceniami (pure order-driven). Réznice w organizacji rynku wptywajg na
mechanizm kreowania ptynnosci, co moze mie¢ znaczenie dla wptywu ptynnosci na stopy

zwrotu z akcji.



Kolejng kwestig odrdzniajgcg rynki amerykanskie od warszawskiej GPW jest
zrdznicowanie otoczenia instytucjonalnego i gospodarczego. W Stanach Zjednoczonych
obowigzuje system prawa precedensowego, podczas gdy polski system prawny oparty jest na
systemie prawa stanowionego. Réznice w systemach prawnych majg swoje przetozenie na
réozny poziom ochrony inwestorow w tych krajach. Nie mniej istotne jest to, ze w Polsce
funkcjonuje odmienny system zasilania kapitalowego przedsiebiorstw, oparty przede
wszystkim o finansowanie posrednie (bankowe), podczas gdy w Stanach Zjednoczonych
dominuje finansowanie bezposrednie. W panstwach, w ktérych przedsiebiorstwa
w mniejszym stopniu finansujg sie poprzez rynki kapitatowe, ptynnosc¢ akcji moze odgrywac
mniejsze znaczenie dla ich wyceny.

Przytoczone powyzej argumenty wskazujg, ze wyniki badan uzyskane dla polskiego
rynku gietdowego moga rdéznic sie od wynikéw analogicznych badan prowadzonych na rynku
amerykanskim. Co rownie istotne, prowadzone dotychczas badania nie pozwolity
sformutowac jednoznacznej odpowiedzi na pytanie czy na polskim rynku kapitatowym
wystepuje premia z tytutu ptynnosci akcji. Dotychczasowe badania prowadzone na danych
spotek notowanych na GPW w Warszawie byly nieliczne, realizowane na matych prébach
i obejmowaty krétki okres. Mozna zatem stwierdzié, ze istnieje luka badawcza w zakresie
identyfikacji wptywu ptynnosci na stopy zwrotu z akcji na polskim rynku kapitatowym. Luke te
mozna wypetnié poprzez wprowadzenie zmian metodycznych, w szczegdlnosci zastosowanie
odmiennego (niz dotychczas stosowany) sposobu uwzglednienia horyzontu inwestycji,
poszerzenie analizy o efekty nieoczekiwanych zmian ptynnosci, czy tez przeprowadzenie analiz
na poziomie pojedynczych akcji, a nie portfeli.

Celem gtdwnym rozprawy jest odpowiedZ na pytanie czy na polskim rynku
kapitatowym wystepuje premia z tytutu ptynnosci akcji, a jezeli tak, to czy premia ta wzrasta
w okresach bessy. W toku realizacji celu gtéwnego, zaplanowano nastepujgce cele
szczegbtowe o charakterze teoretycznym i empirycznym:

1. dokonanie systematyki definicji ptynnosci papieréw wartosciowych,

2. dokonanie systematyki miar ptynnosci akcji,

3. ocena przydatnosci miar ptynnosci akcji do badan na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie,

4. usystematyzowanie wynikdw badan dotyczgcych wptywu ptynnosci na stopy zwrotu,

5. dokonanie charakterystyki zmian ptynnosci rynku akcji na Gietdzie Papierow

Wartosciowych w Warszawie w latach 2001-2016,



6. ocena zaleznosci miedzy ptynnoscig akcji a stopami zwrotu z akcji na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie,

7. oszacowanie wysokosci premii z tytutu ptynnosci akcji w okresach hossy i bessy na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Realizacja pierwszego celu szczegdétowego pozwala na uporzadkowanie kwestii
definicyjnych dotyczacych ptynnosci akcji. W literaturze napotka¢ mozina znaczng liczbe
definicji oraz sposobdow pojmowania ptynnosci akcji. Usystematyzowanie tego obszaru
pozwala na przyjecie definicji ptynnosci papieréw wartosciowych stosowanej w ramach
niniejszej rozprawy. Przyjecie okreslonej definicji ptynnosci umozliwia réwniez realizacje
trzeciego celu szczegétowego, a wiec doboru odpowiedniego narzedzia pomiaru ptynnosci.
W celu doboru odpowiedniej miary ptynnosci, konieczne jest takze dokonanie systematyki
istniejgcych miar, co stanowi drugi cel czgstkowy niniejszej rozprawy. Che¢ i potrzeba
dokonania takiej systematyki wynika réwniez z mnogosci wystepujacych w literaturze miar
ptynnosci papierow wartosciowych. Wybér najbardziej odpowiedniej miary do pomiaru
ptynnosci akcji na polskim rynku pozwala na dokonanie charakterystyki zmian poziomu
ptynnosci akcji na polskiej gietdzie, a wiec realizacje pigtego celu czgstkowego. Realizacja
czwartego celu szczegdtowego jest konieczna do przygotowania i przeprowadzenia rzetelnego
badania empirycznego. Przeprowadzenie badania empirycznego prowadzi do realizacji
széstego i siddmego celu czastkowego, dopetniajac realizacje gtéwnego celu niniejszej
rozprawy.

W toku realizacji gtdwnego celu pracy, a takze széstego i siodmego celu czastkowego,
zaprojektowane zostato badanie empiryczne, stuzgce weryfikacji dwdch hipotez, ktére zostaty
sformutowane na podstawie przeprowadzonych studiow literaturowych. Pierwsza

z weryfikowanych hipotez otrzymata nastepujgce brzmienie:

H1: Bardziej ptynne akcje przynoszq nizsze stopy zwrotu niz mniej ptynne akcje.

Warto w tym miejscu wskazaé, ze wystepowanie relacji opisanej w hipotezie H1 jest
tozsame z wystepowaniem premii z tytutu ptynnosci akcji. Dokonujgc zakupu i sprzedazy akgji,
inwestorzy ponoszg bezposrednie i posrednie koszty zwigzane z niedoskonatg ptynnoscig akgji
(tzw. koszty ptynnosci). Wystepowanie tych kosztdw powoduje obnizenie uzytecznosci
majatku inwestora na koniec trwania inwestycji, w szczegdélnosci poprzez obnizenie uzyskanej

stopy zwrotu. Zatem, racjonalny inwestor w momencie zakupu akcji dokona takiej ich wyceny,
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aby — po uwzglednieniu kosztéw ptynnosci — uzyska¢ wymagang przez siebie stope zwrotu
z inwestycji. Zaktadajgc dtugi czas istnienia akcji, powstaje cigg transakcji, w trakcie ktérych
ponoszone s3 koszty zwigzane z ich ptynnoscig. Na koncu tego ciggu ostatni z posiadaczy
otrzyma pewng wartos¢ likwidacyjng tej akcji. Zaktadajac zatem jednorodnosé oczekiwan
inwestorow wzgledem wartosci likwidacyjnej akcji oraz stopy zwrotu z inwestycji, mozna
wskazaé, ze cena akcji jest wypadkowa jej wartosci likwidacyjnej, oczekiwanej stopy zwrotu
oraz wartosci biezgcej kosztéw ptynnosci, ktére bedg ponoszone za kazdym razem, gdy akcja
zmienia wtasciciela.

Druga z weryfikowanych w ramach badania hipotez odnosi sie do zmiennosci w czasie

premii z tytutu ptynnosci akcji i otrzymata nastepujace brzmienie:

H2: Premia z tytutu ptynnosci akcji jest wyzsza w okresie bessy niz w okresie hossy.

Premia z tytutu ptynnosci akcji, a wiec sita zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci akcji
a stopami zwrotu, moze zmieniaé sie w czasie. Zostato to wykazane w kilku badaniach
empirycznych, prowadzonych na rynkach amerykanskich. Znaczna czes¢ czynnikéw
wskazywanych jako determinanty jest bezposrednio lub posrednio zwigzana z wystepujgcymi
okresami hossy i bessy na rynku. Przynajmniej intuicyjnie mozna wnioskowac, ze w okresach
spadkdéw na rynku, inwestorzy bedg oczekiwali wyzszego zarobku (stopy zwrotu) zwigzanego
z utrzymywaniem inwestycji, z ktérych jest sie trudniej wycofac (mniej ptynnych).

Badanie empiryczne obejmuje wszystkie spoétki, niezaleznie od kraju siedziby,
notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w okresie od 2001 do 2016 roku.
Nieuwzglednienie wczesniejszego okresu podyktowane zostato tym, ze w listopadzie
2000 roku wprowadzony zostat system transakcyjny WARSET, zastgpiony w 2013 roku przez
system UTP. Wczesniejszy okres cechowat sie niskim poziomem ptynnosci, niskim poziomem
rozwoju rynku, a takze relatywnie niewielky ilosciag notowanych spdtek, co mogtoby
negatywnie wptyna¢ na jakos¢ wynikow. Uwzgledniono wszystkie spotki, ktdre w podanym
okresie byty notowane na warszawskiej GPW, co oznacza, ze badanie przeprowadzono na
niezbilansowanym panelu spétek.

Dane potrzebne do skonstruowania zestawu zmiennych objasnianych i objasniajgcych
pochodzg z wielu Zrédet. Obejmujg one przede wszystkim serwis InfoStrefa, Roczniki Gietdowe
GPW, Cedute GPW, karty spotek na stronie internetowej GPW, pliki archiwum sesji GPW.

Ponadto wykorzystano dane pochodzace z serwisu bossa.pl oraz dane dotyczace ztozonych
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zlecen dostarczone przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie za posrednictwem
CAIT Sp. z o.0.. Obliczenia przeprowadzono z wykorzystaniem arkusza kalkulacyjnego
Microsoft Excel wraz zzastosowaniem Visual Basic for Applications, srodowiska R oraz
programu gretl. Badanie empiryczne przeprowadzono w trzech etapach, zaprezentowanych

na Schemacie 1.

’
ETAPI
-~
ocena przydatnosci miar analiza premii z tytulu plynnosci
CEL plynnoéci akcji na Gicldzie tytuhu plynnosci akcji na akciji na Gieldzie Papieréw
Papierow Wartosciowych Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
w Warszawie Wartosciowych w Warszawie w okresach hossy i bessy
h
= zbilansowany panel
w okresie 2006-2016

Schemat 1. Schemat badania empirycznego
Zrédto: Opracowanie wtasne.

Przeglagdu literatury w zakresie definiowania i pomiaru ptynnosci papieréow
wartosciowych dokonano przed przeprowadzonym badaniem empirycznym. Wykorzystujgc
stosowane w innych badaniach instrumentarium, wskazano najbardziej odpowiednie
narzedzie do pomiaru ptynnosci na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie. Badanie
empiryczne, polegajace na analizie korelacji oraz analizie btedéw oszacowan, uzupetnione jest
krytyczng oceng spetnienia zatozen koniecznych do zastosowania kazdej z miar. Efektem tego
jest kilka propozycji modyfikacji metodycznych w zakresie pomiaru ptynnosci akcji na polskim
rynku gietdowym. Przeprowadzenie pierwszego etapu badan pozwala zmniejszy¢ btedy
pomiaru, ktére mogg pojawic sie w pdzniejszych etapach. Ze wzgledéw metodycznych, w celu
unikniecia wykrycia zaleznosci pozornych, préba badawcza na tym etapie zostata ograniczona

w taki sposdb, aby jej liczebnosc¢ i sktad byty state w catym okresie badawczym.
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Kolejne etapy badan empirycznych prowadzone sg na catej probie, obejmujacej
wszystkie spotki notowane w okresie badawczym, dla ktérych mozliwe byto obliczenie
wartosci wszystkich zmiennych wykorzystywanych w badaniu. Do weryfikacji obydwu
przyjetych hipotez wykorzystano metody ekonometryczne, w szczegdlnosci modele regresji
liniowej, szacowane z wykorzystaniem Klasycznej Metody Najmniejszych Kwadratéw. W celu
zminimalizowania mozliwosci pominiecia niektérych istotnych zmiennych, zastosowane
zostato podejscie panelowe. O wigczeniu lub nie efektéw ustalonych lub losowych do postaci
modeli zdecydowano na podstawie przeprowadzanych testéw diagnostycznych panelu: testu
Walda na zréznicowanie wyrazu wolnego, testu Breuscha-Pagana na zréznicowanie wariancji
sktadnika losowego oraz testu Hausmana na zgodnos¢ estymatora Uogdlnionej Metody
Najmniejszych Kwadratéw. Uzupetniajgco, do oszacowania modeli regresji liniowej
wykorzystana zostata réwniez Wazona Metoda Najmniejszych Kwadratéw.

W drugim i trzecim etapie badan, jako zmienng objasniang w szacowanych modelach
regresji wykorzystano stope zwrotu z akcji, natomiast jako gtéwng zmienng objasniajacg —
poziom ptynnosci akcji. Wykorzystano pie¢ réznych definicji stép zwrotu, co pozwolito na
przeprowadzenie testdw odpornosci. Hipoteza H1 weryfikowana byta w oparciu o wartos¢
0szacowanego parametru stojgcego przy zmiennej reprezentujgcej poziom ptynnosci. Ostatni
etap badan, stuzgcy weryfikacji drugiej hipotezy badawczej, wymagat wyodrebnienia okreséw
hossy i bessy na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Sposréd dostepnych metod
parametrycznych i semiparametrycznych, zdecydowano o zastosowaniu modeli
przetgcznikowych Markova. Na tym etapie badan wykorzystano rdéwniez zmienne
interakcyjne, bedace iloczynami wartos$ci miary ptynnosci oraz zmiennych binarnych. Zmienne
binarne odzwierciedlaty stan, w ktérym znajduje sie rynek, tj. hosse lub besse.

Realizacji celu gtdwnego oraz celdw szczegdtowych podporzagdkowana zostata rowniez
struktura pracy. W rozdziale pierwszym zawarte zostaty rozwazania dotyczgce definiowania
pojecia ptynnosci aktywéw, w szczegdlnosci w odniesieniu do papieréw wartoSciowych.
Zaprezentowane zostaty poglady réznych autorow na temat definicji tego zjawiska. Przeglad
literatury doprowadzit do wyodrebnienia kilku definicji zwigzanych z ptynnoscia,
a stosowanych w niniejszej rozprawie. Przede wszystkim wyrdzniono pojecie ,doskonatej
ptynnosci” oraz ,stopnia ptynnosci”, ktére, choc¢ zblizone, nie sg tozsame. Z pojeciem ptynnosci
nierozerwalnie zwigzana jest takze kwestia wymiaréw tego zjawiska. Wielu autoréw zgodnie
twierdzi, ze ptynnos¢ taczy w sobie kilka aspektéow dokonywania transakcji na rynku, jednak co

do ilosci tych aspektéw nadal brakuje zgody. Przedstawione zostaty poglady réznych autoréw
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na ilos¢ wymiarow ptynnosci papierow wartosciowych, co takze doprowadzito do okreslenia
wymiarow ptynnosci w odniesieniu do stosowanej w rozprawie definicji ptynnosci. Rozdziat
pierwszy konczy sie dwoma podrozdziatami, w ktorych zaprezentowano odpowiednio czynniki
wptywajgce na poziom ptynnosci akcji oraz skutki braku doskonatej ptynnosci akcji na rynku.
Obydwie te czesci pozwalajg na zaprezentowanie istotnosci problemu ptynnosci papierow
wartosciowych zaréwno dla badaczy, jak i dla praktykdw inwestujgcych na rynkach
kapitatowych.

Rozdziat drugi poswiecony zostat problemowi pomiaru ptynnosci na rynkach
kapitatowych. W pierwszej kolejnosci przedstawione zostaty ogdlne problemy zwigzane
z pomiarem poziomu ptynnosci, ktéry z réznych wzgledéw musi by¢ dokonywany z uzyciem
zmiennych zastepczych (aproksymant). Zaprezentowane zostaty klasyfikacje miar ptynnosci
przedstawiane przez réznych autoréw, co byto wstepem do stworzenia autorskiej klasyfikacji
miar ptynnosci, w ramach ktorej sklasyfikowanych zostato przeszto sto miernikéw. Definicje
wszystkich sklasyfikowanych miar zawarte zostaty w Zatgczniku A do niniejszej rozprawy.
Najwazniejsze z nich zostaty pokrétce scharakteryzowane, a takze zostata przeprowadzona
krytyczna analiza mozliwosci ich zastosowania na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Pigty podrozdziat poswiecono prezentacji wynikdw pierwszego etapu badan
empirycznych, majgcego na celu wskazanie najbardziej odpowiedniej miary stuzgcej do
pomiaru ptynnosci na polskim rynku akcji. Rozdziat drugi zwiefAczony zostat opisem zmian
poziomu ptynnosci akcji na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie z wykorzystaniem
miary, ktora zostata wskazana jako najbardziej odpowiednia do tego celu.

Rozwazania zawarte w trzecim rozdziale pracy skupiajg sie na zaleznosci miedzy
poziomem ptynnosci akcji a stopami zwrotu. Majg one na celu usystematyzowanie badan
prowadzonych dotychczas w tym zakresie, co pozwala na lepsze przygotowanie badania
empirycznego prowadzonego w ramach niniejszej rozprawy. W pierwsze] kolejnosci
przedstawione zostaty modele teoretyczne stuzgce okresleniu kierunku i sity tej zaleznosci;
nastepnie dokonano przeglagdu badan empirycznych prowadzonych dotychczas. Przegladu
tego dokonano w podziale na trzy grupy: badania traktujgce ptynnos$é jako ceche akcji, badania
traktujgce ptynnosc¢ jako czynnik ryzyka oraz badania uwzgledniajgce ryzyko ptynnosci.
Przeglad ten zostat dokonany odrebnie dla GPW w Warszawie. Pozwala to dokfadniej
zaprezentowaé matg liczbe badain tego typu prowadzonych na polskim rynku akcji,

w porownaniu do innych rynkow. Rozdziat trzeci zakoniczony jest podrozdziatem, w ktorym
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zaprezentowano czynniki wptywajgce lub mogace wptywaé na wysokos$¢ premii z tytutu
ptynnosci akcji, wskazywane przez réznych autoréw w dotychczasowych badaniach.

Czwarty rozdziat ma charakter empiryczny i zawiera przede wszystkim opis i wnioski
z przeprowadzonego drugiego i trzeciego etapu badan empirycznych. Opis ten poprzedzony
jest charakterystyka préby badawczej, a takze szczegétowg prezentacjg hipotez badawczych.
Przedstawiono takze efekty symulacji majgcych na celu wskazanie zalezno$ci miedzy
poziomem ptynnosci a premig z tytutu ptynnosci przy réznych wartos$ciach oczekiwanej stopy
zwrotu, stopy zwrotu wolnej od ryzyka oraz poziomu ryzyka. W dalszej czeSci oméwiono
kwestie metodyczne zwigzane z badaniem empirycznym, w szczegdlnosci kwestie
uwzglednienia horyzontu inwestycji przy szacowaniu wartosci miary ptynnosci, eliminacji
obserwacji odstajgcych, a takze zestawu zmiennych kontrolnych. Prezentacji wynikow
drugiego etapu badania empirycznego poswiecony jest Podrozdziat IV.3. W gtdwnym tekscie
rozprawy zostaty zaprezentowane wyniki uzyskane przy wykorzystaniu jednej miary ptynnosci.
Wyniki uzyskane z wykorzystaniem pozostatych miar zaprezentowano w zatgcznikach. Po
przedstawieniu oraz omoéwieniu uzyskanych oszacowan dla modeli z réznymi definicjami stép
zwrotu jako zmiennymi objasnianymi omdwiono kwestie zwigzane z problemem
endogenicznosci, przyczynowoscig oraz znaczeniem ekonomicznym uzyskanych wynikow.
Wyniki trzeciego etapu badania empirycznego przedstawione zostaty w Podrozdziale IV.4.
W pierwsze]j kolejnosci dokonano wyboru sposobu wyodrebnienia standéw hossy i bessy na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Nastepnie dokonano prezentacji wynikéw
uzyskanych dla wybranego sposobu rozrdznienia miedzy hossg i bessg z wykorzystaniem
jednej miary ptynnosci. Wyniki uzyskane dla pozostatych sposobdw okreslania réznych stanow
rynku oraz z wykorzystaniem pozostatych miar ptynnosci zaprezentowane zostaty
w zafgcznikach do rozprawy. Podsumowanie uzyskanych wynikdw umozliwito weryfikacje
hipotezy H2, zaréwno w odniesieniu do premii z tytutu ptynnosci przypadajacej na jednostke
kosztéw ptynnosci oraz catkowitej premii z tytutu ptynnosci.

Praca zawiera tgcznie siedem zatgcznikdw, w ktérych zawarte zostaly istotne dla
rozprawy zagadnienia oraz testy odpornosci. Ze wzgledu na cheé zachowania przejrzystosci
i zwieztosci wywodu, nie zostaty one zaprezentowane w gtownym tekscie pracy. Zatgcznik
A zawiera definicje ponad stu miar ptynnosci, sklasyfikowanych wedtug zaprezentowanej
w Podrozdziale II.2 systematyki. W Zatgczniku C przedstawione zostaty badania nad ptynnoscia

prowadzone na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Pozostate Zatgczniki (B, D, E,
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F, G) zawierajg testy odpornosci analiz prowadzonych w ramach pierwszego (Zatgcznik B),
drugiego (Zataczniki D oraz E) oraz trzeciego (Zataczniki F oraz G) etapu badan.

Badania prowadzone w ramach niniejszej rozprawy doktorskiej zostaty sfinansowane
ze srodkéw przyznanych przez Narodowe Centrum Nauki na realizacje projektéw badawczych.
Rozdziaty pierwszy oraz trzeci, a takie Podrozdziaty II.1, 1.2, 1.3, 1l.4 oraz 1.6 zostaty
sfinansowane ze $rodkéw przyznanych na realizacje projektu badawczego
nr 2015/19/D/HS4/01950. Natomiast rozdziat czwarty oraz Podrozdziat .5 zostaty
sfinansowane ze $rodkéw przyznanych na realizacje projektu  badawczego

nr 2017/27/N/HS4/00751.
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RozpziAt |. PLYNNOSC PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

»Z pewnoscig zadna z maksym ortodoksyjnej gospodarki finansowej nie jest bardziej
antyspoteczna niz fetysz ptynnosci. W mysl tej doktryny prawdziwg cnotg inwestycji
finansowych jest lokowanie zasobdéw w »ptynnych« papierach wartosciowych.” (Keynes, 1936,
s. 137) Zasadniczym problemem w naukach ekonomicznych jest zdefiniowanie, zdaje sie
krytykowanej przez Keynesa, ptynnosci. W tym miejscu nalezy zaznaczyé¢, ze moze ona by¢
rozumiana wieloznacznie. Odnosi sie ona bowiem do takich zagadnien jak: 1) ptynnosé
monetarna, odnoszgca sie do ilosci ptynnych aktywéw w gospodarce (Krzesniak, 2009)
powigzanej z agregatami pienieznymi banku centralnego (Broto i Lamas, 2016), 2) ,,ptynnos¢
makro” (macro liquidity) rozumiang jako przeptyw funduszy miedzy sektorami gospodarki
(Chordia, Sarkar i Subrahmanyam, 2005), 3) ptynnos¢ finansowa (solvency) jako zdolnos¢ do
terminowego regulowania biezgcych zobowigzan, 4) ptynnos¢ instytucji finansowej,
rozumianej jako dopasowanie struktury terminowej aktywéw do struktury terminowej
zobowigzan, 5) ptynno$¢ finansowania (funding liquidity), czyli zdolnosci do pozyskania
finansowania (Brunnermeier i Pedersen, 2009) oraz 6) ptynnos¢ aktywoéw.

W niniejszym rozdziale zostanie przedstawiony ostatni z rodzajéw ptynnosci — ptynnos$é
aktywoéw — w odniesieniu do papieréw wartosciowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem akgcji
notowanych na gietdzie papierdw wartosciowych. W pierwszej kolejnosci zostang
przedstawione oraz usystematyzowane wystepujgce w Swiatowej literaturze definicje
ptynnosci akcji oraz wyjasnione zostang zwigzki z pokrewnymi zjawiskami. Ptynnos¢ papierow
wartosciowych nie jest czyms jednolitym, lecz zawiera w sobie kilka wymiardw, ktére zostang
omoéwione w drugim podrozdziale. Kolejne dwie czesci rozdziatu zostang poswiecone

odpowiednio determinantom ptynnosci oraz jej znaczeniu teoretycznemu i praktycznemu.

1.1 Pojecie ptynnosci papieréw wartosciowych
W naukach ekonomicznych jako pierwszy kwestie ptynnosci zidentyfikowat
J.M. Keynes uznajgc jg jako jeden z czynnikdw determinujacych popyt na pienigdz. Wskazat
on, ze miarg niecheci do wyrzeczenia sie ptynnosci jest wynagrodzenie w postaci stopy
procentowej (Keynes, 1936). Ptynnos¢ nalezy tutaj rozumieé jako mozliwos¢ spieniezenia
swoich oszczednosci — pienigdz gotéwkowy jest bowiem uznawany za idealnie ptynny jako

doskonale wymienialne aktywo.
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Obecnie, ptynnos¢ aktywéw, zwilaszcza w odniesieniu do akcji, zajmuje centralne
miejsce w wielu obszarach finanséw (O’Hara, 2004). Zatozenie idealnej ptynnosci stanowi
fundament wielu teorii wspétczesnych finanséw, przede wszystkim teorii portfela (Fama
i McBeth, 1973; Longstaff, 2001) oraz teorii wyceny (Vayanos i Villa, 1999; Amihud, 2002).
Ptynnos¢, obok stopy zwrotu i ryzyka, jest najwazniejszg cechg opisujaca kazdg inwestycje. Na
wspotczesnych rynkach kapitatowych istnieje jednak problem braku doskonatej ptynnosci
(O’Hara, 2004).

Mimo duzego znaczenia ptynnosci dla wspétczesnych finanséw i wcigz rosngcego
zainteresowania jej rolg na rynkach kapitatowych nadal nie zostata wypracowana uniwersalna
definicja ptynnosci (Sarr i Lybek, 2002; von Wyss, 2004; Chen i Sherif, 2016), nawet
w kategoriach jakosciowych (Kucharski, 2015). Trudnos$¢ w zdefiniowaniu pojecia ptynnosci
aktywoéw moze wynikac z faktu, ze jest ona ztozong koncepcjg (Amihud, Mendelson i Pedersen,
2005; Salighehdar, Liu, Bozdog i Florescu, 2017), a takze nie jest wprost obserwowalna, na co
zwraca uwage m.in. von Wyss (2004). Problem zdefiniowania ptynnosci przektada sie rowniez
na problemy pomiaru tego zjawiska (Gouriéroux, Jasiak i Le Fol, 1999; Ait-Sahalia i Yu, 2009),
co jest przedmiotem rozwazan w Rozdziale Il niniejszej rozprawy.

W literaturze przedmiotu znalezé mozna wiele réznych definicji ptynnosci akcji —
wiekszo$¢ autoréw przytacza swoje wtasne definicje. Warto w tym miejscu przytoczy¢ poglad
O’Hary (1995, s. 215) na temat definiowania ptynnosci: kazdy wie czym to jest, ale nikt nie
potrafi tego zdefiniowad.

Pojecie ptynnosci jest blisko powigzane z pojeciem efektywnosci transakcyjnej, ktéra
jest jednym z aspektdow efektywnosci rynku kapitatowego!. W tym kontekscie brak doskonatej
ptynnosci mozna postrzega¢ jako forme zaktdcenia (friction) (Chordia, Shivakumar
i Subrahmanyam, 2004; Vayanos i Wang, 2012a, 2012b), bedacg efektem mikrostruktury
rynku. Mikrostruktura rynku odnosi sie do procesu i wynikdw wymiany aktywow na podstawie
okreslonego zestawu zasad (O’Hara, 2001), a wiec obejmuje tworzenie cen na rynku,
architekture rynku oraz ujawnianie informacji (Kasprzak-Czelej, 2012). Do najczesciej
wymienianych efektéw mikrostruktury rynku nalezg (Doman 2006, 2010):

e wystepowanie kosztéw transakcyjnych,
e spread bid-ask,

e zmiennosé cen,

! Jak zauwaza Marcinkiewicz (2012), efektywno$é rynku jest rozwazana najczesciej w trzech aspektach:
efektywnosci informacyjnej, efektywnosci alokacyjnej oraz efektywnosci transakcyjnej.
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e dyskretnosc¢ cen,

e stopien informacyjnosci cen,

e asymetria informacji,

e niesynchroniczne naptywanie zlecen na rynek,
e nieregularne interwaty miedzy transakcjami,
e obecnos¢ dziennych wzorcow.

W najbardziej szerokim rozumieniu, w odniesieniu do aktywdw, ptynnos¢ oznacza
mozliwos¢ ich szybkiej zamiany na gotédwke bez utraty ich wartosci (zob.: Amihud i in., 2005;
Bogdan, BareSa i Ivanovi¢, 2012; Lischewski i Voronkova, 2012; Langedijk, Monokroussos
i Papanagiotou, 2015; Momenbeigi i Sohrabi, 2015). W odniesieniu do papieréw
wartosciowych, w tym akcji, utrate wartosci mozna rozumie¢ jako zmiane ceny wynikajaca
z dokonania transakcji. Wielu autoréw zwraca uwage na fakt, ze dokonywanie transakcji
bardziej ptynnymi akcjami powoduje mniejsze ruchy cen tych akcji. Zatem ptynnos¢ jest czesto
definiowana jako fatwos¢, z jakg papiery wartosciowe sg kupowane i sprzedawane bez
negatywnego wptywu na cene (Dufour i Engle, 2000; Sarr i Lybek, 2002; Gonzalez i Rubio,
2007; Otola i Grabowska, 2012; Syamala, Reddy i Goyal, 2014).

Nieco odmienne podejscie prezentujg Subrahmanyam (1991), Kluger i Stephan (1997)
oraz International Organization of Securities Commissions ([IOSCO], 2007). Nie definiujg oni
ptynnosci pojedynczego aktywa, ale ptynnosc rynku tego aktywa. Co do zasady podejscia te
sie nie rdznig, o ile rynek akcji potraktuje sie jako miejsce, w ktorym spotykajg sie kupujacy
i sprzedajacy jedng, konkretng akcje (rynek akcji jednej spdétki), a nie, w szerszym znaczeniu,
jako gietde papieréw wartosciowych. W tym rozumieniu ptynnosé¢ to zdolno$é rynku do
absorbowania duzych rozmiarowo transakcji bez powodowania znaczgcych zmian cen.

Wielu badaczy zgadza sie z pogladem, ze ptynnos¢ wigze sie z tatwoscig dokonywania
transakcji kupna i sprzedazy, co wynika bezposrednio z duzej liczby uczestnikow rynku
(O’Hara, 2004; Frieder i Martell, 2006; Hataj i Sieradzki 2008; Marcinkiewicz, 2012). W tym
rozumieniu rynek jest uwazany za ptynny, gdy zapewnia szybkie i bezpieczne powigzanie
popytu i podazy aktywa (Gabrielsen, Marzo i Zagaglia, 2011). Zatem, jak zauwazajg Huberman
i Halka (2001), ptynnos¢ odnosi sie nie tylko do tatwosci, ale takze do szybkosci dokonywania
transakgcji.

Na kwestie czasu w definiowaniu ptynnosci zwraca uwage Porcenaluk (2015).
Stwierdza on, ze ptynnosc¢ jest czynnikiem decydujgcym o szybkosci otwarcia lub zamkniecia

danej pozycji. Z kolei Vovchak (2014) okresla ptynnos¢ jako czas potrzebny, aby zamienic¢
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aktywo na gotowke bez utraty jego wartosci. Mozliwos¢ szybkiego dokonania transakcji jest
zwigzana z czestotliwoscia, z jakg sg one zawierane (por.: Konieczka i Zaremba, 2014).

Jeszcze inne spojrzenie na ptynnos$¢ prezentujg Garleanu (2009), Chesney i Kempf
(2012) oraz Sarkissian (2016). W ich mniemaniu ptynnos¢ moze by¢ opisana jako mozliwosé
kupowania i sprzedawania aktywow przez uczestnikdw rynku. Natomiast brak ptynnosci
zwigzany jest z niemoznoscia dokonywania natychmiastowych transakcji, co moze by¢
spowodowane przyjetym systemem notowan badz prawnymi ograniczeniami
w rozporzadzaniu akcjami.

W literaturze przedmiotu ptynnos¢ jest réwniez czesto odnoszona do kosztéw
dokonywania transakcji. Brunnermeier i Pedersen (2009) definiujg ptynnos¢ jako rdznice
miedzy ceng transakcyjng a wartoscig fundamentalng akcji. Podobnie ptynnosé rozumieja
Ernst, Stange i Kaserer (2009) oraz Stange i Kaserer (2009), ktorzy okreslajg ptynnosé jako koszt
dokonania transakcji w relacji do wartosci godziwej akcji. Powyzisze definicje nie s3
pozbawione wad. Pierwszg z nich jest trudnos¢ w okresleniu wartosci fundamentalnej badz
wartosci godziwe] akcji. Ponadto definiujg one ptynnos$¢ w oderwaniu od czasu i wielkosci
transakcji, na co zwracali uwage inni autorzy. Jednakze nalezy zwrdci¢ uwage na zalete
w postaci wskazania sposobu pomiaru tak rozumianej ptynnosci. Okreslajagc koszty
transakcyjne mozna posrednio wnioskowac o poziomie ptynnosci: im wyzsze koszty transakgcji,
tym nizszy poziom ptynnosci (por.: Nyborg i Ostberg, 2014).

Ciekawa koncepcjg rozumienia ptynnosci jest wigzanie jej z niepewnoscia zwigzang
z dokonywaniem transakcji. Inwestor chce dokona¢ transakcji kupna badZz sprzedazy
okreslonej ilosci akcji, po zatozonej cenie oraz w okreslonym przedziale czasu. Ptynnos¢ moze
by¢ zatem zdefiniowana jako niepewnos¢ badz ryzyko zawarcia takiej transakcji
(zob.: Garsztka, Matuszewski i Wieloch, 2004; Anginer, 2010).

Przedstawione powyze] definicje ptynnosci mozna jednak uznaé¢ za niepetne, gdyz
dotyczg tylko niektérych jej obszaréw. Tylko pobiezny przeglad definicji ptynnosci papierow
wartos$ciowych pozwala stwierdzié, ze jest to zjawisko ztozone i wielowymiarowe?. Zwrécit na
to uwage juz Kyle , ktdry wskazat warunki, jakie musi spetniaé rynek, by by¢ uznanym za ptynny
(1985):

e zawsze sg oferty kupna i sprzedazy na mate ilosci akcji,

e roznica miedzy ofertg kupna i ofertg sprzedazy jest zawsze mata,

2 Wymiary ptynnosci beda przedmiotem rozwazai w nastepnym podrozdziale.
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e transakcja o duzym wolumenie moze by¢ wykonana bez wptywu na ceny, jezeli jej
realizacja jest roztozona w czasie,

e transakcja o duzym wolumenie moze by¢ wykonana natychmiast w zamian za
premie/dyskonto, ktérego wielkosc¢ jest zalezna od wielkosci transakgcji.

Definicja Kyle’a odnosi sie do rynku pojedynczej akcji, ale mozna jg rozszerzyé i odniesc
do catej gietdy papieréw wartosciowych. Odchodzgc od spojrzenia na ptynnosé przez pryzmat
rynku na rzecz ptynnosci odnoszonej do aktywa, uwzgledniajac definicje Kyle’a mozna
wskazag, ze ptynnosc to mozliwos¢ dokonywania transakcji kupna i sprzedazy duzymiilosciami
akcji szybko, po niskim koszcie i bez wywotywania negatywnych zmian cen (Pdstor
i Stambaugh, 2003). Wspomniana definicja ptynnosci jest bodajze najczesciej przytaczana
w literaturze przedmiotu3. Cze$é autoréw (m.in.: Avramov, Chordia i Goyal, 2006; Chordia,
Goyal, G. Sadka, R. Sadka i Shivakumar, 2009; Chen i Sherif, 2016) precyzuje, ze ,duza ilos¢”
oznacza ilos¢ wystarczajaca, tzn. taka, ktérg inwestor chce dokonadé transakgji.

W przytoczonej powyzej definicji, poza enigmatycznym stwierdzeniem ,,duza ilos¢”,
wystepuje réwnie niejednoznaczne stwierdzenie ,,szybko”. Jak stusznie zauwazajg Langedijk
iin. (2015), , dokona¢ transakcji szybko” moze oznacza¢ wykonanie jej w czasie sekund,
godzin, dni, tygodni lub nawet miesiecy, w zaleznosci od przyjetego kontekstu. Problemem
pozostaje réwniez okreslenie momentu, od ktérego mierzy sie czas wykonania transakcji.
Dalgaard (2009) definiuje ptynnos¢ jako tatwos¢, z jakg akcje mogg byc¢ sprzedane natychmiast
po zakupie. Z kolei Huberman i Halka (2001), Ait-Sahalia i Yu (2009) oraz Ben-Raphael, Kadan
i Wohl (2013) uwazajg, ze szybkos$¢ powinno sie liczy¢ od momentu, w ktérym inwestor zechce
dokonac transakcji. Takie rozumienie niestety nastrecza trudnosci w okresleniu momentu,
w ktérym inwestor zechce dokonac transakgcji: czy jest to nieobserwowalny moment podjecia
decyzji, moment ztozenia zlecenia, moment naptyniecia zlecenia na gietde, czy moze jeszcze
inny?

Chacko, Jurek i Stafford (2008) zaostrzajg definicje ptynnosci do mozliwosci
natychmiastowego dokonania transakcji dowolng ilo$cig akcji po cenie réwnej dokfadnie ich
wartosci fundamentalne]. Takze tym razem powstaje pytanie o moment, od ktérego nalezy
liczy¢ natychmiastowos¢: czy od podjecia decyzji o dokonaniu transakcji, czy od ztozenia

zlecenia? Kolejng trudnoscig jest okreslenie wartosci fundamentalnej akcji, ktéra moze

3Taka, badz bardzo zblizong definicje, przyjeli w swoich badaniach miedzy innymi nastepujacy autorzy: Liu (2006),
Wawruszczak (2006), Chou, Ko i Wei (2011), Brennan, Chordia, Subrahmanyam i Tong (2012), Machado
i Medeiros (2013), Porcenaluk (2013, 2015), Kucharski (2015), Kenfack, Dubois, David, Patrick i Olufemi (2016)
oraz Salighehdar, Liu, Bozdog i Florescu (2017).
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przeciez dalece odbiega¢ od rynkowej wyceny akcji. By¢é moze lepszg propozycja bytoby
odejscie od ,natychmiastowosci” na rzecz ,dowolnego momentu”, jak zaproponowali Hataj
i Sieradzki (2008), a takze odejscie od , wartosci fundamentalnej” na rzecz , biezgcej wyceny
rynkowej”, zgodnie z propozycja Ait-Sahalia i Yu (2009).

Podsumowujgc dotychczasowe rozwazania, mozna przyja¢, ze doskonata ptynnosc
oznacza mozliwos¢ dokonywania przez inwestorow transakcji kupna i sprzedazy dowolnag
iloscig tych papieréw wartosciowych, w dowolnym momencie, bez ponoszenia kosztéw
i wywotywania zmian cen tych papieréw wartosciowych.

Tak zdefiniowana ptynnosc jest jednak niestopniowalna, co oznacza, ze albo jest, albo
jej nie ma. Stwarza to mozliwosé, a w zasadzie koniecznos$¢, wprowadzenia kolejnego pojecia,
jakim jest poziom ptynnosci. Przez poziom ptynnosci rozumieé nalezy stopien, w jakim
inwestorzy mogg dokonywaé¢ w dowolnym momencie transakcji duzymi ilosciami papierow
wartosciowych, bez ponoszenia kosztéow i wywierania wptywu cenowego. Poziom ptynnosci
jest zatem rozmiarem odstepstwa od doskonatej ptynnosci zdefiniowanej w poprzednim
akapicie. Odstepstwo to moze dotyczy¢: 1) czasu wykonania transakcji, 2) rozmiaru transakcji,
3) kosztu wykonania transakcji, oraz 4) wptywu cenowego (zmiany ceny spowodowanej
transakcja).

Majac na uwadze powyzisze, mozna wskazac kilka poziomdéw ptynnosci. Von Wyss
(2004, s. 7-8) wskazuje pie¢ pozioméw ptynnosci:

1. mozliwos¢ dokonywania transakcji w ogdle,

2. mozliwo$¢ dokonywania transakcji okreslong iloscig akcji powodujgc zmiane ceny,

3. mozliwo$é¢ dokonywania transakcji bez wywotywania zmian cen,

4. mozliwosé kupowania i sprzedawania po mniej wiecej tej samej cenie w tym samym
czasie,

5. mozliwos¢ wykonywania transakcji z punktow 2 — 4 natychmiastowo.

Z kolei Stange i Kaserer wyrdzniajg 4 stopnie ptynnosci, ktére réznia sie od poziomdéw
ptynnosci von Wyssa. Poziomy te obejmujg (Stange i Kaserer, 2009, s. 4-5):
brak handlu danym aktywem,
dochodzi do przerywanego handlu aktywem,

handel aktywem jest ciggty,

P w N

handel jest bezkosztowy (co jest tozsame z idealng ptynnoscia).
Przedstawione podejscia nie sg ze sobg sprzeczne i mozna je potgczy¢ w jedno.

Potgczenie obu podej$é zostato zaprezentowane na Schemacie 2.
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Idealna plynnosé

Kupowanie i sprzedawanie po tej samej cenie

Handel ciggly bez wplywu na ceny

Handel ciggly powodujacy wplyw cenowy

Handel ciagly

Handel przerywany

Brak mozliwosci zawierania transakeji

Schemat 2. Poziomy ptynnosci
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie (von Wyss, 2004; Stange i Kaserer, 2009).

Poziom ptynnosci czesto jest zalezny od tego, z jakiej klasy papierem wartosciowym czy
aktywem mamy do czynienia. Innym poziomem ptynnosci charakteryzujg sie obligacje
skarbowe, innym akcje notowane na gietdzie, a jeszcze innym akcje spotek niegietdowych
emitowane w ramach programéw pracowniczych. Mozna zatem stwierdzié, ze ptynnosc jest
zréznicowana miedzy réznymi klasami aktywow. Wiele badan wykazato, ze ptynnos$¢ aktywow
wewnatrz danej klasy réwniez jest zréznicowana (Chordia, Shivakumar i Subrahmanyam,
2004). Oznacza to, ze akcje notowane na regulowanym rynku gietdowym rowniez mogg by¢
zréznicowane pod wzgledem poziomu ptynnosci.

Ptynnos$¢ akcji odnosi sie zarowno do dokonywania transakcji kupna, jak i do
dokonywania transakcji sprzedazy danym papierem wartosciowym. Ptynnos¢ bedzie sie
nazywaé¢ symetryczng, jezeli poziom ptynnosci bedzie jednakowy dla transakcji kupna
i sprzedazy (Tayal i Thomas, 2012). W przeciwnym wypadku, tj. jezeli poziom ptynnosci dla
transakcji kupna (nazywany rowniez ptynnoscig kupna) bedzie rézny od poziomu ptynnosci dla
transakcji sprzedazy (rowniez nazywany ptynnoscig sprzedazy), ptynnos¢ nazywac sie bedzie
asymetryczng. Jak wynika z badan przeprowadzonych przez innych autoréw, ptynno$é akcji
nie jest symetryczna. Lesmond, Ogden i Trzcinka (1999), Tayal i Thomas (2012), a takze
Brennan i in. (2012) wskazuja, ze ptynnos¢ sprzedazy jest nizsza od ptynnosci kupna, a wiec
tatwiej jest kupi¢ akcje niz je sprzedaé. Z kolei Garsztka i in. (2004) wykazali, ze na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie poziom ptynnosci jest wyzszy dla transakcji sprzedazy,
niz dla transakcji kupna.

Poziom ptynnosci nie jest zréznicowany tylko miedzy réznymi aktywami (w przekroju),

lecz moze on réwniez zmieniac sie w czasie (Huberman i Halka, 2001). Zmiennos¢ ptynnosci
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w czasie powoduje powstanie ryzyka ptynnosci, a wiec ryzyka, ze w momencie, w ktorym
bedzie konieczne dokonanie transakcji poziom ptynnosci bedzie niski (por.: Longstaff, 2001;
Amihud i in., 2005; Akbas, Armstrong i Petkova, 2011; Papavasiliou, 2013; Abdi i Ranaldo,
2017). Czes¢ autoréw precyzuje, ze ryzyko ptynnosci wystepuje, gdy poziom ptynnosci zmienia
sie stochastycznie w czasie (Roch i Soner, 2013; Driessen i Xing, 2016).

Badania wskazujg, ze poziom ptynnosci akcji matych spotek jest o wiele bardziej
zmienny od poziomu ptynnosci akcji spétek duzych (Chordia, Shivakumar i Subrahmanyam,
2004). Z kolei Liu (2006), Brunnermeier i Pedersen (2009) oraz Amihud i Mendelson (2008)
wskazujg, ze akcje o nizszym poziomie ptynnosci sg obarczone wyzszym ryzykiem ptynnosci.
Wynika to z tego, ze w razie spadku poziomu ptynnosci inwestorzy wycofujg sie z inwestycji
w mato ptynne akcje i zaczynajg inwestowac w bardziej ptynne akcje, co z kolei przektada sie
na dalszy spadek poziomu ptynnosci mniej ptynnych akgcji. Zjawisko to nazywane jest ucieczka
ku ptynnosci (flight to liquidity) (Vayanos, 2004; Amihud i Mendelson, 2008; Wu, 2017).
Niekiedy spadek poziomu ptynnosci moze byé na tyle dotkliwy, ze rynek dla niektérych akcji
tymczasowo zaniknie (Longstaff, 2001).

W literaturze dotyczacej wyceny réwniez pojawia sie termin ,,ryzyko ptynnosci”, jednak
nie odnosi sie on do zmiennosci poziomu ptynnosci pojedynczego papieru wartosciowego
w czasie. Termin ten czesto jest definiowany jako wrazliwos¢ stdp zwrotu z akcji na zmiany
poziomu ptynnosci rynku (Pastor i Stambaugh, 2003). Z kolei Acharya i Pedersen (2005)
wyrdzniajg trzy rodzaje ryzyka ptynnosci, ktére wynikaja ze:

e wspotzaleznosci miedzy indywidualnym poziomem ptynnosci akcji a poziomem
ptynnosci catego rynku, nazywanej tez wspdlnoscia w ptynnosci (commonality in
liquidity),

e wspotzaleznosci miedzy indywidualnymi stopami zwrotu z akcji a poziomem ptynnosci
catego rynku (ryzyko ptynnosci w definicji Pastora i Stambaugh’a (2003)),

e wspotzaleznosci miedzy indywidualnym poziomem ptynnosci akcji a stopg zwrotu
z rynku.

Aby unikngé nieporozumien oraz uporzadkowac kwestie dotyczace opisywanego
powyzej ryzyka ptynnosci, w dalszej czeSci pracy wprowadzone zostanie nastepujgce
rozrdznienie. Ryzyko ptynnosci w rozumieniu zmiennosci poziomu ptynnosci w czasie bedzie
nazywane zmiennoscig ptynnosci. Natomiast termin ,,ryzyko ptynnosci” odnosié sie bedzie do

wrazliwosci stép zwrotu z akcji na zmiany poziomu ptynnosci rynku. W odniesieniu do
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rodzajéw ryzyka wyodrebnionych przez Acharye i Pedersena (2005) zawsze pojawi sie
stosowna adnotacja z wyszczegdlnieniem rozwazanego rodzaju ryzyka ptynnosci.
Podsumowujgc, poprzez doskonatg ptynnos¢ papieru wartosciowego rozumie sie
mozliwos¢ dokonywania w dowolnym momencie transakcji kupna lub sprzedazy dowolnej
ilosci tego papieru wartosciowego bez ponoszenia kosztéw i wywotywania wptywu na cene
tego papieru wartosciowego. W rzeczywistosci jednak doskonata ptynnos¢ nie wystepuje,
nawet w odniesieniu do akcji notowanych na regulowanych rynkach gietdowych. Powoduje to
koniecznos¢ wyrdznienia kolejnego pojecia — poziom ptynnosci, ktéry oznacza stopien, w jakim
dany papier wartosciowy jest doskonale ptynny. W dalszej czesci rozprawy sformutowanie
»ptynnos¢” odnoszone bedzie do poziomu ptynnosci zdefiniowanego wczesniej jako stopien,
w jakim inwestorzy mogg dokonywaé w dowolnym momencie transakcji duzymi ilo$ciami
papieréw wartosciowych, bez ponoszenia kosztéw i wywierania wptywu cenowego. Jak
zostato wspomniane, ptynnos¢ moze cechowac sie asymetrig, tzn. jej poziom moze by¢ inny
dla transakcji kupna niz dla transakcji sprzedazy. Ponadto, ptynnos¢ danego papieru
wartosciowego nie jest stata w czasie, ale podlega zmianom, mniej lub bardziej
przewidywalnym. W odniesieniu do tego zjawiska uzywane bedzie okreslenie ,,zmiennos¢
ptynnosci”. Z kolei termin ,ryzyko ptynnosci” odnoszony bedzie do wrazliwosci stép zwrotu

z papieru wartosciowego na zmiany poziomu ptynnosci catego rynku.

1.2 Wymiary ptynnosci papieréw wartosciowych
W poprzedniej czesci rozdziatu zdefiniowano poziom ptynnosci jako stopien, w jakim
inwestorzy mogg dokonywaé w dowolnym momencie transakcji duzymi ilosSciami papieréw
wartosciowych, bez ponoszenia kosztéw i wywierania wptywu cenowego. Wskazane zostato
rowniez, ze poziom ptynnosci moze by¢ rozumiany jako rozmiar odstepstwa od doskonatej
ptynnosci, przy czym odstepstwo to moze dotyczycé:
e czasu wykonania transakgcji,
e rozmiaru transakcji,
e kosztu wykonania transakgji,
e wptywu transakcji na ceny papieru wartosciowego.
Wymienione wyzej obszary bezposrednio wigzg sie z wymiarami ptynnosci papieréw
wartosciowych. W literaturze przedmiotu brakuje zgody co do ilosci wymiaréw ptynnosci,
a takze ich nazewnictwa oraz rozumienia (por.: von Wyss, 2004). Istnieje jedynie zgoda co do

tego, ze ptynnosc jest zjawiskiem o ,,delikatnej i nieuchwytnej naturze”, ktérg o wiele tatwiej
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jest opisac przy pomocy jej wymiarow, niz zawrzec¢ w jednej definicji (Portolan i Nicosia, 2016).
Wielowymiarowos$¢ ptynnosci papieréw wartosciowych powoduje trudnosci w jej pomiarze,
gdyz zadna miara nie jest w stanie odzwierciedli¢ wszystkich wymiaréow ptynnosci.
Niejednorodnos¢ zjawiska, jakim jest ptynnos¢, zostata wykazana réwniez w badaniach
empirycznych (zob.: Kluger i Stephan, 1997).

Zagadnienie wielowymiarowosci zjawiska ptynnosci wprowadzit do literatury
przedmiotu Kyle w swoim artykule z 1985. Przedstawit on koncepcje trzech wymiaréw
ptynnosci, nazywanych przez niego ,transakcyjnymi wtasciwos$ciami rynku”. Jak konstatuje
von Wyss w swojej rozprawie doktorskiej (2004), tradycyjnie wyrdznia sie cztery wymiary
ptynnosci, jednakze sg one niewystarczajace i konieczne jest wyszczegdlnienie pigtego
i sz0stego wymiaru.

Najmniej rozwinietg koncepcja dotyczgca wymiardw ptynnosci jest wyrdznienie dwdch
wymiarow. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze rézni autorzy wskazujacy na istnienie dwdch wymiaréw
ptynnosci, wyodrebniajg inne wymiary. | tak, Gabrielsen, Marzo i Zagaglia (2011) podkreslaja,
ze definiujgc ptynnosé nalezy odnies¢ sie do czasu i kosztéw dokonania transakcji. Podobnie
Kempf (1999, za: Stange i Kaserer, 2009) definiuje dwa wymiary ptynnosci: czas i cene. Te dwie
przedstawione koncepcje mozna uznac za tozsame, o ile zatozy sie, ze koszty dokonania
transakcji wptywajg na cene transakcji. Wymiar cenowy, odnoszony do kosztéw
transakcyjnych, pojawia sie réwniez w koncepcji Gonzaleza i Rubio (2007), przy czym zamiast
wymiaru czasu, ktadg oni nacisk na wymiar rozmiaru transakcji. Z kolei Kang i Zhang (2014)
uwazaja, ze, poza wymiarem zwigzanym z kosztami transakcyjnymi, ptynnos¢ charakteryzuje
sie wymiarem odnoszgcym sie do tatwosci dokonywania transakcji bez wptywania na ceny.

Trzy wymiary ptynnosci pojawiajg sie miedzy innymi w pracy Lischewski i Voronkovej
(2012) oraz Ali, Liu i Su (2017). Wskazujg oni na istnienie wymiardw powigzanych z kosztami
transakcyjnymi, wptywem transakcji na ceny oraz natychmiastowoscig dokonania transakcji.
Chollete, Naes i Skjeltorp (2008) tgczg dwa pierwsze wymiary w jeden, nazywajac go
odpornoscig, ale dodajg tez kolejny — gtebokos¢é. Podobny poglad prezentujg Chacko, Jurek
i Stafford (2008) oraz Eaton (2015), nazywajgc te wymiary kolejno wymiarem cenowym,
natychmiastowoscig oraz wymiarem ilosci. Analizujgc wspomniane trzy wymiary, tatwo jest
odnalez¢ analogie do trzech transakcyjnych wtasciwosci rynku wyszczegdlnionych przez Kyle'a
(1985), a mianowicie:

e ciasnosci (tightness) —odnoszgcej sie kosztu odwrdcenia zajmowanej pozycji w krétkim

czasie,
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e gtebokosci (depth) — informujgcej o wielkosci zlecenia potrzebnego do wywotania
zmiany ceny o zadang wielkos¢,

e odpornosci (resiliency) — wskazujacej na czas powrotu rynku do réwnowagi po
losowym zaburzeniu o charakterze nieinformacyjnym.

Wyzej wymienione nazwy wymiardw ptynnosci pojawiajg sie rowniez u innych autoréw
wyrdzniajgcych trzy wymiary, jednak tylko w pracy Syamala, Reddy i Goyal (2014) definiowane
sg jak w pracy Kyle’a (1985). Roch i Soner (2013) oraz O’Hara (2004) definiujg odpornos¢ jako
stopien, w jakim ceny powracajg do poziomu sprzed wykonania transakcji o niewielkich
wolumenach. Gtebokos¢ jest okreslana przez Akrama (2014) jako swoboda zrealizowania
duzego zlecenia, a w pracy O’Hara (2004) jako ilos¢ akcji, ktérymi mozna dokonaé transakcji
po danej cenie. Natomiast Dong, Kempf i Yadav (2007) definiujg gtebokos$¢ jako zdolnos¢ rynku
do zaabsorbowania i wykonania duzych zlecern z minimalnym wptywem na ceny, natomiast
odpornoscig okreslajg oni szybkos¢, z jaka btedy wyceny spowodowane nieinformacyjnym
naptywem zlecen sg korygowane i neutralizowane przez rynek.

Autorzy identyfikujgcy cztery wymiary ptynnosci najczesciej poszerzajg koncepcje
Kyle’a o wymiar czasu, w jakim mozliwe jest dokonanie transakcji, nazywajgc ten wymiar
natychmiastowoscig (immediacy). Do zwolennikdw wyodrebniania wymiaru czasu zaliczajg sie
miedzy innymi Dufour i Engle (2000), Hataj i Sieradzki (2008), Minovi¢ (2011), Bogdan i in.
(2012), Marcinkiewicz (2012), Tayeh (2016) oraz Bedowska-Sdjka (2016, 2017b). Niekiedy
ciasno$¢ okreslana jest mianem szerokosci (width, breadth), ktéra u niektérych autoréw
utozsamiana jest z kolei z gtebokoscig, a niekiedy traktowana jest jako osobny wymiar
(zob.: Hataj i Sieradzki, 2008).

Pie¢ wymiaréw ptynnosci zostato zidentyfikowanych w pracy Sarr i Lybek (2002).
Autorzy ci wyodrebnili nastepujace wymiary ptynnosci:

e ciasnos¢ (tightness) — okres$lana jako koszty wykonania transakgji,

e natychmiastowos¢ (immediacy) — odnoszgaca sie do szybkosci wykonania transakgcjii jej
rozliczenia,

o gtebokos$¢ (depth) — utozsamiana z istnieniem w ksigzce zlecen duzej ilosci zlecen
kupna i sprzedazy,

e szerokos$¢ (breadth) — oznaczajaca, ze zlecenia sg duze wolumenowo i zapewniajg

minimalny wptyw na ceny,
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e odpornos¢ (resiliency) — definiowana jako cecha rynku, dzieki ktérej nowe zlecenia
naptywajg, aby skorygowac nieréwnowage zlecen, powodujgcy odchylenie cen od
wartosci fundamentalnej akgcji.

Warto zauwazy¢, ze przedstawiana przez Sarr’a i Lybek’a (2002) koncepcje gtebokosci
i szerokosci w zasadzie sg do siebie zblizone. Powstaje zatem pytanie o koniecznos¢
wyszczegoblniania wymiaru szerokosci. Potgczenie w jeden wymiar gtebokosci i szerokosci
W rozumieniu przedstawianym przez Sarr'a i Lybek’a (2002) zbliza te koncepcje do
prezentowanych wczesniej prac, w ktérych wyrdznione byty cztery wymiary ptynnosci.

Mnogos¢ koncepcji dotyczacych ilosci wymiardw ptynnosci oraz nazewnictwa tych
wymiaréow utrudnia zrozumienie tego zjawiska. Wyodrebniajgc rézne wymiary ptynnosci
wazne jest, aby odnosi¢ sie do definicji tego zjawiska. Stosowana w ramach niniejszej
rozprawy, a opisana w poprzednim podrozdziale, definicja ptynnosci sktania do wyrdznienia
czterech jej wymiaréw, jednakie nie do korica toisamych z czterema wymiarami
prezentowanymi kilka akapitéw wczesniej. Wymiary te sg zblizone do wymiaréw
wskazywanych przez Liu (2006) oraz McManus’a, Smith’a i Thomas’a (2008) i obejmuja:

e czas wykonania transakcji (trading speed),

e rozmiar transakcji (trading quantity),

e koszt wykonania transakcji (trading cost),

e wptyw wykonania transakcji na ceny (price impact).

Pierwszy ze wspomnianych wymiardw — czas — wigze sie z mozliwoscig dokonania
transakcji w dowolnym momencie, a wiec z ciggtoscia dokonywania transakcji, a takze
potencjalnymi opdznieniami lub trudnosciami w wykonaniu transakcji (por.: Liu 2006).
Szybkos¢ wykonania transakcji jest zalezna od momentu, w ktdrym zostato ztozone zlecenie
kupna badz? sprzedazy. Na zorganizowanych rynkach gietdowych transakcje dokonywane sg
w okre$lonych godzinach, co moze stanowi¢ ograniczenie w zakresie mozliwosci wykonania
transakcji w dowolnym momencie.

Drugi z wymiaréw, odnoszacy sie do rozmiaru transakcji, jest zwigzany z mozliwoscig
dokonywania transakcji dowolng iloscig papieréw wartosciowych. Ograniczeniem tej
mozliwosci moze byé brak przeciwnych zlecen o pozgdanym rozmiarze. Najczesciej jednak
wykonanie transakcji duzych rozmiaréw jest mozliwe po dokonaniu ustepstwa cenowego
(zaproponowania odpowiednio wyzszej (nizszej) ceny przy kupnie (sprzedazy) waloréw), co
wigze sie z kolejnymi dwoma wymiarami: kosztem wykonania transakcji oraz wptywem

cenowym (por.: Engle i Lange, 1997).
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Jak zauwazajg Stange i Kaserer (2009), wptyw cenowy jest wynikiem niedoskonatej
elastycznosci krzywych popytu i podazy na dany papier wartosciowy (odzwierciedlanych
w ilosci i wielkos$ci dostepnych zlecern) w danym momencie. Sprawia to, ze wptyw cenowy
wzrasta wraz z rozmiarem transakcji. Jednakze, co podkreslajg niektdrzy autorzy, wptyw
cenowy mozna podzieli¢ na tymczasowy, dotyczacy ceny tylko jednej, konkretnej transakcji,
oraz trwaty, wptywajgcy réwniez na ceny nastepnych transakcji (Huberman i Stanzl, 2005;
Stange i Kaserer, 2009; Kocinski 2014). W zwigzku z tym, tymczasowy wptyw cenowy moze
by¢ traktowany jako koszt wykonania transakcji i odzwierciedlaé wtasnie ten wymiar
ptynnosci. Z kolei trwaty wptyw cenowy odzwierciedla ostatni z prezentowanych wymiaréw.

Dla zapewnienia czytelnosci dalszych rozwazan i checi unikniecia zbednych powtérzen,
dla poszczegdlnych wymiardw ptynnosci stosowane bedg nastepujace nazwy, nawigzujace do
okreslen uzywanych dotychczas w literaturze. Czas wykonania transakcji okreslany bedzie
mianem natychmiastowosci (immediacy). Wymiar ptynnosci zwigzany z rozmiarem transakcji
nazywany bedzie gtebokoscia (depth). Okreslenie ,,ciasnos¢” (tightness) odnoszone bedzie do
wymiaru kosztéw transakcji, obejmujgcych réwniez tymczasowy wptyw cenowy. Z kolei do
opisywania ostatniego wymiaru, zwigzanego z trwatym wptywem cenowym, uzywane bedzie

okreslenie ,,odpornosc” (resiliency).

Cena Wplyw
_ cenowy
A _.--7" podazy
Najlepsza cena sprzedazy T
} Ciasnos¢
Najlepsza cena kupna —— |
_ ___f" S—
Wplyw cenowy
popytu
< >
Skumulowany H—H—/ Skumulowany
Wol ku Wolumen sprzedazy
olumen kupna Glebokoé¢ kupna  Glebokosé sprzedazy P =
\_ J
Y
Glebokos¢

Schemat 3. Wymiary ptynnosci papieréw wartosciowych
Zrédto: Opracowanie na podstawie (von Wyss, 2004).
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Gtebokos¢, ciasno$¢ oraz wptyw cenowy zostaly przedstawione symbolicznie na
Schemacie 3. Wymiar natychmiastowosci zostat pominiety ze wzgledu na trudnosé w jego
przedstawieniu. Poziome odcinki reprezentujg zlecenia w ksigzce zlecen: po lewej stronie od
osi poziomej znajdujg sie zlecenia kupna, natomiast po prawej — zlecenia sprzedazy. Wysokosc¢,
na ktérej znajduje sie dany odcinek reprezentuje limit ceny, z jakim zostato ztozone zlecenie,
a diugos¢ odcinka odzwierciedla wolumen zlecenia.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze poszczegdlne wymiary ptynnosci s ze sobg powigzane, co
wynika takze z prezentowanego schematu. Przyktadowo, transakcja o matym rozmiarze moze
zosta¢ wykonana stosunkowo szybko, z kosztami transakcji nie przekraczajacymi réznicy
miedzy najlepszg ceng kupna a najlepszg ceng sprzedazy (bid-ask spread), oraz bez
wywotywania wptywu cenowego. Wraz ze wzrostem rozmiaru transakcji wzrastajg koszty
transakcyjne — w momencie, gdy rozmiar transakcji przekracza wolumenowo wielkos¢
najlepszego przeciwnego zlecenia w ksigzce zlecen, powstaje wptyw cenowy (por.: Sadka,
2002). Inwestor chcacy dokonac transakcji o duzym rozmiarze, ktéry jednoczes$nie nie chce
ponosi¢ wysokich kosztdw transakcyjnych (gtéwnie w postaci wptywu cenowego) moze
podzieli¢ zlecenie na kilka mniejszych transakcji, zwiekszajgc jednak tym samym czas,

w ktérym zostanie wykonana transakcja (Huberman i Stanzl, 2005).

1.3 Czynniki wptywajace na poziom ptynnosci papieréw wartosciowych

Rozwazania dotyczgce czynnikdéw wptywajgcych na poziom ptynnosci akcji warto
rozpoczgé od opisania procesu wymiany akcji na rynku gietdowym, gdyz, jak zauwaza O’Hara
(2001), proces faczenia ze sobg potencjalnych kupcéw i sprzedawcéw na rynku jest Scisle
powigzany z procesem dostarczania ptynnosci. Jak zauwazajg Chacko, Jurek i Stafford (2008)
jednym z czynnikéw ograniczajgcych swobodne zawieranie transakcji jest niesynchroniczne
naptywanie na rynek zlecen od kupcéw i sprzedawcéw. Te luke czasowg miedzy naptynieciem
zlecenia kupna lub sprzedazy a naptynieciem zlecenia przeciwnego (sprzedazy lub kupna)
wypetniajg uczestnicy rynku nazywani dostarczycielami ptynnosci (liquidity suppliers) (Dufour
i Engle, 2000; Jankowski i Olbrys, 2015).

Na rynkach kierowanych cenami (quote-driven), na ktorych handel odbywa sie za
posrednictwem kreatora rynku (market maker), role dostarczyciela ptynnosci petni wtasnie
kreator rynku. Wypetnia on luki czasowe miedzy niesynchronicznie naptywajgcymi zleceniami

poprzez dokonywanie transakcji wtedy, gdy przeciwne zlecenie nie nadejdzie na rynek w tym
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samym czasie (Demsetz, 1968). Rolg kreatora rynku jest rowniez réwnowazenie pojawiajgcej
sie nierownowagi zlecen kupna i sprzedazy poprzez odpowiednie ustalanie cen oraz gotowos¢
do zawarcia transakcji (Bagehot, 1971).

Na rynkach kierowanych zleceniami (order-driven), gdzie transakcje zawierane sg
bezposrednio, inwestor chcgcy dokonac transakcji staje przed wyborem: ztozyé zlecenie
z limitem ceny (limit order) i czekaé na wykonanie transakcji po preferowanej przez siebie
cenie, lub ztozy¢ zlecenie rynkowe (market order) i dokonac¢ transakcji po cenach zlecen
aktualnie znajdujacych sie w ksigzce zlecen (por.: Lischewski i Voronkova, 2012). W takim
wypadku transakcja nastepuje w momencie, w ktorym zostanie ztozone zlecenie rynkowe
(Roch i Soner, 2013), natomiast ztozenie zlecenia z limitem ceny traktowane jest jako
dostarczanie ptynnosci (O’Hara, 2001). Zatem, inwestorzy sktadajgcy zlecenia z limitem ceny
petnig role dostarczycieli ptynnosci (liquidity suppliers) dla inwestoréw, ktorzy, pragnac
dokonac transakcji jak najszybciej, sktadajg zlecenia rynkowe (Rosu, 2009). Tych ostatnich
nazywa sie konsumentami ptynnosci (liquidity demanders).

W przedstawionym powyzej kontekscie, ztozenie zlecenia kupna (sprzedazy) z limitem
ceny mozna potraktowac jak wystawienie amerykanskiej opcji sprzedazy (kupna) (Chacko,
Jurek i Stafford, 2008). Instrumentem bazowym jest w tym przypadku pewna ilos¢ akcji badz
innego papieru wartosciowego, na ktéry zostato wystawione zlecenie. Ceng wykonania opcji
jest limit ceny w zleceniu, natomiast czas do wykonania opcji odpowiada dacie waznosci
wystawionego zlecenia. Wystawienie opcji nierozerwalnie wigze sie z odebraniem premii
opcyjnej, jednakze w tym przypadku nie ma ona charakteru przeptywu pienieznego od
nabywcy do wystawcy opcji. Premig za wystawienie opcji (kupna badZz sprzedazy) jest
w prezentowanej sytuacji uzyskanie lepszej ceny niz przy ztozeniu zlecenia rynkowego
(por.: O’Hara, 2001; Roch iSoner, 2013) oraz poniesieniem nizszych kosztéw wykonania
transakgcji (por.: Engle i Lange, 1997).

Koszt wykonania transakcji mozna zdefiniowaé za Demsetz’em (1968) jako koszt
wymiany tytutéw witasnosci, a w przypadku gietdy papierow wartosciowych — jako koszt
wykonania szybkiej wymiany akcji na gotéwke. Wielu autoréw wyrdznia koszty bezposrednie
(m.in. podatki, optaty i prowizje) oraz posrednie, zwigzane z prezentowanymi wczesniej
wymiarami ptynnosci: tymczasowy wplyw cenowy (ciasno$¢), trwaty wptyw cenowy
(odpornos¢) oraz koszty poszukiwania i opdznienia (natychmiastowosc). Zmniejszajac koszty

wptywu cenowego (tymczasowego i trwatego) poprzez rozbijanie duzych zlecen na mniejsze,
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inwestorzy zwiekszajg koszty poszukiwania i opdznienia (Amihud i Mendelson, 2008). Te
ostatnie z kolei wynikajg z utraty uzytecznosci spowodowanej oczekiwaniem (Rosu, 2009).

Jezeli inwestorzy nie handlujg ze sobg bezposrednio, a przez posrednika, jakim moze
by¢ market maker, to wiekszo$¢ kosztow transakcyjnych zawartych jest w spreadzie bid-ask
(Dalgaard, 2009). Na tego typu rynkach inwestor chcacy dokona¢ natychmiastowej transakcji
dokona jej po zgtaszanych obecnie przez kreatora rynku cenach kupna i sprzedazy. Oferowana
przez posrednika cena kupna (sprzedazy) zawiera w sobie premie (dyskonto) za dokonanie
natychmiastowej transakcji (Amihud i Mendelson, 1986a).

Z jednej strony, réznica miedzy oferowang ceng kupna i oferowang ceng sprzedazy
(spread bid-ask) stanowi przychdéd market makera i jest jego wynagrodzeniem za dostarczenie
ptynnosci. Z drugiej strony, wielu autoréw zwraca uwage na fakt, ze kreator rynku moze
ponosic straty wynikajgce z dokonywania transakcji z inwestorami lepiej poinformowanymi.
Wysoki spread bid-ask zniecheca poinformowanych graczy do dokonywania transakcji
(Bagehot, 1971). Oferowane przez market makera ceny kupna i sprzedazy sg wiec wynikiem
optymalizacji jego zysku (Copeland i Galai, 1983) oraz réwnowazenia popytu i podazy. Glosten
i Harris (1988) oraz Huang i Stoll (1997) podkreslaja, ze, poza stratami spowodowanymi
dokonywaniem transakcji z poinformowanymi inwestorami, kreatorzy rynku ustalajg warto$é
spreadu bid-ask na takim poziomie, aby pokry¢ koszty utrzymywania pewnego poziomu
zapasow akcji, aby mie¢ mozliwo$é réwnowazenia nieréwnowagi zlecen.

Na rynkach kierowanych zleceniami, na ktdérych nie wystepujg kreatorzy rynku?,
wyznaczenie wartosci spreadu bid-ask, jako réznicy miedzy najlepszg ceng kupna a najlepszg
ceng sprzedazy oferowang przez tego samego inwestora, jest niemozliwe (Amihud,
Mendelson i Lauterbach, 1997). Na rynkach tego typu spread bid-ask ma inne znaczenie, gdyz
obliczany moze by¢ jako réznica miedzy limitami cen marginalnych zlecen kupna i sprzedazy,
ktdre nie mogg by¢ wykonane (Amihud, Mendelson i Lauterbach, 1997). W wartosci tak
obliczonego spreadu nie bedg uwzglednione wszystkie elementy kosztow transakcyjnych,
ktdre wystepujg na rynkach kierowanych cenami, w szczegdlnosci koszt negatywnej selekgji
(Garsztka, 2008, s. 410).

Podsumowujgc rozwazania dotyczgce prawidtowosci zawierania transakcji na rynku,

mozna wskazac kilka czynnikéw wptywajgcych na poziom ptynnosci na rynku. Pierwszym z nich

4 Nalezy zwrdécié uwage, ze na rynkach kierowanych zleceniami moga wystepowa¢ animatorzy rynku, réwniez
nazywani market makerami, jednakze ich zadaniem jest wspieranie ptynnosci na rynku, nie za$ tworzenie rynku
i posredniczenie w zawieraniu transakgcji.
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jest wysokos¢ bezposrednich kosztow transakcyjnych. Koniecznos¢ uiszczenia prowizji i opfat
zniecheca inwestoréw do dokonywania transakcji, i, co za tym idzie — sktadania zlecen.
Kolejnym czynnikiem wptywajgcym na ptynnosc jest tak zwane ryzyko zapaséw (inventory risk)
dotyczace zapaséw papieréw wartosciowych bedgcych w posiadaniu kreatora rynku. Ryzyko
to moze by¢ rozumiane przez pryzmat zmiennosci cen akcji, co z kolei wptywa takze na
optacalno$¢ sktadania zlecenia z limitem ceny na rynkach kierowanych zleceniami®.

Jako najwazniejszy czynnik wptywajgcy na poziom ptynnosci wskazywana jest
asymetria informacji miedzy inwestorami na rynku. W wielu modelach tworzonych dla rynkéw
z market makerem asymetria informacji stanowi podstawowy czynnik ksztattowania sie cen
i ptynnosci akcji. Jednakze, jak podkresla Garsztka (2008, s. 410), na rynkach kierowanych
zleceniami ryzyko zawarcia transakcji z lepiej poinformowanym graczem ma mniejszy wptyw
na cene transakcji. Wynika to z faktu, ze na rynkach kierowanych cenami, po ztozeniu zlecenia
o danym rozmiarze, market maker, z obawy przed zawarciem transakcji z lepiej
poinformowanym graczem, moze zmienié cene transakcji. Na rynkach kierowanych zleceniami
sytuacja taka nie moze mie¢ miejsca, gdyz preferencje cenowe inwestora okreslone s3
w ztozonym przez niego zleceniu i nie mogg by¢ modyfikowane przez posrednika.

Jak zauwazaja miedzy innymi Demsetz (1968), Ting i Warachka (2003), Aitken
i Comerton-Forde (2003), Liu (2006) czy Chai, Faff i Gharghori (2013), ptynnos¢ polepsza sieg,
gdy wzrasta aktywnos¢ inwestorow na rynku. Jest to skutkiem zwiekszenia
prawdopodobieistwa naptyniecia na rynek przeciwnego zlecenia o podobnych
charakterystykach. Wspomniana relacja zanika jednak po duzych informacyjnych szokach
(Watanabe, 2014) oraz w okresach duzych spadkéw cen (Lesmond, 2005; Yeyati, van Horen
i Schmukler, 2008; Wang, 2011). Niemniej jednak, najwazniejszymi czynnikami wptywajgcymi
bezposrednio na poziom ptynnosci sg czynniki wskazywane wczesniej i wynikajgce ze sposobu
organizacji rynku (jego mikrostruktury). Pozostate czynniki wptywajg na ptynnos¢ w sposéb
posredni, oddziatujgc na ryzyko zwigzane z utrzymywaniem zapaséw papierdow wartosciowych
przez market makera, asymetrie informacji czy aktywnos¢ inwestorow.

Dla wielu aktywow, ptynnosc jest zdeterminowana przynajmniej cze$ciowo przez cechy
charakterystyczne tych aktywéw oraz rynku, na ktérym dokonywane sg transakcje tym
aktywem (O’Hara, 2004). Ponadto, jak zauwazajg Brennaniin. (2012), determinanty poziomu

ptynnosci kupna i poziomu ptynnosci sprzedazy sg podobne.

5> Jezeli ztozenie z limitem ceny potraktowaé jako wystawienie opcji amerykanskiej, to, zgodnie z teorig wyceny
opcji, zmiennos$¢ instrumentu bazowego wptywa na wartosc¢ tej opcji.
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Najczesciej wskazywanym czynnikiem determinujgcym ptynnos$é akcji jest rozmiar
spotki (zob.: Lesmond i in., 1999; Sadka, 2002; Lipson i Mortal, 2007; Tayal i Thomas, 2012;
Chen i Sherif, 2016). Akcje wiekszych firm cieszg sie wiekszym zainteresowaniem inwestorow,
a takze wyzszym poziomem ujawniania informacji o spéfce. Relacja ta dotyczy takze spoétek
notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (Garsztka i in., 2004; Olbrys,
2013). Huh (2013) wskazuje, ze oprdcz rozmiaru spotki, mierzonego kapitalizacjg, wptyw na
ptynno$é ma réwniez wskaznik wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej. Im mniejsza warto$é
BV/MV, tym wyizszy jest poziom ptynnosci akcji. Podobne wnioski ptyng z badan Liu (2006).

Réwnie istotnym czynnikiem wptywajgcym na ptynno$é akcji jest ilo$é, rodzaj
i rozproszenie akcjonariuszy. Wzrost liczby akcjonariuszy prowadzi do poprawy ptynnosci
akcji, ze wzgledu na zmniejszenie prawdopodobienstwa poniesienia strat w wyniku dokonania
transakcji z lepiej poinformowanym inwestorem. Zwiekszenie liczby akcjonariuszy powoduje
ponadto zmniejszenie poziomu koncentracji wtasnosci, ktory réwniez wskazywany jest jako
czynnik determinujacy poziom ptynnosci akcji. Takie zaleznosci wykazujg miedzy innymi
Kothare (1997), Amihud, Mendelson i Uno (1999), Heflin i Shaw (2000), Lipson i Mortal (2007),
a takze Udomsirikul, Jumreornvong i Jiraporn (2011). Nie bez znaczenia pozostaje réwniez typ
inwestorow bedacych w posiadaniu akcji spotki. Jak wskazuje Zhou (2011), wyzszy udziat
inwestordow instytucjonalnych w akcjonariacie powoduje wyzszy poziom ptynnosci, natomiast
wyzszy udziat menedzerdow we wtasnosci wywotuje nizszg ptynnosé.

Poziom koncentracji wtasnosci oraz wystepowanie poszczegdlnych typdéw inwestordéw
w akcjonariacie sg powigzane z jakos$cig nadzoru korporacyjnego. Jak wskazujg w swoich
badaniach Ali i in. (2017), im lepszy jest nadzér korporacyjny nad spotkg, tym nizszy jest
poziom asymetrii informaciji, co z kolei przektada sie na mniejsze problemy negatywnej selekgji
i zwiekszenie ptynnosci akcji. Podobny wptyw na ptynnos¢ ma ilo$é analitykéw opiniujgcych
spotke oraz liczba analiz sporzgdzanych przez tych analitykdw. Im wieksza liczba analitykow
oraz analiz, tym mniejszy poziom asymetrii informacji i, w konsekwencji, wyzszy poziom
ptynnosci (Brennan i Subrahmanyam, 1995; Lipson i Mortal, 2007; Zhou, 2011).

Kolejnym czynnikiem zwigzanym z poziomem asymetrii informacji, a wptywajacym na
poziom ptynnosci, jest jezyk raportowania. Niszczota (2013) wskazuje, ze akcje zagranicznych
spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, ktére sporzadzajg
raporty w jezyku polskim, cechujg sie wyzszg ptynnoscia od akcji spétek zagranicznych

publikujgcych raporty w jezyku obcym. Efekt ten odnosi sie bezposrednio do asymetrii
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informacji: raportowanie w jezyku innym niz polski powoduje zwiekszenie asymetrii
informacji, a wiec zmniejszenie atrakcyjnosci akcji spotki.

W literaturze napotkaé mozna takze na determinanty poziomu ptynnosci zwigzane ze
strukturg kapitatu spétki. Wyniki badan w tym zakresie nie sg jednoznaczne. Z jednej strony,
Frieder i Martell (2006) wskazuja, ze wzrost poziomu zadtuzenia spotki powoduje zwiekszenie
poziomu ptynnosci akcji tej spotki. Z drugiej strony, Lesmond, O’Connor i Senbet (2008)
wskazujg na istnienie relacji odwrotnej: spétki korzystajgce z wiekszego udziatu dtugu maja
mniej ptynne akcje. Wyniki ich badan zdajg sie potwierdza¢ Igan, de Paula i Pinheiro (2011),
ktdrzy dowiedli, ze akcje spdtek wyptacajgcych dywidendy sg bardziej ptynne od akcji spotek,
ktore dywidend nie wyptacaja.

Na rynkach kierowanych cenami, na ktérych handel odbywa sie z posrednictwem
kreatora rynku, rozmiar spreadu bid-ask, a wiec i poziom ptynnosci, jest zalezny rowniez od
ilosci market makerdw dla akcji danej spotki (Amihud i Mendelson, 1986a; Lipson i Mortal,
2007). Zwiekszenie liczby posrednikdw powoduje zwiekszenie konkurencji miedzy nimi i,
w konsekwencji, obnizenie rozmiaru spreadu (polepszenie ptynnosci). Na rynkach
kierowanych zleceniami, liczbe market makerow mozina zastgpic liczbg uczestnikéw rynku
(por.: Sarri Lybek, 2002).

Wang (2011), poza wskazanymi powyzej czynnikami wptywajagcymi na poziom
ptynnosci, jako determinanty ptynnosci wymienia réwniez stope zwrotu oraz nieréwnowage
zlecen. Pierwszy ze wskazanych czynnikéw wynika z badan Sadki (2002) oraz Korajczyka i Sadki
(2004), ktérzy zauwazyli ze przeszta zyskownos$¢ mierzona stopg zwrotu ma wptyw na poziom
ptynnosci akcji. Wskazali oni, ze akcje o wyzszej przesztej stopie zwrotu (winners) cechuja sie
wyzszg ptynnoscig niz akcje o nizszej przesztej stopie zwrotu (losers). Z kolei Kang i Lee (2014)
wskazali, ze akcje o przewadze zlecen sprzedazy (sell-order driven stocks) wykazujg nizszy
poziom ptynnosci niz akcje o przewadze zlecen kupna (buy-order driven stocks), co wskazuje
rowniez, ze fatwiej jest kupi¢ akcje, niz je sprzedad.

Opisane wyzej czynniki wptywajgce na poziom ptynnosci mozna uznac za czynniki
specyficzne dla akcji danej spotki. Poza tymi czynnikami, wyrézni¢ mozna determinanty
poziomu ptynnosci wspdlne dla wszystkich akcji notowanych na danym rynku, rozumianym
jako gietda papieréw wartosciowych. Sarr i Lybek (2002, s. 38) dokonali podziatu tego typu
czynnikdw na dotyczace polityki makroekonomicznej oraz dotyczace mikrostruktury rynku.
Czynniki makro obejmuja:

e nierownowagi makroekonomiczne (vulnerabilities),
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e polityke monetarng (monetary policy),
e uwarunkowania prawne (legislative framework).
Z kolei czynniki dotyczgce mikrostruktury rynku zwigzane sa z:
e rodzajem aktywa (product design),
e uczestnikami rynku (market participants),
e systemami transakcyjnymi (trading systems),
e rozliczaniem transakcji (clearing and settlement of transactions),
e regulacjami oraz standardami rachunkowosci (regulatory and accounting framework).

Do czynnikdbw makroekonomicznych wptywajgcych na poziom ptynnosci mozna
w pierwszej kolejnosci zaliczy¢ poziom rozwoju rynku kapitatowego. Rynki nieduze, mtode
i dopiero rozwijajgce sie charakteryzujg sie naturalnie o wiele nizszym poziomem ptynnosci
(Zelazek, 2008; Minovi¢, 2011) oraz wiekszg zmiennoscig ptynnoéci (Lischewski i Voronkova,
2012) niz rynki dojrzate. W przypadku warszawskiej GPW jako przyczyny niskiej ptynnosci
mozna wskaza¢ duzy udziat Skarbu Panstwa oraz inwestoréw strategicznych w akcjonariacie
(Zelazek, 2008). Jak wskazuje 10SCO (2007), poziom rozwoju rynku determinuje nie tylko jego
ptynnosé, ale takze warunkuje wptyw niektdrych innych czynnikéw na poziom ptynnosci.

Do czynnikdw o charakterze makro mozna réwniez zaliczy¢ doptyw zagranicznego
kapitatu. Badania w zakresie wptywu doptywu zagranicznego kapitatu na ptynnos¢ lokalnego
rynku przeprowadzili Vagias i van Dijk (2010). Wykazujg oni, ze pojawienie sie zagranicznych
inwestorow na rynku skutkuje poprawg poziomu jego ptynnosci. Jak zaznaczyli, wieksza
poprawa nastepuje wsréd spétek o mniejszej kapitalizacji. Wiekszym wzrostem ptynnosci
cechujg sie takze rynki bardziej transparentne i mniej rozwiniete. Zaznaczyli przy tym, ze
mozliwe jest, iz taka relacja wystepuje tylko w okresach dobrej koniunktury, podczas gdy
w czasach kryzysow, obecnos$é zagranicznych inwestoréw prowadzi do obnizenia poziomu
ptynnosci rynku.

Czynnikami polityki monetarnej majgcymi wptyw na poziom ptynnosci sg przede
wszystkim rynkowe stopy procentowe. Paradygmat zapasdw, sformutowany przez Demsetza
(1968) i rozwijany pdzniej przez Stolla (1978) oraz Ho i Stolla (1981) sugeruje, ze poziom
ptynnosci jest zalezny od kosztéw finansowania zapasoéw akcji market makera (badz szerzej —
dostarczycieli ptynnosci) oraz ryzyka zwigzanego z posiadaniem tych akcji. Zatem, w mysl
paradygmatu zapasow, poziom ptynnosci powinien by¢ zalezny od stdép procentowych
i zmiennosci rynku. Zalezno$¢ ta zostata potwierdzona empirycznie (zob.: Chordia, Roll

i Subrahmanyam, 2003; Chordia, Sarkar i Subrahmanyam, 2005).
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Z politykg monetarng zwigzany jest kolejny czynnik wptywajacy na poziom ptynnosci.
Poza kreatorami rynku na rynkach kierowanych cenami, moze istnie¢ grupa inwestoréw
nastawionych na czerpanie zyskéw z dostarczania ptynnosci. Inwestoréw czerpigcych korzysci
z dostarczania ptynnosci nazywa sie arbitrazystami (arbitrageurs) (Gromb i Vayanos, 2010).
Mozliwosci dostarczania ptynnosci przez market makerdw i arbitrazystow sg zalezne od
dostepu do finansowania. Brunnermeier i Pedersen (2009) oraz Gromb i Vayanos (2010)
wykazujg, ze poziom ptynnosci rynku jest zalezny od kapitatu arbitrazystéw i wrazliwy na
warunki finansowania (funding liquidity). Jensen i Moorman (2010) wigzg dostep posrednikow
do kapitatu z politykg monetarng panstwa i wskazujg, ze prowadzenie ciasnej (rozluznionej)
polityki monetarnej skutkuje mniejszg (wiekszg) ptynnoscia rynku.

Rynki w panistwach o stabych systemach politycznych i prawnych cechujg sie nizszym
poziomem piynnosci od rynkéw znajdujgcych sie w panistwach o silnych instytucjach
politycznych i prawnych (Switzer i Picard, 2015). Do determinant poziomu ptynnosci
o charakterze legislacyjnym nalezy przede wszystkim poziom ochrony inwestoréw. Jak
dowodzg Brockman i Chung (2003), wysoki poziom ochrony inwestoréw prowadzi do
zmniejszenia asymetrii informacji, co z kolei przektada sie na wyzszy poziom ptynnosci.
Ponadto dodajg oni, ze uregulowania prawne wptywajg na ilos¢ i jakos¢ publicznie dostepnych
informacji.

System transakcyjny i zwigzane z nim regulacje réwniez wptywajg na poziom ptynnosci
Amihud i Mendelson (1991). Ben-Raphael i in. (2013) zauwazajg, ze w XXI wieku ptynnos¢ na
rynkach akcji ulegta znaczacej poprawie na skutek serii zmian technologicznych
i regulacyjnych. Wprowadzenie ciggtego systemu notowan w miejsce sekwencyjnego
zawierania transakcji poprawia ptynno$¢ (Amihud i in., 1997; Burhop i Gelman, 2011). Na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie wprowadzenie o wiele bardziej wydajnego
systemu transakcyjnego (UTP w miejsce WARSET) spowodowato poprawe ogdlnej ptynnosci
rynku (Bedowska-Sdjka, 2016; 2018).

Nie bez znaczenia pozostaje takze wielko$s¢ minimalnego postgpienia ceny (tick size).
Zmiana regulacji w zakresie minimalnego ruchu ceny na New York Stock Exchange z $1/8 do
$1/16, a nastepnie wprowadzenie decymalizacji (zmiany minimalnego ruchu ceny na 1 cent)
spowodowata zmniejszenie kosztéw transakcyjnych (co wskazuje na wzrost ptynnosci), ale
jednoczesnie wywotata zmniejszenie rozmiaru sktadanych zlecenn (wskazujgce na obnizenie

ptynnosci). Wptyw zmiany minimalnego ruchu ceny na poziom ptynnosci byt empirycznie
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weryfikowany w pracach: Goldstein i Kavajecz (2000), Chordia, Roll i Subrahmanyam (2001),
Jones i Lipson (2001), Chordia, Subrahmanyam i Tong (2014) oraz Eaton (2015).

Niektére uregulowania dotyczgce sktadania zlecen i wykonywania transakcji moga
rowniez mie¢ wptyw na poziom ptynnosci na rynku. Marshall i Young (2003) oraz Chai i in.
(2013) wskazujg, ze rynki, na ktérych dopuszczalne jest sktadanie zlecen z limitem ceny (rynki
kierowane zleceniami oraz rynki hybrydowe), charakteryzujg sie wyzszg ptynnoscia. Z kolei
Marcinkiewicz (2012) oraz Tayal i Thomas (2012) wskazujg, ze dopuszczenie stosowania
krotkiej sprzedazy moze wptyngc pozytywnie na ptynnos¢, zwtaszcza w okresach kryzyséow na
rynku. Amihud i in. (1999) zauwazyli natomiast, ze zmniejszenie minimalnego rozmiaru
transakcji (minimum trading unit) w Japonii skutkuje poprawg ptynnosci.

Poza wspomnianymi powyzej czynnikami wptywajacymi na poziom ptynnosci, do
determinant ptynnosci nalezy réwniez zaliczy¢ stan, w ktérym obecnie znajduje sie rynek.
O’Hara (2004) oraz Brennan, Huh i Subrahmanyam (2012) stwierdzajg, ze ptynnos$é w okresach
wzrostéw na rynku rézni sie od ptynnosci w czasie spadkow. Potwierdzajg to wyniki badan
Chordii, Roll’a i Subrahmanyam’a (2002), Jankowskiego i Olbrys (2015) oraz Tayeh’a (2016)
sugerujace, ze ptynnos¢ nasladuje ruchy rynku: ulega pogorszeniu w okresach bessy oraz
poprawia sie w czasach hossy. Jednakze Chang, Faff i Hwang (2010) nie znajdujg takiej relacji.

Poziom ptynnosci charakteryzuje sie réwniez pewng sezonowoscig. Chordiaiin. (2001)
dostrzegli, ze zmiany dziennej ptynnosci cechujg sie ujemng autokorelacjg pierwszego rzedu,
co oznacza, ze dni o niskiej ptynnosci sg poprzedzone dniami o wysokiej ptynnosci i na odwrot.
Podobne zaleznosci zaobserwowat von Wyss (2004) stwierdzajac, ze okresy wysokiej ptynnosci
sg poprzedzone okresami niskiej ptynnosci i na odwrét. Zmiany poziomu ptynnosci mogg
zatem zostac¢ opisane procesem powrotu do Sredniej. Jednakze, jak wynika z badan Wu (2017),
gdy poziom ptynnosci przekroczy pewng granice®, to przestaje sie ona zachowywa¢ zgodnie
z wzorcem powrotu do sredniej, a zaczyna wystepowac efekt momentum.

Chordia i in. (2001) zauwazajg, ze ptynno$¢ na rynku akcji obniza sie w okolicach
gtownych swiat, co jest zwigzane z obnizong aktywnoscig inwestoréw w tych dniach. Poziom
ptynnosci jest rowniez wyzszy latem i wczesng jesienig (okres lipiec — wrzesienl) i nizszy
w pazdzierniku (Chordia i in., 2005). Poziom ptynnosci réwniez nie jest staty w ciggu tygodnia
— wtorki uznawane sg za dni, w ktérych ptynnos$¢ jest najwyzsza, zas w pigtki ptynnosc¢ jest

najnizsza (Chordia, Roll i Subrahmanyam, 2003). Ponadto, ptynnosé na danym rynku akgcji jest

6 Wu (2017) nie precyzuje czy chodzi o dolng czy gérna granice, jednak z kontekstu mozna wnioskowaé, ze ma
on na mysli granice dolng, a wiec gdy ptynnosc¢ spadnie ponizej okreslonego poziomu.
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mocno uzalezniona od ptynnosci innych rynkdéw, réwniez rynkow obligacji (Chordia i in., 2005;
Donadelli i Prosperi, 2011).

Reasumujac, poziom ptynnosci na rynku papieréw wartosciowych, w szczegdlnosci na
rynku akcji, jest uzalezniony od wielu czynnikédw. Obejmujg one zaréwno zmienne
o charakterze makroekonomicznym, jak i witasciwe dla poszczegdlnych rynkéw oraz
specyficzne dla pojedynczej akcji. Zostato to zaprezentowane na Schemacie 4. Czynniki
zaprezentowane w niniejszym podrozdziale, mogg wptywac na poziom ptynnosci w sposéb
bezposredni lub posredni. Jako najwazniejsze determinanty poziomu ptynnosci na rynku

nalezy wskaza¢ sposéb organizacji tego rynku oraz liczbe uczestnikdw tego rynku.

4 W 4 N N
Czynniki Cechy Specyficzne
makroekonomiczne rynku cechy akcji
- wysokos¢ oplat i prowizji, - rozmiar spolid,
y i - organizacja rynku, - zmiennoé¢ cen akcii,
- wysokos¢ podatkow, - poziom rozwoju rynku, - struktura akcjonariatu,
- stopy procentowe. - poziom asymetrii informacii, - jezyk raportowania,
- dostepnoic kapitah, - liczba uczestnikéw rynk, - struktura kapitaha,
- system prawny. - obecnosd inwestorow - politvkea dywidend,
- poziom ochrony inwestorow, zagranicznych, - przesze stopy zwrotu,
- faza wzrostu gospodarczego. - system transakcyijny, - nadzor korporacyiny,
- efekty sezonowe. - minimalny ruch cenowy (fick), - ilos¢ analiz dot. spotii,
- mozliwosé lkrotldej sprzedagy. - wskaznik BV/MV.
e 7N 7N »

[ NV N NV )

Plynnos¢ akcji

Schemat 4. Czynniki wptywajgce na ptynnos¢ akgji
Zrédto: Opracowanie wtasne.

1.4 Konsekwencje braku doskonatej ptynnosci na rynkach papieréw wartosciowych

Istnienie doskonatej ptynnosci papieréw wartosciowych na rynkach kapitatowych ma
istotne znaczenie teoretyczne, jako jedno z podstawowych zatozen wielu modeli, oraz
praktyczne, ze wzgledu na fakt, ze poziom ptynnosci wptywa na niektére decyzje inwestorow
na rynku (Garsztka i Rutkowska-Ziarko, 2012; Porcenaluk, 2015). Klasyczne modele
Modiglianiego i Millera dotyczgce ksztattowania struktury kapitatu przedsiebiorstw oraz
stosowane] polityki dywidend zaktadajg istnienie doskonatych rynkéw kapitatowych. Na
doskonatych rynkach kapitatowych: 1) zaden kupujacy ani sprzedajacy nie ma wptywu na ceny
na rynku, 2) wszyscy uczestnicy rynku majg rowny i darmowy dostep do informacji, a takze
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3) nie wystepujg podatki, optfaty, ani inne koszty transakcyjne (Miller i Modigliani, 1961,
s. 412). Zatozenia 1) i 3) odnosi¢ mozna do zdefiniowanego wczesniej pojecia doskonate;j
ptynnosci, natomiast zatozenie 2) wigze sie z doskonatg ptynnosciag w sposdb posredni.
Podobnie, zatozenie o doskonatej ptynnosci lezy u podstaw miedzy innymi modeli wyceny
aktywow kapitatowych (Sharpe, 1964), wielookresowej teorii portfela (Merton, 1969, 1973),
a takze modeli wyceny opcji (Black i Scholes, 1973). Rdézne badania wskazujg, ze poziom
ptynnosci papieréw wartosciowych ma takze znaczenie dla uczestnikow rynku kapitatowego
i wptywa na ich zachowania (Wawruszczak, 2006). Niespetnienie zatozenia doskonatej
ptynnosci ogranicza wnioski ptyngce z modeli opartych na tym zatozeniu. Mozna zatem
stwierdzié, ze poziom ptynnosci ma znaczenie dla wyceny aktywow, konstrukcji portfela,
a takze zarzadzania ryzykiem (zob. Bedowska-Séjka, 2018).

Istnienie doskonatej ptynnosci na rynkach kapitatowych czesto jest wskazywane jako
warunek efektywnosci tego rynku. Chordia, Roll i Subrahmanyam (2008) oraz Subrahmanyam
(2009) wskazujg na istnienie Scistej zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci a stopniem
informacyjnej efektywnosci rynku. Im poziom ptynnosci jest blizszy doskonatej ptynnosci, tym
rynek cechuje sie wyzszg efektywnoscig informacyjng. Subrahmanyam (2009) wskazuje
rowniez, ze brak doskonatej ptynnosci powoduje odstepstwa od prawa jednej ceny. Ptynnos¢
akcji nie pozostaje réwniez bez znaczenia dla alokacyjnej efektywnosci rynku (Sarr i Lybek,
2002; Kowalke, 2017). De Cesari, Espenlaub i Khurshed (2011) wskazujg na przyczyny istnienia
tych zaleznosci: zwiekszenie poziomu ptynnosci zwieksza doktadnos¢ sygnatu cenowego oraz
efektywno$é alokacji opartej na tym wtasnie sygnale.

Zwigzki miedzy ptynnoscia a efektywnoscia rynku byty przedmiotem badan
empirycznych w kontekscie tzw. anomalii rynkowych. Ograniczenia w stosowaniu arbitrazu,
bedace efektem niedoskonatej ptynnosci, powodujg, ze strategie inwestycyjne oparte na
anomaliach rynkowych powinny by¢ mniej zyskowne w okresach wyzszej ptynnosci rynku
(Avramov, Cheng i Hameed, 2016). Zostato to empirycznie zbadane w pracy Chordia,
Subrahmanyam i Tong (2014), gdzie zostato udowodnione, ze wzrost ptynnosci obserwowany
na poczatku XXI wieku spowodowat zmniejszenie statystycznej istotnosci i ekonomicznego
znaczenia anomalii rynkowych.

Podobne wyniki uzyskali Butt i Virk (2017) w odniesieniu do anomalii zwigzanych
z momentum. Ich badania wskazujg, ze zyski ze strategii momentum sg tym wyzsze, im nizszy
jest ogdlny poziom ptynnosci rynku. Przeciwne wyniki uzyskali w swoich badaniach Avramov,

Cheng i Hameed (2016) wskazujac, ze zyski z momentum sg wysokie w okresach wysokiej
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ptynnosci na rynkach kapitatowych i niskie, gdy rynek kapitatowy jest mato ptynny. Dodajg oni,
ze, gdy rynki sg ptynne, to kontynuacja dotychczasowego trendu cen dominuje nad wptywem
ptynnosci na ceny akcji, generujgc dodatnie zyski ze strategii opartych na momentum.

Roéwniez inne badania wigzg ptynnos¢ z efektywnoscig rynku, jednakze zdajg sie
wskazywac¢ na relacje przeciwng, sugerujgc, ze efektywnos$¢ rynku gwarantowana jest
wystepowaniem ograniczonej ptynnosci na rynku. Korajczyk i Sadka (2004) pokazuja, ze
istnienie wptywu cenowego (jeden z wymiarow ptynnosci) powoduje obnizenie zyskownosci
strategii opartych na momentum. Do podobnych wnioskéw doszli Chen, Stanzl i Watanabe
(2002), Sadka (2002, 2006) oraz Goyenko (2006). W mysl wynikéw tych badan, inwestowanie
w strategie oparte na momentum, nie pozwala osiggng¢ ponadprzecietnej stopy zwrotu przez
wzglad na brak doskonatej ptynnosci akcji notowanych na rynku. Chen, Stanzl i Watanabe
(2002) wskazali réwniez, ze niedoskonata ptynnos¢ nie pozwala czerpaé korzysci z anomalii
rynkowych zwigzanych z rozmiarem spotki oraz jej wskaznikiem wartosci ksiegowej do
wartosci rynkowe;.

Podobne wyniki zaobserwowa¢ mozna w badaniach nad inng anomalig rynkowg,
a mianowicie — dryftem po ogtoszeniu zyskédw (post-earnings-announcement drift). Chordia,
Goyal, G. Sadka, R. Sadka i Shivakumar (2009), zauwazyli, ze anomalia ta jest obserwowalna
gtéwnie w akcjach relatywnie mato ptynnych. Wykazali oni réwniez, ze koszty zwigzane
z niedoskonatg ptynnoscig pochtaniajg od 66% do 100% potencjalnych zyskéw ze strategii
opartych na tej anomalii. Sadka (2006) wskazuje natomiast, ze zmiennos¢ zyskéw ze strategii
momentum i dryftu po ogtoszeniu zyskow jest w 40-80% wyjasniana przez ptynnosé akgji.

Z drugiej strony, Chordia i Subrahmanyam (2004) badajac zyskownos¢ strategii
polegajgcej na zajmowaniu pozycji w kierunku nieréwnowagi zlecen z dnia poprzedniego
(nieréwnowaga zlecen jest zjawiskiem zwigzanym z poziomem ptynnosci) wykazali, ze pozwala
ona osigga¢ dodatnie i statystycznie istotne ponadprzecietne zyski. Jednakze, i tym razem
rozmiar tych zyskéw nie przekraczat poziomu prowizji maklerskich.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze wysoki poziom ptynnosci ostabia wystepujgce na rynku
anomalie z jednej strony, a z drugiej — niski poziom ptynnosci i zwigzane z tym wysokie koszty
ograniczajg zyskownos¢ strategii opartych na anomaliach rynkowych. Kocinski (2014) zwraca
uwage, ze poziom ptynnosci pozwala wyjasni¢ wystepowanie niektérych innych zjawisk na
rynku kapitatowym, ktére pozornie swiadczg o jego nieefektywnosci. Jako przyktady podaje
on autokorelacje stop zwrotu oraz zaleznosci miedzy wskaznikami P/BV oraz MV/BV a stopg

ZWrotu.
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Zwazywszy na istnienie zaleznosSci miedzy poziomem ptynnosci a stopniem
efektywnosci rynku’, uprawnione jest stwierdzenie, ze poziom ptynnosci waloréow
notowanych na rynku swiadczy o jakosci i poziomie rozwoju tego rynku (zob.: Wang, 2011;
Kowalke, 2017). Minovi¢ (2011) oraz I0SCO (2007) wskazuja, ze ptynnos¢ jest bardzo wazng
funkcja z punktu widzenia wzrostu i rozwoju rynku. Wysoki poziom ptynnosci na rynku jest
pozadany, gdyz taki stan rzeczy przycigga inwestorow, w tym zagranicznych (Bekaert, Harvey
i Lundblad, 2007; Switzer i Picard, 2015). Vagias i van Dijk (2010) pokazuja, ze poziom ptynnosci
rynku jest czynnikiem decydujagcym o wejsciu zagranicznych inwestoréw na lokalne rynki.
Biorgc to pod uwage mozna stwierdzi¢, ze ptynnos$é jest czynnikiem miedzynarodowej
konkurencji miedzy gietdami papieréw wartosciowych (por.: Haddad, 2012). Z tego wzgledu
stuszny wydaje sie poglad Krzesniak (2009), ze w masowym obrocie powinny znajdowac sie
tylko te instrumenty, ktére cechujg sie odpowiednim poziomem ptynnosci.

Poziom ptynnosci na rynku determinuje efektywnosc tego rynku nie tylko w kontekscie
braku mozliwosci uzyskiwania ponadprzecietnych stép zwrotu, ale rowniez w kontekscie
wyceny papierow wartosciowych. Jak zauwazajg Vagias i van Dijk (2010) oraz Marcinkiewicz
(2012), niski poziom ptynnosci utrudnia dokonanie efektywnej wyceny papieréw
wartosciowych, a ponadto ceny mato ptynnych waloréw zwykle dosé znacznie odbiegajg od
ich wartosci fundamentalnej. Brennan, Huh i Subrahmanyam (2012) twierdzg, ze ptynnos$¢ dla
wyceny aktywéw ma wieksze znaczenie w okresie spadkdw na rynku, gdyz inwestorzy biorg
pod uwage mozliwosci szybkiego i bezkosztowego zakonczenia inwestycji. Im wyzszy jest
poziom ptynnosci danego aktywa, tym nizsze i mniej zmienne sg obserwowane stopy zwrotu
z tego aktywa. Skrajnym przyktadem moze byé gotdéwka jako najbardziej ptynne aktywo —
cechuje sie zerowgq stopg zwrotu, ale tez zerowg zmiennoscig stopy zwrotu (Beaver, Kettler
i Scholes, 1970). Znaczenie ptynnosci dla wyceny akcji i osigganych stép zwrotu bedzie
przedmiotem gtebszych rozwazan w rozdziale trzecim.

Ptynnosc jest czesto wymieniana jako czynnik ksztattujgcy strategie inwestycyjne
uczestnikéw rynku kapitatowego. Amihud i Mendelson (1986a), na podstawie stworzonego
modelu sformutowali efekt klienteli: inwestorzy o krétkim horyzoncie inwestycji utrzymuja
w swoich portfelach akcje o wysokim poziomie ptynnosci, natomiast inwestorzy o dtuzszych

horyzontach inwestycji utrzymujg mniej ptynne aktywa. Zaleznos¢ ta zostata empirycznie

7 Twierdzenie to dotyczy zaréwno wspomnianych we wczesniejszym akapicie form efektywnosci: informacyjne;j
i alokacyjnej, lecz takie efektywnosci operacyjnej (transakcyjnej), gdyz pojecie ptynnosci papierow
wartosciowych odnosi sie bezposrednio do pojecia efektywnosci transakcyjnej rynku.
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udowodniona przez Atkinsa i Dyla (1997), Anginera (2010) oraz Vovchaka (2014). Na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie wptyw poziomu ptynnosci na dtugo$¢ horyzontu
inwestycji udowodnita Gniadkowska-Szymanska (2016). Jednakze Anginer (2010) uwaza, ze
efekt klienteli jest tworzony w duzej mierze przez inwestoréw o znacznej wiedzy
i doswiadczeniu (sophisticated investors), ktérzy przyktadaja wiekszg wage do poziomu
ptynnosci anizeli mniej doswiadczeni inwestorzy. Z kolei Brennan i Subrahmanyam (1996)
sformutowali drugi efekt klienteli, zwigzany z istnieniem zmiennego komponentu kosztéow
transakcyjnych: inwestorzy dokonujacy transakcji o matych rozmiarach, beda utrzymywali
w portfelu akcje o wysokim zmiennym koszcie transakcyjnym (niskiej ptynnosci).

Ptynnosé nie pozostaje bez wptywu na przedsiebiorstwa, ktdrych akcje sg notowane na
gietdach papieréow wartosciowych. Przez wzglad na istnienie efektu klienteli, prawdziwe zdaje
sie twierdzenie Holdena i Subrahmanyama (1995, s. 692), ze wzrost ptynnosci zwieksza
krotkookresowos¢ (short-termism) inwestycji. Jednakze to inwestorzy dtugoterminowi maja
wieksze zachety do ustanawiania efektywnego nadzoru nad spotkami (Vovchak, 2014).
Oznacza to, ze wzrost poziomu ptynnosci akcji spotki moze zmniejszy¢ udziat inwestoréw
dtugoterminowych w akcjonariacie, co w efekcie moze doprowadzi¢ do ostabienia nadzoru
nad spdétkag. Na problem wyboru miedzy ptynnoscia, umozliwiajgcg szybkie i tanie
dokonywanie transakcji oraz, co za tym idzie, tanig dywersyfikacje portfela, a ustanawianiem
efektywnego nadzoru nad sp6tka zwraca uwage miedzy innymi Coffee (1991).

Poziom ptynnosci powinien zatem wptywa¢ na decyzje inwestycyjne inwestordow.
Amihud i Mendelson (1986b), Gonzalez i Rubio (2007) oraz Kenfack, Dubois, David, Patrick
i Olufemi (2016) postuluja, aby inwestorzy, oprécz stopy zwrotu oraz ryzyka, przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych rozwazali rowniez ptynnosé akcji dobieranych do
portfela. Intuicyjnie, inwestor stojacy przed wyborem identycznych pod wzgledem innych
cech akcji powinien wybraé te, ktore cechujg sie wyzszym poziomem ptynnosci (Pereira
i Zhang, 2010). Jednak, jak zauwaza Liu (2006), w przypadku przewidywania recesji, inwestorzy
bedg preferowali akcje bardziej ptynne. Ponadto, inwestorzy sg sktonni zaptaci¢ wiecej za
akcje, ktére pozwolg na zamkniecie swojej pozycji szybko i po rozsgdnym koszcie (Karolyi, Lee
i van Dijk, 2012). Nalezy bowiem bra¢ pod uwage nie tylko poziom ptynnosci akcji w momencie
rozpoczecia inwestycji, lecz rowniez w planowanym momencie jej zakonczenia
(por.: Eleswarapu, 1997; Akbas, Armstrong i Petkova, 2011), a takze w trakcie trwania
inwestycji, gdy istnieje ryzyko koniecznosci jej zakoriczenia przed planowanym terminem (Wu,

2017). Co réwnie istotne, w przeciwienstwie do ryzyka, poziom ptynnosci i zwigzane z tym
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koszty majg charakter addytywny i nie mozna ich zredukowaé¢ poprzez odpowiednig
dywersyfikacje portfela (Amihud i Mendelson, 1986).

Niedoskonata ptynnosé akcji i zwigzane z tym koszty dokonywania transakcji kupna
i sprzedazy powodujg, ze sktady portfeli inwestorow odbiegajg od optymalnych sktadéw
portfeli, jakie powinny wystgpi¢ w przypadku, gdyby akcje byty doskonale ptynne. Wynika to
przede wszystkim z tego, ze, napotykajgc ograniczenia ptynnosci, inwestorzy wybierajg
mniejsze poczgtkowe udziaty akcji w portfelu, a nastepnie stopniowo zwiekszajg ilos¢ akcji az
do osiaggniecia docelowego udziatu (Longstaff, 2001; Garleanu, 2009; Huberman i Stanzl, 2005;
Pereira i Zhang, 2010; Garleanu i Pedersen, 2013; Driessen i Xing, 2016).

Ponadto, w przypadku niedoskonatej ptynnosci, inwestorzy nie zmieniajg skfadu
portfela zawsze, gdy odchyli sie on od optymalnego. Optymalna polityka inwestycyjna narzuca
pewien kompromis miedzy kosztami dokonania zmiany sktadu portfela (portfolio rebalancing)
a kosztem utraconych korzysci wynikajgcych z posiadania portfela o nieoptymalnym sktadzie.
W takim wypadku inwestor zmieni skfad portfela, gdy odchylenie od optymalnego sktadu
przekroczy pewng granice (Constantinides, 1986; Longstaff, 2001; Lo, Mamaysky i Wang,
2004; Garleanu, 2009; Naes i @degaard, 2009). Wynika to z tego, ze zbyt czeste dokonywanie
transakcji, majgcych na celu dostosowanie sktadu portfela do optymalnego, i ponoszenie
zwigzanych z tym kosztéw moze prowadzi¢ do znacznego obnizenia zrealizowanej stopy
zwrotu z inwestycji (Chordia, Roll i Subrahmanyam, 2003).

Powyisze twierdzenia dotyczace budowania portfela inwestycyjnego w przypadku
niedoskonatej ptynnosci akcji wynikajg z tworzonych modeli teoretycznych
i przeprowadzonych symulacji. Economides i Schwartz (1995) przeprowadzili badania
ankietowe wsrod oséb zarzgdzajgcych funduszami inwestycyjnymi. Sposréd 150 otrzymanych
odpowiedzi, ponad potowa respondentdw stwierdzita, ze zdarza im sie nie dostosowaé sktadu
portfela, gdy poziom ptynnosci rynku jest zbyt niski. Réwniez ponad potowa respondentéw
przyznata sie do regularnego opdzniania transakcji, aby uzyskac lepszg cene transakcyjna.

Podsumowujgc, brak doskonatej ptynnosci na rynku kapitatowym niesie za sobg szereg
konsekwencji, zardwno w sferze teoretycznej, jako niespetnienie zatozen wielu modeli, oraz
w sferze praktycznej, jako czynnik determinujgcy decyzje inwestycyjne uczestnikdw rynku
kapitatowego. Wyniki badan, tak teoretycznych, jak i empirycznych, czasami prowadzg do
przeciwnych wnioskéw, co sktania do prowadzenia dalszych badan w tym kierunku.
Bezdyskusyjne zdaje sie twierdzenie, ze ptynnos¢ ma duze znaczenie zarowno dla praktykéw

rynku kapitatowego oraz akademikéw zajmujacych sie rynkami finansowymi.
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RozDzIAL Il. POMIAR PLYNNOSCI AKCJI

Podstawowym problemem w badaniach dotyczgcych ptynnosci akcji jest jej pomiar.
Z kilku wzgledéw doktadny pomiar poziomu ptynnosci aktywow na rynku jest bardzo trudny.
Ptynnos$¢ akcji jest nieuchwytnym zjawiskiem na rynku kapitatowym, tak samo trudnym do
zmierzenia, jak i zdefiniowania. Istniejgce definicje nie wskazujg jednoznacznie w jaki sposéb
dokonywaé pomiaru tak rozumianej ptynnosci (Gouriéroux, Jasiak i Le Fol, 1999). Inna
trudnos¢ w doktadnym pomiarze poziomu ptynnosci wynika z faktu, ze koncepcja ta zawiera
w sobie kilka transakcyjnych wtasnosci rynku (por.: Kyle, 1985; Zhao i Wang, 2015), co
powoduje koniecznos¢ stosowania miar aproksymujgcych jej poziom. Wielowymiarowos$é
ptynnosci wywotuje brak konsensusu co do tego, ktéra z miar jest odpowiednia do pomiaru
tego zjawiska (Vagias i van Dijk, 2010). Z kolei Haddad (2012) zwraca uwage, ze pomiar
ptynnosci w sposéb doktadny i wiarygodny na rynkach mato ptynnych jest jeszcze trudniejszy.

W niniejszym rozdziale przedstawione zostang istniejgce i stosowane w literaturze
mierniki ptynnosci akcji. Rozwazania te zostang poprzedzone dokonaniem systematyki miar
oraz krytyczng oceng kazdej z zaproponowanych grup miernikéw. W kolejnych czesciach
rozdziatu zamieszczono rozwazania na temat przydatnosci poszczegdlnych aproksymant
poziomu ptynnosci w badaniach polskiego rynku gietdowego. Ostatnia cze$¢ poswiecona jest
opisowi zmian ptynnosci akcji notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

w latach 2001-2016.

1.1 Problem pomiaru poziomu ptynnosci akcji

Pomiar ptynnosci wymaga przyjecia okreslonej definicji tego zjawiska, a takze
odniesienia do konkretnego modelu organizacji rynku kapitatowego. W pierwszej pracy
poruszajacej kwestie wptywu ptynnosci akcji na stopy zwrotu, Amihud i Mendelson (1986a)
przyjeli, ze inwestor chcgcy dokonac transakcji staje przed wyborem: czeka¢ na wykonanie
transakcji po oczekiwanej cenie, narazajgc sie na niekorzystne zmiany cen, bgdZ dokona¢
kupna lub sprzedazy z kreatorem rynku (market maker) po zgtaszanych przez niego cenach
kupnaisprzedazy. Podobne zatozenie zostato poczynione w pracy Hubermana i Stanzla (2005):
inwestor chcacy dokonaé transakcji natychmiast musi odpowiednio obnizy¢ cene tak, aby
wykonaé odpowiednig liczbe zlecen. Koszt natychmiastowego wykonania transakcji pozwala

aproksymowac poziom ptynnosci akcji (Amihud i Mendelson, 1986a).
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Nalezy zaznaczyé, ze poza kosztem natychmiastowego wykonania transakcji, koszty
ptynnosci zalezne sg takze od zmiennosci cen i czasu potrzebnego do wykonania zlecenia
o zatozonym rozmiarze (Gouriéroux, Jasiak i Le Fol, 1999). Koszty ptynnosci powinny zatem
by¢ rosnaca funkcjg rozmiaru transakcji i malejagcg funkcjg czasu, w ktérym transakcja musi
zosta¢ zawarta (por.: Garsztka, Matuszewski i Wieloch, 2003, s. 227; Garsztka, Matuszewski
i Wieloch, 2004, s. 239-240; Garsztka, 2008, s. 413-414). Amihud i Mendelson (1991, 2008),
Stange i Kaserer (2009) oraz Ernst, Stange i Kaserer (2009) twierdzg, ze, poza wskazanymi
powyzej, do komponentéow kosztédw ptynnosci nalezy wliczyé state w czasie bezposrednie
koszty transakcyjne. Koszty ptynnosci w momencie t zalezne sg od rozmiaru transakcji (g), jaka
inwestor ma zamiar przeprowadzi¢, i dane s3 wzorem (Stange i Kaserer, 2009, s. 2; Ernst,

Stange i Kaserer, 2009, s. 2):
L (q)=T(a)+Pl (a)+D,(a) (1)

gdzie:

T — state w czasie, bezposrednie koszty transakcyjne, obejmujgce optaty, prowizje i podatki,
Pl — wptyw cenowy transakcji, okreslany jako réznica miedzy ceng transakcyjng a Srednig ceng
kupna i sprzedazy,

D — koszty opdznienia, gdy transakcja nie moze zosta¢ wykonana natychmiastowo.

Ze wzgledu na wieloaspektowosé zjawiska ptynnosci oraz niejednorodnosci kosztow
ptynnosci nalezy zgodzi¢ sie z istniejgcym w literaturze pogladem, iz ocena ptynnosci przy
wykorzystaniu tylko jednego miernika moze byé niewystarczajgca, gdyz rézne mierniki
odnoszg sie do réznych aspektdw ptynnosci (zob.: Sarr i Lybek, 2002, s. 8; Hataj i Sieradzki,
2008, s. 65; Jensen i Moorman, 2010, s. 12; Otola i Grabowska, 2012, s. 127; Chou, Ko i Wei,
2013, s. 1; Jankowski i Olbrys, 2015, s. 648). Gouriéroux, Jasiak i Le Fol (1999) postulujg, aby
rozne aspekty ptynnosci objg¢ wspdlnie jedng, zagregowang miarg ptynnosci.

Faktem, ktéry moze wzmacnia¢ konieczno$¢ dokonywania pomiaru ptynnosci
obejmujgcego wszystkie jej aspekty sg wyniki badan, ktére wskazujg, ze réozne miary mogg
dawac odmienne uporzadkowanie akcji wedtug kryterium poziomu ptynnosci (Baker, 1996 za:
von Wyss, 2004). Von Wyss (2004) w swoich badaniach wykazuje, ze zmiany wartosci réznych
miar ptynnosci nie zawsze majg ten sam kierunek. Niektére analizy wskazuja, ze taka sytuacja
wystepuje w okresach turbulencji na rynku akcji, podczas gdy w okresach stabilnosci miary

ptynnosci dajg zblizone wskazania (Sarr i Lybek, 2002; Yeyati, van Horen i Schmukler, 2008).
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Z kolei inni autorzy dowodzgy, ze, pomimo wystepujacych rozbieznosci, systematyczne®

elementy réznych miar ptynnosci sg ze sobg skorelowane (Korajczyk i Sadka, 2008; Kim i Lee,
2014).

Podsumowujac, chcgc dokonaé pomiaru ptynnosci, nalezy przyjgé pewna definicje tego
zjawiska oraz okreslié, w jaki sposéb organizacja rynku kapitatowego wptywa na wysokos¢
kosztdw ptynnosci. Poziom ptynnosci jest bowiem najczesciej aproksymowany przy
wykorzystaniu kosztéw ptynnosci, w szczegdlnosci kosztéw natychmiastowego wykonania
transakcji kupna badZ sprzedazy. Pomiar kosztdw transakcyjnych moze jednak nie by¢
wystarczajgcy do prawidtowej oceny poziomu ptynnosci. Z drugiej strony, wykorzystywanie
kilku miar ptynnosci wigze sie z wiekszg iloscig potrzebnych danych i czasochtonnoscia

badania, a co za tym idzie, przekfada sie na wyzsze koszty przeprowadzenia takiego badania.

MOZLIWOSC ZASTOSOWANIA DOBROC POMIARU

{ {

Dopasowanie do sposobu organizacji Zbieznost z miarami wysokiej
rynku czestotliwosci

\, \.

4 4
Dostepnosé danych Minimalizacja bledu oszacowania

\,, \,

Skomplikowanie i czasochlonnogé
obliczen

\,,

Schemat 5. Kryteria przydatnosci miar ptynnosci
Zrédto: Opracowanie wtasne.

Oceniajgc przydatnos¢ miary do pomiaru ptynnosci na danym rynku nalezy zwrdcic
uwage na kilka istotnych kwestii. Przede wszystkim nalezy oceni¢ czy miernik moze zostaé
zastosowany do pomiaru poziomu ptynnosci na tym rynku (mozliwos¢ zastosowania), a wiec
czy jest on dopasowany do sposobu organizacji handlu (czy spetnione sg zatozenia poczynione

przy konstruowaniu miary), czy sg dostepne wymagane dane oraz na ile skomplikowane

8 Poprzez systematyczne elementy miar ptynnoéci nalezy rozumie¢ cze$¢ wspdlng dla wszystkich papieréw
wartosciowych na rynku. Wyodrebnienie komponentu systematycznego i specyficznego miary ptynnosci zostato
dokonane miedzy innymi w pracy (Korajczyk i Sadka, 2008).
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i czasochtonne sg obliczenia. Dwie ostatnie kwestie sg istotne gtdwnie z punktu widzenia
inwestora gietdowego; w badaniach naukowych majg o wiele mniejsze znaczenie.

Nastepnie nalezy odpowiedzie¢ czy dany miernik dobrze odzwierciedla poziom
ptynnosci (dobro¢ pomiaru), co oznacza, ze porzadkuje akcje wedtug kryterium ptynnosci
zbieznie z rzeczywistos$cig®, a takze cechuje sie minimalnym btedem oszacowania prawdziwych
kosztdw ptynnosci. Pierwsze z tych kryteridéw jest istotne gtéwnie w badaniach z zakresu
wyceny aktywoéw, gdyz w tego typu badaniach najistotniejsze jest uszeregowanie akcji wedtug
kryterium ptynnosci. Z kolei miary cechujgce sie niskim btedem oszacowania kosztéw
ptynnosci sg przydatne w badaniach z zakresu efektywnosci rynku oraz finanséw
przedsiebiorstw, gdyz w tego typu analizach nalezy uzyska¢ odpowiednio wyskalowane
mierniki kosztodw transakcyjnych (Goyenko, Holden i Trzcinka, 2009, s. 155). Kryteria oceny
przydatnosci réznych miar do oceny poziomu ptynnosci na danym rynku zostaty

zaprezentowane na Schemacie 5.

11.2 Klasyfikacja miar ptynnosci

Poszczegdlny miernik ptynnosci odnosi sie zazwyczaj do jednego z jej aspektéw, co
sprawia, ze istniejgce i stosowane w praktyce aproksymanty poziomu ptynnosci nie stanowig
jednorodnej grupy, ale sg zréznicowane. Mozna wyrdznié kilka kryteriow podziatu miar
ptynnosci. Jednym z najwazniejszych kryteridw jest podziat ze wzgledu na typ
wykorzystywanych danych w przypadku poszczegdlnych miar ptynnosci. W ramach tego
kryterium mozna wyrézni¢ miary wykorzystujgce dane wysokiej czestotliwosci oraz
wykorzystujgce dane niskiej czestotliwosci. Danymi wysokiej czestotliwosci nazywa sie dane
o wszystkich zleceniach kupna i sprzedazy, ktore naptynety na gietde w danym czasie. Czasami
do tej grupy zalicza sie takze dane o transakcjach z czestotliwoscia mniejszg niz dzienna (np.
godzinowg, minutowga, sekundowg). Z kolei dane niskiej czestotliwosci (low frequency data)
obejmujg dane o transakcjach podawane z czestotliwoscig dzienng. Dla rozrdznienia danych
obejmujacych zlecenia oraz danych o transakcjach z czestotliwosciag mniejszg niz dzienna, te
pierwsze nazywane beda danymi ultra-wysokiej czestotliwosci (ultra-high frequency data),
podczas gdy te ostatnie — danymi wysokiej czestotliwosci (high frequency data).

Brak jest konsensusu co do tego, w jaki sposdb dokonywaé podziatu miernikéw

ptynnosci ze wzgledu na aspekt ptynnosci, do ktdrego sie odnoszg. Po czesci moze to wynikaé

% Jako wzorcowe miary ptynnosci, stuzace za odzwierciedlenie rzeczywistosci wykorzystywane sg tzw. miary
ptynnosci ultra-wysokiej czestotliwosci, ktére zostang opisane w dalszej czesci rozdziatu.
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z braku jednomysInosci co do ilosci i rodzajow aspektéw ptynnosci, co z kolei jest wynikiem
niejednoznacznosci pojecia ptynnosci akcji. Jeden z takich podziatéw wyrdznia cztery kategorie
miernikdw ptynnosci (Sarr i Lybek, 2002, s. 8):

e miary kosztow transakcyjnych odnoszace sie do ciasnosci rynku,

e miary oparte na wolumenie, ktére mierzg gtéwnie gtebokosc¢ rynku,

e miary oparte na cenie rownowagi odzwierciedlajgce odpornos¢ rynku,

e miary wptywu cenowego mierzgce przede wszystkim odpornos¢ rynku.

Z kolei Yeyati, van Horen i Schmukler (2008, s. 670) wyrdzniajg tylko dwa rodzaje
aproksymant poziomu ptynnosci: powigzane z aktywnoscig inwestorow oraz powigzane
z kosztami transakcyjnymi. Ten, zdaje sie niepetny, podziat starajg sie uzupetni¢ Gabrielsen,
Marzo i Zagaglia (2011, s. 6-24) wyrdzniajgc dodatkowo grupe wskaznikdw zmiennosci cen.
Andres i inni (2014, s. 139) z kolei pomijajg grupe wskaznikéw zmiennosci cen i w jej miejsce
wyrdzniajg grupe miar wptywu naptywu nowych zlecen na ceny (price impact of order flow).
Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze do grup miar aktywnosci i kosztéw transakcyjnych
poszczegdlni autorzy zaklasyfikowali inne mierniki, co wskazuje na to, ze zaprezentowane
systematyki sg rozbiezne. Jeszcze innego podziatu dokonali Fong, Holden i Trzcinka (2017),
ktdrzy wyodrebnili miary procentowych kosztéw transakcyjnych (percent cost) oraz miary
kosztéw transakcyjnych przypadajacych na wartos$é obrotu (cost-per-dollar-volume).

Salighehdar, Liu, Bozdog i Florescu (2017) dokonali podziatu miar ptynnosci
wykorzystujgcych dane o ultra-wysokiej czestotliwosci. Do stworzenia klasyfikacji uzyli
hierarchicznego algorytmu klastrowania, ktéry wykorzystywat wartosci wspdtczynnikow
korelacji Pearsona miedzy poszczegdlnymi miarami. Wyrdznili oni 5 klastrow takich, ze
wewnatrz klastra znajdowaty sie miary skorelowane z innymi miarami z klastra na poziomie
przynajmniej 0,4, natomiast korelacja z miarami z innych klastrow byfa stabsza niz 0,4.
W ramach kazdego z klastréw znajdowaty sie miary o zblizonych definicjach (Salighehdar, Liu,
Bozdog i Florescu, 2017, s. 4-5).

Wskazane wyzej klasyfikacje obejmowaty jednopoziomowy podziat miar ptynnosci.
Odmienny, dwupoziomowy podziat miernikdw poziomu ptynnosci zaprezentowat w swojej
rozprawie doktorskiej von Wyss. Dokonat on dwustopniowego podziatu réznych miar, opisujac
szczegbtowo oraz kwalifikujgc do odpowiedniej grupy 31 z nich. Co zaskakujgce, wiekszo$é
z tych miar nie jest zbyt szeroko stosowana w literaturze. Klasyfikacja ta przedstawia sie
nastepujaco (von Wyss, 2004, s. 9-22):

e miary jednowymiarowe (uwzgledniajgce jedng zmienng) obejmujace:
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o miary oparte na wolumenie,
O miary oparte na czasie,

O miary oparte na spreadzie,
o miary rozmiaru firmy,

e miary wielowymiarowe (prébujgce uchwyci¢ wiele zmiennych w postaci jednego

miernika) obejmujace:
O miary oparte na spreadzie i wolumenie,
o miary oparte na obrocie i stopach zwrotu (liquidity ratios),
o miary oparte na obrocie i czasie.

Klasyfikacje jednopoziomowe prowadzg czesto do sytuacji, w ktérych miary znajdujace
sie w danej klasie sg wewnetrznie zréznicowane, co powoduje niezgodno$¢ z zasadami
klasyfikacji'®. Z kolei systematyka dokonana przez von Wyssa obejmuje tylko 31 miar
ptynnosci, co sktania do stwierdzenia, ze nie obejmuje ona wszystkich dostepnych
w literaturze miar ptynnoscit®. W niniejszej pracy, odnoszac sie do dotychczas
prezentowanych w literaturze klasyfikacji, zaproponowana zostata dwupoziomowa
systematyka miar ptynnosci. Pierwszy poziom klasyfikacji zostat wyodrebniony na podstawie
dwéch kryteridw:

e rodzaju wykorzystywanych danych, w ramach ktérego zidentyfikowano miary
wykorzystujgce dane o zleceniach oraz miary wykorzystujgce dane o transakcjach
(mozna je réwniez okresli¢ mianem odpowiednio bezposrednich i posrednich),

e aspektu ptynnosci, do ktérego sie odnoszg, w ramach ktérego wyrdznione zostaty
miary kosztéw transakcyjnych, miary aktywnosci transakcyjnej oraz miary wptywu
cenowego.

Dokonujac klasyfikacji na podstawie powyzszych kryteridw, uzyskuje sie szes¢ grup
miernikow ptynnosci wykorzystujgcych ten sam typ danych i odnoszacych sie do tego samego
aspektu ptynnosci. Niestety, cze$¢ z miar istniejgcych w literaturze nie moze zostaé
zaklasyfikowana do zadnej z tych grup. W kazdej z szeSciu grup zostaty utworzone podklasy,

aby w kazdej podklasie uzyska¢ zbidér miar jednorodnych réwniez pod wzgledem metody

10 Klasyfikacja, przede wszystkim powinna prowadzi¢ do wyodrebnienia wewnetrznie jednorodnych i roztgcznych
zbiorow obiektow — w tym przypadku — miar ptynnosci.
11 W Zataczniku A przedstawione zostaty definicje zidentyfikowanych w ramach przegladu literatury ponad stu
miar ptynnosci. Klasyfikacja przedstawiona przez von Wyssa (2004) obejmuje zatem niecatg 1/3 wszystkich
aproksymant poziomu ptynnosci.
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obliczania. Prowadzi to do powstania dwupoziomowe] systematyki miar ptynnosci, ktéra
zostata przedstawiona w Tabeli 1.

Do obliczenia niektérych miar ptynnosci potrzebne sg dane ultra-wysokiej
czestotliwosci. Jak zaznacza sie w literaturze, mierniki te sg najbardziej odpowiednie do celow
analizy wptywu ptynnosci na stopy zwrotu (por.: Gao i Wang, 2017, s. 2). Wynika to z samej
natury ptynnosci, ktéra zalezna jest od réwnowagi naptywajacych na rynek zlecen kupna
i sprzedazy. Zastosowanie tych miar pozwala dokfadniej zmierzy¢ poziom kosztéw ptynnosci,
a wiec posrednio wnioskowaé o poziomie ptynnosci akcji i rynku. Jednakze dostep do danych
ultra-wysokiej czestotliwosci jest utrudniony lub wrecz niemozliwy na niektérych rynkach.
Pozyskanie tego typu danych jest zazwyczaj kosztowne (por.: Lesmond, Ogden i Trzcinka,
1999, s. 1113), a ponadto nie sg one dostepne dla dtuiszych szeregéw czasowych
(por.: Acharya i Pedersen, 2005, s. 385). Na uwage zastuguje fakt, ze dla NYSE (New York Stock
Exchange) oraz NYSE MKT (dawniej AMEX) doktadne dane o zleceniach sg dostepne dopiero
dla okresu po 1983 roku (Brennan, Chordia i Subrahmanyam, 1998, s. 350-351). Z kolei dla
wielu pozostatych rynkéw kapitatowych, dane o zleceniach sg niedostepne lub ich dostepnos¢

jest ograniczona (jak na przyktad dla rynku polskiego).

Tabela 1. Systematyka miar ptynnosci

Typ wykorzystywanych danych

Kryterium podziatu Miary wykorzystujgce dane Miary wykorzystujace dane

o zleceniach o transakcjach

- miary oparte na zmiennosci
stop zwrotu,

- miary oparte na rozpietosci cen,

Miary kosztow . .
- rézne odmiany spreadu,

transakcyjnych - miary oparte na dniach

z zerowym zwrotem i/lub
wolumenem,

% - miary nierdwnowagi transakcji,

c . , - miary oparte na wolumenie

c . - miary rozktadu zlecen,

= Miary . ) obrotu,

o , . - miary czasu trwania . -

- aktywnosci ) . . - miary oparte na wartosci

=~ . i oczekiwania,

g | transakcyjnej . . . obrotu,

s - miary gtebokosci rynku, . S

< - miary oparte na liczbie

transakgji,

- miary liczone wprost (Amihud-
type),

- miary szacowane
z wykorzystaniem regresji
(Pdstor-Stambaugh-type),

Miary wptywu | - A Kyle’a i jej modyfikacje,
cenowego - inne miary wptywu cenowego,

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Drugi z wymienionych rodzajéw miar ptynnosci akcji, tj. miary wykorzystujgce dane
niskiej czestotliwosci, stanowi alternatywe dla miar wysokiej czestotliwosci, lub jest wrecz
jedyna opcja, gdy dane ultra-wysokiej lub wysokiej czestotliwosci nie s3 dostepne. Ponadto,
wykorzystanie danych dziennych jest znacznie mniej koszto- i czasochfonne, a takze pozwala
na uzyskanie znacznie dtuiszych szeregdw czasowych niz w przypadku miar opartych na
danych o zleceniach i danych éréddziennych (por.: Hasbrouck, 2009, s. 1475; Nyborg i Ostberg,
2010, s. 9; Tobek, 2016, s. 2). Jak zauwazajg Goyenko i inni (2009) miary niskiej czestotliwosci
sg tak samo skuteczne jak miary wykorzystujgce dane o wyzszej czestotliwosci. Do podobnych
whnioskéw prowadzg badania Fonga, Holdena i Trzcinki (2017). O popularnosci i uzytecznosci
miar niskiej czestotliwosci $wiadczy fakt, ze staty sie one powszechne w badaniach
skupiajacych sie na rynku amerykanskim, dla ktérego dostepne sg dane ultra-wysokiej
czestotliwosci (Bekaert, Harvey i Lundblad, 2007, s. 1790).

Miary ptynnosci wykorzystujagce dane ultra-wysokiej czestotliwosci mozna okresli¢
mianem miar opartych na zleceniach (order-based measures) lub bezposrednich miar
ptynnosci. Z kolei miary wykorzystujgce dane wysokiej i niskiej czestotliwos$ci nazwa¢ mozna
miarami opartymi na transakcjach (trade-based measures) (por.: Aitken, Comerton-Forde,
2003, s. 46-48; Khediri i Daadaa, 2011, s. 13) lub posrednimi miarami ptynnosci. Miary
ptynnosci oparte na transakcjach odzwierciedlajg zrealizowany poziom ptynnosci (ptynnosc¢ ex-
post), podczas gdy miary oparte na zleceniach odzwierciedlajg dostepnos¢ i koszt ptynnosci
przed zawarciem transakcji (ptynnos¢ ex-ante) (Chollete, Naes i Skjeltorp, 2008). Podziat ten
zdaje sie by¢ bardziej klarowny, a w razie potrzeby, sposréd miar opartych na transakcjach
mozna wyrdzni¢ miary wykorzystujgce dane dzienne oraz miary wykorzystujace dane
sréddzienne.

Podziat miernikow ptynnosci na bezposrednie i posrednie zdaje sie by¢ uzasadniony,
gdyz rdznig sie one juz w swoich podstawach. Niemniej uzasadnione jest dokonanie podziatu
aproksymant poziomu ptynnosci akcji wedtug kryterium aspektu, do ktérego miernik ten sie
odnosi. W przyjetej systematyce wyrdzniono miary kosztéw transakcyjnych, miary aktywnosci
transakcyjnej oraz miary wptywu cenowego. Pierwsza z grup miar odnosi sie bezposrednio do
ciasnosci rynku (tightness), a wiec niskich kosztow transakcyjnych. Miary aktywnosci
inwestorow sg powigzane z natychmiastowoscig (immediacy) oraz gtebokoscig (depth),

natomiast miary wptywu cenowego dotyczg ciasnosci (tightness) i odpornosci (resiliency).

50



Zidentyfikowane i stosowane w badaniach mierniki poziomu ptynnosci zostaty opisane
wedtug utworzonej systematyki w Zatgczniku A. Na uwage zastuguje fakt, ze sposrdd ponad
100 miar, ktdrych definicje zostaty zamieszczone w Zafaczniku, tylko dwie nie zostaty
zaklasyfikowane do zadnej z grup miar ptynnoscil?2. Wynikto to z faktu, ze mierniki te nie
spetniaty kryteriow przynaleznosci do zadnej z grup wyszczegdlnionych ze wzgledu na aspekt
ptynnosci, tj. miar kosztéw transakcyjnych, miar aktywnosci inwestoréw i miar wptywu
cenowego. Z kolei do miernikéw bedgcych kombinacjami réznych miar zakwalifikowane
zostaty trzy miary. Oznacza to, ze w ramach szesciu grup i pietnastu podgrup zawartych zostato
okofo stu miar ptynnosci, ktédrych mozliwosé i przydatnosé zastosowania w badaniach na

polskim rynku sg zréznicowane.

1.3 Charakterystyka najwazniejszych miernikéw ptynnosci

W dotychczasowych badaniach nad ptynnoscig rynku wykorzystywano rézne mierniki
jej poziomu. Niektére z nich stosowano w pojedynczych badaniach, inne okazaty sie bardziej
popularne. W niniejszym podrozdziale przedstawione zostaty najczesciej uzywane
w badaniach mierniki ptynnosci akgcji.

Pierwszym z artykutéw poswieconych pomiarowi ptynnosci byt artykut Kyle’a
z 1985 roku. Analizowat on wptyw zlecen sktadanych przez poinformowanych graczy na cene
akcji oraz rozmiar dokonywanych transakcji. W modelach tworzonych dla pojedynczych
transakcji zawieranych w trybie aukcyjnym (single auction), sekwencyjnych aukcji (sequential
auctions) oraz transakcji zawieranych w trybie ciggtym (continuous auction) Kyle uwzglednit
dominujgca role kreatora rynku (market maker) w procesie ksztattowania sie rwnowagi na
rynku. W warunkach réwnowagi zmiana ceny jest wynikiem rozmiaru nowych zlecen od
inwestorow poinformowanych oraz niepoinformowanych (szumowych) oraz wspétczynnika A,
ktory zostat nazwany ,,odwrotnoscig gtebokosci rynku” (Kyle, 1985).

Podobnie jak A Kyle’a (1985), rowniez spread bid-ask jest mocno zwigzany z obecnoscig
na rynku poinformowanych graczy. Stosowanie rdzinicy miedzy najlepszg ceng kupna
a najlepszg ceng sprzedazy podawang przez kreatora rynku jako miary ptynnosci wynika
z mozliwosci, jakie posiada inwestor chcgcy dokonaé transakcji kupna lub sprzedazy. Kazda
ztych mozliwosci jest zwigzana z poniesieniem okreslonych kosztéw, totez inwestor

zamierzajacy kupié lub sprzedac akcje staje przed wyborem miedzy oczekiwaniem az mozliwe

2 salighehdar, Liu, Bozdog i Florescu (2017) w ramach stworzonej przez siebie klasyfikacji réwniez wyréznili kilka
miar ,,problemowych”, ktérych nie dato sie bezspornie zakwalifikowa¢ do jednego w klastréw.
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bedzie dokonanie transakcji po preferowanej przez siebie cenie a dokonaniem transakcji
natychmiast z market makerem po ogtaszanych przez niego cenach kupna lub sprzedazy.
Pierwsza z mozliwosci naraza inwestora na ryzyko niekorzystnych zmian cen, natomiast
transakcja natychmiastowa wigze sie z wyzszym poziomem kosztéow transakcyjnych
wynikajgcych z réznicy miedzy ceng kupna a ceng sprzedazy. Zgtoszona przez market makera
cena kupna zawiera bowiem w sobie premie za natychmiastowe kupno akcji, natomiast
zgtoszona cena sprzedazy zawiera dyskonto za natychmiastowg sprzedaz (por.: Amihud
i Mendelson, 1986a; Kluger i Stephan, 1997).

Zwigzek miedzy spreadem bid-ask a obecnoscig na rynku poinformowanych graczy
moze wydawa¢ sie nieoczywisty. Jednakze, ustalajagc ceny kupna i sprzedazy, a wiec takze
wysokos¢ spreadu, kreator rynku pragnie zrekompensowac ewentualne straty wynikajgce
z dokonywania transakcji z graczem lepiej poinformowanym. Glosten i Harris (1988) stworzyli
model do szacowania komponentdw spreadu, wsrdd ktérych wyrdznili koszty negatywnej
selekcji oraz sktadnik przejsciowy, ktory z kolei jest sktadowg kosztow utrzymywania zapasow
akcji by niwelowa¢ nieréwnowage zlecen (inventory costs), optat rozliczeniowych (clearing
fees) oraz zyskdéw monopolisty (monopoly profits).

Warto zaznaczy¢, ze spread bid-ask nie jest jedyng sktadowg kosztéw transakcyjnych,
co powinno czyni¢ go miarg przyblizajgcg wysokos¢ tych kosztéw (Balduzzi i Lynch, 1999;
Lesmond, Ogden i Trzcinka, 1999; Sarr i Lybek 2002). Pozostate sktadowe kosztow
transakcyjnych (tj. prowizje maklerskie, podatki, itp.) sg niezalezne od czasu, w jakim
transakcja ma zosta¢ wykonana, zatem nie wptywajg znaczgco na koszty ptynnosci. Mniejsza
przydatnos¢ spreadu jako miary ptynnosci wynika réowniez z faktu, ze jego wartosé
odzwierciedla koszty transakcyjne tylko dla zlecedn o matych rozmiarach (Brennan
i Subrahmanyam, 1996, s. 442; Lipson i Mortal, 2007, s. 345; Tayal i Thomas, 2012, s. 3). O ile
transakcje mate wolumenowo nie wywotujg zmiany ceny wiekszej anizeli wynika to ze spreadu
bid-ask, to transakcje o wolumenie wiekszym niz wolumen zlecen z najlepszg ceng (gtebokos¢
rynku) juz do takiej zmiany prowadzg (por.: Brennan i Subrahmanyam, 1996, s. 442;
Gouriéroux, Jasiak i Le Fol, 1999, s. 195).

Dla transakcji o duzym wolumenie, ktére prowadzg do wiekszej zmiany ceny, nizby to
wynikato z najlepszych cen kupna i sprzedazy (generujgcych wptyw cenowy) odpowiednig
aproksymantg kosztéw transakcyjnych jest spread efektywny (Hasbrouck, 2009; Zhao i Wang,
2015). Spread efektywny obliczany jest jako réznica miedzy srednig ceng, po jakiej nastgpito

wykonanie transakgcji, a $Srednig najlepszych cen kupna i sprzedazy. Podobnie jak spread bid-
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ask, odzwierciedla koszt, jaki musi ponies¢ inwestor chcacy natychmiastowo kupié¢ lub
sprzedaé akcje. Spread efektywny charakeryzuje sie przy tym pozadang dla miar ptynnosci
wtasciwoscia, tj. przybiera wieksze wartosci dla transakcji o wiekszym wolumenie oraz
wykonywanych szybciej (por.: Chan i Lakonishok, 1995; Huberman i Stanzl, 2005).

Jako, ze do oszacowania wysokosci efektywnego kosztu dokonania natychmiastowej
transakcji kupna lub sprzedazy potrzebne sg dane dotyczgce wszystkich zlecen znajdujgcych
sie w ksigzce zlecen na dany moment, szacowanie tak okreslonych kosztédw ptynnosci jest
trudne dla dtugich szeregéw czasowych (por.: Datar, Naik i Radcliffe, 1998, s. 205; Chai, Faff
i Ghargori, 2013, s. 3). Dlatego tez jako aproksymante spreadu efektywnego stosowano czesto
spread bid-ask. Jednakze, dokonana na NYSE w lipcu 1997, zmiana minimalnego postgpienia
ceny z $1/8 do $1/16, a nastepnie, w 2001 roku, wprowadzenie decymalizacji, obnizyto
zaréwno wartosci spreadéw bid-ask jak i wolumenéw zlecen dla najlepszych cen kupna
i sprzedazy (Goldstein i Kavajecz, 2000; Jones i Lipson, 2001; Goyenko, Holden i Trzcinka,
2009). Jak zauwazajg Goyenko, Holden i Trzcinka (2009), a takze Barardehi, Bernhardt i Davies
(2016) czyni to spread bid-ask znieksztatcong miarg ptynnosci. Jest to jeden z powoddw, dla
ktdrych zaczeto stosowad rozmaite estymatory spreadu.

Przyjmujgc warto$é spreadu bid-ask lub spreadu efektywnego jako wysokos¢ kosztow
transakcyjnych nalezy przyjgé szereg zatozen, ktére zazwyczaj nie sg spetnione (Ting
i Warachka, 2003, s. 6-7):

1. market makerzy i inwestorzy sktadajgcy zlecenia z limitem ceny majg mozliwosé
ustalania cen bid i ask tak, by prawdziwa wartos¢ akcji znajdowata sie wewnatrz tych
kwotowan,

2. ceny bid i ask sg jedynymi dostepnymi cenami na rynku,

3. $rednia cen bid i ask jest rowna prawdziwej wartosci akcji,

4. wszystkie transakcje, niezaleznie od rozmiaru i kierunku, sg traktowane tak samo
w kazdym czasie.

W praktyce spetnienie tych zatozen jest trudne, zwtaszcza w zmiennych warunkach
rynkowych. Gtéwny problem zwigzany jest z pojeciem prawdziwe] wartosci. Jak zauwazajg
Ting i Warachka (2003, s. 7) $rednia cen bid i ask rzadko kiedy odzwierciedla prawdziwg
wartos¢ akcji; ta prawdziwa wartos¢ moze nawet nie znajdowac sie wewnatrz cen bid i ask.
Oznacza to brak spetnienia wymaganych zatozen, co czyni spread znieksztatcong miarg

kosztéw transakcyjnych.
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Historycznie pierwszg posrednig miarg efektywnego spreadu jest, oparta na
autokowariancji zmian cen, miara zaproponowana przez Rolla (1984). Do wyznaczenia tej
miary wymagane jest zatozenie, ze akcje sg notowane na rynku efektywnym informacyjnie,
a rozktad prawdopodobieristwa obserwowanych zmian cen jest stacjonarny (Roll, 1984,
s. 1127). Zaktadajac dalej, ze na rynek nie naptynie zadna nowa informacja dotyczaca akgcji,
nastepujace po sobie transakcje majg réwne prawdopodobienstwo, ze beda inicjowane przez
kupujacego i sprzedajgcego. W takim wypadku zmiany cen w kolejnych transakcjach moga
przybiera¢ wartos¢ —s, 0 lub +s, gdzie s oznacza wartos¢ spreadu bid-ask. Kilku autoréw podjeto
sie  prob modyfikacji miernika Rolla poprzez uchylenie zatozenia o réwnosci
prawdopodobienstwa, ze nastepujgce po sobie transakcje bedg inicjowane przez kupujgcego
i sprzedajacego (Choi, Salandro i Shastri, 1988; Chu, Ding i Pyun, 1996), wyeliminowanie
ujemnych wartosci oszacowan kowariancji (Goyenko, Holden i Trzcinka, 2009; Olbrys, 2014b)
czy zastosowanie podejscia numerycznego wykorzystujgcego losowanie Gibbsa (Hasbrouck,
2004, 2009).

Nie mniej wazng miarg efektywnych kosztéw transakcyjnych jest miara
zaproponowana przez Lesmoda, Ogdena i Trzcinke (1999) wykorzystujgca dni o zerowych
stopach zwrotu. Wedtug zatozenia przyjetego przez autoréw miary, do zawierania transakgcji
na rynku dochodzi tylko wowczas, gdy wartos$é sygnatu informacyjnego przekracza wysokosé
kosztéw transakcyjnych. Zatem, im wyzszy jest poziom kosztow transakcyjnych, tym rzadziej
bedzie dochodzito do transakcji i wiecej bedzie dni sesyjnych, w ktérych cena akcji nie zmieni
sie (Lesmond, Ogden i Trzcinka, 1999, s. 1115). Do stworzenia wskazanej miary wykorzystali
oni model zmiennej ograniczonej (limited dependend variable) przedstawiajacy zaleznosci
miedzy prawdziwg a obserwowang stopg zwrotu. Obserwowana stopa zwrotu jest zalezna od
prawdziwej stopy zwrotu oraz tzw. wartosci progowych przy naptywie pozytywnej informacji
i przy pojawieniu sie negatywnej informacji na rynku. Réznica miedzy tymi wartosciami
progowymi jest wartoscig efektywnego spreadu.

Inng istotng grupg estymatoréw kosztow transakcyjnych sg estymatory oparte na
dziennej rozpietosci obserwowanych cen akcji. Najbardziej znanym jest estymator Corwina
i Schultza (2012), ktéry bazuje na zatozeniu, ze dzienna rozpietos¢ cen odzwierciedla zmienng
w czasie zmiennos¢ cen akcji oraz staty w czasie spread. Ponadto, jak zauwazajg autorzy
miernika, dzienne najwyzsze (najnizsze) ceny sg prawie zawsze wynikiem transakcji

inicjowanej przez kupujgcego (sprzedajgcego). Zatem wykorzystanie najwyzszych i najnizszych
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cen dziennych pozwala uwzgledni¢ réwniez wptyw zlecen duzych rozmiaréw na ceny (Corwin
i Schultz, 2012).

Do estymatoréw opartych na dziennej rozpietosci cen mozna rdéwniez zaliczyé
estymator taczacy podejscia Corwina i Schultza (2012) oraz Rolla (1984). Miernik ten
wykorzystuje wiekszy zakres informacji niz estymator Rolla (wykorzystujacy tylko informacje
o cenach zamkniecia) oraz estymator Corwina-Schultza (oparty na informacjach o najwyzszych
i najnizszych cenach w ciggu dwdéch dni). Miernik ten wykorzystuje dane o cenach zamkniecia,
najwyzszych i najnizszych i, jak twierdzg autorzy, w przeciwienstwie do miernika Rolla jest
niezalezny od dynamiki kierunku transakcji (Abdi i Ranaldo, 2017).

Zupetnie odmienng charakterystykg cechujg sie miary aktywnosci transakcyjnej. Ich
stosowanie jako aproksymant poziomu ptynnosci jest uzasadnione przede wszystkim
wynikami badain Amihuda i Mendelsona (1986a). Wykazali oni, ze, w warunkach réwnowagi,
akcje o nizszym spreadzie bid-ask ciesza sie zainteresowaniem inwestoréw
krétkoterminowych, natomiast te o wyzszej réznicy miedzy najlepszg ceng kupna i sprzedazy
zazwyczaj sg dobierane do portfela przez inwestoréw dtugoterminowych. Zatem im nizsza jest
wartos¢ spreadu, czy ogdlnie — kosztéw transakcyjnych, tym czesciej dochodzi do transakcji
danymi papierami wartosciowymi. Potwierdzajg to wyniki badan, m.in. Chordia, Roll
i Subrahmanyam (2000). Jak stusznie zauwaza Olbry$ (2014b, s. 516) mierniki aktywnosci
transakcyjnej s najprostszymi miarami ptynnosci.

Miary aktywnosci transakcyjnej mogg by¢ wyrazone w sposdb bezwzgledny lub
wzgledny, w odniesieniu do ilosci wyemitowanych akcji, do wartosci kapitalizacji lub
w jednostce czasu (por.: von Wyss, 2004, s. 9). Do najwazniejszych miar w tej grupie nalezy
zaliczy¢ warto$é obrotu oraz wskaznik obrotu (por.: Datar, Naik i Radcliffe, 1998, s. 205;
Chordia, Subrahmanyam i Anshuman, 2001, s. 3). Chordia, Subrahmanyam i Anshuman (2001)
uwazajg, ze rowniez zmiennos$¢ aktywnosci inwestorow moze byé miernikiem zréznicowania
okresu utrzymywania akcji w portfelu. Nalezy zauwazy¢, ze efekt klienteli wykazany przez
Amihuda i Mendelsona (1986a) wystepowat w warunkach rownowagi na rynku. Dlatego tez
poziom ptynnosci moze byé lepiej szacowany przy uzyciu miar nieréwnowagi zleced niz
z wykorzystaniem miar aktywnosci inwestoréw (Chordia, Roll i Subrahmanyam, 2002, s. 112;
Chordia, Sarkar i Subrahmanyam, 2005, s. 88).

Wielu sposréd badaczy zgadza sie, ze aproksymanty ptynnosci oparte na wolumenie

i wartosci obrotéw odnoszg sie do gtebokosci rynku. Miary wolumenowe byty réwniez
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wykorzystywane jako wskazniki nastroju inwestorow (sentiment indicator) (Baker i Stein,
2004).

Ostatnia z grup miar ptynnosci — miary wptywu cenowego — nawigzuje bezposrednio
do stworzonego przez Kyle’a (1985) wspdtczynnika A z tg jedng rdznica, ze wykorzystuje dane
o transakcjach, zamiast danych o zleceniach. Miary te odzwierciedlajg zmiany ceny wynikajace
z poziomu ptynnosci, tj. spowodowane naptywaniem nowych zlecen i rozmiarami transakcji,
a nie ogdlnymi warunkami rynkowymi czy nadejsciem nowej informacji (Sarr i Lybek, 2002,
s. 8). Najczesciej wykorzystywanymi miarami ptynnosci nalezagcymi do grupy miar wptywu
cenowego nalezg konwencjonalny miernik ptynnosci (nazywany réwniez miarg Amivest (por:
Olbrys, 2014b, s. 78)) oraz miernik ograniczonej ptynnosci Amihuda (2002) (illiquidity ratio).
Oba wskazniki s3 podobne w konstrukcji, jednak pierwszy z nich moze by¢ wyznaczany tylko
z wykorzystaniem danych z dni o niezerowej stopie zwrotu, podczas gdy miara Amihuda opiera
sie na danych z dni o dodatnim wolumenie obrotu.

Najbardziej popularnym miernikiem poziomu ptynnosci pozostaje miara Amihuda
(2002). Zaréwno badania autora tej miary, jak i innych badaczy, wskazujg, ze jest ona silnie
skorelowana z miarami ptynnosci wykorzystujgcymi dane ultra-wysokiej czestotliwosci —
A Kyle’a oraz ze statg czescig kosztow transakcyjnych (Amihud, 2002, s. 35; Hasbrouck, 2009).
Miara ta ma réwniez prostg interpretacje: jest to oczekiwana wartos¢ wzglednej zmiany ceny
spowodowanej dokonaniem transakcji o wartosci 15 (podobnie interpretuje sie warto$¢ miary
Amivest). Pozwala to na dokonywanie poréwnan miedzy ptynnoscig poszczegdlnych akgji,
a nawet miedzy ptynnosci réznych rynkéw (Wang, 2011, s. 7). Przy pordwnaniach wartosci
miar Amihuda w czasie nalezy je przeskalowac o inflacje lub kapitalizacje (Ben-Raphael, Kadan
i Wohl, 2015, s. 220; Kim i Lee, 2014).

Chcac jeszcze lepiej uchwyci¢ nieréownowage zlecen, Brennan, Huh i Subrahmanyam
(2012) dokonali dekompozycji miary Amihuda, umozliwiajgc liczenie jej osobno dla dni
o ujemnej i osobno dla dni o dodatniej stopie zwrotu, a takze dla transakgcji inicjowanych przez
kupujacego i inicjowanych przez sprzedajgcego. Opierajac sie jednak na danych dotyczgcych
transakcji, obliczenie miar ,,p6t-Amihuda” (half-Amihud) i , kierunkowych miar p6t-Amihuda”
(directional half-Amihud) wymaga zastosowania odpowiedniego algorytmu klasyfikujgcego
transakcje na zawierane z inicjatywy kupujacego i zawierane z inicjatywy sprzedajgcego.
Olbrys i Mursztyn (2015) wskazujg na istnienie nastepujgcych algorytméw identyfikujgcych

kierunek transakcji: reguta cenowa (quote rule) wraz z dwiema modyfikacjami, reguta tickowa
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(tick rule), algorytm Lee i Ready’ego (LR) wraz z modyfikacjg, algorytm Ellisa, Michaely’ego
i O’Hara (EMO) oraz metoda klasyfikacji wolumenowej (Bulk Volume Classification — BVC).

Inng istotng aproksymantg poziomu ptynnosci akcji jest y stworzona przez Pastora
i Stambaugha (2003). Bazuje ona na zatozeniu, ze, w przypadku braku idealnej ptynnosci,
zmiana ceny towarzyszgca duzym transakcjom powinna przynajmniej czesciowo odwrdcic sie
w przysztosci. Miernik ten szacowany jest z wykorzystaniem regresji (Klasyczng Metoda
Najmniejszych Kwadratéw), w ktérej wartos$é nadwyzkowej stopy zwrotu (ponad stope zwrotu
z rynku) objasnia sie miedzy innymi poprzez warto$¢ obrotu pomnozong przez znak
nadwyzkowej stopy zwrotu w dniu poprzednim (,,volume signed with by the (...) return on the
stock in excess of the market”) (Pastor i Stambaugh, 2003, s. 647). Zastosowanie nadwyzkowej
stopy zwrotu oraz jej znaku pozwala lepiej wyizolowaé¢ wptyw zmian cen zwigzanych
z wielkoscig transakcji (por.: Kucharski, 2010b, s. 190).

Autorzy miernika, Pastor i Stambaugh, wskazuja réwniez, ze ich miara, poza
wskazanym wariantem, moze by¢ szacowana w 23 innych formach, z wykorzystaniem réznych
definicji zmiennych objasnianych i objasniajacych. Jednakze jako najlepszg z mozliwosci
wskazano witasnie te wykorzystang w badaniu. Standardowo y szacowana jest dla okreséw
miesiecznych dla akcji, ktore byty notowane przynajmniej przez 15 dni w miesigcu. Oczekuje
sie, ze wspotczynnik y bedzie przybierat wartosci ujemne, aczkolwiek zdarzajg sie przypadki,
w ktorych y jest dodatnia. Im wieksza jest bezwzgledna wartos$é wspdtczynnika, tym nizszy jest
poziom ptynnosci, a konkretnie —szerokos$é rynku (Pastor i Stambaugh, 2003, s. 647; Kucharski,

201043, s. 459).

1.4 Ocena mozliwosci zastosowania istniejacych miernikdw ptynnosci do badania
ptynnosci akcji na polskim rynku kapitatowym
Mozliwos¢ zastosowania konkretnego miernika do pomiaru ptynnosci na danym rynku
nalezy oceniaé¢ pod wzgledem jego dopasowania do organizacji handlu, dostepnosci danych
oraz skomplikowania obliczen. Aby oceni¢ miare pod wzgledem dopasowania do organizacji
rynku, powinno sie odnies¢ do sposobu realizacji zlecen kupna i sprzedazy na tym rynku
(por.: O’Hara, 2004, s. 1-2). Na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie notowania
akcji oraz praw do akcji odbywajg sie w dwdch systemach: systemie notowan ciggtych oraz
systemie notowan jednolitych z jednokrotnym lub dwukrotnym okreslaniem kursu (fixingiem)
(Regulamin Gietdy, 2016). W systemie notowan ciggtych wyrdznia sie nastepujgce fazy

notowan (Szczegdtowe Zasady Obrotu Gietdowego, 2016):
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e faza przed otwarciem,

e faza otwarcia,

e faza notowan ciggtych,
e faza przed zamknieciem,
e faza zamkniecia,

e faza dogrywki.

W kazdej z faz zasady realizowania zlecen sg inne, co powinno rzutowac nie tylko na
poziom ptynnosci akcji, lecz takze na jego pomiar. W fazach przed otwarciem i przed
zamknieciem nie sg realizowane zadne zlecenia, jednak mogg by¢ sktadane. Nie dochodzi
zatem do zadnych transakcji, co niejako automatycznie wyklucza pomiar ptynnosci. W fazie
otwarcia i w fazie zamkniecia nastepuje okreslenie kursu otwarcia lub zamkniecia, a transakcje
sq zawierane tylko po tym kursie; nowe zlecenia nie s3 przyjmowane. Kurs otwarcia
i zamkniecia ustalany jest wedtug nastepujgcych regut (Regulamin Gietdy, 2016):

e maksymalizacji wolumenu obrotu,

e minimalizacji réznicy miedzy liczbg akcji w zleceniach sprzedazy i zleceniach kupna
mozliwych do zrealizowania po okreslonym kursie,

e minimalizacji réznicy miedzy kursem okreslanym a kursem odniesienia.

Faza notowan ciagglych cechuje sie tym, ze nowe zlecenia sktadane na gietde
realizowane sg z priorytetem ceny, a nastepnie czasu przyjecia do arkusza zlecen; transakcje
zawierane sg po kursie najlepszej ceny kupna lub najlepszej ceny sprzedazy®. W fazie
dogrywki transakcje zawierane sg po kursie ostatniej transakcji. W systemie notowan
jednolitych wyszczegdlnia sie tylko trzy fazy: przed otwarciem, otwarcia oraz dogrywki
(Szczegdtowe Zasady Obrotu Gietdowego, 2016). Nawigzujgc do systematyki Kyle’a (1985),
notowania w systemie jednolitym mozna zaliczy¢ do aukcji sekwencyjnych (sequential
auctions). W systemie notowan cigglych faza otwarcia i faza zamkniecia sg pojedynczymi
aukcjami (single auction), natomiast faza notowan ciggtych moze zostaé¢ uznana za aukcje
ciggta (continuous auction), przy czym wystepujg pewne istotne rdéznice. W fazach przed
otwarciem i przed zamknieciem nie dochodzi do transakcji, dlatego ptynnos¢ w tych fazach
jest zerowa. W fazie dogrywki ptynnos¢ mozna uznaé za idealng w sensie braku wptywu
rozmiaru transakcji na cene, gdyz wszystkie transakcje, bez wzgledu na rozmiar, zawierane sg

po tej samej cenie.

13 Jest to najczeéciej spotykany sposéb realizacji zleced na rynkach akcji (O’Hara, 2015).
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W mysl modelu Kyle’a (1985) transakcje na gietdzie zawierane sg za posrednictwem
kreatora rynku (market maker) nawet, jezeli handel odbywa sie w formie aukcji ciggtej. Na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w fazie notowan ciggtych transakcje
zawierane s z pominieciem posrednika, jednakze Regulamin Gietdy dopuszcza udziat
animatoréw rynku (market maker). Ich zadaniem nie jest jednak stwarzanie warunkéw do
dokonywania transakcji, lecz wspieranie ptynnosci obrotu. Animator rynku zobowigzany jest
do tego, by utrzymywaé w arkuszu zlecen jedno zlecenie kupna i jedno zlecenie sprzedazy
danego instrumentu finansowego (Regulamin Gietdy, 2016). Minimalna warto$¢ oraz
maksymalna rdznica miedzy oferowang ceng kupna i oferowang ceng sprzedazy okreslana jest
przez gietde w umowie. Po przekroczeniu zawartych w umowie limitéw zaangazowania,
animator rynku zostaje zwolniony ze swoich obowigzkéw w danym dniu sesyjnym
(Szczegdtowe Zasady Obrotu Gietdowego, 2016).

Wielkosci oraz limity cen zlecen kupna i sprzedazy sktadanych przez animatoréw rynku
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie nie sg specjalnie oznaczane w arkuszu
zlecen. Co wiecej, zlecenia sktadane przez animatoréw mogg by¢ sktadane jako zlecenia
z wielkoscig ujawniang (WUJ), co oznacza, ze tylko czes¢ zlecenia jest widoczna w arkuszu.
Uniemozliwia to dokonanie bezposredniego pomiaru spreadu bid-ask. W takiej sytuacji
teoretycznie moze on zostac obliczony na podstawie limitéw cen zlecen kupna i sprzedazy,
ktore nie mogg by¢ w danym momencie wykonane (Amihud i in., 1997, s. 380). Jak zauwaza
Garsztka (2008, s. 410) spread bid-ask moze w dobry sposéb ttumaczy¢ ptynnos¢ akcji na
rynkach kierowanych cenami, lecz niekoniecznie na rynkach kierowanych zleceniami.

Obliczajgc wysokos$é réznicy miedzy najlepszg ceng kupna i najlepszg ceng sprzedazy
na GPW w Warszawie nalezatoby posiada¢ szczegétowe dane dotyczace dokonanych
transakcji i zlecen, ktdore naptynety na gietlde. Poza faktem, Zze dane takie nie s3a
ogolnodostepnel#, to obliczenie wartosci spreadu bytoby ucigzliwe ze wzgledu na ilo$¢ takich
danych. Trudnosci w dostepie do danych potrzebnych do wyznaczenia spreadu bid-ask dla
dtugich okresdw czasowych nie wystepujg tylko i wytgcznie na rynkach wschodzgcych, jakim

jest miedzy innymi warszawska GPW?'> (por.: Datar, Naik i Radcliffe, 1998, s. 205; Vayanos

14 Dane o zleceniach i transakcjach na GPW w Warszawie mozna uzyskaé bezposérednio od Gietdy bad? za
posrednictwem bazy danych Thomson Reuters Tick History.
15 W klasyfikacji z wrzeénia 2017 roku, FTSE Russell zakwalifikowata polska gietde do grona zaawansowanych
rynkdw wschodzacych (Advanced Emerging) z adnotacjg, ze we wrzesniu 2018 roku zostanie ona
zakwalifikowana do grona rynkéw rozwinietych (Developed) (FTSE Russell, 2017). Docelowy zakres czasowy
badania empirycznego obejmuje lata 2001-2016, w ktdrych Polska byta zaliczana do rynkéw wschodzacych.
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i Wang, 2012a, s. 53; Chai, Faff i Ghargori, 2013, s. 3). Gietda Papierow WartoSciowych
w Warszawie nie publikuje wartosci dziennego spreadu bid-ask po zakonczeniu sesji
(Porcenaluk, 2015, s. 403), jednakze jego przecietne miesieczne i roczne wartosci, wraz
z wartoscig obrotow, udziatem w obrotach, wskaznikiem obrotu, $Srednim dziennym
wolumenem oraz $rednig dzienng liczbg transakcji, s3 udostepniane w Statystykach GPW.
Dodatkowa staboscig spreadu bid-ask jako miary ptynnosci na GPW jest fakt, iz pojawienie sie
nowej spotki na rynku wptywa znacznie na inwestoréw (Milo i Wawruszczak, 2005, s. 28).

Rozwigzaniem problemu braku danych potrzebnych do obliczenia wartosci spreadu
bid-ask jest wykorzystanie estymatoréw kosztéw transakcyjnych opartych na danych
o transakcjach. Estymatory spreadu umozliwiajg, na podstawie ksztattowania sie przesztych
transakcji, oszacowanie wielkosci efektywnych kosztéw transakcyjnych. Pozwalajg zatem
poming¢ problem szacowania réznicy miedzy najlepszg ceng kupna i najlepszg ceng sprzedazy
na GPW w Warszawie. Trudnos$¢ z tym zwigzana wynika przede wszystkim z ograniczonego
dostepu do danych, lecz takze z braku specjalisty, ktéry publikowatby informacje o sktadanych
przez siebie zleceniach. Z badan Porcenaluka (2015) wynika jednak, ze estymatory kosztow
transakcyjnych oparte na kowariancji (miernik Rolla i jego modyfikacje) oraz na dziennej
rozpietosci cen (miernik Corwina i Schultza i podobne) cechujg sie niskg efektywnoscig
w sensie wartosci btedow szacunku: sredniego btedu, sredniego absolutnego btedu oraz
kwadratu btedéw. W przypadku estymatora Corwina i Schultza nieefektywnos¢ mozna
ttumaczy¢ wynikami badann Abdi i Ranaldo (2017), ktérzy zauwazyli, ze estymator ten
niedoszacowuje efektywnego spreadu dla akcji o nizszej ptynnosci.

Badania Lesmonda (2005) wykazaty, ze miara oparta na proporcji dni o zerowych
stopach zwrotu dobrze aproksymuje poziom spreadu na rynkach wschodzacych, w tym
polskim. Badanie obejmowato lata 1991-2000, a wiec poczatki funkcjonowania Gietdy
Papieréow Wartosciowych w Warszawie, i bylo przeprowadzone na podstawie danych
pochodzacych z bazy danych Datastream.

Zastosowanie estymatorow kosztow transakcyjnych opisanych powyzej nie jest jedyna
mozliwoscig aproksymowania poziomu kosztéw transakcyjnych. W mysl wynikédw badan
Amihuda i Mendelsona (1986a), przy zatozeniu rownowagi na rynku kapitatowym, miary
aktywnosci transakcyjnej powinny by¢ ujemnie skorelowane z poziomem kosztéw ptynnosci.
Brennan, Chordia i Subrahmanyam (1998, s. 351) uwazajg, ze, ze wzgledu na dostepnosé
i czestotliwos¢ danych, wartos¢ obrotu jest lepszg miarg ptynnosci niz spread bid-ask. Trudno

nie zgodzi¢ sie z faktem, ze dane potrzebne do obliczenia miar aktywnosci transakcyjnej dla
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akcji notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie sg fatwo dostepne. Po
zakonczeniu sesji gietdowej publikowane sg dane dotyczgce wolumenu i wartosci obrotu oraz
liczby transakcji dla kazdej spotki, ktorych akcje znajdujg sie w obrocie gietdowym.

Jednakze wartos¢ obrotu jest silnie skorelowana z rynkowaq kapitalizacjg spoétki (por.:
Chan i Faff, 2005, s. 434), ktorej to wady nie posiada wskaznik obrotu (turnover ratio) (Olbrys,
2013, s. 67). Oznacza to, ze wartos¢ obrotu moze wskazywaé na poziom ptynnosci wyzszy niz
w rzeczywistosci. Kolejng stabos$cig miar opartych na wolumenie i wartosci obrotu jest
wykorzystywanie informacji tylko o przesztych transakcjach z pominieciem nieréwnowagi
zlecen (Gabrielsen, Marzo i Zagaglia, 2011, s. 12). Warto w tym miejscu przytoczy¢ poglad, iz
koncepcja nieréownowagi zlecen ma sens tylko na rynku, na ktérym wystepujg posrednicy
akumulujacy presje kupna i sprzedazy wywierang przez pozostatych inwestoréw (Chordia
i Subrahmanyam, 2004). Jako, ze na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie nie
wystepujg posrednicy, ktérzy mieliby za zadanie akumulowaé nieréwnowage zlecen, istnienie
takiej nierdbwnowagi moze nie powodowaé znieksztatcenia pomiaru ptynnosci przy
wykorzystaniu miar aktywnosci transakcyjnej.

Istotnym ograniczeniem stosowania miar aktywnosci inwestoréow jako aproksymant
poziomu ptynnosci jest fakt, ze sg skorelowane z poziomem kosztéw transakcyjnych tylko
w sytuacji wystepowania réwnowagi na rynku. Wskazniki aktywnosci transakcyjnej wzrastajg
po duzym informacyjnym szoku, jednak nie oddaje to zmian w poziomie kosztow
transakcyjnych (por.: Watanabe, 2014, s. 3). Ponadto, ujemne skorelowanie aktywnosci
transakcyjnej z kosztami transakcyjnymi zanika w okresach turbulencji na rynku oraz duzych
spadkéw cen (zob.: Lesmond, 2005; Yeyati, van Horen i Schmukler, 2008; Wang, 2011).
Ponadto, z badania Doman (2010) mozna wnioskowac, ze miary oparte na wartosci obrotéw
nie sy dobrymi miarami ptynnosci dla GPW w Warszawie. Nalezy zaznaczy¢, ze badanie to
obejmowato wytgcznie akcje PeKaO SA, co znaczgco ogranicza mozliwo$é uogdlniania tych
wnioskow.

Miary wptywu cenowego pozbawione sg wielu wad, ktérymi obarczone sg miary
kosztéw transakcyjnych oraz aktywnosci transakcyjnej. Jedng z najczesciej wykorzystywanych
miar tego typu jest miernik ograniczonej ptynnosci Amihuda (2002), ktéry przyjmuje jedna
wartos¢ oznaczajgcg przecietng zmiane ceny wywotywang wykonaniem transakcji o wartosci
1S. Zaktada on rowniez statg szybko$¢ wykonywania transakcji w kazdym czasie, podczas gdy
wartosci obrotdow mogg dos¢ mocno wahac sie w kolejnych dniach (Barardehi, Bernhardt

i Davies, 2016). Sprawia to, ze miara ta catkowicie pomija kwestie zwigzane z czasem
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dokonywania transakcji. W tradycyjnej formie, obliczana jako $rednia zmiana ceny wywotana
wolumenem transakcji o wartosci 1S, pomija rowniez zmiany ptynnosci w trakcie dnia, efekty
duzych zlecen ztozonych w ciggu sesji, ktore zdazyly zanikngé przed koncem sesji, a takze
zmiany cen wynikajgce z ogélnej tendencji na rynku. Oznacza to, ze miara Amihuda niedowaza
zmiennosci ptynnosci w ciggu dnia, co moze oznacza¢, ze by¢ moze jest ona zdolna do
odzwierciedlenia wptywu cenowego tylko w dfugim okresie, nazywanego tez trwatym
wptywem cenowym (por.: Barardehi, Bernhardt i Davies, 2016, s. 33; Tobek, 2016, s. 10). Jak
zauwazajg Lou i Shu (2017), zaletg miary Amihuda jest jej prosta konstrukcja, jednak, jak
pokazujg wyniki ich badan, zréznicowanie wartosci tej miary wynika w duzej mierze ze
zréznicowania wartosci obrotow, bedacych jej komponentem.

Tobek (2016) proponuje, aby w liczniku miary Amihuda stope zwrotu zamienié
dziennym rozstepem ceny, co pozwoli lepiej uchwyci¢ kréotkoterminowg presje cenowg
(zwigzang z tymczasowym wptywem cenowym), ktéra zanika przed zakoriczeniem dnia. Inng
mozliwoscia uwzglednienia krétkoterminowej presji cenowej w wartosci miernika
ograniczonej ptynnosci jest dokonywanie pomiaru z czestotliwoscig wiekszg niz dzienna, np.
godzinng lub minutowga. Wyeliminowanie wptywu ogdlnej tendencji rynku na wartos¢ miary
Amihuda moze nastgpi¢ poprzez zastgpienie stopy zwrotu z akcji réznica miedzy tg stopa
zwrotu a stopg zwrotu z szerokiego indeksu rynkowego, ktéry moze stuzy¢ za przyblizenie
portfela rynkowego.

Zastgpienie w liczniku miary Amihuda stopy zwrotu réznicg miedzy faktyczng stopa
zwrotu a stopg zwrotu z indeksu rynkowego pozwoli¢ moze nie tylko na wyizolowanie zmian
cen wynikajacych z dokonywanych transakcji, ale takze pozwala wyeliminowa¢ obserwacje
z zerowymi stopami zwrotu. Jak zauwazyli Lesmond, Ogden i Trzcinka (1999) akcje o nizszej
ptynnosci cechujg sie czestszym wystepowaniem dni o zerowych stopach zwrotu. W takich
dniach stosunek zmiany ceny do wartosci obrotu wynosi 0, a wiec wskazuje jakoby akcja byta
idealnie ptynna. Wystepowanie duzej ilosci takich dni moze zanizy¢ faktyczng wartosé¢ miary
wptywu cenowego w skali okresu, dla ktérego miernik ten jest liczcony. W przypadku
zastosowania stopy zwrotu nadwyzkowej ponad stope zwrotu z indeksu rynkowego, w dniach
o zerowych faktycznych stopach zwrotu, stosunek zmiany ceny do wartosci obrotu bedzie
wyzszy od zera, zatem wartosci miary Amihuda bedg wskazywaty na nizszg ptynnos¢ akcji, co
jest zgodne z zatozeniami Lesmonda, Ogdena i Trzcinki (1999).

W celu uwzglednienia w pomiarze ptynnosci akcji specyfiki organizacji handlu na GPW

w Warszawie z uzyciem miernika Amihuda nalezatoby w mianowniku tej miary uwzglednic
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wartos¢ transakcji zawartych tylko w fazach otwarcia, notowan ciggtych oraz zamkniecia,
z pominieciem transakcji zawartych w fazie dogrywki. Wynika to z faktu, ze w fazie dogrywki
przyjmowane i realizowane sg tylko zlecenia z limitem ceny réwnym cenie ostatniej transakgji,
tj. kursowi zamkniecia w systemie notowan ciggtych i ostatniemu kursowi jednolitemu
w systemie notowan jednolitych. Wymaga to dostepu do danych o transakcjach
udostepnianych z czestotliwoscig czestszg niz dzienna. Nie stanowi to jednak problemu na
Gietdzie Papierow w Warszawie, gdyz dane takie sg dostepne?®.

Wptywu ogdlnej tendencji rynku na wartos¢ miernika poziomu ptynnosci jest
natomiast pozbawiony miernik opracowany przez Pastora i Stambaugha (2003). Miernik ten
szacowany jest przy pomocy regresji z wykorzystaniem Klasycznej Metody Najmniejszych
Kwadratow. Stanowi to pewnego rodzaju problem przy pomiarze ptynnosci akcji wielu spétek
w dtugim okresie, gdyz wymaga estymacji duzej liczby rownan (por.: Kucharski, 2010b, s. 197).
Kucharski przeprowadzit badania majace na celu zbadanie stabilno$ci oszacowania wartosci
wspotczynnika y na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Wyniki badan wskazuja,
Ze oszacowanie to jest stabilne, tj. niezalezne od przyjetego okresu estymacji (Kucharski,
20104, s. 467). Miernik Pastora-Stambaugha moze nie byé przydatny do pomiaru ptynnosci na
polskim rynku, gdyz, jak zauwazajg Milo i Wawruszczak (2005), wartosci obliczone dla
warszawskiej GPW sugerujg, ze jest ona bardziej ptynnym rynkiem anizeli NYSE.

Reasumujgc, zastosowanie spreadu bid-ask jako miernika kosztdw ptynnosci nie jest
w petni uzasadnione ze wzgledu na sposdb organizacji handlu na Gietdzie Papierdw
Wartosciowych w Warszawie, abstrahujgc nawet od trudnosci w pozyskaniu odpowiednich
danych. Ponadto, wiele wskazuje nato, ze spread bid-ask nie jest juz odpowiednim miernikiem
ptynnosci nawet na innych rynkach, w tym kierowanych cenami. Spread bid-ask jest uznawany
za miare przyblizajgcg poziom kosztdw ptynnosci na rynkach, na ktérych handel odbywa sie
z posrednictwem kreatora rynku (market makera). Na rynkach, na ktérych transakcja
zawierana jest bezposrednio (w tym GPW w Warszawie), przyblizenie to jest mniej doktadne.

Bardziej doktadnym miernikiem kosztéw transakcji na GPW w Warszawie bytby spread
efektywny, ktéry odzwierciedla poziom ustepstwa cenowego, jakie musi poczyni¢ inwestor
chcacy dokonad transakcji kupna badz sprzedazy. Obliczanie spreadu efektywnego wymaga
przyjecia zatozenia, ze srednia cena najlepszych zlecen kupna i sprzedazy odzwierciedla

wartos¢ fundamentalng akcji, co nie zawsze jest spetnione, zwtaszcza w zmiennych warunkach

16 Jednym z serwiséw udostepniajacych dane o transakcjach z czestotliwoscig minutowg jest serwis bossa.pl
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rynkowych. Staboscig spreadu efektywnego jest rowniez fakt, ze mierzy Srednie ustepstwo
cenowe dla réznych rozmiaréw transakcji. Istotne jest réwniez to, ze do obliczenia tej miary
wymagane sg dane o zleceniach, ktdorych dostepnosé dla polskiej gietdy jest ograniczona.

Z kolei réine estymatory efektywnych kosztéw transakcji, wykorzystujgce inne
zatozenia co do efektywnosci i struktury rynku oraz tworzone i testowane na rynkach
rozwinietych, nie sg efektywne (w sensie minimalizacji btedéw estymatora) na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Jedynie miernik Lesmonda, Ogdena i Trzcinki
cechowat sie dobrym skorelowaniem z wartosciami kosztéw transakcyjnych, jednakze badanie
obejmowato poczatkowy etap dziatalnosci warszawskiej GPW.

Wykorzystanie miar aktywnosci transakcyjnej do pomiaru ptynnosci akcji na GPW
w Warszawie nie jest trudne, gdyz dane potrzebne do obliczenia wiekszosci miar tego typu sa
udostepniane do publicznej wiadomosci, takze z czestotliwoscig wiekszg niz dzienna. Nalezy
jednak mie¢ na uwadze fakt, ze polska gietda jest rynkiem wschodzacym, o wiele bardziej
zmiennym niz gietdy rozwiniete, takie jak NYSE, NYSE MKT (dawniej AMEX) czy NASDAQ.
Oznacza to, ze negatywne skorelowanie miedzy poziomem kosztédw ptynnosci a aktywnoscia
inwestorow, wynikajagce z modelu Amihuda i Mendelsona (1986a), na GPW w Warszawie
moze nie wystepowac, co wskazywatoby na nieuzytecznos¢ miar aktywnosci inwestoréw do
pomiaru kosztédw ptynnosci.

Ze wzgledu na harmonogram sesji gietdowych i wystepowanie fazy dogrywki, podczas
ktdrej transakcje dokonywane sg po cenie ostatniej transakcji, do obliczania miary Amihuda
nalezatoby wykorzystaé dzienng wartos¢ obrotéw pomniejszong o wartos¢ transakgcji
zawartych w fazie dogrywki. Ponadto, miara Amihuda nie eliminuje wptywu rynku na zmiane
ceny, wiec, chcgc wyizolowaé wptyw wielkosci transakcji na zmiane ceny, nalezy zastgpic stope
zwrotu z akcji albo dziennym rozstepem ceny, albo stopg zwrotu z akcji pomniejszong o stope
zwrotu z rynku.

Pomimo wskazanych utomnosci, miernik Amihuda zdaje sie byé najbardziej
dopasowanym do organizacji GPW w Warszawie miernikiem poziomu ptynnosci (sposrdd
istniejgcych w literaturze). Odzwierciedla on przecietny koszt dokonania transakcji kupna lub
sprzedazy o wartosci 1 ztotego. Na warszawskiej GPW natychmiastowe wykonanie transakcji
kupna (sprzedazy) wymaga takiego podniesienia (obnizenia) ceny, by odpowiednia liczba
przeciwnych zlecen znajdujgcych sie w arkuszu zlecen zostata wykonana. Oznacza to, ze czym

wieksza jest transakcja, tym wieksza powinna by¢ zmiana ceny. Ponadto, dane potrzebne do
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jej obliczenia sg tatwo dostepne, zas sam proces jej szacowania nie wymaga duzej ilosci

obliczen.

1.5 Dobro¢ pomiaru istniejacych miar ptynnosci na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie
Oprocz mozliwosci zastosowania, ktéra byta tematem poprzedniej czesci rozdziatu,
miara, aby by¢ przydatna dla badaczy, musi réwniez szeregowac akcje wedtug kryterium
ptynnosci zgodnie z rzeczywistoscig oraz mierzy¢ ptynnosc z jak najmniejszym btedem. Jako
odzwierciedlenie rzeczywistego poziomu ptynnosci w badaniach na catym swiecie stosuje sie
miary ultra-wysokiej czestotliwosci, w szczegdlnosci spread efektywny. W niniejszym
podrozdziale przedstawione zostang wyniki badan zbieznosci miar niskiej czestotliwosci
z miarami ultra-wysokiej czestotliwosci oraz bteddw oszacowania poziomu ptynnosci za
pomocg miar niskiej czestotliwo$ci na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Testowane bedg mierniki istniejgce w literaturze przedmiotu, jak i modyfikacje niektérych
z nich. Badania tego typu prowadzone sg gtéwnie w odniesieniu do nowo tworzonych
estymatordw spreadu (bid-ask lub efektywnego) celem zweryfikowania ich przydatnosci, badz
w odniesieniu do istniejgcych miar ptynnosci w celu wskazania najlepszych aproksymant
ptynnosci w badaniach miedzynarodowych Ilub globalnych. Jak juz wskazano, do
odzwierciedlenia rzeczywistego poziomu piynnosci stosuje sie miary ultra-wysokiej
czestotliwosci.
Do najczesciej stosowanych miar zbieznosci aproksymant z rzeczywistym poziomem
ptynnosci naleza:
e przecietna korelacja przekrojowa z benchmarkiem ptynnosci (m.in. Goyenko, Holden
i Trzcinka, 2009; Holden 2009; Corwin i Schultz, 2012; Zhao i Wang, 2015; Barardehi,
Bernhardt i Davies, 2016; Bedowska-Séjka, 2018; Abdi i Ranaldo, 2017; Fong, Holden
i Trzcinka, 2017; Fong, Holden i Tobek, 2017),
e przecietna przekrojowa korelacja rang z benchmarkiem ptynnosci (Fong, Holden
i Tobek, 2017)
e przecietna korelacja czasowa z benchmarkiem ptynnosci (Fong, Holden i Trzcinka,
2017; Fong, Holden i Tobek, 2017),
e portfelowa korelacja czasowa z benchmarkiem ptynnosci (m.in. Goyenko, Holden

i Trzcinka, 2009; Holden, 2009; Fong, Holden i Trzcinka, 2017),
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e portfelowa korelacja czasowa pierwszych rdznic z benchmarkiem ptynnosci (Fong,
Holden i Tobek, 2017),
e korelacja przekrojowo-czasowa z benchmarkiem ptynnosci (Holden 2009),
e dopasowanie do wzorcéw, m.in. korelacja z rozmiarem spétki lub zmiennoscig cen
(m.in. Lesmond 2005; Kang i Zhang, 2014).
Natomiast btedy pomiaru najczesciej okreslane sg przy wykorzystaniu nastepujgcych
miernikow:
e przecietny btad oszacowania (m.in. Goyenko, Holden i Trzcinka, 2009; Lin, 2014;
Porcenaluk, 2015; Zhao i Wang, 2015; Li, Lambe i Adegbite, 2017),
e pierwiastek Sredniego kwadratu btedu oszacowania (root mean squared error) (m.in.
Goyenko, Holden i Trzcinka, 2009; Holden, 2009; Bleaney i Li, 2015; Porcenaluk, 2015;
Fong, Holden i Trzcinka, 2017; Fong, Holden i Tobek, 2017; Li, Lambe i Adegbite, 2017).
Badania prowadzone dotychczas z uzyciem danych z Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie zaliczajg sie do drugiego ze wspomnianych wczes$niej nurtow badan nad
dobrocig pomiaru miar ptynnosci niskiej czestotliwosci. Sg to badania Fonga, Holdena i Trzcinki
(2017) oraz Fonga, Holdena i Tobeka (2017).
Badanie Fonga, Holdena i Trzcinki (2017) objeto 42 gietdy papieréw wartosciowych
z 38 krajow na catym Swiecie w latach 1996-2014. W prdbie znalazta sie miedzy innymi GPW
w Warszawie, natomiast dane byly dostepne dla lat 2000-2014, co dato w ostatecznosci
837 obserwacji (jedna obserwacja to jedna spétka w jednym roku). Autorzy wykazali, ze
najlepszg miesieczng aproksymantg procentowych kosztow transakcyjnych jest procentowy
spread zgtoszony na koniec dnia (Percent Quoted Closing Spread), a w przypadku gdy ten jest
niedostepny wykorzystywac¢ nalezy estymator Corwina i Schultza (2012) oraz estymator
Fonga, Holdena i Trzcinki (2017) oparty na proporcji dni o zerowe] stopie zwrotu (w dalszej
czesci oznaczany jako FHT). Jako najlepsze miary kosztéw przypadajgcych na dolar wartosci
transakcji wskazali miare Amihuda (2002), procentowy spread zgtoszony na koniec dnia
podzielony przez warto$é¢ obrotédw, miare LOT-Mixed podzielong przez warto$é obrotdw,
estymator Corwina i Schultza (2012) podzielony przez warto$¢ obrotéw oraz estymator FHT
podzielony przez warto$é obrotéw. Jako najlepsze dzienne miary kosztéw procentowych oraz
kosztéw przypadajgcych na dolar wartosci transakcji wskazali odpowiednio dzienne wersje
procentowego spreadu zgtoszonego na koniec dnia oraz miary Amihuda (2002).
Badanie Fonga, Holdena i Tobeka (2017) obejmuje taki sam zakres podmiotowo-

czasowy jak badanie Fonga, Holdena i Trzcinki (2017), ale testuje réwniez nowe miary
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ptynnosci, nazywane ogdlnie ,zmiennos$¢ ponad obrot” (volatility over volume). Wyniki
wskazujg, ze zaréwno dzienne, jak i miesieczne wersje tych miar cechujg sie lepszg dobrocia
pomiaru od istniejgcych miar ptynnosci.

Porcenaluk (2015) badat btedy oszacowania spreadu bid-ask szesciu réinych
estymatorow spreadu (Rolla; Thompsona i Wallera; Choi, Salandro i Schastri; Chu, Ding i Pyun;
Corwina i Schultza — w dwdch wersjach). Wskazat on, Zze wspomniane estymatory
charakteryzujg sie duzymi btedami szacunku na polskim rynku kapitatowym, a takze zauwazyt,
ze, ze wzgledu na wystepowanie dodatnich autokorelacji stép zwrotu, uzasadnione jest
stosowanie estymatoréw opartych na rozpietosci cen transakcyjnych. Poza wspomnianymi
wyzej badaniami, nalezy przywotaé artykut Bedowskiej-Séjki (2018). Wykorzystujgc dane
52 spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 2009-
2016 Autorka wskazata, ze najlepszymi miarami ptynnosci na polskiej gietdzie sg miara
Amihuda (2002), dzienna rozpietos¢ cen oraz estymator Corwina i Schultza (2012).

Dotychczas badania nad dobrocig pomiaru ptynnosci przez poszczegdlne mierniki dla
Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie prowadzone byty w ograniczonym zakresie.
Majac na celu wskazanie najbardziej przydatnego miernika ptynnosci na polskim rynku, zostato
przeprowadzone badanie empiryczne na grupie spétek notowanych na GPW w Warszawie.
Proba badawcza sktadata sie z akcji 100 spétek notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie nieprzerwanie miedzy 2005 a 2016 rokiem, dla ktérych mozliwe
byto obliczenie miar niskiej oraz ultra-wysokiej czestotliwosci zgodnie z wymaganiami
przedstawionymi w dalszej czeSci podrozdziatu. Mozna zatem stwierdzié, ze w prébie znalazty
sie najbardziej ptynne spétki notowane na polskiej gietdzie. Préba byta taka sama w kazdym
okresie analizy, aby unikng¢ wykrycia pozornych zaleznosci, ktére mogtyby sie pojawi¢ przy
zmianie sktadu préby. Ze wzgledu na dostepno$é danych potrzebnych do obliczenia miar ultra-
wysokiej czestotliwosci (dane o zleceniach i transakcjach), zakres czasowy analizy zostat
ograniczony do lat 2006-2016.

Do poréwnania miar ptynnosci niskiej czestotliwosci pod wzgledem dobroci pomiaru
kosztéw transakcyjnych wytypowanych zostato 19 aproksymant ptynnosci, ktdre byty
poréwnywane z czterema miarami ultra-wysokiej czestotliwosci stanowigcymi benchmarki
ptynnosci. Dobdr miar niskiej czestotliwosci oparty byt przede wszystkim na kryterium
czestosci ich wykorzystywania w badaniach nad ptynnoscig na innych rynkach. Ponadto, cze$é
miar zostata dobrana ze wzgledu na dobrg, zdaniem autora, ocene mozliwosci ich

zastosowania na polskim rynku. Kilka aproksymant wykorzystanych w badaniu jest
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modyfikacjami istniejgcych, majgcymi na celu lepsze dopasowanie miary do organizacji handlu
na polskiej gietdzie. Z kolei miary ultra-wysokiej czestotliwosci, stuzgce jako benchmarki
ptynnosci, wybrano na podstawie innych badan (m.in. Goyenko, Holden i Trzcinka, 2009; Fong,
Holden i Trzcinka, 2017) nad dobrocig pomiaru poziomu ptynnosci.

Dobro¢ pomiaru ptynnosci byta oceniana ze wzgledu na kilka kryteridw, wspomnianych
powyzej i najczesciej wykorzystywanych w innych badaniach tego typu. Dla uscislenia, aby
miara zostata uznana za najlepiej mierzacg ptynnosé, musiata miec:

1) najwyzszg przecietng korelacje przekrojowg z benchmarkiem ptynnosci,

2) najwyiszg przecietng przekrojowg korelacje rang Spearmana z benchmarkiem
ptynnosci,

3) najwyiszg przecietng korelacje czasowg z benchmarkiem ptynnosci (na poziomie
pojedynczych akgji),

4) najwyzszg korelacje czasowg z benchmarkiem ptynnosci (na poziomie portfela
ztozonego ze wszystkich akcji),

5) najwyzszg korelacje czasowg pierwszych réznic z benchmarkiem ptynnosci (na
poziomie portfela ztozonego ze wszystkich akg;ji),

6) najwyzsza przecietng korelacje przekrojowo-czasowg z benchmarkiem ptynnosci,

7) najnizszy pierwiastek oczekiwanej wartosci kwadratu btedu oszacowania benchmarku
ptynnosci (oznaczany dalej jako RMSE):

2
RMSE = |E (estymator —benchmark )
benchmark

8) najnizszg wartos$¢ Sredniego btedu oszacowania:

(3)

Err— E (estymator —benchmark j

benchmark

Pierwszg z miar niskiej czestotliwosci poddanych analizie jest miara Amihuda (2002),
ktdra jest chyba najczesciej wykorzystywang miarg ptynnosci w badaniach nad zaleznoscig
miedzy ptynnoscig a stopg zwrotu. Byta ona stosowana réwniez przez polskich badaczy, m.in.
Olbrys (2013, 20144, 2014b), Wtosik (2017) czy Piotrowskiego (2015) po modyfikacjach. Miara

ta dana jest wzorem (Amihud, 2002, s. 34):

ILLIQ,, =iDZ i (4)
Dim t=1 VOIimt

gdzie: Dim 0znacza liczbe dni, dla ktorych dostepne sg dane dla spotki i w miesigcu m, r oznacza

stope zwrotu, natomiast Vol — warto$¢ obrotu wyrazong w tysigcach ztotych. Aby zaliczy¢
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spotke do proby, wymagane byto, aby dane potrzebne do obliczenia miary Amihuda byty
dostepne przynajmniej dla 15 dni kazdego miesigca okresu badania.

Ze wzgledu na rdzne stabosci powyzszej miary, wskazywane miedzy innymi przez
Tobeka (2016), wykorzystane zostaty jej modyfikacje, polegajgce na zmianie licznika i/lub
mianownika, badZz na zmianie czestotliwosci jej obliczania. Pierwszg z modyfikacji jest

pomniejszenie stopy zwrotu z akcji o stope zwrotu z rynku:

1 b = M|
ILLI _E — imt Mmt 5
le Dim tzﬂ: VOIimt ( )

gdzie rm oznacza stope zwrotu z rynku, aproksymowang przez procentowa dzienng zmiane
wartosci indeksu WIG. Zabieg taki pozwala na wyeliminowanie zmian cen wynikajacych
z ogdlnej tendencji rynku oraz zerowych oszacowan wskaznika dla mniej ptynnych akcji.
Oczekuje sie, ze ILLIQE bedzie przyjmowat wartosci wyzsze od ILLIQ dla mniej ptynnych spétek
oraz nizsze od ILLIQ dla bardziej ptynnych spoétek.

Kolejna z modyfikacji ma za zadanie wyeliminowac niedoszacowanie krétkookresowej
presji popytu lub podazy na ceny, ktéra zanika przed koricem dnia i nie znajduje
odzwierciedlenia w dziennej stopie zwrotu. Modyfikacja ta polega na zastgpieniu stopy zwrotu

w réwnaniu (4) logarytmem dziennego rozstepu ceny:
D

ILLIQY = Z (p"n'[/plmt)

im t=1 imt

(6)

gdzie p oraz p' oznaczajg odpowiednio najwyzszg i najnizszg cene obserwowang danego dnia.

Nastepne dwie modyfikacje poczyniono w celu uwzglednienia specyfiki
harmonogramu i organizacji sesji gietdowej. Jak zostato wspomniane w Podrozdziale I1.4., po
zamknieciu sesji odbywa sie faza dogrywki, w trakcie ktérej dokonywane sg transakcje po
statej cenie, niezaleznie od rozmiaru tych transakcji. Aby zatem miara sktadata sie
z adekwatnych sktadnikdéw, z wartosci obrotéw w mianowniku postanowiono wytgczyé
wartos¢ obrotdw z fazy dogrywki, a nastepnie stope zwrotu z akcji pomniejszy¢ o stope zwrotu

z rynku. Modyfikacje te dane sg wzorami:

1 Din | |
ILLIQC = — imt 7
O D, tZﬂ:Voli ~Vol?, )

Dim N —
ILLIQIEmD — 1 2 |rlmt Mmt| (8)

D,, &'Vvol,,, —Vol?

imt
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gdzie VolP oznacza warto$¢ obrotéw z fazy dogrywkit’

Ostatnia zaproponowana modyfikacja miary Amihuda dotyczy czestotliwos$ci pomiaru.
Zamiast na dziennych, pomiar byt dokonywany na minutowych interwatach. Miara byta
usredniana dla catego miesigca i nie obejmowata fazy dogrywki. W dalszej czesci bedzie ona
oznaczana jako ILLIQ'.

Druga z analizowanych miar ptynnosci niskiej czestotliwosci jest miara Amivest, bedaca
odwrotnoscig miary Amihuda, z tg réznica, ze moze by¢ ona liczona tylko dla dni o niezerowe;j
stopie zwrotu, podczas gdy miare Amihuda mozna wyznaczac¢ dla dni o dodatniej wartosci
obrotéw. Miara Amivest dana jest wzorem:

Amivest, = ZVOI'W (9)
D = |mt

Badaniu poddano réwniez inne miary nalezace do grupy miar wptywu cenowego.

Nalezg do nich:
e indeks Martina (Martin, 1975):
Z(p.mt p.mt 5 (10)

Imt

e wskaznik elastycznosci obrotu (Datar, 2000):

DZ YoAVol,

CET,, =
%AP,

(11)

e indeks ptynnosci dostosowany do rynku (market-adjusted liquidity index) — ymz,

oznaczany dalej jako M-AL (Gabrielsen, Marzo i Zagaglia, 2011):

uII :7/m1+7m2 (%AVOIit)+eit (12)

gdzie ui sg sktadnikami resztowymi modelu I, =a+ fh, +U,
e miernik Pastora-Stambaugh - yim, 0zaczany dalej jako P-S (Pastor i Stambaugh, 2003):
Fgiim = Om + Bunligm +7/.mS|gn( idm )VOI &id+m (13)
Oprécz miar wptywu cenowego, opisanych powyzej, w badaniu analizowano réwniez

miary kosztow transakcyjnych, nalezgce do grup miar opartych na stopach zwrotu, na

rozpietosci cen oraz na dniach o zerowym zwrocie. Do pierwszej z tych grup zalicza sie miernik

7 W trakcie okresu badania ulegt zmianie harmonogram sesji, w szczegélnoéci godziny, w ktérych odbywata sie
faza dogrywki. Przed wprowadzeniem systemu UTP (15.04.2013 r.) obroty z fazy dogrywki w danym okreslane
byty jako obroty z transakcji dokonanych po godzinie 16:20. Po wprowadzeniu systemu UTP dogrywka odbywa
sie w godzinach 17:00-17:05.
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Marsha i Rocka oraz estymator Rolla oparty na autokowariancji zmian cen. Miernik Marsha

i Rocka obliczony zostat z wykorzystaniem nastepujgcego wzoru (Marsh, 1986):

Dim —
MR = 1 3 Py — Pos| (14)
=1 pn—l

>

im

Estymator Rolla dany jest z kolei wzorem (Roll, 1984):

Sponl = 2\/—cov(Apt;Apt_1) (15)
Obliczenie miernika Rolla dla kazdego ze 132 miesiecy okresu badania dla kazdej ze
spotek zakwalifikowanych do préby nie byto mozliwe ze wzgledu na wystepujgce dodatnie
wartosci autokowariancji stop zwrotu. Wystepowanie dodatnich autokowariancji
uniemozliwia obliczenie pierwiastka wystepujgcego w rownaniu (15), gdyz jego wartos¢ nie
nalezy wtedy do zbioru liczb rzeczywistych, lecz do zbioru liczb zespolonych. W zwigzku
z powyzszym, aby wyeliminowac te niedogodnos$é wykorzystana zostata jedna autorska
modyfikacja oraz dwie istniejgce juz w literaturze. Kazda z tych modyfikacji stanowi
odstepstwo od pierwotnego modelu Rolla, dlatego tez kazda zostanie zbadana pod kgtem
dobroci pomiaru kosztow ptynnosci na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Pierwsza z modyfikacji, zaproponowana przez Goyenke, Holdena i Trzcinke (2009),
polega na zastgpieniu pozytywnych wartosci autokowariancji stép zwrotu wartosciami
zerowymi. W takim wypadku, jezeli wystepuje dodatnia autokowariancja stép zwrotu,
przyjmuje sie, ze koszty transakcyjne sg zerowe. Formalnie, modyfikacja ta dana jest wzorem

(Goyenko, Holden i Trzcinka, 2009):

2\/— cov(Ap,;Ap,,) , gdy cov(Ap;Ap,,) <0
0 , gdy cov (Ap,;Ap,;) =0

Roll® = (16)

Kolejna zmiana, majgca na celu wyeliminowanie dodatnich autokowariancji i ominiecie
koniecznosci wyciggania pierwiastka kwadratowego z liczby ujemnej, polega na zastgpieniu

wartosci przeciwnej do autokowariancji, jej wartoscig bezwzgledng, tzn.:

Roll** = 2\/|cov(Apt JAD,, )| (17)

Podobne rozwigzanie zaproponowata Olbrys (2014b). Polega ono na wymnozeniu
wyrazenia po prawej stronie rownania (17) przez odwrotnos¢ znaku autokowariancji stép
zwrotu. Rozwigzanie takie posiada dos¢ powazing wade polegajgcg na tym, ze w przypadku
wystgpienia w danym okresie dodatniej wartosci autokowariancji stép zwrotu, przyjmuje sie,
ze efektywny spread w tym okresie przyjat warto$¢ ujemna. Co do zasady, spread nie powinien

przyjmowacé wartosci mniejszych od zera. Modyfikacja zaproponowana przez Olbrys moze
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zatem postuzy¢ do przyblizenia poziomu ptynnosci, ale nie do szacowania kosztow

transakcyjnych, bedgcych sktadowg kosztow ptynnosci. Dana jest ona wzorem (Olbrys, 2014b):

Roll®™™ = —2sgn[ cov(Ap,; Ap, , ) | \/|cov(Apt JAD )| (18)
Jako jedyng miare z grupy miar opartych na rozpietosci wykorzystano estymator
spreadu Corwina i Schultza (2012) dany wzorem:
2(e”-1)
1+e”

HL = (19)

gdzie:

VB-f_[7
3-242  \3-22

p-y '”[ = H (20)

L
pt+j

2
y=|In px“}
ptljt+l

Dla kazdego dnia w miesigcu obliczone zostaty wartosci a, B, y oraz wyrazenia HL

(04

zgodnie z réwnaniami (19) i (20). Nastepnie, zgodnie z zaleceniami autoréw estymatora,
ujemne oszacowania wyrazenia HL zostaty zastgpione wartosciami zerowymi (Corwin
i Schultz, 2012, s. 10). Pozwala to wyeliminowaé¢ mozliwo$é ujemnego oszacowania spreadu,
ktdry liczony jest jako srednia wartosci HL w danym miesigcu.

Kolejna miara zaliczana jest do grupy miar opartych na dniach o zerowych zwrotach.
Jej podstawag jest model zalezno$ci miedzy obserwowang (r) a ,,prawdziwg” (r*) stopg zwrotu

(Lesmond, Ogden i Trzcinka, 1999, s. 1121):

i ::Bjrmt T & (21)
M =T — gdy M <y
rjt=0 gdy oy <y <ty
M =Ty — @ gdy My > @,

gdzie auj i a oznaczajg progi dla transakcji odpowiednio przy negatywnej i pozytywnej
informacji. Parametry modelu szacuje sie Metodg Najwiekszej Wiarygodnosci, natomiast

logarytm funkcji wiarygodnosci ma postaé (Lesmond, Ogden i Trzcinka, 1999, s. 1122):

72



1 2 1 ) 1 2
UZ(EJF%—IBVM) }+Z{—§In(27za )—g(r +a,—Br.,) }

teU,

3 {-3(zr)-

teU,

2
+t§0In( ( Pt j ¢(%_Tﬂrmtjj—>max

Wartos$¢ estymatora spreadu obliczana jest nastepujaco (Lesmond, Ogden i Trzcinka,

1999):

(22)

LOT =, — 4, (23)

W swoim artykule Lesmond, Ogden i Trzcinka (1999) do zerowego obszaru (Uo) zaliczali
dni, w ktérych stopa zwrotu z akcji byta zerowa (r=0), do pierwszego obszaru (U:) nalezaty dni
z ujemng stopg zwrotu z rynku i niezerowg stopg zwrotu z akcji (r+#0, rme<0); ostatni obszar
(U2) obejmowat dni z dodatnim rynkowym zwrotem i niezerowg stopg zwrotu z akcji
(re20, rme>0). Goyenko, Holden i Trzcinka (2009) zaproponowali nieco odmienny podziat:
obszar Up obejmuje dni, w ktérych stopa zwrotu z akcji byta zerowa (r=0), obszar U; obejmuje
dni z ujemna (r<0), a obszar U, — z dodatnig (r+>0) stopg zwrotu z akgji.

Jak wynika z badan Zhao i Wanga (2015) metoda proponowana przez Lesmonda,
Ogdena i Trzcinke generuje duze znieksztatcenia, ktérych nie eliminuje nawet zwiekszenie
liczebnosci préby, co wskazuje na niezgodnos¢ estymatora. Z kolei metoda Goyenki, Holdena
i Trzcinki jest bardziej efektywna i ekonometrycznie poprawna (Zhao i Wang, 2015). W celu
wskazania najlepszej dla polskiej gietdy miary ptynnosci niskiej czestotliwosci, w badaniu
wykorzystano obydwie wersje estymatora LOT. Wersja oryginalna w dalszej czesci oznaczana
bedzie jako LOT-Mixed, natomiast wersja Goyenki, Holdena i Trzcinki (2009) oznaczana bedzie
jako LOT-Y-split.

Bazujaca na podobnym zatozeniu co estymator LOT, ale mniej wymagajgcg pod
wzgledem obliczeniowym jest miara zaproponowana przez Fonga, Holdena i Trzcinke. Nie
wymaga ona maksymalizowania funkcji wiarygodnosci, natomiast wykorzystuje dystrybuante
standaryzowanego rozktadu normalnego. Miara ta dana jest wzorem (Fong, Holden i Trzcinka,

2017):

(24)

FHT. =20, ¢1[1+ Zerom}

2

gdzie: Zero oznacza proporcje dni o zerowe] stopie zwrotu w danym miesigcu, o jest
odchyleniem standardowym stopy zwrotu, a @() jest dystrybuantg standaryzowanego

rozktadu normalnego.
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Opisane wyzej miary niskiej czestotliwosci poréwnywane byty z miarami ultra-wysokiej
czestotliwosci, ktore stanowity benchmarki ptynnosci. Wedtug klasyfikacji Fonga, Holdena
i Trzcinki (2017) trzy z tych miar mozna zaklasyfikowaé¢ do miar kosztéw procentowych,
natomiast jedng — do miar kosztéw przypadajacych na jednostke wartosci transakcji. Jednakze
wedtug klasyfikacji przedstawionej w niniejszej rozprawie trzy miary nalezy zaliczyé do miar
kosztédw transakcyjnych, a jedng — do miar wptywu cenowego. Pierwszg z tych miar jest
relatywny spread bid-ask, ktéry obliczany jest wedtug wzoru:

s =P (25)
Py

gdzie p*, p? oraz p" oznaczajg odpowiednio najlepsza cene sprzedazy, najlepsza cene kupna

oraz cene Srodkowg (midquote) bedacg srednig arytmetyczng cen sprzedazy i kupna.

Wartosci spreadu bid-ask zostaty obliczone dla kazdej transakcji. Wyeliminowane
zostaty zerowe oraz ujemne wartosci spreadu, ktore $wiadczytyby o tym, ze najlepsza cena
kupna jest nizsza od najlepszej ceny sprzedazy badz jest jej réwna, co z kolei oznaczatoby, ze
powinno dojs¢ do transakcji. Spread bid-ask w ujeciu miesiecznym zostat obliczony jako
Srednia arytmetyczna wartosci spreadu dla wszystkich transakcji w danym miesigcu. Na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie obliczcony w ten sposdb spread bid-ask
odzwierciedla poziom ustepstwa cenowego (kosztu wykonania transakcji), jakie musi poczynic
inwestor chcagcy dokonac transakcji o rozmiarze nieprzekraczajgcym wolumenu najlepszego
zlecenia kupna lub najlepszego zlecenia sprzedazy.

W badaniu, jako miare ultra-wysokiej czestotliwosci, wykorzystano réwniez spread

efektywny dany wzorem:

gdzie p oznacza cene transakgc;ji.

Wartosci spreadu efektywnego zostaty obliczone dla kazdej transakcji, a nastepnie
usrednione w skali miesigca. Wykorzystana zostata srednia arytmetyczna oraz srednia wazona
wolumenem transakcji. Pierwsza z wersji bedzie w dalszej cze$ci oznaczana jako s¢, natomiast
druga — jako s&fV,

Powyzisze miary ptynnosci wysokiej czestotliwosci pozwalajg zmierzy¢é poziom
ustepstwa cenowego, jakie musi zaakceptowac inwestor chcgcy dokonacé transakcji. Wartosé
spreadu bid-ask lub efektywnego spreadu obliczona w sposdéb podany w réwnaniach (25) i (26)

informuje o wysokosci ponoszonych przez inwestora kosztow transakcyjnych, jednakze bez
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uwzgledniania rozmiaru transakcji. Rozmiar transakcji ma wptyw na wysokos$¢ kosztow
ptynnosci (vide réwnanie (1)), dlatego tez zaproponowana zostata miara uwzgledniajaca

rozmiar transakcji. Miara ta dana jest wzorem:

eff
St

' Vol,

Pl (27)

Miara opisana réwnaniem (27) zostata obliczona dla kazdej transakcji, natomiast jej
warto$é w ujeciu miesiecznym obliczono jako srednig arytmetyczna.

Do obliczenia wszystkich miar ptynnosci potrzebne byty zaréwno dane o zleceniach, jak
i dane o transakcjach z czestotliwoscig dzienng i $réddzienng. Dane o zleceniach zostaty
udostepnione przez Gietde Papierow Warto$ciowych w Warszawie za posrednictwem CAIT
Sp.z o0.0. i obejmowaty okres od 1.01.2006 r. do 31.12.2016 r. Baza danych zawierata
informacje o pieciu najlepszych zleceniach kupna oraz pieciu najlepszych zleceniach sprzedazy
przy kazdej transakcji. Ponadto zawierata dane o wolumenie, cenie oraz czasie transakcji. Dane
o zleceniach zostaty wykorzystane do obliczenia miar ultra-wysokiej czestotliwosci. Dane
o transakcjach z czestotliwoscig wiekszg niz dzienna pochodzg z serwisu bossa.pl i zawierajg
notowania z czestotliwoscia minutowq. Zostaty one wykorzystane do obliczenia wartosci
obrotoéw z fazy dogrywki oraz miary Amihuda w wersji $Sréddziennej. Byty wiec przydatne do
obliczenia miar ILLIQP, ILLIQEP oraz ILLIQ!, bedgcych modyfikacjami miary Amihuda.

Dzienne notowania cen akcji, potrzebne do obliczenia miar ptynnosci niskiej
czestotliwosci, zostaty pobrane z serwisu GPWInfoStrefa. Notowania zostaty skorygowane
o przeprowadzone operacje na papierach wartosciowych (wyptaty dywidend, emisje praw
poboru, podziaty i scalenia akcji). Wymagato to stworzenia bazy danych tych operacji, ktéra
zostata stworzona przez autora na podstawie informacji zawartych w kartach spétek,
rocznikach gietdowych, archiwum sesji GPW w Warszawie, Cedule GPW oraz serwisie
GPWInfoStrefa. Obliczenia byty prowadzone gtéwnie w arkuszu kalkulacyjnym Microsoft Excel
wraz z zastosowaniem Visual Basic for Applications, natomiast do obliczenia miar LOT
wykorzystany zostat program R. Zoperacjonalizowanie danych o zleceniach wymagato uzycia
programu do filtracji kwotowan.

W Tabeli 2 zawarte sg statystki opisowe miar ptynnosci obliczonych dla préby
100 spotek w okresie styczen 2006 — grudzien 2016. Zostaty one obliczone przekrojowo dla
kazdego ze 132 miesiecy, a nastepnie dla kazdej ze statystyk obliczone zostaty Srednie

arytmetyczne.
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Tabela 2. Statystyki opisowe miar ptynnosci na GPW w Warszawie

Miara Srednia Odch. .WSP' , . Ql Q2 Q3
standardowe | zmiennosci

ILLIQ 0,00888 0,040077 3,9248 2,78x10> | 0,00015 | 0,00148
ILLIQE 0,01166 0,047048 3,8585 2,91x10> | 0,00018 | 0,00223
ILLIQR 0,00549 0,027111 3,3448 6,08x10> | 0,00029 | 0,00143
ILLIQP 0,01108 0,038498 3,6576 3,45x10> | 0,00020 | 0,00215
ILLIQEP 0,03520 0,189569 4,2390 3,58x10> | 0,00023 | 0,00343
ILLIQ! 0,15367 0,430588 2,5913 0,00317 | 0,01360 | 0,07605
Amivest 1202938 4585543 3,7730 20026,5 | 65602,1 | 283866,3
MLI 0,16857 0,912072 5,1993 3,07x10° | 0,00055 | 0,00682
CET 3035,07 18201,62 4,0849 80,0064 | 188,1299 | 662,0431
M-AL 0,00272 0,000893 3,0233 6,26x10° | 3,38x10> | 0,00017
P-S 9,89x107 0,000451 3,0315 1,12x10® | 6,87x107 | 3,85x10°
MR 0,01901 0,011585 0,6174 0,01283 | 0,01685 | 0,02182
Roll° 0,02276 0,023679 0,9670 0,01175 | 0,01796 | 0,02620
Rol[Abs 0,02201 0,021743 0,9587 0,01143 | 0,01774 | 0,02629
Rol[Olbrys 0,00542 0,030794 3,9762 -0,01310 | 0,00718 | 0,01986
HL 0,00897 0,006746 0,7156 0,00557 | 0,00774 | 0,01064
LOT-Mixed 0,03527 0,087325 1,6023 0,01206 | 0,02071 | 0,03375
LOT-Y-split 0,01799 0,062900 2,3622 0,00235 | 0,00641 | 0,01329
FHT 0,00989 0,022513 1,8259 0,00191 | 0,00509 | 0,01012
S 0,01449 0,019549 1,1432 0,00620 | 0,01060 | 0,01730
seff 0,00770 0,011957 1,1973 0,00332 | 0,00552 | 0,00874
seftv 0,00740 0,009966 1,1699 0,00319 | 0,00531 | 0,00845
Pl 0,00161 0,011741 3,6462 5,31x10° | 1,73x10 | 9,05x10"

Zrédto: Opracowanie wfasne.

Srednie wiekszosci miar znajduja sie w przedziale od 0,00161 do 0,03527. Oczywisty
wyjatek, ze wzgledu na odmienng konstrukcje, stanowi miara Amivest oraz miernik
elastycznos$ci obrotu (CET). Znacznie wyzszg $rednig charakteryzuja sie miary MLI oraz ILLIQ,
natomiast miara P-S ma srednig o wiele nizszg od pozostatych miar. Na uwage zastuguja
zwtaszcza wartosci miary ILLIQ' w poréwnaniu ze standardowa wersjg miary Amihuda. Miara
obliczana z czestotliwoscig wiekszg niz dzienna przyjmuje znacznie wyzsze wartosci niz miara
obliczana z dzienng czestotliwoscia, co moze oznaczaé, ze na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie krétkoterminowa presja cenowa zanika przed zakoriczeniem
dnia, co sprawia, ze miara Amihuda niedoszacowuje zmiennosci ptynnosci w ciggu dnia.
Z drugiej strony, inna z modyfikacji miernika Amihuda majgca wychwyci¢ wystepujaca
w trakcie dnia krdtkoterminowa presje cenowg — ILLIQR — przyjmuje wartosci nizsze
w porownaniu z oryginalng wersjg, co moze z kolei oznaczaé, ze wystepujgce w trakcie dnia
presje popytu i podazy wystepujg naprzemiennie, réwnowazgc swoje skutki.
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Miary ILLIQP oraz ILLIQEP, zgodnie z oczekiwaniami przyjmujg wartosci wyzsze od ILLIQ.
Nie powinno to dziwi¢, gdyz mianownik dwéch pierwszych miar jest co najwyzej réwny
mianownikowi tej ostatniej. Co zaskakujgce, wartosci ILLIQF s3 wyzsze i mniej zréznicowane
od wartosci ILLIQ, o czym Swiadczg srednie i wspdtczynniki zmiennosci tych miar. W zatozeniu,
ILLIQE miata przyjmowacé wartosci nizsze od ILLIQ dla akcji bardziej ptynnych oraz wyzsze dla
akcji mniej ptynnych, co nakazuje oczekiwac jej wiekszego przekrojowego zréznicowania niz
w przypadku ILLIQ. ILLIQE cechuje sie jedynie wyzszym odchyleniem standardowym,
rozstepem oraz rozstepem miedzykwartylowym, jednakze biorgc pod uwage srednie wartosci,
nalezy stwierdzi¢, ze jest ona mniej zréznicowana przekrojowo niz ILLIQ.

Nie powinna réwniez dziwi¢ znacznie nizsza Srednia estymatora Rolla szacowanego
z modyfikacjg zaproponowang przez Olbry$ (Roll?®™¥¢). Konstrukcja tego miernika, jako
jedynego wsrdod wszystkich 23 miar, dopuszcza wystepowanie wartosci ujemnych, co
przektada sie na nizszg srednig tej miary. Ujemne wartosci stanowig 39,5% wszystkich
obserwacji.

Warto réwniez zwrdci¢ uwage na wartosci miar LOT-Mixed oraz LOT-Y-split. Pierwsza
z nich przyjmuje wyzsze wartosci od tej ostatniej, na co wskazujg srednia oraz wartosci
poszczegdlnych kwartyli rozktadu. LOT-Y-split jest réwniez bardziej zréznicowana od LOT-
Mixed. Wyniki te sg zbiezne z wynikami Zhao i Wanga (2015), ktérzy wykorzystali dane z gietd
w Szanghaju i Shenzhen, jednakie w ich badaniu réznice w $rednich i wspoétczynnikach
zmiennosci byty znacznie wieksze. W przypadku GPW srednia LOT-Mixed jest prawie dwa razy
wyzsza od $redniej LOT-Y-split (prawie 4,5 razy wyzsza w badaniu Zhao i Wanga), natomiast
wspotczynnik zmiennosci LOT-Y-split jest o potowe wyzszy niz LOT-Mixed (ponad 5 razy wyzszy
w badaniu Zhao i Wanga).

Przecietne wartosci spreadu efektywnego sg nizsze od wartosci spreadu bid-ask.
Wskazuje to na fakt, ze transakcje zazwyczaj dokonywane sg po cenach wyzszych od cen
najlepszych zlecen kupna badz nizszych od cen najlepszych zlecen sprzedazy znajdujacych sie
w ksigzce zlecen przed transakcjg. Wartosci spreadu efektywnego nie rdéznig sie znacznie od
wartosci spreadu efektywnego wazonego wolumenem transakcji. Na tej podstawie mozna
whnioskowad, ze transakcje na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w trakcie
danego miesigca maija zblizony rozmiar.

W zasadzie w przypadku wszystkich miar (wyjatek stanowi Roll®™¢) érednie sg wyzsze
od median, a w niektorych przypadkach — nawet od trzeciego kwartyla rozktadu. Skrajnym

przypadkiem jest miara PI, ktérej srednia jest az 93 razy wyzsza od mediany oraz 18 razy
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wyzsza od trzeciego kwartyla. Wartosci te $wiadczg o duzej asymetrii rozktadu i silnym
wptywie skrajnych wartosci (a wiec najmniej ptynnych akcji) na wartos¢ S$redniej
arytmetycznej. Moze to wskazywaé na nieuzytecznos¢ tego rodzaju sredniej w badaniach
ptynnosci rynku i koniecznos¢ wykorzystania Sredniej wazonej.

W Tabelach 3 — 10 zaprezentowane zostaty wartosci wspétczynnikow korelacji miar
ptynnosci niskiej czestotliwos$ci z miarami ultra-wysokiej czestotliwosci oraz wartosci btedéw
oszacowania. Pogrubiong czcionky zostaty zaznaczone najwyzsze wartosci wspotczynnikow
korelacji oraz najnizsze wartosci btedéw oszacowania. Ze wzgledu na fakt, ze miary Amivest
oraz CET, w przeciwienstwie do pozostatych miar, majg charakter stymulant (ich wyzsza
warto$é¢ Swiadczy o lepszej ptynnosci), wspotczynniki korelacji zostaty zaprezentowane
z przeciwnym znakiem. Prezentowane wartosci sg usrednione dla catego okresu. W celu
sprawdzenia czy badane zaleznosci sg wzglednie state w czasie, badanie przeprowadzono

rowniez w trzech, réwnolicznych podokresach. Wyniki zaprezentowano w Zatgczniku B.

Tabela 3. Przecietna korelacja przekrojowa miar ptynnosci z benchmarkiem

Miara s seff seffv Pl
ILLIQ 0,4397 0,4047 0,3757 0,2782
ILLIQE 0,4311 0,3946 0,3637 0,2711
ILLIQR 0,5374 0,4984 0,4582 0,4092
ILLIQP 0,4021 0,3668 0,3383 0,2373
ILLIQEP 0,3607 0,3290 0,3010 0,2121
ILLIQ! 0,4547 0,4405 0,4121 0,7227
Amivest 0,2653 0,2683 0,2448 0,0952
MLI 0,1130 0,0965 0,0864 0,0218
CET 0,1421 0,1195 0,1143 -0,0191
M-AL 0,0804 0,0975 0,1099 0,1295
P-S 0,4840 0,4625 0,4334 0,3605
MR 0,3208 0,3299 0,3367 0,3135
Roll® 0,4451 0,4426 0,4289 0,3708
Rol|Abs 0,3902 0,3878 0,3848 0,3324
Rol[O'bry$ 0,3803 0,3618 0,3487 0,3013
HL 0,3198 0,3228 0,3100 0,3928
LOT-Mixed 0,5720 0,5505 0,5369 0,4496
LOT-Y-split 0,5812 0,5526 0,5344 0,4697
FHT 0,6102 0,5823 0,5639 0,4838

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Najwyzszg przecietng korelacjg przekrojowg ze spreadem bid-ask, spreadem

efektywnym oraz spreadem efektywnym wazonym wolumenem obrotu charakteryzuje sie
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miara Fonga, Holdena i Trzcinki (FHT). Nieco nizszg korelacjg cechujg sie miary LOT, zaréwno
w wersji oryginalnej (Mixed), jak i zmodyfikowanej (Y-split). Wspomniane mierniki sg rowniez
dobrze powigzane z miarg Pl, ktéra obrazuje koszt transakcyjny w przeliczeniu na warto$é
transakcji. Jednakze z miarg Pl najlepiej jest skorelowana miara Amihuda liczona dla
interwatéw minutowych.

Warto zaznaczy¢, ze wspotczynniki korelacji miar ILLIQ oraz HL ze spreadem
efektywnym wazonym wolumenem transakcji sg zblizone do tych, ktére w swoim badaniu
wykazata Bedowska-Sojka (2018). W jej probie miara Amihuda byta skorelowana ze spreadem
na poziomie 0,3523 (w niniejszym badaniu 0,3757), za$ miara Corwina i Schultza (HL) miata
wspotczynnik korelacji 0,3378 (w niniejszym badaniu 0,3100). Jednakze korelacje dla dwdch
innych miernikéw rdéznig sie dos¢ znacznie od siebie. Estymator Rolla (w niniejszej pracy wersja
oznaczana jako Roll°) u Bedowskiej-Séjki (2018) byt skorelowany ze spreadem efektywnym
wazonym wolumenem na poziomie 0,1279, a miara LOT (wersja oryginalna — Mixed) na
poziomie 0,2739. Odpowiednie wspodtczynniki dla préby w niniejszym badaniu wynosza
0,4289 oraz 0,5369. Rozbieznosci sg zapewne efektem rdéznic w zakresie podmiotowym

i czasowym obu badan.

Tabela 4. Przecietna korelacja przekrojowa rang miar ptynnosci z benchmarkiem

Miara s seff seffv Pl
ILLIQ 0,8806 0,8706 0,8153 0,7296
ILLIQE 0,8797 0,8674 0,8119 0,7198
ILLIQR 0,8937 0,8858 0,8303 0,7788
ILLIQP 0,8758 0,8642 0,8084 0,7169
ILLIQEP 0,8727 0,8593 0,8031 0,7053
ILLIQ! 0,7509 0,7574 0,7203 0,9430
Amivest 0,8087 0,8166 0,7902 0,8217
MLI 0,4193 0,3895 0,3390 0,0326
CET -0,3261 -0,2892 -0,2321 -0,0284
M-AL -0,2658 -0,2299 -0,1750 -0,0314
P-S 0,6928 0,7014 0,6865 0,7099
MR 0,1388 0,1678 0,1803 0,2393
Roll® -0,0300 -0,0163 -0,0093 0,0103
Rol|Abs 0,2140 0,2290 0,2307 0,2467
Rol[O'bry$ 0,2343 0,2305 0,2140 0,2001
HL 0,1872 0,2118 0,2149 0,3520
LOT-Mixed 0,5132 0,5163 0,5072 0,5188
LOT-Y-split 0,5077 0,5010 0,4860 0,4911
FHT 0,5318 0,5256 0,5076 0,5219

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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W swoim badaniu Bedowska-Sdjka (2018) wykazata, ze wartosci wspotczynnikdw
korelacji miedzy miarami ptynnosci przed zmiang systemu notowan na system UTP (kwiecien
2013 r.) réinig sie od analogicznych wartoéci po wprowadzeniu tego systemu. Srednie
wspotczynniki korelacji w niniejszym badaniu réwniez przyjmowaty odmienne wartosci
w réznych podokresach badania. Réznice byty na tyle duze, ze nie w kazdym podokresie miara
FHT byta najlepiej skorelowana z miarami spreadu, a miara ILLIQ' z miarg PI.

Analize przekrojowej korelacji wartosci miar ptynnosci uzupetnia analiza korelacji rang
Spearmana. Najwyzszg korelacjg rang z miarami spreadu w catym okresie badania wykazywata
sie miara ILLIQR. Niewiele nizsze warto$ci wspotczynnikdw korelacji posiadajg pozostate wersje
miary Amihuda, za wyjatkiem ILLIQ'. Ta ostatnia jest z kolei najlepiej powigzana z miarg PI,
podobnie jak w przypadku korelacji Pearsona. Warto zaznaczy¢, ze wspomniane miary byty
najlepiej skorelowane z benchmarkami ptynnosci w kazdym z trzech podokreséw. Co istotne,
miara ILLIQR cechuje sie rowniez najwyiszg korelacjg Pearsona z miarami spreadu
w pierwszym podokresie (styczen 2006 — sierpien 2009). W catym okresie natomiast miata

czwartg najwyzszg korelacje Pearsona.

Tabela 5. Przecietna korelacja czasowa miar ptynnosci z benchmarkiem (na poziomie
pojedynczej akcji)

Miara s seff seffv Pl
ILLIQ 0,4073 0,3486 0,2943 0,3802
ILLIQE 0,4121 0,3519 0,3068 0,3969
ILLIQR 0,4695 0,3984 0,3539 0,4581
ILLIQP 0,3457 0,2911 0,2563 0,3139
ILLIQEP 0,2946 0,2497 0,2330 0,2539
ILLIQ! 0,5606 0,4692 0,3749 0,6370
Amivest 0,3012 0,2756 0,2447 0,2280
MLI 0,2206 0,1879 0,1406 0,1584
CET 0,0706 0,0576 0,0441 0,0679
M-AL -0,0681 -0,0539 -0,0317 -0,0551
P-S 0,3353 0,2940 0,2659 0,3297
MR 0,2141 0,1999 0,1835 0,0606
Roll® 0,2545 0,2411 0,1977 0,1479
Rol|Abs 0,2109 0,1989 0,1773 0,1006
Rol[O'bry$ 0,1470 0,1367 0,1147 0,1280
HL 0,2202 0,2046 0,1766 0,1151
LOT-Mixed 0,3294 0,2906 0,2791 0,1903
LOT-Y-split 0,3657 0,3090 0,2883 0,2365
FHT 0,4087 0,3471 0,3264 0,2609

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Biorgc pod uwage korelacje w czasie, najsilniej powigzana z miarami ptynnosci ultra-
wysokiej czestotliwosci na poziomie pojedynczej akcji jest miara ILLIQ'. W dalszej kolejnosci sg
to miary ILLIQR, ILLIQE, FHT, ILLIQ oraz LOT-Y-split. W poszczegdlnych podokresach najlepiej
skorelowana w czasie z miernikami spreadu i miarg Pl jest réwniez miara Amihuda obliczana
z minutowymi interwatami. Takze pozostate wersje tej miary cechujg sie wysoka korelacjg

czasowg w podokresach.

Tabela 6. Korelacja czasowa miar ptynnosci z benchmarkiem (na poziomie portfela)

Miara s seff seffv Pl
ILLIQ 0,6948 0,4948 0,6725 0,4484
ILLIQE 0,7083 0,4989 0,6847 0,3931
ILLIQR 0,7013 0,4882 0,6726 0,4501
ILLIQP 0,7197 0,5211 0,7087 0,3424
ILLIQEP 0,4020 0,2836 0,4017 0,1108
ILLIQ' 0,8434 0,6216 0,8090 0,2943
Amivest 0,4593 0,2715 0,4351 0,0644
MLI 0,4959 0,2832 0,4603 0,1915
CET 0,1833 0,0971 0,2065 0,1853
M-AL -0,2428 -0,1154 -0,2665 -0,1658
P-S 0,6228 0,4761 0,6202 0,4569
MR 0,0898 0,0558 0,0793 -0,0698
Roll® 0,6562 0,4725 0,6143 0,3994
RollAbs 0,4114 0,3119 0,3912 0,1813
Rol[Olbrys 0,4754 0,3511 0,4449 0,3630
HL 0,1822 0,1345 0,1689 -0,1281
LOT-Mixed 0,3838 0,2812 0,3617 0,1815
LOT-Y-split 0,8279 0,5696 0,8051 0,6353
FHT 0,9373 0,6348 0,9016 0,6121

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Na poziomie portfela, ktérego ptynno$é byta mierzona jako srednia arytmetyczna
ptynnosci wszystkich akcji, najlepiej skorelowana z miernikami spreadu okazuje sie miara FHT.
Nieznacznie stabsze powigzanie wykazujg miary ILLIQ' oraz LOT-Y-split, a takze pozostate
wersje miary Amihuda. Z miarg Pl najlepiej skorelowane sg miary LOT-Y-split oraz FHT, jednak
kolejnos¢ ta zmienia sie w kazdym z trzech podokresdw. Zmiany ptynnosci na poziomie
portfela najlepiej oddaja miary Roll**s oraz ILLIQE. Pierwsza z nich dobrze odzwierciedla zmiany
w poziomie miernikdow spreadu, natomiast ta druga — w poziomie miary PI. Sytuacja taka nie
jest jednak stabilna w podokresach. W zaleznosci od tego, ktéry z podokreséw i ktérg miare
wysokiej czestotliwosci wezmie sie pod uwage, najlepszg korelacjg pierwszych rdznic cechujg

sie miary Roll®s, FHT, P-S, M-AL, HL oraz ILLIQE.
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Tabela 7. Korelacja czasowa pierwszych réznic miar ptynnosci z benchmarkiem (na poziomie

portfela)
Miara s seff sefbv Pl
ILLIQ 0,1971 0,0098 0,1215 0,2468
ILLIQE 0,2174 0,0085 0,1060 0,2780
ILLIQR 0,2143 0,0438 0,1297 0,2036
ILLIQP 0,2699 0,0295 0,1815 0,2142
ILLIQEP 0,1849 0,0114 0,1094 0,0937
ILLIQ! 0,4525 0,0445 0,3269 0,1659
Amivest 0,2188 0,0269 0,1304 -0,0060
MLI 0,1529 -0,0159 0,0133 0,0304
CET 0,1821 0,0284 0,1640 0,0860
M-AL 0,0553 0,0535 0,0462 -0,0207
P-S 0,1578 0,1014 0,1758 0,2371
MR 0,4990 0,0947 0,4475 -0,0091
Roll® 0,4444 0,1623 0,4133 0,1500
RollAbs 0,5283 0,1951 0,5273 0,0824
Rol[O!bry$ -0,0887 0,0181 -0,1279 0,0886
HL 0,4678 0,0653 0,4685 -0,0404
LOT-Mixed -0,0602 0,0018 -0,0376 -0,0980
LOT-Y-split 0,1265 -0,0230 0,0699 0,1180
FHT 0,4798 -0,0042 0,3508 0,2225
Zrédto: Opracowanie wtasne.
Tabela 8. Korelacja przekrojowo-czasowa miar ptynnosci z benchmarkiem
Miara s seff seftv Pl
ILLIQ 0,4474 0,2345 0,3928 0,3699
ILLIQE 0,4435 0,2325 0,3906 0,3518
ILLIQR 0,4430 0,2287 0,3886 0,4882
ILLIQP 0,3563 0,1865 0,3161 0,2306
ILLIQEP 0,1078 0,0577 0,0955 0,0670
ILLIQ! 0,4510 0,2388 0,4111 0,2729
Amivest 0,1038 0,0535 0,0973 0,0108
MLI 0,0395 0,0166 0,0281 0,0214
CET 0,0101 0,0049 0,0039 -0,0022
M-AL 0,1532 0,0872 0,1535 0,0580
P-S 0,4301 0,2264 0,3903 0,3108
MR 0,5943 0,3175 0,5654 0,3280
Roll® 0,8248 0,4357 0,7835 0,4736
Rol[Abs 0,7498 0,4034 0,7019 0,4225
Rol[O!bry$ 0,6222 0,3378 0,5775 0,3197
HL 0,4392 0,2394 0,4311 0,1772
LOT-Mixed 0,3909 0,2134 0,3632 0,1568
LOT-Y-split 0,8174 0,4410 0,7501 0,5260
FHT 0,9367 0,5058 0,8717 0,5711

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Miara FHT ma réwniez najwyzsze wartosci wspotczynnikéw korelacji przekrojowo-
czasowej z trzema miernikami spreadu oraz miarg Pl. Niewiele nizsze wartosci tych
wspotczynnikdw mozna zaobserwowac przy miarach Roll® oraz LOT-Y-split. Badajac korelacje
przekrojowo-czasowg w poszczegdlnych podokresach, prawie w kazdym przypadku najlepsza
okazuje sie miara FHT. Co zaskakujgce, w przypadkach, w ktérych najlepsza nie jest miara FHT,
nie jest nig rowniez zadna z wczesniej wymienionych miar (Roll®, LOT-Y-split), lecz ILLIQ', ktéra,
biorgc pod uwage caty okres badania, plasuje sie na 6 — 10 miejscu, w zaleznosci od przyjetego
benchmarku.

Ze wzgledu na to, ze miary Amivest oraz CET sq miarami o zupetnie innym rzedzie
wielkosci co miary ultra-wysokiej czestotliwosci, zostaty one wytaczone z badania w tej czesci,
w ktdrej analizowane sg btedy oszacowania. Warto zaznaczyé, ze nie zmieni to wyboru miary
ptynnosci najlepszej dla polskiej gietdy, gdyz miary te nie wykazaty sie ponadprzecietnym
skorelowaniem z miarami ptynnosci ultra-wysokiej czestotliwosci. Oznacza to, ze
najprawdopodobniej nie sg to miary, ktére nalezatoby wykorzystywac do pomiaru ptynnosci

akcji na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Tabela 9. Pierwiastek przecietnej wartosci kwadratu btedu oszacowania

Miara s seff seffv Pl
ILLIQ 1,3027 2,1941 2,526 139,215
ILLIQE 1,4845 2,6643 2,8012 179,908
ILLIQR 1,1197 1,5563 1,6204 54,202
ILLIQP 1,7268 3,1990 3,3936 944,037
ILLIQEP 8,1118 16,6453 18,4906 6074,38
ILLIQ' 13,0104 26,8263 29,0302 1008,02
MLI 70,4226 143,4886 159,1753 765996
M-AL 0,9783 0,9817 0,9814 200,212
P-S 0,9972 0,9945 0,9944 2,4536
MR 3,6097 6,3069 6,3835 11382,4
Roll® 2,7818 4,8853 5,0162 7849,58
Rol|Abs 3,9266 6,9200 7,0432 11646,5
Rol[Olbrys 4,5317 7,5442 7,6663 11646,9
HL 1,3237 2,3958 2,4281 4947,61
LOT-Mixed 3,4049 6,6718 6,9283 8594,85
LOT-Y-split 1,4923 2,9064 3,1636 2514,15
FHT 0,7773 1,2854 1,3795 1822,95

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Pierwiastek przecietnej wartosci kwadratu btedu oszacowania (RMSE) danego
miernika ptynnosci warto analizowac¢ wspdlnie z wartosciami przecietnego btedu szacunku. Na
podstawie samej wartosci RMSE nie mozna odpowiedzie¢ czy wynika ona z tego, ze miara ma
zupetnie inny rzad wielkosci niz benchmark, czy tez jest efektem niedoktadnego
odzwierciedlania poziomu ptynnosci mierzonego miarg wysokiej czestotliwosci. Im nizsza
warto$¢ RMSE oraz nizsza wartos¢ bezwzgledna przecietnego btedu szacunku, tym lepiej miara
niskiej czestotliwosci odzwierciedla koszty ptynnosci mierzone z uzyciem miar wysokiej
czestotliwosci.

Zaréwno wedtug kryterium RMSE, jak i przecietnego btedu szacunku najlepsza
aproksymantg miary PI, a wiec kosztéw ptynnosci w przeliczeniu na wartos¢ transakgji, jest
miernik Pdstora-Stambaugh. Co réwnie istotne, utrzymuje sie to dla wszystkich trzech
podokreséw, co $wiadczy o tym, ze wartosci P-S sg mocno zblizone do wartosci Pl niezaleznie
od okresu, jaki przyjmie sie do analizy. Przecietny btagd oszacowania wynosi -0,0676, co

oznacza, ze wartosci P-S sg srednio 0 6,76% nizsze od odpowiednich wartosci PI.

Tabela 10. Przecietny btgd oszacowania

Miara s seff seffv PI

ILLIQ -0,7627 -0,4955 -0,4572 42,389
ILLIQE -0,6645 0,2932 -0,2342 58,226
ILLIQR -0,8613 -0,7082 -0,6854 25,246
ILLIQP -0,6067 -0,1741 -0,1084 156,434
ILLIQEP 0,3830 1,8806 2,1583 802,12
ILLIQ! 4,5892 10,2146 10,8545 850,37
MLI 11,3581 24,1088 26,6152 91747
M-AL -0,9616 -0,9324 -0,9336 46,571
P-S -0,9972 -0,9943 -0,9941 -0,0676

MR 1,6805 3,7970 3,8850 4440,4
Roll® 0,5425 1,8041 1,8915 24437
Rol|Abs 1,8185 4,0733 4,1814 4515,8
Rol[O'bry$ -0,73334 -0,4650 -0,3984 371,52
HL 0,1942 1,1491 1,1905 1929,3
LOT-Mixed 1,7578 4,1401 4,2955 3584,4
LOT-Y-split -0,0507 0,8096 0,8901 985,04
FHT -0,3429 0,2490 0,2998 739,31

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Miernik Pastora-Stambaugh charakteryzuje sie réwniez relatywnie niskimi RMSE
w relacji do miar spreadu, jednakze biorgc pod uwage przecietny btgd oszacowania, wartos¢

ta wynika z tego, ze ma ona o wiele mniejszy rzad wielkosSci i daje oszacowania $rednio
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0 99,5%'8 nizsze od wartosci spreadu. Podobna sytuacja ma sie w przypadku indeksu ptynnosci
dostosowanego do rynku (M-AL). Zatem, pomimo cechowania sie najnizszym RMSE przy
szacowaniu spreadu efektywnego oraz spreadu efektywnego wazonego wolumenem
transakcji, nie mozna miary M-AL uzna¢ za dobrze odzwierciedlajagcg poziom kosztéw
ptynnosci. To samo dotyczy miary P-S, ktéra ma drugg najmniejszg warto$¢ RMSE przy

szacowaniu s¢ff

oraz sV, W tym przypadku, rozpatrujac kryterium RMSE, najlepsza miarg
przyblizajgcg wartos¢ miar spreadu (réwniez spreadu bid-ask) jest miara FHT.

Miare FHT nalezy uznac za dobrze odzwierciedlajgca poziom kosztédw ptynnosci wedtug
kryterium przecietnego btedu estymacji, cho¢ sg miary, ktére w tym zestawieniu sg lepsze.
Przy szacowaniu spreadu bid-ask najlepszg okazuje sie miara LOT-Y-split, ktéra cechuje sie
najmniejszym btedem szacunku réwniez w trzech podokresach. Miara FHT, zaréwno analizujac
caty okres, jak i podokresy, jest co najmniej pigtym najlepszym estymatorem spreadu bid-ask.
Szacujac spread efektywny badz spread efektywny wazony wolumenem transakcji, rdwniez
mozna wykorzysta¢ miare FHT, gdyz jest ona co najmniej trzecim najlepszym estymatorem
tych miar. W catym okresie najlepiej prezentuje sie miara ILLIQP, jednak sytuacja taka nie
wystepuje we wszystkich podokresach.

Chcac dobrac miare ptynnosci niskiej czestotliwosci tak, aby doktadnie odzwierciedlata
poziom kosztéw ptynnosci, rownie wazna jak przecietny btad oszacowania, jest wzgledna
statos¢ tego btedu w czasie. Biorgc pod uwage rowniez to kryterium, za najlepsze
aproksymanty miar spreadu nalezy uznaé miary LOT-Y-split oraz FHT. Z kolei miara PI jest
najdokfadniej odzwierciedlana przez miare P-S.

Podsumowujgc wyniki badania dobroci pomiaru ptynnosci przez miary niskiej
czestotliwosci mozna wskazaé kilka aproksymant, ktére cechujg sie najlepszym
skorelowaniem z benchmarkami oraz najnizszymi btedami szacunku. Jako najlepsze pod tym
wzgledem nalezy wskazaé¢ miary: FHT, ILLIQ!, ILLIQR, LOT-Y-split oraz P-S. Ostatnia ze
wspomnianych miar wykazata sie wysokg dobrocig pomiaru gtdwnie dzieki temu, ze cechuje
sie niskimi wartosciami btedéw oszacowania.

Nalezy zaznaczy¢, ze wysoka korelacja estymatora z benchmarkiem jest istotna gtéwnie
w badaniach z zakresu wyceny aktywow, gdyz w tego typu badaniach skala miernika nie
odgrywa pierwszorzednego znaczenia. Z kolei miary cechujgce sie niskim btedem oszacowania

benchmarku sg przydatne w badaniach z zakresu efektywnosci rynku oraz finansow

18 Nalezy przy tym zaznaczyé, ze przyjmujac dla danej miary warto$é¢ 0 w kazdym miesigcu, RMSE wynositby 1,
natomiast Sredni btagd predykcji bytby réwny -1. Wartos$¢ -0,995 nalezy zatem uznac za niedopuszczalnie duza.
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przedsiebiorstw, gdyz w tego typu analizach nalezy uzyska¢ odpowiednio wyskalowane
mierniki kosztow transakcyjnych (Goyenko, Holden i Trzcinka, 2009, s. 155).

Podsumowujgc rozwazania nad przydatnoscig poszczegdlnych wskaznikdw do pomiaru
poziomu ptynnosci na polskim rynku gietdowym nalezy zestawi¢ mozliwos¢ zastosowania
danego miernika z dobrocig, z jakg mierzy on ptynnos¢. W Tabeli 11 zostato zaprezentowane
poréwnanie miar ptynnosci niskiej czestotliwosci. Kazda miara zostata punktowo oceniona
pod wzgledem mozliwosci jej zastosowania oraz dobroci pomiaru. Kazdemu z kryterium
zostata przydzielona waga odpowiadajgca istotnosci danego kryterium przy ocenie
przydatnosci miary w szacowaniu poziomu ptynnosci akcji. Wagi do kazdego z kryteriéw oceny
przypisywane byty z perspektywy znaczenia tych kryteriéw dla przeprowadzenia badania
zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci a stopami zwrotu na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Najbardziej istotne jest zatem, aby miara porzgdkowata akcje
wedtug ptynnosci zbieznie z rzeczywistoscig. Ze wzgledu na wykorzystanie szesciu réznych
miernikédw zbieznosci, kazde z tych kryteridéw otrzymato wage 10%.

Istotnym kryterium jest rowniez spetnienie zatozen przyjmowanych przy konstrukcji
miary, a wiec dopasowanie do organizacji rynku — kryterium temu przypisano wage 15%.
Kryterium dostepnosci i ilosci danych wymaganych do obliczenia miary zostata przypisana
waga 10%. Nie jest to bardzo istotne kryterium, jednak przy konstruowaniu zestawu wag,
brano réwniez pod uwage, cho¢ w mniejszym zakresie, przydatnos$é miar ptynnosci dla potrzeb
inwestorow. Obydwu kryteriom odnoszacym sie do btedéw oszacowan przypisano wagi po
5%, ze wzgledu na fakt, ze w badaniach z zakresu zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci
a stopami zwrotu, doktadnos¢ oszacowania kosztédw ptynnosci ma drugorzedne znaczenie.
Najmniejsza waga zostata przypisana do kryterium czasochtonnosci i stopnia skomplikowania
obliczen, ze wzgledu na fakt, ze kryterium to jest istotne przede wszystkim dla inwestorow
i ma mniejsze znaczenie z perspektywy badan naukowych.

W ramach kazdego z kryterium przyznawane byto od 0 do 4 punktéw. Punkty
w ramach mozliwosci zastosowania miary zostaty przyznane tak, aby liczba przyznanych
punktéow odzwierciedlata jak najbardziej obiektywng ocene. Miary skorelowane
z benchmarkiem stabiej niz na poziomie 0,2 otrzymywaty O punktow; korelacja miedzy
0,2 a 0,4 oznaczata 1 punkt; miedzy 0,4 a 0,6 — 2 punkty; miedzy 0,6 a 0,8 — 3 punkty; powyzej
0,8 — 4 punkty. Najlepsza pod wzgledem bteddw oszacowan miara otrzymywata 4 punkty,
dwie kolejne miary otrzymywaty 3 punkty, miarom na miejscach 4 — 7 przyznano 2 punkty,

miary z miejsc od 8. do 12. — 1 punkt, a pozostate — 0 punktéw. Do tabeli zostata wpisana
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Srednia liczby punktéw uzyskanych przy poréwnaniu z kazdym z czterech benchmarkéw.
W przedostatniej kolumnie umieszczono srednig liczbe przyznanych punktéw w ramach
wszystkich  kryteriow, z zachowaniem okres$lonych wag. W ostatniej kolumnie
zaprezentowano analogiczne zestawienie, z pominieciem kryterium btedéw oszacowania,
wedtug ktérego nie byly oceniane miary Amivest oraz CET.

W prezentowanym zestawieniu najwiecej punktéw zostato przyznanych mierze FHT.
Jako druga w kolejnosci zostata sklasyfikowana miara ILLIQR. Trzecie miejsce w klasyfikacji
uwzgledniajgcej btedy oszacowan przypadto $roddziennej wersji miary Amihuda (ILLIQ]).
Pomijajagc punktacje za warto$ci btedéw oszacowari najlepszg miarg okazuje sie ILLIQ/,
a nastepnie miary FHT oraz ILLIQR. Miara FHT odzwierciedla przecietny poziom odstepstwa
cenowego, jakie musi poczyni¢ inwestor chcgcy dokonac transakcji kupna lub sprzedazy akcji,
catkowicie pomijajgc wptyw rozmiaru transakcji na wielkos¢ tego odstepstwa. Fakt, ze, pod
wzgledem zbieznosci z miarami ultra-wysokiej czestotliwosci oraz minimalizacji btedow
oszacowania, miara ta okazata sie lepsza chociazby od miary Amihuda, ktéra uwzglednia
wptyw rozmiaru transakcji, moze wynikac z dwdch powoddw. Po pierwsze, rozmiar transakcji
i koszty transakcyjne na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie mogg by¢é wzglednie
state w czasie dla danego papieru wartosciowego. Drugim mozliwym wyjasnieniem moze by¢é
fakt, ze, jak sugerujg Lou i Shu (2017), zmiennos$¢ miary Amihuda wynika w wiekszosci ze
zmiennosci wartosci obrotdw, co moze wskazywaé, ze jest ona miarg aktywnosci
transakcyjne;j.

Ze wzgledu na wyniki przeprowadzonego badania, w dalszej czesci rozprawy jako
podstawowa miara ptynnosci akcji bedzie wykorzystywana miara Fonga, Holdena i Trzcinki
(2017). Jej przydatnos$é na wielu rynkach, w tym polskim, zostata potwierdzona réwniez przez
autoréw tej miary. W celu uzupetnienia analiz prowadzonych w pdiniejszej czesci,
w szczegdlnosci przy testowaniu odpornosci wynikdw, wykorzystana zostanie miara Amihuda
w wersji $roddziennej (ILLIQ') oraz w wersji, w ktdrej warto$é¢ bezwzgledna stopy zwrotu
w liczniku zastgpiona jest logarytmem dziennego rozstepu ceny (ILLIQR). Przydatno$é¢ miary
ILLIQ w mierzeniu ptynnosci potwierdzili w swoich badaniach Fong, Holden i Trzcinka (2017)
oraz Bedowska-Sojka (2018). Mozna stwierdzié¢, ze wskazanie miary ILLIQR jako przydatnej
w pomiarze ptynnosci na polskiej gietdzie jest niesprzeczne z wynikami badan Bedowskiej-
Séjki (2018), ktore wykazaty, ze najlepszymi aproksymantami ptynnosci na GPW w Warszawie
sg miary oparte na rozpietosci cen. Podejscie takie tgczy bowiem cechy miary opartej na

rozpietosci cen z cechami miary Amihuda.
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Tabela 11. Poréwnanie przydatnos$ci miar ptynnosci niskiej czestotliwosci

Waga 15% 10% 5% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 5% 5% 100%
0 — ) © © — © O
o t5 526 5 3 | S| §%| 55| 52 |€3% w | 2§ s |s%°¢
5 SE %8288 S 23| 2| 28| S |253 2 | £ & |mgsd
= 2| 5E5 288 s | S| 88| 85| 88 s = | g3 | & |23§
s o = € o ° 2 N 2 ¥ % P % 2 % E ¥ N © o N oo
S 3% | 28 = 5| 52| 58| 58 = £ ° =°
o fa) » ° S S o 2 S &
ILLIQ 2 4 4 1,5 3,75 1,25 2,5 0,25 1,25 2,25 2 2,1625 | 1,95
ILLIQE 3 3,5 3,5 1,25 3,75 1,25 2,25 0,5 1,25 2 2,5 2,225 2
ILLIQR 2,5 3,5 3,5 2 3,75 1,5 2,5 0,5 1,5 2,25 2 2,2875 | 2,075
ILLIQP 2,5 2 3 1,25 3,75 1 2,25 0,5 0,75 1,25 3 1,8875 | 1,675
ILLIQEP 3,5 2 3 1 3,75 1 1,25 0,5 0 0,25 1,25 1,7 1,625
ILLIQ! 4 2 3 2,25 3,25 2 3 0,75 1,5 0,5 0,25 | 2,2625 | 2,225
Amivest 2 4 4 0,75 3,75 1 1,25 0,25 0 - - - 1,6
MLI 2 4 4 0 1 0,25 1,25 0 0 0 0 1,15 1,15
CET 3 4 3 0 0,75 0 0,25 0 0 - - - 1,1
M-AL 3 3 2 0 0,5 0 0 0 0 3,25 1,25 1,125 0,9
P-S 3 3 2 1,75 3 1 2,5 0,25 1,25 3,25 1,75 | 2,075 | 1,825
MR 2 3 4 1 0,25 0,25 0 1 1,5 0,75 0 1,3375 1,3
Roll° 1 4 3,5 1,75 0 0,5 2,25 1 2,75 1 1 1,65 1,55
Rol[Abs 1 4 3,5 1 1 0,25 1 1 2,5 0 0 1,4 1,4
Rol[Olbry$ 1 4 3 1 1 0 1,5 0 1,75 0 1,75 1,3125 | 1,225
HL 4 3 3 1 0,75 0,5 0 1 1,25 1,75 1,5 1,6625 1,5
LOT-Mixed 3 3 1 2 2 0,75 0,75 0 0,75 0,75 0 1,4625 | 1,425
LOT-Y-split 3 3 1 2 2 1 3,25 0 2,75 1 2,25 | 2,0625 1,9
FHT 3 3 2,5 2,25 2 1,25 3,5 1 3 2,75 2,5 | 2,4375 | 2,175

Zrédto: Opracowanie wtasne.



11.6 Ptynnos¢ akcji na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2001-2016
Badania nad poziomem ptynnosci na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
stajg sie coraz bardziej popularne. Pierwsze tego typu badania, wedtug wiedzy autora,
powstaty na poczatku XXI wieku. Dotychczas powstato przynajmniej 60 prac podejmujacych te
tematyke. Ich zestawienie, w podziale na cztery grupy'®, zostato zaprezentowane w Zatgczniku
C. W badaniach tych wykorzystywano rézne mierniki ptynnosci; swoim zakresem obejmowaty
inne spotki oraz inne okresy. W dalszej czesci zaprezentowane zostang pokrétce badania
opisujgce dynamike ptynnosci akcji na polskim rynku gietfdowym. Nastepnie zostang
zaprezentowane wyniki dokonanego przez autora pomiaru ptynnosci rynku akcji notowanych
na GPW w Warszawie w latach 2001 — 2016 z wykorzystaniem miary Fonga, Holdena i Trzcinki
(2017).

Milo i Wawruszczak (2005), uzywajgc autorskiej modyfikacji miernika Pastora-
Stambaugh (2003) badali przecietng ptynnos¢ GPW w Warszawie w okresie od stycznia
1998 do grudnia 2004. Do badania wybrali spotki wchodzgce w sktad indeksu WIG20, jako
najbardziej ptynne spétki notowane na polskiej gietdzie. Z oszacowanych wartosci miar
wywnioskowali oni, ze ptynno$é badanych spétek podlegata duzym wahaniom w czasie, bez
wskazywania konkretnej tendencji. Podobne badanie przeprowadzit rowniez Wawruszczak
(2007), przy czym okres badania obejmowat dodatkowo pierwsze pétrocze 2005 roku. Inna
byta réwniez préba badawcza, ktéra obejmowata spétki wchodzace w sktad indekséw WIG20,
MidWIG oraz WIG. Whnioski byty bardzo zblizone do wnioskéw Milo i Wawruszczaka (2005).
Duzg zmiennos$¢ ptynnosci rynku wykazaty réwniez badania Kucharskiego (2009), ktoéry
wykorzystat miernik Pdastora-Stambaugh, aby oceni¢ ptynno$¢ GPW w Warszawie na
podstawie 60 spotek o najwiekszej kapitalizacji (nalezgcych do segmentu 250 plus) w okresie
od pazdziernika 2005 do marca 2008.

Przybylska-Kapuscinska (2008) analizowata wartos¢ obrotéw i wskaznik ptynnosci GPW
w Warszawie na tle innych gietd europejskich w latach 2000 — 2007. Z przytoczonych przez nig
danych wynika, ze warto$¢ obrotéw na polskiej gietdzie malata w latach 2000 — 2002,
a nastepnie, od roku 2003 az do roku 2007, systematycznie wzrastata. Z kolei wskaznik
ptynnosci?® malat w latach 2000 — 2004, by w kolejnych trzech latach wzrastaé. Autorka

zaznaczyta przy tym, ze w badanym okresie polski rynek rozwingt sie najmocniej sposrod

1% Wyodrebnione grupy obejmujg artykuty dotyczace pomiaru i opisu ptynnosci, badania determinant poziomu
ptynnosci, badania nad wptywem ptynnosci na stopy zwrotu oraz badania nad innymi efektami ptynnosci.
20 Obliczany jako stosunek wartoéci obrotédw do kapitalizacji.
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wszystkich analizowanych rynkéw. Podobny trend wykazaty badania Gruszczynskiej-Brozbar
(2010), ktore obejmowaty lata 1996 — 2008. Wartosé obrotéw cechowata sie delikatnym
trendem wzrostowym w latach 1996 — 2000, by przez nastepne dwa lata obnizac sie. Lata
2003 — 2007 byty latami stabilnego wzrostu wartosci obrotéw. Sytuacja odwrdcita sie dopiero
w 2008 roku, kiedy to wartos¢ obrotow dos¢ znacznie sie obnizyta.

Otola i Grabowska (2012) analizowaty ptynnos¢ akcji spétek wchodzacych w skfad
indeksu WIG20 w latach 2005 — 2009 wykorzystujgc do tego celu trzy mierniki: miare Amihuda,
spread bid-ask oraz wskaznik obrotu. W badanych spétkach miara Amihuda utrzymywata sie
na stosunkowo wysokim poziomie w 2005 roku, by w 2006 roku obnizy¢ sie i utrzymywac sie
na w miare stabilnym poziomie az do drugiej potowy 2008 roku. W drugiej potowie 2008 roku
nastgpit stopniowy wzrost wartosci miary (spadek ptynnosci), ktéry postepowat do poczatku
roku 2009, kiedy to trend sie odwrdcit i miernik Amihuda zaczat przybiera¢ wartosci sprzed
wzrostu. Warto$¢ spreadu bid-ask malata od stycznia 2005 do pierwszej potowy 2008 roku,
a nastepnie, podobnie jak miara Amihuda, wzrastata do poczatku 2009 roku, po czym wrécita
do wartosci sprzed wzrostu. Podobne zachowanie mozna wyrdzni¢ w przypadku wskaznika
ptynnosci.

Wiekszg liczbe wskaznikéw wykorzystat w swoim badaniu Porcenaluk (2013), ktéry
analizowat ptynnos¢ GPW w Warszawie na podstawie 92 spétek w latach 2001 — 2011.
W badanym okresie spread bid-ask malat, za wyjatkiem lat 2003, 2006 i 2011, kiedy to
zanotowano nieznaczny wzrost tego wskaznika. Z kolei $rednia liczba transakcji w sesji
nieznacznie malata w latach 2001 — 2004, a nastepnie znacznie wzrastata, za wyjatkiem lat
2007 i 2010. Sredni dzienny wolumen wykazywat tendencje wzrostowg w catym okresie,
oprécz lat 2006 i 2010, natomiast Srednia wartos¢ obrotéw zmalata tylko w 2007 roku.

Przedstawione powyzej badania obejmowaty okres maksymalnie 11 lat, do roku 2011.
Wedtug wiedzy autora, brakuje badan, w ktorych kompleksowo opisywano ptynnos$é catej
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie po roku 2011. Warto zwrécié¢ uwage na to, ze
w latach 2012 — 2016 doszto do przynajmniej dwdch istotnych zmian, ktdre mogly miec
znaczacy wptyw na poziom ptynnosci akcji na polskim rynku kapitatowym. Pierwszg z nich jest
zmiana systemu notowan na GPW: w kwietniu 2013 roku miejsce systemu WARSET zajat
o wiele bardziej wydajny system UTP (Universal Trading Platform). Drugg zmiang jest reforma
Otwartych Funduszy Emerytalnych, ktéra weszta w zycie 1. lutego 2014 roku (Ustawa z dnia

6. grudnia 2013 r.). Wptyw tej reformy na poziom ptynnosci akcji na polskim rynku gietdowym
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wynika ze stopniowego wprowadzania, do konca 2017 roku, ograniczen dotyczgcych
utrzymywania przez OFE akcji w swoich portfelach.

Do opisania ptynnosci Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie wykorzystano
miare FHT, ktéra okazata sie by¢ najlepsza aproksymantg kosztéw ptynnosci na polskiej
gietdzie. Okres analizy obejmuje lata 2001 — 2016, natomiast do obliczenia miar ptynnosci
wykorzystano dane wszystkich spétek notowanych na GPW w badanym okresie. Oznacza to,
ze liczba spotek w poszczegdlnych miesigcach analizy jest zmienna?l. Wartosci miary FHT
zostaty obliczone dla kazdej spotki w kazdym miesigcu, a nastepnie usrednione w danym
miesigcu. Tak uzyskana wartosc obrazuje przecietng ptynnosc rynku.

Problemem pozostaje jednak wybdér metody usredniania wartos$ci miar dla spétek, aby
uzyska¢ wartosé tej miary dla rynku. W wymienionych wczesniej badaniach byta stosowana
gtéwnie srednia arytmetyczna (Milo i Wawruszczak, 2005; Kucharski, 2009; Otola i Grabowska,
2012), ale rowniez $rednia wazona wartoscig obrotéw (Porcenaluk, 2013) oraz estymacja
bezposrednia z wykorzystaniem danych panelowych (Wawruszczak, 2007). Ze wzgledu na
specyfike miary FHT, ostatnia ze wspomnianych metod nie moze by¢ zastosowana. Oba
rodzaje sredniej zdajg sie by¢ uzasadnione do oceny ptynnosci rynku, ale tez majg swoje wady.
Srednia arytmetyczna odzwierciedla przecietng ptynnoéé akcji notowanych na danym rynku,
ale jest nieodporna na obserwacje skrajne, a wiec na wartosci miar dla najmniej ptynnych
akcji®2. Z kolei $rednia wazona warto$cig obrotéw pozwala okresli¢ wielko$é zrealizowanych
kosztéw ptynnosci uwzgledniajgc czestotliwos¢ dokonywania transakcji réznymi akcjami.
Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze Srednia wazona wartoscig obrotéw przypisuje wiekszg wage
bardziej ptynnym spétkom, co moze powodowac zanizanie wartosci miary FHT (wskazywanie
wyzszego poziomu ptynnosci).

W analizie, jako miara ptynnosci rynku, wykorzystana zostanie srednia arytmetyczna
wartosci miary FHT dla wszystkich spétek w danym miesigcu. Dla pordwnania zostang
zaprezentowane rowniez wartosci Sredniej wazonej warto$cig obrotéw. Dynamika zmian

ptynnosci Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2001 — 2016 zostata

21 Ograniczenie préby do spétek notowanych w catym okresie nie zmienia wnioskéw ptynacych z analizy.

22 Nalezy zaznaczyé, ze wartosci miar ptynnosci najbardziej ptynnych akcji nie wptywajg na wartosé $redniej
arytmetycznej tej miary tak mocno, jak odpowiednie wartosci dla najmniej ptynnych akcji. Wynika to z mozliwego
zakresu wartosci, jakie miara moze przyjgé. Minimalna wartos¢ tej miary (tj. 0) wptynie na srednig (wynoszaca
przyktadowo 0,01) w znacznie mniejszym stopniu niz jej maksymalna warto$¢ (ktéra dla miary FHT teoretycznie
moze wynie$¢ 1). W przypadku innych miar, ktdrych wartosci maksymalne mogg by¢ znacznie wyisze, wptyw
najmniej ptynnych akcji na srednig arytemtyczng moze by¢ jeszcze bardziej znaczacy.
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przedstawiona na Wykresie 1. Zgodnie z przewidywaniami, wartosci Sredniej wazonej
wartoscig obrotdw sg znacznie nizsze niz wartosci Sredniej arytmetycznej. W wartosciach
Sredniej wazonej trudniej jest rowniez doszukaé sie wyraznych zmian w poziomie ptynnosci
rynku, jak to ma miejsce w przypadku Sredniej arytmetyczne;j.

Ptynnosé polskiej gietdy malata na poczatku XXI wieku, az do sierpnia 2002 roku, o czym
$wiadczg rosngce wartosci miary FHT?3. Jest to zgodne z wynikami wczes$niejszych badan
(Przybylska-Kapusciniska, 2008; Gruszczynska-Brozbar, 2010). Jako przyczyne niskiej ptynnosci
wskaza¢ mozna pekniecie tzw. ,banki internetowej”, co doprowadzito do zatamania na
gietdach catego $wiata, ktére trwato mniej wiecej do czwartego kwartatu 2002 roku (najnizsza
wartosé indeks Nasdaq Composite osiggnat 9. pazdziernika 2002 roku — 1114,11 pkt??). Lata
2000 — 2002 to réwniez okres, w ktorym Warszawski Indeks Gietdowy przyjmowat najnizsze

wartosci w catym analizowanym okresie.
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Wykres 1. Ptynnos¢ GPW w Warszawie w latach 2001-2016
Zrédto: Opracowanie wfasne.

Po osiggnieciu maksimum w sierpniu 2002 roku, wartosci FHT dla rynku systematycznie
malaty mniej wiecej do potowy 2007 roku, kiedy to trend ulegt odwrdéceniu. Spadek ptynnosci
po drugiej potowie 2007 roku byt spowodowany wystgpieniem kryzysu finansowego, ktérego

ramy sg okreslane na okres pazdziernik 2007 — luty 2009 (Olbrys i Majewska, 2014). Koniec

3 Warto w tym miejscu jeszcze raz przypomnieé, ze miara Fonga, Holdena i Trzcinki (2017) pozwala
aproksymowadé koszty ptynnosci. Wyzszy poziom kosztédw ptynnosci jest efektem nizszego poziomu ptynnosci.
Dlatego tez wysokie wartosci miary FHT $wiadczg o niskim poziomie ptynnosci.
24 Wartosci indeksu Nasdaq Composite pochodzg z bazy danych serwisu stooq.pl.
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kryzysu roku 2007 jest zwigzany ze wzrostem ptynnosci na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie, ktéry postepowat do potowy 2011 roku. Nastepny spadek poziomu ptynnosci
rozpoczat sie wiasnie w potowie 2011 roku i trwat kolejne dwa lata. W kwietniu 2013 roku
zostat wprowadzony system notowan UTP, co pozytywnie przetozyto sie na ptynnosc rynku.
W 2016 roku koszty ptynnosci ulegty kolejnemu obnizeniu.

Analizujgc zmiany ptynnosci polskiego rynku gietdowego mozna wysnué wniosek, ze
sg one silnie powigzane z koniunkturg gospodarczg oraz gietdowa. Zalezno$¢ ta jest jeszcze
lepiej widoczna, jezeli poréwna sie wartosci miary ptynnosci dla catego rynku z wartosciami
indeksu WIG, co zostato zaprezentowane na Wykresie 2. Miara FHT przyjmuje najwyisze
(najnizsze) wartosci w miesigcach, w ktérych indeks WIG przyjmuje najnizsze (najwyzsze)
wartosci. Oznacza to, ze poziom ptynnosci jest dodatnio skorelowany z indeksem rynku.
Potwierdzajg to wartosci wspdtczynnikéw korelacji miedzy miarami ptynnosci dla rynku

a indeksem WIG, ktdrych wartosci zostaty przedstawione w Tabeli 12.
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Wykres 2. Ptynnos¢ GPW w Warszawie i indeks WIG w latach 2001-2016
Zrédto: Opracowanie wfasne.

Tabela 12. Korelacja miedzy indeksem WIG a ptynnoscig rynku

Wspotczynnik Korelacja pomiedzy indeksem WIG a miarg FHT dla rynku
korelacji Srednia arytmetyczna Srednia wazona obrotami
r-Pearsona -0,5122 -0,5828
p-Spearmana -0,3638 -0,6520
t-Kendalla -0,2713 -0,4702

Zrédto: Opracowanie wtasne.

93



Korelacja pomiedzy wartoscig indeksu WIG a ptynnoscig rynku mierzong miarg FHT jest
silniejsza dla miary obliczanej na podstawie Sredniej wazonej obrotami niz dla zwyktej sredniej
arytmetycznej. Niemniej jednak wszystkie prezentowane w Tabeli 12 wartosci
wspotczynnikdéw  korelacji s istotne statystycznie na poziomie istotnosci 0,01.
Niestacjonarnosc¢ prezentowanych szeregdw czasowych indeksu WIG oraz miary ptynnosci nie
wptywa na interpretacje uzyskanego wyniku. Ptynnos¢ Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie jest skorelowana z koniunkturg, odzwierciedlang przez poziom indeksu WIG.

Podsumowujac, poziom ptynnosci Gietdy Papieréw Wartosciowych ulegat zmianom,
ktore zazwyczaj postepowaty w tym samym kierunku, co wartosci Warszawskiego Indeksu
Gietdowego. Koszty ptynnosci byty najwyzsze (ptynnos$é najnizsza) w okresach wystepowania
kryzyséw na rynkach gietdowych. Jest to zgodne z intuicjg, ze w okresach spadkéw inwestorzy
wycofujg sie z rynku, co z kolei prowadzi do powstawania wiekszych trudnosci w znalezieniu
drugiej strony transakcji. Powoduje to wzrost kosztéw wptywu cenowego oraz kosztow

opdznienia, ktdre stanowig znaczng czes¢ kosztdw ptynnosci opisanych réwnaniem (1).
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RozpziAt l1l. WPLYW PLYNNOSCI AKCJI NA STOPY ZWROTU W SWIETLE

DOTYCHCZASOWYCH BADAN

W Podrozdziale 1.4 zostaty przedstawione konsekwencje braku doskonatej ptynnosci
dla teorii rynkow kapitatowych oraz praktyki inwestowania na tych rynkach. Jako jeden
z obszardw, ktérego dotyka brak doskonatej ptynnosci, zostato wskazane ksztattowanie sie cen
oraz stép zwrotu z akcji. Z racji tego, ze jest to obszar, w ktéry wpisuje sie niniejsza rozprawa
doktorska, zostat mu poswiecony osobny rozdziat. Ma to na celu bardziej doktadne opisanie
tych zaleznosci oraz uzasadnienie podjecia tego tematu w badaniach empirycznych
prowadzonych w ramach rozprawy.

Wptyw poziomu ptynnosci na stopy zwrotu jest przedmiotem zainteresowan badaczy
od bez mata trzydziestu lat. Prowadzone badania majg zaréwno charakter teoretyczny,
symulacyjny, jak i empiryczny. W modelach teoretycznych, majgcych wyjasnié kierunek oraz
site wptywu ptynnosci na stopy zwrotu i ceny akcji, przyjmowane sg rézne zatozenia, z czego
wynika do$¢ duza liczba tego typu badan. W pierwszej czesci niniejszego rozdziatu
przedstawione zostang wybrane modele teoretyczne wptywu ptynnosci na wycene papierow
wartosciowych. Druga cze$¢ rozdziatu poswiecona zostata zaprezentowaniu badan
o charakterze empirycznym. Ze wzgledu na niejednorodnos$¢ tych badan, zaréwno pod
wzgledem metodologicznym, jak i podmiotowym, przedstawiona zostata réwniez ich
systematyka. Kolejna czes$¢ rozdziatu zawiera przeglad badan empirycznych prowadzonych na
polskim rynku kapitatowym. W ostatnim podrozdziale zawarte sg rozwazania nad czynnikami

wptywajgcymi na wysokos¢ premii z tytutu ptynnosci.

l1l.1 Zaleznos¢ miedzy poziomem ptynnosci a stopg zwrotu w modelach teoretycznych
Teoretyczne badania zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci a stopg zwrotu najczesciej
majg na celu wskazanie optymalnej strategii inwestycyjnej w warunkach niedoskonatej
ptynnosci akcji. Tworzone modele sg modelami réwnowagi catkowitej (equilibrium model) lub
czesciowej (partial-equilibrium model), w zaleznosci od przyjetych zatozen. W niniejszym

podrozdziale przedstawione zostang obydwa typy modeli w kolejnosci ich powstawania.
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Kyle (1985)

Pierwszym modelem opisujgcym strategie inwestora, gdy ptynnos¢ akcji nie jest
doskonata, jest model Kyle’a (1985). Co prawda nie opisuje on wprost zaleznosci miedzy
poziomem ptynnosci a stopami zwrotu, ale wskazuje sposéb, w jaki poziom ptynnosci wptywa
na poziom cen. W modelu przyjeto zatozenie, ze uczestnikdw rynku mozna podzieli¢ na trzy
grupy: poinformowanych (infromed traders), szumowych (noise traders) oraz kreatora rynku
(market maker), przy czym tylko poinformowani gracze znajg prawdziwg wartos$¢ akcji. Gracze
poinformowani oraz szumowi, na podstawie obserwacji ceny (p ), skfadaja zlecenia
o wolumenie odpowiednio X oraz U, przy czym gracze poinformowani znajg tylko X, a gracze
szumowi tylko (. Kreator rynku zna tylko sume X i (i, ale nie wie jaka cze$¢ zlecen pochodzi od
graczy poinformowanych, a jaka od szumowych. Rdwnowaga zostata okreslona jako para X,P
(gdzie X oznacza strategie gracza poinformowanego, a P funkcje ceny) taka, ze spetnione sg
dwa warunki: maksymalizacji zysku oraz efektywnosci rynku.

Cena oraz wolumen transakgcji ustalane sg przez kreatora rynku po zaobserwowaniu
wolumenu zlecen ztozonych przez pozostatych uczestnikdw rynku. Kyle przedstawit trzy
wersje modelu: jedng dla pojedynczych transakcji zawieranych w trybie aukcyjnym (single
auction), jedng dla sekwencyjnych aukcji (sequential auctions) oraz jedng dla transakcji
zawieranych w trybie ciggtym (continuous auction). W przedstawionym teoremacie Kyle
wskazuje, ze dla aukcji sekwencyjnych istnieje liniowa rdwnowaga, w ktoérej istniejg state
B, A, a,, O, oraz X takie, ze (Kyle, 1985, s. 1322):

A%, = B, (V- P, )At,

AP, =, (A%, +A0,)

%, =var(V|A%, +Ad,, . . ., A, + A0, (28)

E{Z, [Py Py V) =y (V=) +6,,
gdzie: V jest wartoscig likwidacyjng akcji ex post, o Sredniej po oraz wariancji 2o, natomiast
An okreslana jest jako odwrotnos¢ gtebokosci rynku, czyli naptywu zlecen potrzebnego do tego,
by spowodowaé, ze cena wzrosnie lub spadnie o jednego dolara. Poniewaz gtebokos¢ jest
jednym z wymiardw ptynnosci papieréw wartosciowych, uprawnione zdaje sie twierdzenie, ze
poziom ptynnosci wptywa na proces ksztattowania sie cen na rynku. W opisanym wyzej
modelu Kyle’a, im wieksza jest gtebokos¢ rynku, tym mniejsza zmiana ceny jest wywotywana
przez dokonywane transakcje. Wniosek ten jest o tyle istotny, ze w pdzniejszych modelach

poziom ptynnosci bywa okreslany wtasnie jako wptyw cenowy (price impact), czyli wptyw
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dokonywania transakcji na ceny akcji. Podejmujgc decyzje o kupnie lub sprzedazy akcji
inwestorzy powinni zatem braé pod uwage fakt, ze cena transakcji moze odbiegaé od obecne;j

ceny rynkowej.

Amihud i Mendelson (1986a)

Podobnie jak w modelu Kyle’a, rowniez w modelu Amihuda i Mendelsona (1986a)
zostato przyjete zatozenie, ze transakcje na rynku akcji zawierane sg za posrednictwem
kreatoréw rynku, podajacych ceny kupna i sprzedazy akcji. Kazdego z graczy na rynku mozna
zaklasyfikowa¢ do danej grupy i=1, 2,.., M takiej, ze s <" <..< ), gdzie u™* oznacza
oczekiwany czas utrzymywania akcji przez inwestora (holding period). Na rynku dostepnych
jest N+1 aktywdw, takich, ze 0=S,< S, <...<§ <1, gdzie §; oznacza spread bid-ask j-tego
aktywa, co odzwierciedla poziom jego ptynnosci. Cena, po ktérej inwestorzy kupujg akcje
oznaczana jest jako Vj, natomiast cene, po ktérej sprzedajg, oznacza sie poprzez Vj(1-Sj).
Dokonujgc wyboru portfela inwestor typu i rozwigzuje nastepujacy problem (Amihud

i Mendelson, 19864, s. 226):

N

max »_ x; [dj + 1V, (1—Sj)] (29)

j=0
przy warunkach ograniczajacych:

N
xijVj <W,
-0 (30)

> =

;>0

gdzie: d; jest statym przeptywem generowanym przez aktywo j co okres, W; jest majatkiem
inwestora typu i, a x; oznacza ilos¢ akcji typu j bedacych w posiadaniu inwestora typu i.
Ponadto wprowadzony zostat standardowy warunek czyszczacy rynek (market clearing

condition) w postaci (Amihud i Mendelson, 198643, s. 226):
> mx;=1  dlakazdegoj=1, 2, .., N (31)

gdzie m, jest oczekiwang liczbg inwestorow typu i obecng na rynku.

Zaktadajac, ze kazdy z inwestoréw oczekuje rekompensaty za ponoszone koszty
transakcyjne, to inwestor typu i oczekuje stopy zwrotu z aktywa j (tzw. stopa zwrotu

skorygowana o spread) danej wzorem (Amihud i Mendelson, 19864, s. 227):
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di
Fij =V_/Uisj

J

(32)

gdzie dJ./Vj jest stopg zwrotu brutto (obserwowang) z aktywa j. Zatem stopa zwrotu

skorygowana o spread jest zalezna zarowno od aktywa, jak i typu inwestora. Zaktadajac
racjonalnos¢ inwestoréw, kazdy z nich dobierze do portfela to aktywo, ktére zapewni mu
maksymalng stope zwrotu dang:

= max r, (33)

W dalszej czesci Amihud i Mendelson (1986a) wskazali, ze rl* < I’Z* < r; <..< rh; ,
a stopa zwrotu brutto wymagana przez inwestora typu i z akcji j dana jest jako I’i* +,uiSj .Zkolei

cena aktywa j w warunkach réwnowagi moze by¢ zapisana jako réznica miedzy wartoscia
biezaca strumieni pienieznych generowanych przez to aktywo (dj) oraz wartoscig biezaca
oczekiwanych kosztow transakcyjnych dla wszystkich obecnych i przysztych jego posiadaczy.
Analizujgc stan réwnowagi, autorzy wskazali dwa wnioski dotyczgce zaleznosci miedzy
stopami zwrotu, spreadem bid-ask oraz okresem utrzymywania akcji. Wniosek pierwszy
dotyczy tzw. efektu klienteli i wskazuje, ze w rownowadze aktywa z wyzszym spreadem sg
alokowane do portfeli z (takim samym lub) dtuzszym oczekiwanym okresem utrzymywania.
W mysl wniosku drugiego obserwowane na rynku stopy zwrotu brutto (przed uwzglednieniem
kosztu transakcji) sg rosngcg i wklestag (concave) funkcjg wzglednego spreadu bid-ask. Relacja

ta moze byc¢ opisana wzorem (Amihud i Mendelson, 1986b, s. 44-45):
R=r+f(s) (34)

gdzie R jest obserwowang stopa zwrotu, r wymagang stopg zwrotu netto (po uwzglednieniu
kosztow transakcji) wynikajaca z ryzyka akcji, s jest wartoscig wzglednego spreadu bid-ask,

natomiast f jest rosnaca i wklesta funkcja, np. f(s)=In(s).

Constantinides (1986)

Kolejny z modeli, stworzony przez Constantinidesa (1986) zaktada z kolei istnienie
dwéch aktywow na rynku: wolnego od ryzyka (oznaczanego numerem 0) oraz ryzykownego
(oznaczanego jako 1). Inwestorzy nie mogg wptywaé na ceny i mogg dokonywacé transakgcji

w kazdym momencie, jednak przy dokonywaniu transakcji aktywem ryzykownym ponosza
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koszty transakcyjne o statej stopie wynoszgcej k?°. Obydwa papiery warto$ciowe nie generuja
dywidend, natomiast nieopodatkowane zyski kapitatowe dane sg wzorami (Constantinides,

1986, 5. 844-845):
dR) (t) =P, (t)rdt (35)

dR (t) =R (t)[ mdt +odw(t) | (36)
gdzie r, u oraz o sg statymi®®, a dw(t) jest przyrostem procesu Wienera. Dynamika majatku

inwestora dana jest wzorem (Constantinides, 1986, s. 845):
dW (t) ={[ (&= ) e (t)+r W (t)—c(t)} dt + o ()W (t) dw(t) (37)

natomiast oczekiwana uzytecznos$¢ dana jest wzorem:
B, ey e (t)dt (38)

gdzie a(t) oznacza czes¢ majatku alokowang w ryzykownym papierze wartosciowym, a c(t)dt
jest rozmiarem konsumpcji inwestora w czasie [t, t+dt], Eo jest oczekiwang w momencie zero
wartoscig wynikajacg z procesu Wienera, p jest czynnikiem niecierpliwosci, a 1-y jest
wspotczynnikiem awersji do ryzyka.

Po wyznaczeniu rownowagi, Constantinides (1986) zdefiniowat doskonale ptynny
odpowiednik aktywa ryzykownego. Obydwa aktywa ryzykowne majg idealnie skorelowane
stopy zwrotu oraz réwne wariancje tych stép zwrotu. Dokonywanie transakcji jednym
z aktywdw powoduje poniesienie proporcjonalnego kosztu k, natomiast dokonywanie
transakcji drugim takiego kosztu nie wywotuje. Jezeli obydwa aktywa bytyby utrzymywane
w réwnowadze, to pierwsze z nich powinno przynosié wyzszg stope zwrotu niz jego doskonale
ptynny odpowiednik. Tym sposobem zostata zdefiniowana premia z tytutu ptynnosci (6(k)) jako
wysokos¢ obnizenia sredniej stopy zwrotu z ryzykownego aktywa (u), ktéra, w potgczeniu
z wyeliminowaniem kosztéw transakcyjnych, nie zmieni oczekiwanej uzytecznosci inwestora.

Wyciggajac wnioski z modelu Constantinides (1986, s. 859) wskazuje, ze napotykajac
koszty transakcyjne inwestorzy drastycznie redukujg czestotliwo$é oraz rozmiary transakcji.
Drugim wnioskiem Constantinidesa (1986) jest to, ze oczekiwana uzyteczno$¢ inwestora jest
niewrazliwa na odchylenia od optymalnych proporcji portfela, stagd oczekiwana premia z tytutu

ptynnosci jest niewielka. Jednakze, im wyzsza jest wariancja stopy zwrotu z aktywa

25 proporcjonalne koszty transakcji w rozumieniu Constantinidesa mozna rozumieé jako proporcjonalny spread
bid-ask, stosowany w modelu Amihuda i Mendelsona (1986a).
26 7 kontekstu wnioskowaé mozna, ze oznaczajg one kolejno stope zwrotu wolna od ryzyka, oczekiwang stope
zwrotu z aktywa ryzykownego oraz odchylenie standardowe stopy zwrotu z aktywa ryzykownego.
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ryzykownego, tym czesciej dochodzi do transakcji tym aktywem, co powoduje zwiekszenie
premii z tytutu ptynnosci.

Zatem z modelu Constantinidesa (1986) wynika, ze poziom ptynnosci, odzwierciedlany
poprzez koszty dokonywania transakcji, ma tylko niewielki wptyw na oczekiwane przez
inwestorow stopy zwrotu. Jest to wynikiem tego, ze bedac $wiadomymi wystepowania tych
kosztéw, inwestorzy nie sg sktonni do czestej zmiany sktadu portfela i unikajg dokonywania
transakcji. W zwigzku z tym, nawet wysokie koszty transakcyjne prowadzg do powstania
niewielkiej premii z tytutu ptynnosci. Wniosek ten co do zasady nie jest sprzeczny z wnioskami
Amihuda i Mendelsona (1986a), ktérzy sformutowali efekt klienteli, w mysl ktérego transakcje

aktywami mniej ptynnymi (o wyzszym spreadzie bid-ask) dokonywane bedg rzadzie;j.

Longstaff (1995)

Longstaff (1995) w swoim modelu opisat maksymalny poziom dyskonta w cenie z tytutu
braku ptynnosci, rozumianej jako mozliwos¢ dokonywania transakcji w ogdle (marketability).
Oznaczyt on przez V obecng wartos¢ papieru wartosciowego, ktoéry jest notowany na rynku
bez zaktécen (idealnie ptynnym). Dynamika ceny tego papieru wartosciowego jest procesem
stochastycznym danym wzorem (Longstaff, 1995, s. 1768):

dVv = wuvdt + oVdZ (39)
gdzie u i o sg statymi, natomiast Z jest standardowym procesem Wienera.

Zaktadajac, ze inwestor nie moze sprzedac akcji przez okres T, wartos¢ tego papieru
wartosciowego jest rowna wartosci biezgcej Vr, ktdrg otrzyma wtasnie w momencie T.
Nastepnie Longstaff (1995) przyjat, ze inwestor posiada umiejetnos¢ sprzedawania aktywéw
ryzykownych i reinwestowania w aktywa pozbawione ryzyka w takim momencie t, ktéry

maksymalizuje wartos¢ jego portfela. Jako M, =max,___; (er(T”\/T) mozna oznaczy¢ wartosg,

jaka inwestor otrzymatby w momencie T, jezeli by sprzedat papier wartosciowy w optymalnym
momencie 7. Jezeli inwestor nie moze sprzedad tego papieru wartosciowego przez okres T, to
nie moze uzyskac korzysci ze swoich umiejetnosci wyczucia rynku (market timing).

Wartosé mozliwosci dokonywania transakcji (marketability) mozna okresli¢ zatem jako
roznice miedzy wartoscig jakg inwestor osiggnatby mogac dokonywacé transakcji (M),
a wartoscig jaka inwestor osiggnie, jezeli nie moze dokonaé transakcji. Powyzsze zatozenia
uprawniajg do spojrzenia na roéznice Mr-Vr jako na wyptate z europejskiej opcji kupna

wystawionej na Mrz ceng wykonania Vri momentem wykonania T. W zwigzku z powyzszym,
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maksymalng wartos¢ ptynnosci mozna oszacowac z wykorzystaniem metod stosowanych przy

wycenie opcji. Dana jest ona wzorem (Longstaff, 1995, s. 1770):

F(V,T)=V [2+02T]N( “"ZT}V,/ﬂe(B] v (40)
2 2 27

gdzie N () jest dystrybuantg rozktadu normalnego.

Wartos$¢ dyskonta z tytutu braku mozliwosci dokonywania transakcji jest zalezna od
biezgcej wartosci papieru warto$ciowego V, a takze dtugosci okresu T, przez ktéry nie mozna
dokonywaé transakcji. Ponadto, na wartosc¢ tego dyskonta wptywa zmiennos¢ stép zwrotu
z tego papieru wartosciowego. Longstaff (1995, s. 1772) wykazat wartosci procentowego
dyskonta w cenie w zaleznosci od dtugosci okresu T oraz zmiennosci stop zwrotu (o).
Z zaprezentowanych analiz wynika, ze dyskonto to moze wynosi¢ nawet 65%. Jednakze dla
najmniej skrajnych sytuacji, w przypadku braku mozliwosci sprzedania akcji przez jeden dzien
(5 dni) dyskonto w cenie zawiera sie w przedziale 0,421% - 1,268% (0,944% - 2,852%). Sa to
sytuacje dos¢ czesto spotykane, jezeli dochodzi do zawieszenia notowan spotki na dzien lub
tydzien. Model Longstaffa (1995) moze okazac sie pomocny przy wyjasnianiu stép zwrotu
wystepujgcych w okolicach zawieszenia obrotu, a takie w przypadkach braku mozliwosci

dokonania transakcji ze wzgledu na brak drugiej strony transakcji.

Vayanos (1998)

Model Vayanosa (1998), podobnie jak model Amihuda i Mendelsona (1986a) zakfada,
ze narynku dostepnych jest N+1 aktywdw, przy czym ostatnie z nich (N+1-sze) jest pozbawiong
ryzyka i doskonale ptynng obligacjg, ktéra dodatkowo moze by¢ przedmiotem krétkiej
sprzedazy. Pierwsze N aktywow to ryzykowne akcje, ktérych wtasciciele uzyskujg dywidendy
wyptacane wedtug stopy Di;, ktora okreslona jest procesem Ornsteina-Uhlenbecka (Vayanos,
1998, s. 5):

dD, =—x; (D, —D,)dt +o;db, (41)
gdzie state [_)i, K; oraz o;oznaczajg odpowiednio dtugoterminowg srednig, wskaznik powrotu

oraz natychmiastowe odchylenie standardowe stopy dywidendy, natomiast proces b: jest

ruchem Browna. Autor zaktada, ze procesy bi: oraz bj: (dla i# j) sg ze sobg skorelowane.

Ponadto, dokonywanie transakcji kupna lub sprzedazy x; sztuk akcji powoduje koniecznos$é
poniesienia kosztu w wysokosci €x.. W dalszej kolejnosci zostata okreslona dynamika ceny

w warunkach rownowagi (Vayanos, 1998, s. 6-7):
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Pn = F_)u +—t : (42)
r+x;
oraz dynamika majatku inwestora (Vayanos, 1998, s. 7):
dw, =i(5—rp‘>)x dt+ix db +rWdt—cdt—ie P g (43)
t i i it it it t t i t
i=1 i=1 i=1

gdzie r jest stopg zwrotu wolng od ryzyka, a ¢: stopg konsumpcji w momencie t.
Znajdujgc rownowage Vayanos (1998, s. 17) wskazuje przede wszystkim, ze, co do

zasady, dtugoterminowa S$rednia ceny akgcji (I5i) maleje wraz ze wzrostem kosztéow

transakcyjnych (g;), jednakze jezeli czas obecnosci inwestora na rynku (7) jest dtugi,
a g; niewielkie, to cena wzrasta. Dalej, wskazuje on réwniez, ze, co do zasady, akcje o krotszym
minimalnym okresie utrzymywania (t;)) doswiadczajg bardziej negatywnych skutkéw wzrostu
kosztéw transakcyjnych. W tym wypadku wskazany jest jednak wyjgtek — jezeli czas obecnosci
inwestora na rynku (7) jest dtugi, a & niewielkie, to akcje o mniejszym t; doswiadczajg mniej
negatywnych skutkéw wzrostu kosztow transakcyjnych.

Kolejny wniosek z modelu zdaje sie potwierdza¢ wnioski z modeli Amihuda
i Mendelsona (1986a) oraz Constantinidesa (1986). Vayanos (1998, s. 21) zauwaza bowiem, ze
wskaznik obrotéw akcji i maleje wraz ze wzrostem kosztéw transakcyjnych akcji i oraz wzrasta
wraz ze wzrostem kosztédw transakcyjnych akcji j (dla i j). Im mniejsza jest wartos¢
wskaznika obrotdéw, tym ceteris paribus dtuiszy okres utrzymywania akcji oraz mniejsza
czestotliwos¢ dokonywania transakcji.

Vayanos dokonat réwniez kalibracji modelu przy zatozeniu, ze okres obecnosci
inwestorow na rynku wynosi 40 lat, a stopa zwrotu wolna od ryzyka wynosi 5%. W przypadku
doskonale ptynnych akcji, wymagana stopa zwrotu zostata przyjeta na poziomie 10%.
Analizujgc wptyw rozmiaru kosztéw transakcyjnych na stopy zwrotu mozna zauwazyé, ze
nawet w przypadku wystepowania znaczgcych kosztow transakcyjnych, stopy zwrotu

wzrastajg tylko nieznacznie. Obecnos¢ kosztdw transakcyjnych okreslanych jako czes¢
dtugoterminowej sredniej dywidendy (8i/|:_)i ) na poziomie 0,3 powoduje wzrost wymaganej
stopy zwrotu 0 0,26 p.p. oraz spadek wartosci wskaznika obrotu o 12,26% (Vayanos, 1998,
s. 25-26). Obydwa wnioski sg zbiezne z wnioskami z modelu Constantinidesa (1986). Ponadto,
w przeciwienstwie do wniosku z modelu Amihuda i Mendelsona (1986, s. 228), Vayanos (1998,

s. 26-27) konkluduje, ze wptyw kosztéw transakcyjnych na ceny akcji jest mniejszy niz wartosé

biezgca tych kosztéw.
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Vayanos i Vila (1999)

Vayanos i Vila (1999) w swoim modelu przyjeli, ze na rynku dostepne sg dwa aktywa
pozbawione ryzyka, ktére generujg dywidendy wedtug statej stopy D. Jedno z aktywdw jest
doskonale ptynne, natomiast dokonywanie transakcji drugim powoduje powstanie kosztéw
transakcyjnych proporcjonalnych do wartosci transakcji €>0. Ceny obydwu aktywodw sg state
i dane odpowiednio p oraz P, a aktywa te przynosza stopy zwrotu odpowiednio r=D/p
i R=D/P. Inwestor o wieku t utrzymuje odpowiednio x; oraz X; aktywa idealnie ptynnego
i niedoskonale ptynnego, co powoduje, ze wartos¢ jego majgtku ulokowana w ptynnych
aktywach wynosi a:=px:, natomiast wartos¢ majgtku ulokowana w aktywach niedoskonale
ptynnych dana jest jako A=PX: (tagczny majatek inwestora dany jest jako wi=a:+A:).

Inwestor otrzymuje wynagrodzenie za prace w wysokosci y:>0 (Vayanos i Vila, 1999,
s. 513). Zadaniem inwestora jest maksymalizacja uzytecznosci z konsumpcji nastepujgcej
w ciggu catego zycia. Dokonujac optymalizacji dla wersji modelu z kosztami transakcyjnymi,
Vayanos i Vila (1999, s. 516) zatozyli, ze R>r, co wynika z intuicji i wynikdw wczesniejszych
badan. Ponadto, zdefiniowali oni premie z tytutu ptynnosci jako réznice miedzy stopg zwrotu
z aktywa niedoskonale ptynnego a stopg zwrotu z aktywa doskonale ptynnego (u=R-r), a takze
premie z tytutu ptynnosci przypadajacg na jednostke kosztéw transakcyjnych (m= /).
Nastepnie, wyprowadzili oni zaleznos¢ miedzy premig z tytutu ptynnosci a minimalnym
okresem utrzymywania akcji (Vayanos i Vila, 1999, s. 516):

1+e™

m= rl—e_m

(44)

gdzie A jest minimalnym okresem utrzymywania akcji. Z réwnania (44) wynika, ze minimalny
okres utrzymywania akcji wzrasta wraz z wielkoscig kosztéw transakcyjnych (€) i maleje wraz
ze wzrostem premii z tytutu ptynnosci (u).

Réwnanie (44) mozna przeksztatci¢, mnozac obydwie strony przez wartos¢ kosztow
transakcyjnych (Vayanos i Villa, 1999, s. 519):

1+e™™
1e™’

u=r (45)

Okreslajgc A jako okres utrzymywania akcji przez marginalnego inwestora, mozna
wyznaczy¢ premie z tytutu ptynnosci (u), ktéra powinna wystgpi¢ w przypadku réwnowagi.
Z réwnania (45) wynika, ze premia z tytutu ptynnosci jest rosngcg funkcjg stopy zwrotu

z doskonale ptynnego aktywa (r) oraz kosztéw transakcyjnych (g), a takze malejgca funkcja
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okresu utrzymywania akcji (A). W dalszej czesci, przeksztatcajgc rownanie (45) poprzez uzycie

cen zamiast stép zwrotu, Vayanos i Vila uzyskali nastepujgce rownanie (1999, s. 519):

p—P= plie” gzipg(ue-m)e“ (46)
=0

1-e ™
Jak zauwazajg autorzy, rGwnanie to ma prostg interpretacje: inwestor, ktéry utrzymuje
akcje przez okres A jest obojetny wobec wyboru miedzy aktywem doskonale i niedoskonale
ptynnym, tzn. jest inwestorem marginalnym. Dla takiego inwestora cena aktywa niedoskonale
ptynnego musi by¢ nizsza od ceny aktywa doskonale ptynnego o wartos¢ biezgcg kosztow
transakcyjnych (Vayanos i Vila, 1999, s. 519), co jest zbiezne z modelem Amihuda

i Mendelsona (1986a).

Jacoby, Fowler i Gottesman (2000)

Jacoby, Fowler i Gottesman (2000) z kolei rozwineli jednookresowy model CAPM
poprzez dodanie niepewnosci co do przysztej wartosci spreadu bid-ask. Model zakfada, ze
koszty transakcyjne zawarte sg w spreadzie bid-ask (podobnie jak w modelu Amihuda
i Mendelsona (1986a)), a rézne aktywa cechujg sie roznym poziomem ptynnosci. Ponadto,
poziom ptynnosci jest zmienny w czasie, co powoduje, ze warto$¢ spreadu bid-ask na
zakonczenie okresu jest zmienng losowa. Inwestorzy nie mogg wptywaé zardwno na poziom
cen, jak i poziom kosztow transakcyjnych. Jedynym aktywem doskonale ptynnym jest aktywo
wolne od ryzyka. Przyjeto zatozenie, ze stopy zwrotu netto (po potraceniu kosztow
transakcyjnych) majg rozktad normalny (Jacoby, Fowler i Gottesman, 2000, s. 73).

Problem wyboru portfela przez inwestora przedstawiony jest nastepujaco (Jacoby,

Fowler i Gottesman, 2000, s. 73):
max{E[u (¥) ]} (47)
przy warunkach ograniczajgcych:

Wi=B+ZN:vj(1+sj)
j=1

(48)

~

gdzie u; jest rosngca i wklestg funkcjg uzytecznosci, W; oraz Y, oznaczajg odpowiednio
poczatkowq i korncowa warto$¢ majatku i-tego inwestora, B oraz V; to warto$¢ majatku

zainwestowana odpowiednio w aktywo wolne od ryzyka oraz j-te aktywo ryzykowne, RJ- jest
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stopg zwrotu (jeden plus stopa zwrotu) z j-tego aktywa ryzykownego przed poniesieniem

kosztéw transakcyjnych, Ry jest stopg zwrotu (jeden plus stopa zwrotu) wolng od ryzyka,

a Sj oraz S. oznaczajg spread bid-ask j-tego aktywa odpowiednio na poczatek i na koniec

j

okresu.
Zaktadajac, ze inwestor moze przyjmowac zaréwno pozycje dtugie, jak i krétkie (brak

ograniczen w krotkiej sprzedazy), rownanie (47) mozna zapisa¢ nastepujgco (Jacoby, Fowler

i Gottesman, 2000, s. 74):

mv?x{E{ui (Rf {Wi —JZN;VJ. (1+s, )}JZN;VJ.FEJ. (1=, )H} (49)

co po wielu przeksztatceniach pozwala uzyska¢ wzér na oczekiwang stope zwrotu z j-tego

aktywa ryzykownego (Jacoby, Fowler i Gottesman, 2000, s. 75):
E[R}]=R, +5;| E[R,]-R/ | (50)

gdzie:

: J'(1+Sj) " (1+S,)
cov (ﬁm_ém),f{. (1_§j) (51)
) (1+S,) "' (1+5))
ﬁj B (Iim_ém)
var (1+5,)

gdzie ém to wartosc¢ kosztow transakcyjnych na koniec okresu w relacji do dzisiejszej wartosci
portfela rynkowego, a S_ :stja)j , gdzie o, jest wartoscig j-tego aktywa w relacji do

wartosci portfela rynkowego.

Model Jacoby, Fowlera i Gottesmana (2000) jest modelem jednookresowym, w ktérym
przyjete zostato zatozenie, ze wszystkie aktywa sg utrzymywane przez caty okres. W zwigzku
z tym czestotliwos$¢é transakcji dokonywanych tymi aktywami (i jednoczesnie czestotliwos$é
ponoszenia kosztow transakcyjnych) jest taka sama dla wszystkich aktywoéw. Zatozenie to
neguje wystepowanie efektu klienteli sformutowanego przez Amihuda i Mendelsona (1986a).
Prowadzi to do wniosku, Zze oczekiwana stopa zwrotu przed poniesieniem kosztéw
transakcyjnych jest rosngcy i wypuktg (convex) funkcjg oczekiwanego spreadu bid-ask na
koniec okresu. Jest to wniosek przeciwny do wniosku z modelu Amihuda i Mendelsona

(1986a), ktorzy wykazali rosngcy i wklestg zaleznos¢ miedzy stopg zwrotu a spreadem bid-ask.
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Longstaff (2001)

Longstaff (2001), podobnie jak Constantinides (1986), zaktada istnienie rynku, na
ktorym dostepne sg dwa aktywa: pozbawione ryzyka oraz ryzykowne. Dynamika ceny aktywa

pozbawionego ryzyka opisana jest procesem (Longstaff, 2001, s. 411):
dB(t)=r(t)B(t)dt (52)
gdzie r(t) jest stopg wolng od ryzyka, ktérej poziom dla kazdego t zostat przyjety jako O, co

oznacza, ze cena aktywa pozbawionego ryzyka jest stata. Z kolei dynamika ceny aktywa
ryzykownego opisana jest procesem (Longstaff, 2001, s. 411):
dS (t) =(u+AV?(1))S(t)d +V (t)S(t)dzZ,(t) (53)
gdzie u i A sg statymi, V(t) jest natychmiastowag zmiennoscig stopy zwrotu, a Zi(t) jest
standardowym ruchem Browna. Natychmiastowa zmiennos$¢ stopy zwrotu opisana jest
procesem dynamicznym:
dVv (t)=oV (t)dz, (t) (54)
gdzie o jest statg, a Z»(t) standardowym ruchem Browna, niezaleznym od Zi(t).
Inwestor posiada majatek poczatkowy o wartosci Wy oraz skonczony horyzont
inwestycyjny T. W swoich decyzjach kieruje sie maksymalizacjg oczekiwanej uzytecznosci
majatku koncowego (Wr) danej jako logarytm naturalny wartosci majgtku. Majatek inwestora

w momencie t okre$lony jest wzorem (Longstaff, 2001, s. 412):

W(t)=N(t)S(t)+M(t) (55)
gdzie N(t) oraz M(t) oznacza liczbe posiadanych przez inwestora udziatéw odpowiednio
w aktywie  ryzykownym i  pozbawionym  ryzyka. Zatem, oznaczajac  jako
a)(t) =N (t)S (t)/W (t) udziat aktywa ryzykownego w portfelu, dynamika majgtku inwestora
dana jest nastepujgcym wzorem (Longstaff, 2001, s. 412):

dW (t) =(z+ AV (1)) o(t)W (t)dt+V () o(t)W (t)dZ, (t) (56)
Longstaff (2001) zaktada, ze inwestor moze wybraé poczgtkowy sktad portfela, ale
pozniej moze dokonywac tylko nieznacznych zmian sktadu portfela. Ograniczenie w ptynnosci

akcji modelowane jest w taki sposdb, ze dynamika liczby akcji w posiadaniu inwestora opisana

jest procesem (Longstaff, 2001, s. 415):
dN (t)=y(t)dt (57)
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gdzie —00<—aS7/(t)£a<00, a a jest pewng dodatnig statg. Oznacza to, ze liczba

ryzykownych akcji, ktérg w danym momencie moze kupié¢ lub sprzedaé inwestor jest
ograniczona.

Po zastosowaniu przyktadu numerycznego do swojego modelu, Longstaff (2001, s. 422)
zauwazyt, ze w przypadku wystepowania ograniczen w ilosci akcji, ktérg moze kupié lub

sprzeda¢ inwestor, decyduje sie on poczatkowo na wybdr mniejszego udziatu aktywa

ryzykownego w portfelu (a)(O)) w poréwnaniu do sytuacji, w ktérej te ograniczenia nie

wystepujg. Réznica miedzy a)(O) w sytuacji z ograniczeniem ptynnoscia a)(O) bez ograniczen

ptynnosci maleje wraz ze wzrostem ilosci akcji, ktére inwestor moze kupié¢ lub sprzedac
w kazdym momencie.

Longstaff (2001) wskazuje, ze istnienie ograniczen w dokonywaniu transakcji przez
inwestora zmniejsza uzyskang przez niego uzytecznosé. W zwigzku z tym, powinien on zostac
wynagrodzony dodatkowym majatkiem, ktéry by to rekompensowat. Wartos¢ tego
dodatkowego majagtku zostata nazwana jako ciemny koszt ptynnosci (shadow cost of
illiquidity). Longstaff (2001, s. 425) zaprezentowat rozmiar dyskonta w cenie niedoskonale
ptynnego aktywa (w stosunku do ceny jakie aktywo by miato bedgc doskonale ptynne)
w zaleznosci od przyjetych wartosci parametrow modelu. Wartos¢ tego dyskonta waha sie od

0% do nawet 79,898%.

Huang (2003)

Huang (2003) rozwazat model, w ktérym w kazdym momencie kazdy inwestor
z prawdopodobienstwem A doswiadcza szoku ptynnosci (liquidity shock) w rozumieniu
koniecznosci pozyskania gotéwki. Doswiadczenie takiego szoku powoduje, ze inwestor jest
zmuszony do zamkniecia swoich pozycji w papierach wartosciowych i opuszczenia rynku. Na
rynku dostepne sg dwie, pozbawione ryzyka obligacje wieczyste (konsole), ktére wyptacaja
w kazdym okresie statg dywidende wedtug stopy d. Jedna z obligacji jest ptynna, a jej cena
oznaczana jest jako p, natomiast druga z obligacji nie jest ptynna. Cena tej obligacji oznaczona
jest jako P, a inwestor chcacy dokonaé transakcji kupna lub sprzedazy x sztuk tej obligacji
ponosi koszty transakcyjne w wysokosci exP. Zatozenie dotyczgce rynku jest zatem zblizone do
zatozen poczynionych w modelach Vayanosa (1998) oraz Vayanosa i Vili (1999). Huang (2003)

zaktada rowniez brak mozliwosci dokonywania krétkiej sprzedazy.
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Stopa zwrotu z obligacji ptynnej obliczana jest jako r =d/p, natomiast stopa zwrotu
z obligacji nieptynnej obliczana jest podobnie jako R =d/P . Huang (2003, s. 108) zdefiniowat
premie z tytutu ptynnosci jako réznice miedzy stopa zwrotu z obligacji nieptynnej a stopg
zwrotu z obligacji ptynnej (R-r). Dodat ponadto, ze, aby ptynna konsola nie zdominowata na

rynku konsoli nieptynnej, musi zachodzi¢ nastepujgca relacja: RZ(1+5)I’. Kazdy

z inwestoréw dokonuje wyboréw na podstawie oczekiwanej uzytecznosci z konsumpcji
w koricowym momencie T, ktéry jest zmienng losowa, zalezng od doswiadczenia (badz nie)
przez inwestora szoku ptynnosci. Uzytecznos¢ charakteryzowana jest przez staty, nieujemny
wspotczynnik preferencji czasowej B (time-preference rate) oraz stata wzgledng awersje do
ryzyka y (constant relative risk aversion).

Kazdy inwestor posiada poczatkowy majgtek Wy oraz otrzymuje pewien dochdd
yt W momencie t. Uczestnik rynku inwestuje majatek poczatkowy, otrzymany dochdd oraz
odsetki z posiadanych obligacji (Huang, 2003, s. 108). Znajdujac réwnowage w sytuacji,
w ktérej inwestor nie otrzymuje dochodéw (y:=0), wykazane zostato, ze premia z tytutu

ptynnosci powinna spetniaé nastepujacy warunek (Huang, 2003, s. 114):

R-r 2 yror
< +A+——=
& 1.2 ('B 1+¢ 2j (8]

l+¢

2£,B+A+yr—%)<

natomiast, jezeli wszyscy inwestorzy sg neutralni wzgledem ryzyka, premia z tytutu ptynnosci

dana jest wzorem (Huang, 2003, s. 114):
r
R—I’z2€(ﬂ+/1—§j (59)

W dalszej czesci Huang (2003, s. 114) zauwaza, ze jezeli inwestorzy byliby niechetni do
podjecia ryzyka, premia z tytutu ptynnosci bytaby nieznacznie wyzsza. Jako przyktad Autor
wskazuje, ze jezeli proporcjonalne koszty transakcyjne wynosity (g) 1%, a stopa zwrotu
z ptynnej obligacji (r) bytaby réowna 4%, to wzrost wspdétczynnika awersji do ryzyka z O do
1 spowodowatby wzrost premii z tytutu ptynnosci o 8 p.b. Znajdujgc rownowage w sytuacji,
w ktérej inwestor otrzymuje dodatni dochdd (y:>0) Huang (2003, s. 119-120) wskazuje, ze
wspotczynnik premii z tytutu ptynnosci K (okreslony jako stosunek premii z tytutu ptynnosci do

proporcjonalnych kosztéw transakcyjnych — (R—r)/s) wzrasta wraz ze wzrostem awers;ji

inwestorow do ryzyka. Ponadto, z zaprezentowanych wynikdw mozna wnioskowaé, ze
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inwestorzy, bedgc niepewni co do horyzontu inwestycji, wymagajg o wiele wyzszej premii

z tytutu ptynnosci niz w przypadku pewnosci co do okresu trwania inwestycji.

Lo, Mamaysky i Wang (2004)

Model Lo, Mamaysky’ego i Wanga (2004) zaktada istnienie dwdch aktywdw na rynku.
Pierwszym z nich jest wolna od ryzyka obligacja, ze statymi wyptatami wedtug stopy
procentowe] r. Dokonywanie transakcji obligacja nie generuje kosztédw. Drugie aktywo to
ryzykowna akcja, dajgca faczna dywidende D,, gdzie (Lo, Mamaysky i Wang, 2004, s. 1057):

D, =a,t+o0,B, (60)
gdzie a, oraz o, s3 statymi, natomiast B, jest ruchem Browna. Kazda transakcja

dokonywana akcjami obarczona jest statymi kosztami transakcyjnymi k, ktére sg niezalezne od
rozmiaru transakcji. Koszty te rozktadajg sie miedzy kupujgcego (k*) oraz sprzedajgcego (k°)
w taki sposob, ze k*+ k=K.
Na rynku obecni sg dwaj inwestorzy, a kazdy z nich w momencie poczgtkowym posiada
@ akcji oraz nie posiada zadnych obligacji. Ponadto, inwestor i otrzymuje strumien
nieoczekiwanego ryzykownego dochodu (nontraded risky income) o tgcznym przeptywie (Lo,
Mamaysky i Wang, 2004, s. 1057-1058):
N =—[ (-1)' X,dB,
X, =0,B,

(61)

gdzie ox jest dodatnig statg, a B> ruchem Browna. Co istotne, Xt1+Xt2 =0 dla kazdego t,
a ponadto zakfada sie, ze Xti jest doskonale skorelowane z wyptatami dywidend. Kazdy

z inwestoréw wybiera strategie konsumpcji i inwestowania majgc na celu maksymalizacje
oczekiwanej uzytecznosci z konsumpcji w ciggu catego zycia, ktéra dana jest wzorem (Lo,

Mamaysky i Wang, 2004, s. 1059):
u(c)=E, [—I:e‘”“yth} (62)

gdzie p i y sg statymi oznaczajgcymi odpowiednio wspotczynnik preferencji czasowej
i wspdétczynnik awersji do ryzyka, a c: jest konsumpcjg w momencie t.

W przypadku, gdyby nie wystepowaty koszty transakcyjne, inwestorzy ciggle dokonuja
transakcji, aby utrzymaé ryzyko na optymalnym poziomie. Jezeli koszty transakcyjne sg
dodatnie, utrzymywanie zawsze optymalnego poziomu ryzyka jest kosztowne. Do transakcji

dochodzi dopiero wtedy, gdy odchylenie od optymalnego poziomu jest zbyt duze (Lo,
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Mamaysky i Wang, 2004, s. 1073). W odpowiedzi na ten negatywny wptyw kosztéw
transakcyjnych na popyt inwestoréw, ceny akcji muszg sie dostosowac, co powoduje
powstanie dyskonta z tytutu braku doskonatej ptynnosci (illiquidity discount). Dla matych
wartosci kosztéw transakcyjnych, dyskonto to dane jest wzorem (Lo, Mamaysky i Wang, 2004,

s. 1077, 1081):
= [i] r'?y%c, (63)
J6

gdzie P, jest ceng akcji w rownowadze, przy zatozeniu, ze akcja jest idealnie ptynna (k=0).

Z réwnania (63) wynika, ze zalezno$¢ miedzy kosztami transakcyjnymi a dyskontem
w cenie z tytutu ptynnosci ma charakter rosngcy i wklesty. To oznacza rowniez, ze ceteris
paribus zaleznos¢ miedzy stopami zwrotu a kosztami transakcyjnymi ma charakter rosnacy
i wklesty, podobnie jak ma to miejsce w modelu Amihuda i Mendelsona (1986a). Wniosek ten
stoi w opozycji do modeli Vayanosa i Vili (1999) oraz Huanga (2003), gdzie przedstawiona
zaleznos¢ ma charakter liniowy, a takze do modelu Jacoby, Fowlera i Gottesmana (2000),
w ktérym zalezno$é miedzy oczekiwang stopg zwrotu a kosztami transakcyjnymi ma charakter

rosngcy i wypukty.

Jang, Koo, Liu i Loewenstein (2007)

Jang, Koo, Liu i Loewenstein (2007) jako podstawe swoich rozwazan przyjeli rynek
papieréw wartosciowych, na ktérym inwestor ma mozliwos¢ zainwestowania w pozbawiong
ryzyka obligacje oraz w ryzykowng akcje. Tym, co odréznia ich model od poprzednich, jest
przyjecie mozliwosci wystgpienia dwdch stanéw rynku (market regime), w ktérych
podstawowe parametry ulegajg zmianie. Wyréznione przez nich stany rynku to stan wzrostu

(bull regime) oznaczany jako B oraz stan spadku (bear regime) oznaczany jako b. W stanie

rynku i (i e {B,b}) stopa zwrotu wolna od ryzyka wynosi r;, a inwestor moze kupié akcje po
cenie S =(1+6,)S, oraz sprzeda¢ je po cenie S{ =(1-¢;)S,, gdzie 6,20 i 0<qg <1

odzwierciedlajg proporcjonalny koszt transakcji?’. Z kolei warto$é akcji St spetnia warunek
(Jang, Koo, Liu i Loewenstein, 2007, s. 2333):
ds,

t

= udt +o,dw, (64)

7 Sume @; + 6, traktowa¢ mozna jako spread bid-ask.
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gdzie wszystkie parametry sg statymi, a ui>r;.

Jako x: oznaczona zostata wartos¢ majgtku zainwestowana w obligacje, natomiast
przez y: oznaczono warto$¢ majatku zainwestowang w akcje. Dynamike zmian tych wartosci
opisa¢ mozna nastepujgcymi rownaniami (Jangiin., 2007, s. 2333):

dx, = rxdt—(1-6,)dl, +(1- ¢, )dD, —cdt (65)
dy, = & y,dt +o;y.dw, +dl, —dD,
gdzie c¢: oznacza stope konsumpcji, a D oraz | odzwierciedlajg odpowiednio tgczng wartosé
sprzedazy i faczng wartos¢ zakupdw akcji. Optymalna strategia inwestycji i konsumpcji dana
jest jako zbidr (c,D,1), ktéry maksymalizuje uzyteczno$é konsumpcji inwestora.

Autorzy modelu zdefiniowali premie z tytutu ptynnosci jako maksymalng wartos¢
oczekiwanej stopy zwrotu, z jakiej jest sktonny zrezygnowad inwestor w stanie wzrostu
i w stanie spadku rynku, aby nie ponosi¢ kosztéw transakcyjnych (Jang i in., 2007, s. 2341).
Zauwazyli réwniez, ze premia z tytutu ptynnosci moze by¢ rézna w okresie spadku rynku
i w okresie wzrostu rynku. Znajdujgc optymalng strategie inwestora odkryli, ze wysokos¢
premii z tytutu ptynnosci w wiekszym stopniu jest zalezna od zmiennosci standw rynku
(czestotliwosci zmiany stanu rynku), anizeli od poziomu kosztéw transakcyjnych (Jang i in.,
2007, s. 2346). Wynika to z faktu, ze czestsze zmiany stanu rynku wywotujg czestsze zmiany
optymalnego sktadu portfela inwestora, co powoduje koniecznos$é czestszego dokonywania

transakgji.

Gdrleanu (2009)

Garleanu (2009) réwniez rozwaza gospodarke z dwoma aktywami: wolnym od ryzyka
oraz ryzykownym. Aktywo wolne od ryzyka przynosi stope zwrotu réwng r i cechuje sie
doskonale elastyczng podazg. Aktywo ryzykowne przynosi tgczne dywidendy, ktorych
przyrosty opisane sg wzorem (Garleanu, 2009, s. 535):

dD(t)=mydt+o,dB(t) (66)
gdzie mp oraz op sg statymi, a B jest standardowym ruchem Browna. Ponadto, na rynku
obecnych jest wielu inwestordw, z ktdrych inwestor i posiada tgczne uposazenie opisane
procesem (Garleanu, 2009, s. 535):

dn' (t)=m, dt+o,dB' (t) (67)

gdzie standardowy ruch Browna B’ jest zdefiniowany jako (Garleanu, 2009, s. 535-536):

dB' (t) = p' (1)dB(t)+1- p' (t)*dZ' (1) (68)
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gdzie standardowy ruch Browna Z jest niezalezny od B, a p’ jest wspodtczynnikiem korelacji
natychmiastowej miedzy dywidendg a uposazeniem inwestora i. Wspdtczynnik korelacji
opisany jest procesem Markova, a zmiany jego wartosci powodujg u inwestorow cheé
dokonania transakcji. Jednakze, ze wzgledu na niedoskonatg ptynnosé, transakcja ta nie moze
by¢ wykonana natychmiastowo. W modelu jest to uwzglednione poprzez mozliwosé
dokonywania transakcji tylko w okreslonych przedziatach czasu (Garleanu, 2009, s. 536).

Z przedstawionych przez Garleanu (2009, s. 545) efektdw numerycznych oszacowan

modelu wynika, ze nadwyzkowa stopa zwrotu (m,/P—r) zmienia sie wraz z poziomem

ptynnosci. Jak zauwaza sam autor, nawet dla niskiego poziomu ptynnosci, wptyw ptynnosci na
stopy zwrotu jest niewielki. Zaleznos¢ miedzy poziomem ptynnosci a stopg zwrotu ma
charakter malejacy, tzn. im wyzszy jest poziom ptynnosci, tym nizsza stopa zwrotu, co jest
zgodne ze wskazaniami wczesniejszych modeli. Dla wysokiego poziomu ptynnosci, przyjmuje
ona charakter zaleznosci wypuktej, podobnie jak w modelu Jacoby i in. (2000). Natomiast dla
nizszych poziomdéw ptynnosci ma ona charakter zaleznosci wklestej, jak wskazuje m.in. model
Amihuda i Mendelsona (1986a).

Konkludujgc Garleanu (2009, s. 554) stwierdza, ze czestotliwos¢ dokonywania
transakcji nie wptywa znaczaco na dyskonto w cenie papieréw wartosciowych. Rezultaty
stworzonego przez niego modelu sg zblizone do wnioskéw Constantinidesa (1986), ktory
stwierdzit, ze ten niewielki wptyw ptynnosci na ceny i stopy zwrotu wynika z niewrazliwosci

majatku inwestora na ptynnosc.

Pereira i Zhang (2010)

Model stworzony przez Pereire i Zhanga (2010) postuzyt do okreslenia, w jaki sposdb
ptynno$é akcji wptywa na optymalng strategie inwestycyjng oraz stope zwrotu z tej akcji.
Rozwazyli oni rynek, na ktérym dostepne sg dwa aktywa: wolne od ryzyka obligacje oraz
ryzykowne akcje. W kazdym momencie inwestor posiada N: jednostek akcji oraz M: jednostek
obligacji. Cena obligacji opisana jest dyskretnym procesem (Pereira i Zhang, 2010, s. 1080):

B B

., — B, =IB, (69)
gdzie r jest stopg zwrotu wolng od ryzyka. Obligacja jest doskonale ptynna, natomiast akcja
cechuje sie ograniczong ptynnoscig w takim sensie, ze dokonanie w momencie t transakcji
o wolumenie jednej akcji powoduje trwatg zmiane ceny o (:. Ze wzgledu na niedoskonata

ptynnos$é, akcje powinny przynosi¢ dodatkowg stope zwrotu kompensujgcg inwestorom
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niedoskonatg ptynnosé, tj. premie z tytutu ptynnosci A. Cena niedoskonale ptynnej akcji

opisana jest procesem (Pereira i Zhang, 2010, s. 1081):

Sty =S =3 [,U + A+ 08, W (N =N, )] (70)
gdzie i i o sg state, natomiast &, ~ N(0,1). Wspétczynnik wptywu cenowego (1 nie jest

staty, lecz zmienia sie stochastycznie w czasie, zachowujac sie zgodnie z wzorcem powrotu do

sredniej (mean-reverting process) (Pereira i Zhang, 2010, s. 1081):

Ve =V +p (v, —V)+ el (71)
gdzie y jest diugoterminowa $rednig wptywu cenowego, p wspdtczynnikiem autokorelacji
pierwszego rzedu, ¢ oznacza zmienno$¢ poziomu ptynnosci, a &/, ~ N(0,1).

Przed dokonaniem transakcji inwestor obserwuje cene przed transakcja
S_t+l =3, [1+,u+/1+68t+1] oraz wspétczynnik wptywu cenowego. Nastepnie wybiera ilos¢
akcji, ktérg chce nabyé¢ badz sprzedaé, co powoduje powstanie nowej ceny S:+1. Zadaniem
inwestora jest wybdr takiej strategii {Nt}LO, ktéra maksymalizowataby oczekiwana
uzyteczno$¢ jego koncowego majatku Wr (Pereira i Zhang, 2010, s. 1083):

max E, [ u(W; )] (72)

Nl
przy warunkach ograniczajacych:
W, =W, (1+1)+ NS [+ A-r+05,+y; (N, —N,)]
S =S, [1+ pA+A+06,, + W (N — N, )] (73)
Vea =W +p (v, —W)+ el
N,=N; =0
gdzie premia z tytutu ptynnosci A jest taka, aby maksymalna oczekiwana uzyteczno$é majagtku
byta taka sama jak w przypadku, gdyby akcje byty doskonale ptynne.

Pereira i Zhang (2010) przeprowadzili symulacje numeryczne w celu okreslenia
zaleznos$ci miedzy poziomem i zmiennoscig ptynnosci a premiag z tytutu ptynnosci. Wyniki
w duzej czesci potwierdzity wnioski wynikajace z wczesniej omawianych modeli. Poziom
ptynnos$ci wptywa na wysoko$é premii z tytutu ptynnosci i zaleznos¢ ta jest dodatnia — im
wyzszy poziom wptywu cenowego, tym wyzsza premia z tytutu ptynnosci. Ponadto, im krétszy
horyzont inwestycyjny, tym wyzsza powinna by¢ premia z tytutu ptynnosci (Pereira i Zhang,
2010, s. 1086). Poza wynikami potwierdzajgcymi wnioski wynikajgce z wczesniejszych modeli,

symulacje numeryczne potwierdzity obserwacje empiryczne poczynione przez Chordie,
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Subrahmanyama i Anshumana (2001), ze premia z tytutu ptynnosci obniza sie wraz ze
wzrostem zmiennosci ptynnosci. Ponadto, Pereira i Zhang (2010, s. 1089-1090) zauwazajg, ze
spadek ten jest tym mniejszy, im wyzszy jest wspoétczynnik autokorelacji wspodtczynnika

wptywu cenowego p.

Chesney i Kempf (2012)

Chesney i Kempf (2012), podobnie jak Longstaff (1995), stworzyli model stuzgcy
wycenie mozliwosci dokonywania transakcji akcjami (tradeability). Rozwazajg oni dwie
alternatywne wzgledem siebie sytuacje, w ktérych inwestor posiadajgcy akcje poszukuje
najlepszej strategii, aby jg sprzedac. Po sprzedazy, inwestor nie ma mozliwosci dokonywania
innych transakcji. W pierwszej sytuacji, w ktérej akcje sg ptynne, inwestor musi sprzedac akcje
nie pdzniej niz w momencie T, natomiast w drugiej, w ktérej akcje nie sg ptynne, inwestor musi
je sprzeda¢ doktadnie w momencie T. Jezeli akcje sg ptynne, to inwestor sprzeda je
w momencie 1<T tylko wtedy, gdy beda przewartosciowane, czyli cena bedzie wyzsza od
wartosci godziwej (5>8). Wartos¢ godziwa zmienia sie losowo w czasie (Chesney i Kempf,
2012, s. 198):

dé, = ydB, (74)
gdzie B: jest ruchem Browna, a y okresla naptyw istotnych informacji. Cena akcji zmienia sie
wokoét wartosci godziwej zgodnie z procesem Ornsteina-Uhlenbecka (Chesney i Kempf, 2012,
s. 198):

dS, =k (6, -S,)dt+odW, (75)

Wartos¢ ptynnosci, rozumianej jako mozliwo$é dokonywania transakcji, zostata
okreslona jako réinica miedzy oczekiwang wyptatg z optymalnej strategii dokonywania
transakgcji, gdy akcja jest ptynna a oczekiwang wypftatg ze strategii dokonywania transakcji, gdy
akcja jest nieptynna. Definicja ta jest zblizona do definicji zaproponowanej przez Longstaffa
(1995). Rowniez w modelu Chesney’a i Kempfa (2012) mozliwos¢ dokonywania transakcji
traktowana jest jak opcja kupna, przy czym ceng wykonania opcji jest wartosé godziwa akcji,
ktdra ponadto jest zmienna w czasie.

Chesney i Kempf (2012) wykazali, ze im wieksze jest odchylenie ceny od wartosci
godziwej, tym ptynno$¢, rozumiana jako mozliwos$¢ sprzedania akcji, jest bardziej

wartosciowa. Wartos¢ ptynnosci wzrasta wraz ze wzrostem efektywnosci cenowej rynku
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(pricing efficiency). Im szybciej zta wycena (mispricing) jest niwelowana przez rynek, tym
wieksza zacheta do dokonania transakgji i, tym samym, wieksza wartos¢ ptynnosci.

Ponadto, im dtuzszy okres, przez ktéry akcja nie moze by¢ sprzedana, tym wieksze
powinno by¢ dyskonto w cenie z tytutu braku ptynnosci. Wniosek ten jest tozsamy z wnioskiem
z modelu Longstaffa (1995). Wystepowanie dodatniej wartosci ptynnosci oznacza, ze aktywo,
ktorego nie mozna sprzeda¢, powinno by¢ sprzedawane z dyskontem wzgledem aktywa
doskonale ptynnego. Zatem dyskonto to wzrasta wraz ze wzrostem przeszacowania wartosci
akcji oraz wzrostem efektywnosci cenowej rynku, a takze z wydtuzaniem sie okresu, przez

ktory nie mozna dokonywac transakcji.

Driessen i Xing (2016)

Model Driessena i Xinga (2016), podobnie jak model Pereiry i Zhanga (2010), jest
modelem dynamicznego wyboru portfela inwestycyjnego. W modelu zatozono, ze na rynku
dostepne sg dwa aktywa. Stopa zwrotu wolna od ryzyka jest stata w catym okresie i wynosi ry,
z kolei stopa zwrotu z aktywa ryzykownego dana jest wzorem (Driessen i Xing, 2016, s. 10):

r:H—l = /ut + O-ru'H—l (76)
gdzie or jest parametrem zmiennosci, U, ~ N(O,l), a U: jest warunkowa S$rednig stopy

zwrotu, zalezng od nieobserwowalnej zmiennej stanu (latent state variable) F:, ktéra jest

opisana procesem AR(1) o sredniej O i standardowymi szokami o rozktadzie normalnym v:.z
(Driessen i Xing, 2016, s. 10):

Fa=pR+Vy, (77)

My = Ho +aF, (78)

Wykonywanie transakcji o wolumenie V: powoduje powstanie proporcjonalnego

kosztu ct, zaleznego od rozmiaru transakcji, zmiennosci stop zwrotu or oraz parametru wptywu

cenowego A: (Driessen i Xing, 2016, s. 11):

=Vt (79)

gdzie A; zmienia sie stochastycznie w czasie i jest zalezna od dtugoterminowej sredniej Ap oraz
zmiennej F:

InZ4 =InA, +bF, (80)

Inwestor dysponuje poczgtkowym majgtkiem wartosci Wy oraz cechuje sie statg

wzgledng awersjg do ryzyka y. Celem inwestora jest dobor takiej strategii dynamicznej
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opisanej jako (o, .., ari), gdzie a jest wagg ryzykownego aktywa w portfelu, ktora
maksymalizowataby oczekiwang uzytecznosé¢ koncowego majatku Wr inwestora (Driessen

i Xing, 2016, s. 10):

1-y _
max E, (WT 1} (81)
RIS R 1- V4

gdzie majatek inwestora w momencie t opisany jest nastepujgco (Driessen i Xing, 2016, s. 12):
1 2
\Nt+l = (l_at )\Nterf +(atvvt _E((at —0 )\Nt) Grzﬂ‘[}em1 (82)

gdzie a: oznacza udziat aktywow ryzykownych w portfelu w momencie t przed dokonaniem
transakgji.

Driessen i Xing (2016, s. 17) zdefiniowali premie z tytutu poziomu ptynnosci (liquidity
level premium) jako wzrost dtugoterminowej oczekiwanej stopy zwrotu uo, ktérej inwestor
wymaga, aby by¢ obojetnym wobec wyboru miedzy aktywem ryzykownym idealnie ptynnym
a aktywem ryzykownym niedoskonale ptynnym. Podobnie zdefiniowali oni premie za ryzyko
ptynnosci (liquidity risk premium) jako wzrost dtugoterminowe]j oczekiwanej stopy zwrotu uo,
ktdrej inwestor wymaga, aby by¢ obojetnym wobec wyboru miedzy aktywem ryzykownym
o statym poziomie ptynnosci a aktywem ryzykownym o zmiennej w czasie ptynnosci (Driessen
i Xing, 2016, s. 17). W mysl definicji przedstawionej w Rozdziale | niniejszej rozprawy premia
za ryzyko ptynnosci w rozumieniu Driessena i Xinga (2016) powinna by¢é rozumiana jako premia
z tytutu zmiennosci ptynnosci.

Po skalibrowaniu modelu autorzy wykazali istnienie premii z tytutu poziomu ptynnosci
w wysokosci od 0,157% do 0,165%, co, jak zauwazajg, jest znacznie mniejszg wartoscig niz
wielkos$¢ ponoszonych kosztdw wptywu cenowego, wynoszacych 0,65% (Driessen i Xing, 2016,
s. 21). Wyniki te sg zbiezne ze wskazaniami modelu Constantinidesa (1986), ktéry réwniez
wykazat, ze premia z tytutu ptynnosci jest o wiele nizsza niz koszty ponoszone przy
dokonywaniu transakcji. Zaréwno Driessen i Xing (2016), jak i Constantinides (1986) wskazuja,
ze wynika to z obnizenia przez inwestoréw czestotliwosci dokonywanych transakgji.

W odrdznieniu od autoréw wczesdniejszych modeli, Driessen i Xing (2016) pokusili sie
o dokonanie dekompozycji premii z tytutu poziomu ptynnosci na czes¢ rekompensujaca
ponoszone koszty transakcyjne i cze$é rekompensujgcg koszty utraconej uzytecznosci.
Pierwsza czes$¢ jest relatywnie niewielka i wynosi 0,0418%, natomiast druga cze$¢ premii
rowna jest 0,127% (Driessen i Xing, 2016, s. 21). Jest to wynikiem, wspomnianego

w poprzednim akapicie, obnizenia czestotliwosci dokonywanych transakcji. Przez to, ze
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transakcje dokonywane s3 rzadziej, sktad portfela odchyla sie bardziej od optymalnego,
generujgc utrate mozliwej do uzyskania uzytecznosci.

Autorzy modelu wyznaczyli rdwniez wartosci premii za ryzyko ptynnosci, ktore
zawieraty sie w przedziale od -0,0062% do -0,0010% (Driessen i Xing, 2016, s. 19). Wartosci te
sg niewielkie i przez to pomijalne. To, ze premia za ryzyko ptynnosci przyjmuje wartosci
ujemne, moze wydawac sie zaskakujgce. Jest to jednak zgodne zaréwno z wczes$niejszymi
obserwacjami empirycznymi (zob. Chordia, Subrahmanyam i Anshuman, 2001), jak
i zmodelem Pereiry i Zhanga (2010). W obydwu tych badaniach wykazano, ze wyzsza
zmiennos$¢ ptynnosci (u Driessena i Xinga nazywana ryzykiem ptynnosci) skutkuje nizszymi
oczekiwanymi stopami zwrotu.

W zafaczniku do swojego artykutu, autorzy prezentujg wykresy przedstawiajgce
zalezno$¢ miedzy dtugoterminowg srednig wspodtczynnika wptywu cenowego Ap (poziomem
ptynnosci) a tgczng premia z tytutu ptynnosci. taczna premia z tytutu ptynnosci jest rozumiana
jako suma premii z tytutu poziomu ptynnosci i premii za ryzyko ptynnosci. Z jednego
z przedstawionych wykresow (Driessen i Xing, 2016, s. 34) wynika, ze zalezno$¢ ta jest rosnaca
i wklesta, co jest zgodne ze wskazaniami modelu Amihuda i Mendelsona (1986a). Zmiennos¢
wartosci premii wynika jednak w duzej mierze ze zmiennosci premii z tytutu poziomu
ptynnosci, gdyz zmienno$¢ premii za ryzyko ptynnosci jest niewielka. Ponadto, zaleznos¢
miedzy poziomem ptynnosci a premig za ryzyko ptynnosci nie jest monotoniczna (Driessen

i Xing, 2016, s. 38).

Bouchard, Fukusawa, Herdegen i Muhle-Karbe (2018)

W modelu Boucharda, Fukusawy, Herdegena i Muhle-Karbe’a (2018) zostato przyjete,
ze na rynku dostepnych jest 1I+d aktywow. Jedno z aktywdw jest pozbawione ryzyka,
natomiast pozostate d aktywow jest ryzykownych, a dynamika ich cen opisana jest ruchem
Browna (Bouchard, Fukusawa, Herdegen i Muhle-Karbe, 2018, s. 3):

dS, = w,dt + odW, (83)

Na rynku obecnych jest N inwestoréw, z ktdrych kazdy otrzymuje tgczne uposazenie,

ktdrego dynamika dana jest procesem (Bouchard i in., 2018, s. 3):

dY," =vdt + (<) odW, +dM " (84)
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gdzie v" oznacza stope zmiany uposazenia inwestora n, { opisuje narazenie uposazenia na

szokowe zmiany cen aktywéw, a M ™" odzwierciedla szoki, przed ktérymi nie mozna sie
zabezpieczyc.

Dokonywanie  transakcji  powoduje  powstanie  kosztéw  transakcyjnych
proporcjonalnych do kwadratu naptywu zlecen (rozmiaru transakcji). Tak zdefiniowane koszty
transakcyjne mozna potraktowac jako tymczasowy wptyw cenowy zalezny od rozmiaru
i szybkosci dokonywania transakcji (Bouchard i in., 2018, s. 4). Zaktada sie, ze wspdtczynnik
wptywu cenowego dla kazdego aktywa m (m=1, 2, ..., d), oznaczony jako A™, jest dodatni.

Premia z tytutu ptynnosci w warunkach rownowagi zostata zdefiniowana jako réznica
miedzy stopami zwrotu w warunkach réwnowagi z wystepujgcymi kosztami transakcyjnymi,
a stopami zwrotu w warunkach réwnowagi na idealnym rynku (Bouchard i in., 2018, s. 8).
Autorzy wykazali, ze jezeli na rynku nie ma tzw. graczy szumowych (noise traders), a wszyscy
strategiczni inwestorzy cechujg sie tym samym stopniem awersji do ryzyka, to w warunkach
rownowagi premia z tytutu ptynnosci nie wystepuje. Jednakze warunki te nie zawsze mogg by¢
spetnione, co prowadzi do powstania premii z tytutu ptynnosci (Bouchard i in., 2018, s. 9).
W najbardziej ogdlnym przypadku premia z tytutu ptynnosci jest zalezna od stopnia
zréznicowania inwestoréw pod wzgledem awersji do ryzyka i rozmiaru zajmowanych pozycji,

stopy dyskontowej oraz stopy kosztéw transakcyjnych (Bouchardiin., 2018, s. 11).

Podsumowujgc, modele teoretyczne i symulacyjne tworzone na przestrzeni ostatnich
30 lat nie dajg jednoznacznych wskazan co do zaleznosci miedzy ptynnoscig a stopami zwrotu,
a takze co do sity tej zaleznosci. Prace Constantinidesa (1986), Vayanosa (1998), Garleanu
(2009) oraz Driessena i Xinga (2016) wskazujg, ze premia z tytutu ptynnosci jest niewielka, ze
wzgledu na fakt, ze pojawienie sie kosztéw transakcyjnych powoduje zmniejszenie
czestotliwosci dokonywania transakcji, wiec takze czestotliwosci ponoszenia tych kosztéw.
Z kolei Amihud i Mendelson (1986a), a takze Vayanos i Vila (1999) wskazuja, ze rozmiar premii
z tytutu ptynnosci jest zalezny od okresu utrzymywania akcji przez inwestorow. Im okres ten
jest krétszy, tym czesciej ponoszone sg koszty transakcyjne i wyzsza wymagana stopa zwrotu
z akcji. Wysokie wartosci dyskonta w cenie spowodowane brakiem doskonatej ptynnosci
zostaty wykazane w pracach Longstaffa (1995, 2001) oraz Chesney’a i Kempf'a (2012).

Omdédwione w niniejszym podrozdziale modele réwniez nie dajg jasnej wskazéwki co do

ksztattu zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci a stopami zwrotu. Z czesci modeli, m.in.
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Amihuda i Mendelsona (1986a), Lo i in. (2004) oraz Driessena i Xinga (2016), wynika, ze stopy
zwrotu sg rosngcymi i wklestymi funkcjami kosztéw ptynnosci. Inne z modeli, jak np.
przedstawione w pracach Vayanosa i Vili (1999) oraz Huanga (2003), wskazujg, ze relacja
miedzy stopami zwrotu a ptynnoscig ma charakter liniowy. Wspomnieé nalezy, ze pierwszy ze
wspomnianych modeli uwzglednia rowniez okres utrzymywania akcji przez inwestoréw, co
komplikuje te relacje. Jedynie model Jacoby, Fowlera i Gottesmana (2000) przedstawia
zalezno$¢ miedzy oczekiwanymi stopami zwrotu a wysokoscig spreadu bid-ask jako zaleznos¢
rosnacg i wypukta. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze pomija on zupetnie czestotliwosc
dokonywania transakcji. Poza wspomnianymi wyzej, na podstawie wynikéw analiz
numerycznych modelu Garleanu (2009), mozna zauwazy¢, ze dla matych wartosci kosztéw
transakcyjnych stopy zwrotu sg rosngcg i wypukta funkcjg tych kosztéw, a dla wiekszych
wartosci kosztéw transakcyjnych zaleznos¢ ta ma charakter wklesty.

Sprzecznos¢ wnioskéw ptyngcych z oméwionych modeli nie wynika z niedostatkéw
teorii, lecz ze zrdéznicowania poczynionych zatozen, a takze celu, dla ktérego model byt
tworzony. Opisane modele sg zaréwno modelami z czasem ciggtym, jak i dyskretnym; sa
modelami rownowagi rynkowej, jak i modelami cze$ciowej rownowagi; uwzgledniajg poziom
konsumpcji inwestordw badZ nie. W koncu, przyjmujg rdzne definicje premii z tytutu
ptynnosci, a takze implementujg rézne rozumienie ptynnosci i, co za tym idzie, rézne miary
kosztéw zwigzanych z niedoskonatg ptynnoscia.

Rdznorodnos¢ wnioskdw z modeli opisanych w niniejszym podrozdziale sktania do
prowadzenia dalszych badan w tym zakresie, zaréwno o charakterze teoretycznym, jak
i empirycznym. Niektére z oméwionych w niniejszym podrozdziale modeli zostaty
zweryfikowane empirycznie, zaréwno przez ich autordw, jak i innych badaczy. Badaniom
empirycznym poswieconym zalezno$ci miedzy poziomem ptynnosci a stopami zwrotu

poswiecony jest kolejny podrozdziat niniejszej pracy.

111.2 Badania nad wptywem ptynnosci na stopy zwrotu na zagranicznych rynkach akgji
Empiryczne badania nad wptywem ptynnosci na stopy zwrotu zostaty zapoczatkowane
przez Amihuda i Mendelsona ponad 30 lat temu, w 1986 roku. Badania prowadzone od tego
momentu na rynkach amerykanskich, innych rynkach rozwinietych oraz rynkach
wschodzacych dajg niejednoznaczne wyniki. W niektérych przypadkach sg one zalezne od
przyjetej miary ptynnosci (Yeyati, van Horen i Schmuckler, 2008, s. 668-669; Chordia, Huh

i Subrahmanyam, 2009, s. 3629), jednak, bez wzgledu na przyczyne tych rozbieznosci,
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powodujg one trudnosci w zinterpretowaniu i wyciggnieciu ogdélnych wnioskéw ptynacych
ztych badan. Z drugiej strony, jak wskazujg Korajczyk i Sadka (2008, s. 47), trudno
rozstrzygnaé, czy fakt, ze ptynnosé mierzona w rézny sposéb wptywa na stopy zwrotu, jest
wynikiem istnienia wielu rodzajéw premii z tytutu ptynnosci, czy tez kazda z uzytych miar jest

estymatorem pojedynczego wymiaru ptynnosci.

111.2.1 Systematyka badan empirycznych nad zaleznoscig miedzy pfynnosciq

a stopami zwrotu

Asparouhova, Bessembinder i Kalcheva (2010) oraz Bradrania i Peat (2014) wskazuja,
ze w literaturze istniejg dwa podejscia do wptywu ptynnosci na stopy zwrotu. W pierwszym
z nich ptynnosc¢ traktowana jest jako indywidualna cecha akcji, natomiast w drugim jest ona
uznawana za zmienng w czasie ceche rynku i, w zwigzku z tym, czynnik ryzyka
systematycznego. Poglad ten zdajg sie podzielaé Ben-Raphael, Kadan i Wohl (2013), ktdrzy
wyrdzniajg dwa rodzaje premii z tytutu ptynnosci: specyficzng (zwigzang z ptynnoscia
konkretnej akcji) oraz systematyczng (zwigzang z wrazliwoscig stép zwrotu na zmiany
ptynnosci rynku).

O ile badania traktujgce ptynnos¢ jako ceche konkretnej akcji sg w miare jednorodne,
to badania zaliczajgce sie do drugiej ze wspomnianych grup mozna podzieli¢ na badania,
w ktérych szacowane sg Uogdlnione Modele Wyceny Skorygowane o Ptynnos¢ (Generalised
Liquidity-Adjusted Asset Pricing) oraz badania, w ktérych wykorzystuje sie Model Wyceny
Aktywéw Kapitatowych Skorygowany o Ptynnos¢ (Liquidity-Adjusted Capital Asset Pricing
Model — LCAPM) autorstwa Acharyi i Pedersena (2005). Podziat ten zostat zaproponowany
przez Holdena i Nama (2016), ktérzy wyrdznili te dwa typy modeli. Dla wiekszej przejrzystosci
oraz dokonania pewnej systematyki, w dalszej czesci pracy wyrdznione zostang badania,
w ktorych:

1. badana jest zaleznos¢ miedzy ptynnoscig rozumiang jako cecha akcji a stopami zwrotu,

2. badana jest zaleznos¢ miedzy ptynnoscig rozumiang jako czynnik ryzyka a stopami
zwrotu,

3. badana jest zaleznos$¢ miedzy ryzykiem ptynnosci a stopami zwrotu.

Do badan pierwszego typu zaliczane bedg w szczegdlnosci te badania, w ktérych
tworzone modele ekonometryczne objasniajg stopy zwrotu z akcji na podstawie jej cech.

Modele tego typu zapisa¢ mozna ogdlnym wzorem:
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K
Rit = 0y +z5ktxjkt T & (85)
k=1

gdzie R; oznacza stope zwrotu z j-tej akcji w okresie t, a Xjkt 0znacza wartosé k-tej cechy akgji

j w okresie t. Jedng z badanych cech akcji powinien by¢ poziom ich ptynnosci.
Do drugiego typu badain beda zaliczane w szczegdlnosci badania, w ktorych
wykorzystywane bedg czynnikowe modele wyceny, w ktérych jednym z czynnikéw bedzie

czynnik ptynnosci. Ogdlny wzér takich modeli wyglada nastepujgco:
M
RJ't - th = Z/Bjm I:mt T&; (86)
m=1

gdzie Rj: oznacza stope zwrotu z akcji j w okresie t, Rf: jest stopg zwrotu wolng od ryzyka,
a Fmt oznacza wartos¢ premii wynikajgcej z m-tego czynnika.

Z kolei do badan z trzeciego obszaru zaliczane bedy badania, w ktérych zmienng
objasniajgca stopy zwrotu z akcji bedzie miedzy innymi wrazliwos$¢ stép zwrotu na zmiany
ptynnosci catego rynku. Badania takie s3 najmniej liczne sposrod wszystkich prezentowanych

w dalszej czesci rozdziatu.

111.2.2 Badania traktujgce ptynnosc jako ceche akcji

Po stworzeniu teoretycznego modelu zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci
a stopami zwrotu z akcji, Amihud i Mendelson (1986a) przetestowali go empirycznie, a wyniki
zawarli w dwdch pracach (Amihud i Mendelson, 1986a, 1986b). Prébe badawczg stanowity
spotki notowane na NYSE w latach 1960-1980. W pierwszej kolejnosci oszacowali oni
wspodtczynnik B dla kazdej ze spotek. Na podstawie wstepnych oszacowan stworzyli 49 (7x7)
rownolicznych portfeli opartych na ryzyku oraz spreadzie bid-ask. Nastepnie zostaty
wyznaczone wspotczynniki B oraz wartosci przecietnego spreadu bid-ask dla portfeli w okresie
formacji portfela. Okres testowy obejmowat rok po okresie tworzenia portfela. W celu
zbadania relacji zachodzacych miedzy spreadem bid-ask a stopg zwrotu, oszacowany zostat

model nastepujacej postaci (Amihud i Mendelson, 19864, s. 236):

77

7 19
RS =a,+af, +>.bS, +> > c,DP. +> d DY, +e¢, (87)
i=1 n=1

i=l j=1

gdzie R¢ jest nadwyzkowag stopg zwrotu, Bpn 0znacza wspotczynnik B portfela p w roku n, DP;j sg

A~

zmiennymi binarnymi dla portfeli, DY, s3 zmiennymi binarnymi dla lat, natomiast Spn jest

skorygowanym o $rednig i-tej grupy spreadem bid-ask (§pn = S:m -s! ).
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Testy empiryczne potwierdzity wskazania modelu teoretycznego, tj., ze stopy zwrotu
sg rosnacy i wklesta funkcjg spreadu bid-ask. Zatem, wraz ze wzrostem spreadu bid-ask stopa
zwrotu wzrasta, przy czym kolejne przyrosty sg coraz mniejsze. Podobny wniosek, przy czym
wyciggniety na podstawie oszacowania innego modelu, wynika z innego badania Amihuda
i Mendelsona (1986b). Oszacowali oni model, mniej skomplikowany niz opisany rownaniem
(87), dany wzorem (Amihud i Mendelson, 1986b, s. 45):

R =a,+a8;+a,l0gS; +¢, (88)

Funkcja logarytmiczna jest funkcjg rosngcg i wklestg, co pozwala ujgé dodatni wptyw
spreadu bid-ask na stopy zwrotu, a jednoczesnie uwzglednic fakt, ze kolejne przyrosty sg coraz
mniejsze. Po oszacowaniu modelu danego réwnaniem (88) okazato sie, ze wspoétczynnik a; jest
nieistotny statystycznie, podczas gdy wspodtczynnik a, wykazywat statystyczng istotnosé.
W zwigzku z tym Amihud i Mendelson (1986b, s. 45-46) oszacowali podobny model, bez
uwzgledniania wspétczynnika B jako zmiennej objasniajacej, zaréwno dla catego okresu, jak
i dwéch podokreséw badania. Wyniki potwierdzity hipoteze, ze stopy zwrotu sg rosngca
i wklestg funkcjg spreadu bid-ask.

Kilka lat pdzniej, Amihud i Mendelson (1989) rozszerzyli zestaw zmiennych
objasniajgcych wysokos¢ stép zwrotu z akcji. Oprécz wspdtczynnika B oraz spreadu bid-ask,
badali wptyw rozmiaru spétki oraz ryzyka specyficznego (residual risk) na stopy zwrotu. Do
osiggniecia wskazanego celu oszacowali model nastepujgcej postaci (Amihud i Mendelson,

1989, s. 482):
19
an = 7/0 +7/1ﬁpn +7/26pn +7/38an +7/4Spn +ZanYn +gpn (89)
i=1

gdzie opn jest odchyleniem standardowym sktadnika resztowego z modelu CAPM dla portfela
p w roku n, odzwierciedlajgcym ryzyko specyficzne wynikajgce z niedoskonatej dywersyfikacji,
SZpn jest przecietng kapitalizacjg spotek w portfelu p, Spn oznacza przecietny spread akcji
znajdujacych sie w portfelu p, a DY, sg zmiennymi binarnymi dla lat.

Oszacowane wartosci parametréw modelu pozwalajg wnioskowaé, ze na stopy zwrotu
wptyw majg wspétczynnik B oraz poziom ptynnosci. Zmienne odpowiadajgce za rozmiar spotki
oraz ryzyko specyficzne okazaty sie nieistotne statystycznie (Amihud i Mendelson, 1989,
s. 483-484). Wspomniane badanie empiryczne potwierdza wskazanie modelu teoretycznego
w tym zakresie, ze uzyskiwane stopy zwrotu wzrastajg wraz ze spadkiem poziomu ptynnosci

(wzrostem spreadu bid-ask).
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W kolejnym artykule Amihud i Mendelson (1991) zaprezentowali wyniki badan nad
zaleznoscig miedzy ptynnoscig a stopami zwrotu z obligacji skarbowych oraz akcji. Badajac
wspomniang zalezno$¢ dla akcji oszacowali oni model opisany réwnaniem (88). Co
zaskakujace, pomimo tego, ze préba badawcza byta taka sama jak w badaniu z 1986 roku
(Amihud i Mendelson, 1986a, 1986b), to oszacowane wartosci byty zgota odmienne od tych,
ktore zostaty zaprezentowane w 1986 roku. Z przedstawionych wynikdw mozna wnioskowac,
ze zaréwno poziom ptynnosci, jak i wspdtczynnik B wptywajg na osiggane stopy zwrotu.

Eleswarapu i Reinganum (1993) w swoich badaniach bazowali na modelu i metodologii
Amihuda i Mendelsona (1986a). Celem ich badan byto zbadanie efektu sezonowosci premii
z tytutu ptynnosci, tj. sprawdzenie czy zalezno$¢ miedzy poziomem ptynnosci a stopami zwrotu
wystepuje w ciggu catego roku, czy jest ograniczona tylko do stycznia. Ponadto, ich celem byto
zbadanie czy wyniki Amihuda i Mendelsona (1986a) nie byly efektem zastosowanej
metodologii badania. Préba badawcza réwniez sktadata sie ze spétek notowanych na NYSE,
jednak okres badania zostat wydtuzony o dziesiec lat i obejmowat lata 1960-1990.

Po sformowaniu portfeli akcji zgodnie z metodologig Amihuda i Mendelsona (1986a),
Eleswarapu i Reinganum (1993, s. 377-378) poréwnali stopy zwrotu uzyskiwane
z poszczegdlnych portfeli w styczniu ze stopami zwrotu z portfeli w pozostatych miesigcach.
Autorzy wnioskujg, ze zaleznos¢ wykryta przez Amihuda i Mendelsona (1986a) wystepuje
tylko w styczniu, podczas gdy w pozostatych miesigcach nie ma zaleznos$ci miedzy ptynnoscia
a stopami zwrotu. W celu formalnego potwierdzenia swojej hipotezy, oszacowali oni model
(Eleswarapu i Reinganum, 1993, s. 379):

R, =€ +ef, +65S, +e,log(SZ, )+e, (90)
dla wszystkich miesiecy, oraz osobno dla stycznia i pozostatych miesiecy, zaréwno w catym
okresie badania, jak i w okresie 1981-1990, ktory nie miescit sie¢ w oryginalnym badaniu
Amihuda i Mendelsona (1986a).

Wptyw spreadu bid-ask na stopy zwrotu byt istotnie statystyczny wytgcznie
w modelach tworzonych dla stycznia, podczas gdy w modelach tworzonych dla pozostatych
miesiecy oraz wszystkich miesiecy, zmienna ta byfa nieistotna statystycznie. W modelach
szacowanych z uzyciem danych z miesiecy innych niz styczen, wartosci parametréw stojgcych
przy zmiennej odzwierciedlajgcej poziom ptynnosci byty ujemne, jednakze nieistotnie rézne
od zera. Wskazuje to, ze wyniki uzyskane przez Amihuda i Mendelsona (1986a) mogg by¢

efektem wystepowania wysokiej premii z tytutu ptynnosci z styczniu (Eleswarapu i Reinganum,
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1993, s. 379-380). Badanie zostato nastepnie powtdérzone z zastosowaniem mniej
restrykcyjnych kryteriow wigczenia spoétek do préby, co pozwolito na powiekszenie préby
badawczej. Wnioski dotyczgce wptywu poziomu ptynnosci na stopy zwrotu z rynku pozostaty
niezmienione: premia z tytutu ptynnosci wystepuje tylko w styczniu (Eleswarapu i Reinganum,
1993, s. 384-385).

Chen i Kan (1995) w swoim badaniu zastosowali takg samg metode formowania
portfeli jak Amihud i Mendelson (1986a), jednakze wykorzystali inne formalne metody
testowania zaleznosci miedzy spreadem bid-ask a stopami zwrotu. Szacowali oni modele
zblizone do modelu opisanego rownaniem (88), aczkolwiek z uwzglednieniem stochastycznej
natury parametréw modeli wyceny aktywow, w szczegdlnosci parametru B. Do oszacowania
modeli wykorzystali oni cztery mozliwosci uwzglednienia zmiennosci parametru f:
1) podejscie Famy i MacBetha, 2) modele wieloréwnaniowe SUR (Seemingly Unrelated
Regressions), 3) bezwarunkowe podejscie dwustopniowe oraz 4) bezposrednie modelowanie
ryzyka (Chen i Kan, 1995, s. 2).

Préba badawcza oraz okres badania byty takie same jak w badaniu Amihuda
i Mendelsona (1986a), co pozwala na dokonanie bezposredniego poréwnania wynikow
obydwu badani. Chen i Kan (1995, s. 11) konkludujg, ze nie znalezli oni jednoznacznej relacji
miedzy stopami zwrotu skorygowanymi o ryzyko na podstawie modelu CAPM (CAPM risk-
adjusted returns) a spreadem bid-ask, bedagcym aproksymantg poziomu ptynnosci. Jest to
kolejne, po Eleswarapu i Reinganum (1993), badanie, ktére zdaje sie dowodzi¢, ze uzyskane
przez Amihuda i Mendelsona (1986a) wyniki empiryczne mogg by¢ efektem zastosowanej
metodologii.

Eleswarapu (1997), stosujgc metodologie mocno zblizong do tej, ktdra zostata
wykorzystana w pracy Eleswarapu i Reinganum (1993), podjat sie zbadania zaleznos$ci miedzy
poziomem ptynnosci a stopami zwrotu z akcji notowanymi na Nasdaq. Okres badania objat
lata 1973-1990, co po czesci pozwala na pordéwnanie z wczesniejszymi badaniami,
prowadzonymi na NYSE. Do zbadania wspomnianej zaleznosci wykorzystany zostat model
opisany rownaniem (90), szacowany dla wszystkich miesiecy, wytgcznie dla stycznia oraz
wytgcznie dla pozostatych miesiecy. Oszacowane wartosci parametrow wskazujg, ze na
Nasdaq premia z tytutu ptynnosci wystepuje w ciggu catego roku, jednakze w styczniu jest ona
znaczgco wyzsza (Eleswarapu 1997, s. 2118-2122). Nie oznacza to jednak sprzecznosci
z wynikami uzyskanymi dla NYSE. Nalezy bowiem uwzgledni¢ dwie zasadnicze kwestie.

Z jednej strony trzeba zauwazy¢, ze na Nasdaq obowigzujg inne zasady dokonywania transakcji
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niz na NYSE (Sadka, 2006, s. 314). Z drugiej strony Nasdaq jest rynkiem, ktéry cechuje sie
o wiele nizszym poziomem ptynnosci niz NYSE. Poréwnujac wyniki badan Eleswarapu
i Reinganum (1993, s. 376) z badaniami Eleswarapu (1997, s. 2117) mozna zauwazy¢, ze
Srednie wartosci spreadu bid-ask na Nasdaq sg okoto o$miu razy wyzsze niz na NYSE.

Badanie Brennana i Subrahmanyama (1996) jest bodaj pierwszym, w ktorym
wyodrebnione zostaty state i zmienne sktadniki kosztéw transakcyjnych. Do wyodrebnienia
statych oraz zmiennych kosztéw transakcyjnych wykorzystany zostat model Glostena-Harrisa

(Brennan i Subrahmanyam, 1996, s. 444):
Apt :ﬂ'qt-l_W[Dt_Dt—l]-l_yt (91)
oraz model Hasbroucka-Fostera-Viswanathana (Brennan i Subrahmanyam, 1996, s. 445):

5 5
0 =« +ZﬂjAptfj +Z7/thfj +7
1 =i (92)

Ap, = a, +y[D,—D_ |+ At +V,

gdzie g: oznacza wolumen nowych zlecen (order flow), Ap: jest zmiang ceny, A oznacza
odwrotnos¢ gtebokosci rynku (zmienng cze$¢ kosztéow transakcyjnych), D: to znak
nadchodzgcego zlecenia (+1 dla transakcji inicjowanej przez kupujgcego, -1 dla transakcji
inicjowanej przez sprzedajgcego), ( jest statg czescig kosztéw transakcyjnych, a T odnosi sie
do stopnia informacyjnosci transakgji.

Oszacowane wartosci parametréw modeli opisanych rownaniami (91) i (92) postuzyty
do wyznaczenia wartosci kosztéw transakcyjnych. State koszty transakcyjne sg odnoszone do

ceny danej akcji i opisane jako /P . Ponadto zastosowane zostaty dwie miary zmiennych
kosztéw transakcyjnych: Cq =Aq/P oraz C, =An/P, gdzie q jest przecietnym rozmiarem

transakgcji, a n oznacza liczbe dostepnych akcji (Brennan i Subrahmanyam, 1996, s. 446-447).
Kolejng wykorzystang miarg ptynnosci byt proporcjonalny spread bid-ask.

W pierwszej kolejnosci spdtki wchodzgce w sktad préby badawczej (spotki notowane
na NYSE w latach 1984-1991) zostaty podzielone na 30 portfeli tworzonych na bazie
kapitalizacji oraz wspdtczynnika A. Nastepnie dla kazdego portfela oszacowano parametry
tréjczynnikowego modelu Famy-Frencha i wyznaczono wartosci statych (a). Test Gibbonsa,
Rossa i Shankena wskazat, ze wszystkie wartosci statych sg tgcznie rézne od zera, co oznacza,
ze czynniki rozmiaru i wartosci nie aproksymujg efektu kosztow transakcyjnych (Brennan
i Subrahmanyam, 1996, s. 452). W dalszej kolejnosci autorzy oszacowali modele nastepujace;j

postaci (Brennan i Subrahmanyam, 1996, s. 455-456):
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5
Ry =a + 7L+ AMKT, +5,SMB, + G HML, + &, (93)
k=2

N
R, :a+27/kl_ik+ﬂiMKTt+5iSMBt+KiHML[ +&, (94)

k=1
gdzie L w modelu (93) oznaczajg zmienne binarne dla danej grupy portfeli wyodrebnionej ze
wzgledu na wartos¢ parametru A, natomiast w modelu (94) oznacza zmienne odnoszgce sie
do poziomu ptynnosci.

Konkludujac Brennan i Subrahmanyam (1996, s. 463) wskazali, ze wystepuje istotna
premia zwigzana zarowno ze statg, jak i zmienng czescig kosztow transakcyjnych. Relacja
miedzy stopami zwrotu i zmiennym kosztem transakcyjnym ma charakter wklesty, co jest
zgodne ze wskazaniami modelu Amihuda i Mendelsona (1986a). Jednoczesnie zalezno$é
miedzy stopami zwrotu a statg czescig kosztdw transakcyjnych jest wypukta, co z kolei stoi
w sprzecznosci z efektem klienteli wynikajagcym z modelu Amihuda i Mendelsona (1986a).
Ponadto, nie wykryto zadnej sezonowosci w wystepowaniu czy rozmiarze premii z tytutu
ptynnosci.

Kluger i Stephan (1997) jako miare ptynnosci wykorzystali wzgledny iloraz szans
(relative odds ratio) z regresji logitowej, w ktérej zmienng objasniang byto
prawdopodobienstwo zmiany ceny o 3 procent, a zmiennymi objasniajgcymi miedzy innymi
udziat akcji w posiadaniu insiderdw, udziat akcji w posiadaniu inwestordow instytucjonalnych,
rozmiar spotki, przynaleznos$¢ do sektora (na podstawie klasyfikacji SIC) oraz czestotliwosé
ujawniania informacji publicznych. Badanie objeto 697 spétek notowanych?® w okresie lipiec-
sierpien 1986. Do zbadania zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci a stopami zwrotu
oszacowali oni kilka modeli postaci (Kluger i Stephan, 1997, s. 31):

r=a+bg+b,L (95)
gdzie B jest wyznaczana wedtug KMNK, a L oznacza miare ptynnosci. Jako aproksymanty
poziomu ptynnosci wykorzystane zostaty: rozmiar firmy, wskaznik ptynnosci, spread bid-ask
oraz wzgledny iloraz szans. Wykazali oni, ze zaréwno spread bid-ask, jak i wzgledny iloraz szans
majg wpltyw na oczekiwane stopy zwrotu.

Z kolei Chalmers i Kadlec (1998) badali zaleznos¢ miedzy stopami zwrotu a spreadem

zamortyzowanym. Préba badawcza objeta akcje spotek notowanych na NYSE oraz AMEX

28 Njestety autorzy badania nie wskazuja wprost na jakim rynku spéfki te byty notowane. Wiadomo jedynie, ze
dane pochodzg z bazy Francis Emory Fitch Inc.
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w latach 1983-1992. Szacowany model zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci a stopami
zwrotu byt nastepujacej postaci (Chalmers i Kadlec, 1998, s. 177-180):

N = Vo T 7B VaMEj 4 + 75 BMy  +7405 4 + 75 1C L +€ (96)
gdzie rj: oznacza stope zwrotu z akcji j w roku t pomniejszong o stope zwrotu wolng od ryzyka,
Bj jest miarg ryzyka rynkowego j-tej spotki, MEj.; oznacza logarytm naturalny kapitalizacji
spotkij w roku t-1, BM.1 jest rowne stosunkowi wartosci ksiegowej kapitatu wtasnego do jego
wartosci rynkowej na koniec roku t-1 jezeli byta ona dodatnia i zero w przeciwnym wypadku,
ojt-1 jest odchyleniem standardowym miesiecznych stop zwrotu z pieciu lat poprzedzajacych
rok t, a TCj~1 odzwierciedla oczekiwane koszty transakcyjne mierzone spreadem efektywnym
i spreadem zamortyzowanym.

Wyniki badan Chalmersa i Kadleca (1998) wskazuja, ze zardwno spread efektywny, jak
i spread zamortyzowany wptywajg na stopy zwrotu z akcji. Warto podkresli¢, ze oszacowane
wartosci parametréow ys modelu (96) sg wyzsze dla spreadu zamortyzowanego niz dla spreadu
efektywnego (Chalmers i Kadlec, 1998, s. 181-182). W zasadzie jest to zgodne ze wskazaniami
modelu Amihuda i Mendelsona (1986a), gdyz wartos¢ spreadu zamortyzowanego uwzglednia
przecietny okres utrzymywania akcji przez inwestoréw. Zatem konstrukcja spreadu
zamortyzowanego uwzglednia wskazania efektu klienteli wynikajacego z modelu Amihuda
i Mendelsona (1986a).

Datar, Naik i Radcliffe (1998) jako zmienng aproksymujgcg poziom ptynnosci przyjeli
wskaznik obrotu (turnover ratio). Jak wynika z modelu Amihuda i Mendelsona (1986a),
w warunkach réwnowagi wskaznik obrotu powinien by¢ negatywnie skorelowany ze
spreadem bid-ask. Im wyzsze wartosci wskaznika obrotu, tym krdtszy przecietny okres
utrzymywania akcji przez inwestora, co wynika réwniez z mniejszej wartosci spreadu bid-ask.
Do zbadania zalezno$ci miedzy poziomem ptynnosci a stopami zwrotu oszacowali oni

nastepujacy model (Datar, Naik i Radcliffe, 1998, s. 207):
K
Ri = 7ot +Z7/ktxit + & (97)
k=1

gdzie Ri: oznacza stope zwrotu z j-tej akcji w miesigcu t, K oznacza liczbe uwzglednionych cech
akcji oznaczanych jako xi. Uwzglednione cechy akcji to: wskaznik obrotu, rozmiar spéfki,
wskaznik wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej oraz wspétczynnik B.

Badanie objeto wszystkie niefinansowe spdtki notowane na NYSE w okresie miedzy

31.lipca 1961 a 31. grudnia 1991. Wartosci parametru stojgcego przy zmiennej
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aproksymujgcej poziom ptynnosci akcji wskazujg, ze spadek wartosci wskaznika obrotu o 1%
jest zwigzany ze wzrostem stopy zwrotu przecietnie o 4,5 p.b. w ujeciu miesiecznym (Datar
iin., 1998, s. 216). Co rownie wazne, zaleznos¢ ta wystepuje we wszystkich miesigcach, nie
tylko w styczniu. Mozna zatem stwierdzi¢, ze wyniki badania sg zbiezne z wynikami Brennana
i Subrahmanyama (1998) i stojg w opozycji do wynikdw uzyskanych przez Eleswarapu
i Reinganum (1993).

Chordia, Subrahmanyam i Anshuman (2001) jako aproksymanty poziomu przyjeli,
podobnie jak Datar i in. (1998), miary aktywnosci transakcyjnej, mianowicie warto$¢ obrotu
oraz wskaznik obrotu. Ponadto wykorzystali rowniez wspotczynniki zmiennosci tych miar.
Oszacowali oni model zblizony postaciag do modelu opisanego réwnaniem (85), przyjmujac
jako zmienne objasniane nadwyzkowe stopy zwrotu (ponad stope zwrotu wolng od ryzyka)
oraz stope zwrotu skorygowang o ryzyko na podstawie tréjczynnikowego modelu Famy-
Frencha. Zestaw cech akcji objasniajacych stopy zwrotu obejmowat rozmiar spétki, wskaznik
BV/MV, cene akcji, stope dywidendy oraz przeszte stopy zwrotu (Chordia, Subrahmanyam
i Anshuman, 2001, s. 8-9). Z zaprezentowanych wartosci parametrow wynika, ze wyzsze
wartosci miar aktywnosci transakcyjnej, wskazujace na wyzszy poziom ptynnosci, powodujg
wystepowanie nizszych stép zwrotu (Chordia, Subrahmanyam i Anshuman, 2001, s. 14).
Podobna zaleznos¢ zostata wykazana w przypadku zmiennosci aktywnosci transakcyjnej, takze
modelowanej przy wykorzystaniu modelu GARCH (Chordia, Subrahmanyam i Anshuman,
2001, s. 16, 18). Co ciekawe, w toku dalszych analiz wykazano, ze wptyw zmiennosci poziomu
ptynnosci ma silniejszy wptyw na stopy zwrotu w okresach spadkéw cen akcji (Chordia,
Subrahmanyam i Anshuman, 2001, s. 24-25).

Opisane dotychczas badania koncentrowaty sie na badaniu przekrojowej zaleznosci
miedzy ptynnoscig a stopami zwrotu. Amihud (2002) w swoim badaniu, poza efektami
przekrojowymi, zbadat réwniez zaleznosci w czasie. Do zbadania zaleznosci w przekroju
wykorzystat model zblizony do modelu (97)%°. Jako miare ptynnosci przyjat stworzong nowg
miare wptywu cenowego, liczong jako Sredni (w danym okresie) stosunek bezwzglednej
wartosci stopy zwrotu do wartosci obrotu. Podobnie jak w artykule z 1986 roku (Amihud
i Mendelson, 1986a), wartosci miary zostaty skorygowane o $rednig, przy czym tym razem byta

to srednia dla wszystkich spotek w danym okresie. Jako zmienne kontrolne w badaniu

2% Datar i in. (1998) do opisania wartoéci zmiennej zaleznej w momencie t uzyli zmiennych objasniajacych
w momencie t, jednak z pdzniejszego opisu wynika, ze sg to zmienne liczone na podstawie danych
z weczesniejszych okreséw. Amihud (2002) w postaci modelu wprost wskazuje, ze zmienne objasniajgce s3
opdznione wzgledem zmiennej objasnianej.
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wykorzystane zostaty: wspotczynnik B, przeszte stopy zwrotu, rozmiar spoétki, odchylenie
standardowe stép zwrotu oraz stopa dywidendy. Wartosci oszacowanych parametrow oraz
wartosci statystyk t-Studenta wskazujg, ze poziom ptynnosci ma wplyw na stopy zwrotu
(Amihud, 2002, s. 41).

W badaniu wptywu ptynnosci na stopy zwrotu w czasie przyjete zostaty dwie hipotezy
(Amihud, 2002, s. 43): 1) stopy zwrotu ex ante sg rosnacg funkcjg oczekiwanego poziomu
kosztéw ptynnosci oraz 2) nieoczekiwany poziom kosztéw ptynnosci ma negatywny wptyw na
obecne stopy zwrotu. Oznacza to, ze im wyzszy jest poziom ptynnosci akcji, tym nizszej stopy
zwrotu oczekujg inwestorzy inwestujgc w te akcje. Jednakze inwestorzy powinni bra¢ pod
uwage réwniez poziom ptynnosci w momencie sprzedazy akcji. Jezeli w momencie sprzedazy
poziom ptynnosci bedzie wyzszy (nizszy) od oczekiwanego, inwestorzy osiggng wyzszg (nizsza)
stope zwrotu od zaktadane;j.

Do zweryfikowania postawionych hipotez postuzyta estymacja modelu o nastepujace;j
postaci (Amihud, 2002, s. 44):

(RM=Rf) =g,+0,INAILLIQ, ,+g, In AILLIQ] +w, (98)

gdzie RM oraz Rf oznaczaj odpowiednio stope zwrotu z portfela rynkowego oraz stope zwrotu

wolng od ryzyka, InAILLIQy-1 jest logarytmem naturalnym sredniej wartosci miary ptynnosci
wszystkich spétek w roku y-1, natomiast In AlLLlQ;J odnosi sie do nieoczekiwanego poziomu

kosztéw ptynnosci, ktory jest resztg v, z modelu AR(1) (Amihud, 2002, s. 43):
In AILLIQ, =¢, +¢, InAILLIQ_, +Vv, (99)

Obydwie hipotezy zostaty zweryfikowane pozytywnie. Co wiecej, wptyw zaréwno
oczekiwanego, jak i nieoczekiwanego poziomu ptynnosci na stopy zwrotu jest silniejszy
w matych spotkach (Amihud, 2002, s. 52-53). Amihud (2002, s. 53) wskazuje, ze moze to by¢
przynajmniej cze$ciowym wyjasnieniem ,efektu matych spétek”.

Marshall i Young (2003) podjeli sie zbadania zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci
a stopg zwrotu na rynku innym niz amerykanski. Australijska Gietda Papieréw Wartosciowych
jest uznawana, podobnie jak rynki amerykanskie, za rynek rozwiniety, jednak jest czystym
rynkiem kierowanym zleceniami (pure order-driven market). Préba badawcza sktadata sie ze
spotek notowanych na Australijskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych w latach 1994-1998.
Jako miary ptynnosci zostaty wykorzystane: spread bid-ask, wskaznik obrotu oraz spread

zamortyzowany. Na podstawie wartosci kazdej z miar w roku y-1 zostato stworzonych dziesiec¢
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portfeli. Miesieczne stopy zwrotu w roku y z tych portfeli stanowity zmienne objasniane
w modelach regresji nastepujgcej postaci (Marshall i Young, 2003, s. 179):

R, =a+y,Spr, +7,Size, + B, Rm, +y,Jan +y,JanSpr,, +y,JanSize,, +7,,  (100)
gdzie Ryt jest nadwyzkowa stopa zwrotu w portfela p w miesigcu t, Spry: jest srednig wartoscia
spreadu bid-ask dla akcji w portfelu p w miesigcu t, Sizep: jest logarytmem przecietnego
rozmiaru spotek w portfelu p w miesigcu t, Rm: jest nadwyzkowa stopg zwrotu z portfela
rynkowego, Janp: jest zmienng binarng przyjmujaca wartos¢ 1 dla stycznia i 0 dla pozostatych
miesiecy, a JanSpr i JanSize sg zmiennymi interakcyjnymi.

W kolejnych modelach zmienna odzwierciedlajgca warto$¢ spreadu bid-ask zostata
zastgpiona zmienng odzwierciedlajgcg wskaznik obrotu oraz zamortyzowany spread.
W przeciwienstwie do wynikdw poprzednich badan, prowadzonych na rynkach
amerykanskich, Marshall i Young (2003) wykazali istnienie ujemnej zaleznosci miedzy
spreadem bid-ask a stopami zwrotu. Wykryta zostata negatywna i istotna zalezno$¢ miedzy
stopami zwrotu a wskaznikiem obrotu, co jest zgodne z wynikami uzyskanymi przez Datara
iin. (1998). Z kolei miedzy zamortyzowanym spreadem a stopami zwrotu nie wykryto zadne;j
istotnej zaleznosci. Wyniki badan na rynku australijskim réznig sie od wynikéw podobnych
badan na rynkach amerykanskich, co moze byé spowodowane innym sposobem organizacji
tych rynkéw. Australijska GPW jest rynkiem kierowanym zleceniami, a rynki takie sg uznawane
za bardziej ptynne niz rynki kierowane cenami (Marshall i Young, 2003, s. 186).

Chordia i Subrahmanyam (2004) badali zalezno$¢ miedzy nieréwnowagg zlecen
a dziennymi stopami zwrotu spdtek notowanych na NYSE w latach 1988-1998. Szacowany

model miat postac (Chordia i Subrahmanyam, 2004, s. 498-499):
5
=3+ bOIB_, +¢, (101)

gdzie Rir oraz Rmt 0znaczajg odpowiednio stope zwrotu z akcji i oraz réwnowazong $rednig
stope zwrotu ze wszystkich akcji w dniu t, a OIB jest miarg nieréwnowagi zlecen. Model (101)
zostat oszacowany zarowno dla catej préby, jak i dla czterech podgrup wyodrebnionych na
podstawie kryterium wielkosci spétki. Niezaleznie od rozmiaru spotki, biezgca nieréwnowaga
zlecenn ma dodatni i pozytywny wptyw na obecne stopy zwrotu. Nieréwnowagi zlecen z dni
poprzednich majg w wiekszosci nieistotny statystycznie wptyw na obecne stopy zwrotu,
a w wiekszosci przypadkow, w ktorych zaleznos¢ ta jest statystycznie istotna, wartosc¢

parametru jest ujemna (Chordia i Subrahmanyam, 2004, s. 500-503).
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Subrahmanyam (2008) przeprowadzit badanie podobne do badania Chordii
i Subrahmanyama (2004), z tym, ze analizy prowadzit w ujeciu przekrojowym, a nie czasowym,
z krokiem miesiecznym, zamiast dziennego. Wnioski z badania Subrahmanyama (2008) sa
podobne do wynikéw Chordii i Subrahmanyama (2004), tzn. nieréwnowaga zlecen wptywa
negatywnie na przyszte stopy zwrotu. Zaleznos¢ ta jest silniejsza dla wiekszych firm oraz
w przypadku wystepowania ujemnej nieréwnowagi zleceri3® (Subrahmanyam, 2008, s. 637).

W swoich badaniach Goyenko (2006) badat zaleznosci miedzy stopami zwrotu z akcji
a poziomem ptynnosci na rynku akcji i rynku obligacji. W prébie badawczej znalazty sie akcje
notowane na NYSE, AMEX oraz Nasdaq, a takze obligacje skarbowe notowane miedzy
czerwcem 1962 a grudniem 2003 roku. Wykorzystane zostaty trzy miary ptynnosci,
a mianowicie efektywne postgpienie ceny (effective tick), LOT-Y-Split oraz LOT-Mixed. W celu
zbadania krzyzowej zaleznosci miedzy ptynnoscia rynku akcji i rynku obligacji na stopy zwrotu
osiggane na rynku akcji, oszacowany zostat nastepujgcy model (Goyenko, 2006, s. 50):

(RM —Rf) =a+ ALigS, , + B,LiaS” + B,LigB,, + A,LigB +e, (102)

gdzie RM oznacza stope zwrotu z rynku akcji, Rf jest stopg wolng od ryzyka, LigS odnosi sie do
miary ptynnosci rynku akcji, LigB odnosi sie do miary ptynnosci rynku obligacji, a superskrypt
U oznacza nieoczekiwany poziom ptynnosci, obliczany podobnie jak w pracy Amihuda (2002).

Modele w postaci rownania (102) zostaty oszacowane dla wszystkich trzech
wspomnianych wczesniej miar. Nastepnie zostaly one oszacowane dla dziesieciu portfeli
tworzonych na podstawie kryterium rozmiaru spétki, przy czym zmienng objasniang byta stopa
zwrotu z danego portfela. W dalszej kolejnosci stworzonych zostato 25 portfeli na podstawie
kryterium rozmiaru i wskaznika BV/MV, a stopy zwrotu skorygowane o ryzyko na podstawie
modeli wyceny: CAPM, trdéjczynnikowego modelu Famy-Frencha oraz czteroczynnikowego
modelu Carharta. Goyenko (2006, s. 50-56) wykazat, ze wystepuje krzyzowy wptyw ptynnosci
na rynku akcji i rynku obligacji na stopy zwrotu osiggane na tych rynkach, tzn., ze stopy zwrotu
na rynku akcji sg zalezne nie tylko od poziomu ptynnosci na rynku akcji, ale tez od poziomu
ptynnosci na rynku obligacji. Dotyczy to zaréwno nadwyzkowej stopy zwrotu, jak i czesci stopy
zwrotu niewyjasnionej przez model Famy-Frencha.

Dong, Kempf i Yadav (2007) w swoich badaniach skoncentrowali sie z kolei na (jak sami
to okreslili) zaniedbywanym dotgd wymiarze ptynnosci, a mianowicie — odpornosci (resiliency)

i jej wpltywie na stopy zwrotu. W prébie badawczej znalazto sie 100 najbardziej ptynnych

30 Ujemna nieréwnowaga zlecers powstaje, gdy wystepuje przewaga zlecer sprzedazy nad zleceniami kupna.
131



spotek notowanych na NYSE w okresie styczen 2000 — marzec 2001. W badaniu zaleznosci
miedzy odpornoscig rynku a stopami zwrotu wykorzystali oni model zblizony do modelu (94),
przy czym stopy zwrotu byty liczone z czestotliwoscig dzienng, a takze model dany wzorem

(Dong, Kempf i Yadav, 2007, s. 23):
R, =« +Zaﬁ L; +by,SIZE, +b, BM, +b, BETA, +¢, (103)
j=1

gdzie Lij oznacza wartos¢ j-tej miary ptynnosci dla i-tej akcji w dniu t, a n jest liczba
wykorzystanych miar ptynnosci.

Wartosci parametrow stojacych przy zmiennej odzwierciedlajgcej poziom odpornosci
byty ujemne i statystycznie istotne, niezaleznie od przyjetego zestawu zmiennych kontrolnych
(Dong, KempfiYadav, 2007, s. 45-47). Oznacza to, ze im wyzsza jest wartos¢ miary odpornosci
rynku, tym nizsze sg osiggane stopy zwrotu. Warto zaznaczyé¢, ze wykorzystana przez autoréow
miara jest skonstruowana tak, ze wyisze jej wartosci $Swiadczg o wyiszym poziomie
odpornosci. Zatem, im wyzszy jest poziom odpornosci, a wiec ptynnosci, tym nizsze s3
uzyskiwane stopy zwrotu. Jest to wiec zgodne z wynikami wczesniejszych badan, w mysl
ktorych mniej ptynne akcje przynoszg wyzsze stopy zwrotu.

Bekaert, Harvey i Lundblad (2007) w swoim badaniu analizowali zaleznos¢ miedzy
poziomem ptynnos$cig a stopami zwrotu na 19 wschodzacych rynkach akcji3t. W ramach
badania oszacowali oni model wektorowej autoregres;ji pierwszego rzedu — VAR(1) (Bekaert,
Harvey i Lundblad, 2007, s. 1797):

Xit = Hirs +(Ao + Libit—lAl)(Xit—l _ﬂit—1)+(Bo + Liblt—lBl)(XW[—l _/va_1)+ Z:ilflgit (104)
gdzie x;: jest wektorem zmiennych dla kraju i w okresie t, sktadajacy sie ze stép zwrotu rit oraz
poziomu ptynnosci Ly, Lib jest zmienng mierzacy ,otwartos¢” rynku na zagranicznych
inwestordw, a subskrypt w odnosi sie do zmiennych dla rynku amerykaniskiego, stuzgcych jako
aproksymanty czynnikéw globalnych. Poziom ptynnosci mierzony byt z wykorzystaniem
proporcji dni z zerowga stopg zwrotu. Na badanych rynkach wschodzgcych poziom ptynnosci
ma ujemny wptyw na przyszte stopy zwrotu, a nieoczekiwane zmiany ptynnosci majg
pozytywny wptyw na obecne stopy zwrotu (Bekaert, Harvey i Lundblad, 2007, s. 1827).
Whiosek ten jest tozsamy z wynikami badan Amihuda (2002).

Dalgaard (2009) wykorzystujgc dane spotek notowanych w latach 1991-2008 badat

zalezno$é¢ miedzy ptynnoscig a stopami zwrotu w Danii. W swoim badaniu wykorzystat on

31 W prébie badawczej nie znalazta sie Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
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dwustopniowg procedure Famy i MacBetha. Oszacowat on parametry nastepujgcego modelu
przekrojowego (Dalgaard, 2009, s. 40):

Ri =Re = Voo 7B + 7S +7aht + 74, LIQ + Uy (105)
gdzie Ri: oznacza stope zwrotu z akcji i w miesigcu t, a Ry jest stopg zwrotu wolng od ryzyka,
LIQ; oznacza wartos¢ miary ptynnosci akcji i, a Bi, si oraz h; s parametrami oszacowanego
modelu Famy-Frencha.

Jako miary ptynnosci zostaty wykorzystane spread bid-ask oraz wskaznik obrotu.
Zaréwno w przypadku wykorzystania spreadu bid-ask, jak i wskaznika obrotu jako miary
ptynnosci, nie zostata wykryta zalezno$é miedzy poziomem ptynnosci a stopami zwrotu. O ile
jednak wyniki badania dla spreadu bid-ask sg odporne na sposdb formacji portfela, to
w przypadku wskaznika obrotu zmiana metody formowania portfeli wptywa na uzyskiwane
wyniki.

Celem badania Chordii, Huh’a i Subrahmanyama (2009) byfo sprawdzenie, czy
stworzone przez nich, na podbudowie teoretycznej, miary ptynnosci znajduja
odzwierciedlenie w stopach zwrotu. Wykorzystujgc dane spétek notowanych w latach 1976-
2002 na NYSE oraz AMEX oszacowali model w postaci (85). Podobnie jak Chordia,
Subrahmanyam i Anshuman (2001) przyjeli oni jako zmienng objasniang stope zwrotu ponad
stope zwrotu wolng od ryzyka oraz stope zwrotu skorygowang o ryzyko na podstawie
tréjczynnikowego modelu Famy-Frencha. Zestaw dodatkowych zmiennych, bedacych cechami
akcji, nie rézni sie od cech wykorzystanych w badaniu Chordii, Subrahmanyama i Anshumana
(2001).

W pierwszej kolejnosci przeanalizowane zostaty przecietne stopy zwrotu z portfeli
tworzonych w oparciu o rozmiar spoétki oraz poziom ptynnosci, a takze wartosci statych (a)
z modelu Famy-Frencha dla tych portfeli. Z zaprezentowanych wynikéw analizy regresji mozna
whnioskowac, ze akcje o nizszym poziomie ptynnosci przynoszg wyzsze stopy zwrotu. Ze
wzgledu na uzycie w modelu transformacji zmiennych poziomu ptynnosci poprzez
uwzglednienie pierwiastka jej wartosci, mozna stwierdzié, ze zaleznos¢ ta jest, zgodnie ze
wskazaniami modelu Amihuda i Mendelsona (1986a), rosngca i wklesta (Chordia, Huh
i Subrahmanyam, 2009, s. 3649-3650).

Hasbrouck (2009) wykorzystat w swoich badaniach estymator Bayessowski
z losowaniem Gibbsa (Gibbs sampling) do wyznaczenia wartosci estymatora Rolla (1984).

Miernik ten zostat wykorzystany jako podstawowa zmienna objasniajgca wysoko$é stopy
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zwrotu w modelu zblizonym do modelu (100), przy czym dodatkowymi zmiennymi
objasniajgcymi byty parametry modelu Famy-Frencha. Estymowany model miat zatem
nastepujacg postac (Hasbrouck, 2009, s. 1464):
rit_rft=50+/1mﬁim+/15mbﬁismb+ﬂ’hmlﬂihml+5J
5cci(t$ibbs

(cg™* x JanDum, )+,

cx~Jan

JanDum, +

an

—+

Fevian (c8 x (1- JanDum )) |

+3, e raan (LRMC, x JanDum, ) + 6, e san (|_R|\/|cit x (1~ JanDum, ))

(106)

gdzie LRMC;: oznacza wzgledny logarytm kapitalizacji spotki i w miesigcu t. Gérne i dolne
wyrazenie w nawiasie kwadratowym wzajemnie sie wykluczaja.

Préba badawcza obejmowata spotki notowane na NYSE w latach 1926-2006, notowane
na AMEX w latach 1963-2006 oraz notowane na Nasdaq w latach 1985-2006. Wykazana
zostata dodatnia i istotna statystycznie zalezno$¢ miedzy uzytym estymatorem kosztéow
transakcyjnych i oczekiwanymi stopami zwrotu (Hasbrouck, 2009, s. 1475). Jednakze,
podobnie jak w badaniach Eleswarapu i Reinganum (1993), zaleznos¢ ta jest ograniczona do
stycznia.

Chang, Faff i Hwang (2010), podobnie jak Chordia, Subrahmanyam i Anshuman (2001)
wykorzystali model (85), jako zmienng objasniang przyjmujgc stope zwrotu skorygowang
o ryzyko na podstawie tréjczynnikowego modelu Famy-Frencha. Zestaw uwzglednionych cech
akcji byt réwniez zblizony. Wykorzystanych zostato szes¢ miar ptynnosci: miara Amihuda
(2002), miara Liu (2006), proporcja dni o zerowym zwrocie, proporcja dni o zerowym
wolumenie, wskaznik obrotu oraz warto$é obrotu. Wyniki badan mozina podsumowac
stwierdzeniem, ze akcje cechujgce sie wyzszym poziomem ptynnosci przynoszg nizsze stopy
zwrotu niz akcje cechujgce sie nizszym poziomem ptynnosci. Ponadto, zmiennos¢ poziomu
ptynnosci negatywnie wptywa na stopy zwrotu, co jest zbiezne z wynikami Chordii,
Subrahmanyama i Anshumana (2001) (Chang, Faff i Hwang, 2010, s. 113-114).

Pereira i Zhang (2010) dokonali empirycznej weryfikacji wskazan swojego modelu
optymalizacyjnego. W tym celu oszacowali model zblizony do modelu (97), przy czym zmienng
objasniang byta stopa zwrotu skorygowana o ryzyko wedtug modelu Famy-Frencha. Jako
cechy akcji przyjeli oni rozmiar spétki, wskaznik BV/MV, logarytm odwrotnosci ceny, stope
dywidendy oraz przeszte stopy zwrotu (Pereira i Zhang, 2010, s. 1098). Ponadto, wykorzystali
oni trzy miary ptynnosci: wartos¢ obrotéw, wskaznik obrotéw oraz miare Amihuda (2002).

Oprocz wptywu poziomu ptynnosci na stopy zwrotu, badali takze, podobnie jak w modelu
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optymalizacyjnym, wptyw zmiennosci ptynnosci na stopy zwrotu. Zmiennos¢ ptynnosci byta
mierzona wspoéfczynnikiem zmiennosci miar ptynnosci. Przedstawione wyniki analizy regresji
(Pereira i Zhang, 2010, s. 1100) wskazujg, ze zaréwno wartos¢, jak i wskaznik obrotu majg
negatywny wptyw na osiggane stopy zwrotu, co jest zgodne z wynikami badan Datara i in.
(1998). Z kolei ptynnos¢ mierzona miarg Amihuda ma dodatni wptyw na osiggane stopy zwrotu
(Pereira i Zhang, 2010, s. 1102), co jest zbiezne z wynikami Amihuda (2002).

Li, Sun i Wang (2014) w swoim badaniu, prowadzonym na akcjach spotek notowanych
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Tokio w latach 1975-2006, postuzyli sie metodologia
stworzong przez Amihuda (2002). Wykazali oni istnienie dodatniej zaleznosci miedzy
poziomem kosztéw ptynnosci a stopami zwrotu z akcji. Zaleznos¢ ta jest silniejsza i wykazuje
wiekszg istotnosc statystyczng w okresach, w ktérych wystepuje dodatnia rynkowa premia za
ryzyko (Li, Sun i Wang, 2014, s. 138). Podobnie tez jak u Amihuda (2002), wykazane zostato,
Ze nieoczekiwany poziom kosztéw ptynnosci ma negatywny wptyw na obecne stopy zwrotu,
niezaleznie od wybranego podokresu badania (Li, Sun i Wang, 2014, s. 141-142).

Machado i Medeiros (2011) badali wptyw poziomu ptynnosci na stopy zwrotu
w Brazylii, na podstawie danych spétek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Sao Paulo w okresie od czerwca 1995 do czerwca 2008. Poziom ptynnosci byt mierzony na
podstawie pieciu miar ptynnosci: wskaznika obrotu, wartosci obrotu, ilosci transakcji, miary
Liu (2006) oraz miary zbywalnosci (negotiablity). W pierwszej kolejnosci badali oni przecietne
surowe stopy zwrotu z pieciu portfeli tworzonych na podstawie kwintyli rozktadu kazdej
z uzytych miar ptynnosci. Nastepnie, dla kazdego portfela oszacowany zostat model CAPM
oraz tréjczynnikowy model Famy-Frencha, co pozwolito na analize wektora statych (a).
Przedstawione wyniki badan (Machado i Medeiros, 2011, s. 13-21) wskazuja, ze na brazylijskim
rynku akcji wystepuje premia z tytutu ptynnosci, niezaleznie od uzytej miary ptynnosci. Dotyczy
to zaréwno surowych stép zwrotu, jak i skorygowanych o ryzyko na podstawie modelu CAPM
i modelu Famy-Frencha.

Brennan, Chordia, Subrahmanyam i Tong (2012) zainteresowali sie wptywem ptynnosci
sprzedazy oraz ptynnosci kupna na stopy zwrotu. Préba badawcza sktadata sie z akcji spotek
notowanych na NYSE w latach 1983-2008. W badaniu wykorzystana zostata analiza regres;ji,
a oszacowany model miat posta¢ rownania (85), w ktérym zmienng objasniang byta stopa
zwrotu skorygowana o ryzyko na podstawie tréojczynnikowego modelu Famy-Frencha. Poza
miarg ptynnosci sprzedazy i miarg ptynnosci kupna, zmiennymi objasniajgcymi byty: rozmiar

spotki, wskaznik BV/MV, wskaznik obrotu oraz przeszte stopy zwrotu. Wykazane zostato, ze
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ptynnos$é sprzedazy ma znacznie silniejszy wptyw na stopy zwrotu niz ptynnos¢ kupna. Rdznica
w sile wptywu jest na tyle duza, ze premia z tytutu ptynnosci wynika gtéwnie z ptynnosci
sprzedazy (Brennan, Chordia, Subrahmanyam i Tong, 2012, s. 539).

Z kolei Huh (2014) wykorzystat w swoich badaniach cztery miary wptywu cenowego,
wyznaczane na podstawie danych o zleceniach. Zastosowane miary to: A Kyle’a, zmienny
sktadnik kosztéw transakcyjnych oszacowany na podstawie modelu Glostena i Harrisa,
zmienny sktadnik kosztow transakcyjnych oszacowany na podstawie modelu Fostera
i Viswanathana oraz przejsciowy koszt zmienny (transitory variable cost) szacowany na
podstawie modelu Sadki. Badanie objeto akcje notowane na NYSE i AMEX w latach 1983-2009.
Szacowany model miat postac takg samg jak w pracy Brennana i in. (2014) z tym, ze zmienng
objasniang byta stopa zwrotu skorygowana o ryzyko na podstawie modelu Carharta.
Zaprezentowane wartosci parametrow wskazujg, ze im nizszy jest poziom ptynnosci, tym
wyzszg stope zwrotu mozna uzyskac z akcji (Huh, 2014, s. 20-21).

Akram (2014) z kolei, badat zaleznos¢ miedzy poziomem ptynnosci a stopami zwrotu
na przyktadzie dziesieciu spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Karaczi
w latach 2005-2012. Jako miare ptynnosci przyjat on spread bid-ask, a do zbadania zaleznosci
wykorzystat model w postaci réwnania (88). Zaprezentowane wyniki analizy regresji (Akram,
2014, s. 68) nie pozwalajg wyciggng¢ wniosku o wystepowaniu dodatniej zaleznosci miedzy
spreadem bid-ask i oczekiwanymi stopami zwrotu. Wartosci parametréw stojgcych zaréwno
przy wspoéfczynniku B, jak i przy spreadzie, sg ujemne, co moze byé spowodowane zbyt mata
liczba obserwacji.

Wystepowanie premii z tytutu ptynnosci na podstawie danych pochodzacych
z 45 rynkdw akgcji na catym swiecie w okresie od 1990 do 2011 roku badali Amihud, Hameed,
Kang i Zhang (2015). Wsréd 45 rynkéw poddanych analizie, 19 byto zaliczanych do grupy tzw.
rynkow wschodzacych (na podstawie Dochodu Narodowego Brutto per capita), a pozostate
26 byto rynkami rozwinietymi. Co rdéwnie istotne, badanie objeto Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie, a dane z polskiego rynku pochodzity z lat 1998-
2011 i obejmowaty facznie 391 spoétek, srednio 132 w kazdym miesigcu (Amihud i in., 2015,
s. 353). Jako miara ptynnosci zostata wykorzystana miara Amihuda (2002).

W pierwszej czesci badan, jako miare wysokosci premii z tytutu ptynnosci przyjeli oni
wspotczynnik a nastepujgcego modelu (Amihud iin., 2015, s. 356):

IML, =, + B.RM, + B,,SMB,, + B, HML, + B, . RM, + ;. SMB,, + ;. HML,, +e,

(107)
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gdzie IML.: jest réznicg miedzy stopami zwrotu z portfela najmniej ptynnych akcji i portfela
najbardziej ptynnych akcji w kraju ¢ w miesigcu t, RM, SMB oraz HML sg czynnikami modelu
Famy-Frencha, subskrypty g odnoszg sie do czynnikdw o charakterze globalnym, a subskrypty
¢ — do czynnikdw o charakterze regionalnym dla danego kraju c. W dalszej czesci badan
oszacowany zostat model zblizony do modelu oszacowanego przez Amihuda (2002).

Niezaleznie od sposobu formowania portfeli akcji i konwencji szacowania stép zwrotu
z tych portfeli, srednia wspdétczynnikdw o dla wszystkich krajow jest dodatnia i istotna
statystycznie. Srednie wartosci tych wspétczynnikéw dla rynkéw wschodzacych sg mniej
wiecej dwa razy wyzsze od Srednich dla rynkéw rozwinietych (Amihud i in., 2015, s. 355), co
moze wskazywacd na to, ze premia z tytutu ptynnosci jest wyzsza w krajach rozwijajgcych sie.
Jednakze rynki wschodzace cechuja sie nizszym poziomem ptynnosci, co naturalnie sktania do
whniosku, ze w tych krajach premia z tytutu ptynnosci bedzie wyzsza. Jak pokazujg dalsze wyniki
badan (Amihud i in., 2015, s. 356), rowniez wzgledna (uwzgledniajgca przecietny poziom
i zrédznicowanie ptynnosci w danym kraju) premia z tytutu ptynnosci jest wyzsza w krajach
wschodzacych. Whioski z dalszych badan (Amihud i in., 2015, s. 359) sg zbiezne z wnioskami
przedstawionymi powyze;.

Harris i Amato (2017) dokonali replikacji badania Amihuda (2002) oraz jego
rozszerzenia o analize tej zaleznosci w okresie obejmujgcym lata 1998-2015. Cata metoda
badania opierata sie na metodzie Amihuda (2002), wliczajgc w to kryteria doboru spétek do
préby, okres badania, definicje zmiennych oraz postaé analityczng szacowanych modeli.
Uzyskane przez nich wyniki dla okresu 1963-1997, pokrywajgcego sie z okresem badania
Amihuda (2002), s zblizone jakosciowo oraz wartosciowo do wynikéw badan Amihuda (Harris
i Amato, 2017, s. 6-8). Pozwala to uznaé, ze zastosowana przez nich metoda jest zbiezna
z metodg Amihuda. Badania przeprowadzone dla lat 1998-2015 wykazaty jednak, ze wptyw
ptynnosci na stopy zwrotu jest znacznie stabszy w tym okresie, w poréwnaniu do lat 1963-

1997 (Harris i Amato, 2017, s. 6-8).

1l1.2.3 Badania traktujgce ptynnos¢ jako czynnik ryzyka

W badaniach nazywanych na potrzeby rozprawy traktujgcymi ptynnos¢ jako czynnik
ryzyka jedng ze zmiennych objasniajgcych wysokos¢ stopy zwrotu nie jest poziom ptynnosci,
jak w badaniach prezentowanych w poprzedniej czesci, a réznica w stopach zwrotu miedzy
portfelem spdtek najmniej ptynnych, a portfelem spétek najbardziej ptynnych, nazywana

czynnikiem ptynnosci. W réznych badaniach napotka¢ mozna odmienne sposoby wyznaczania
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wartosci czynnika ptynnosci, co przekfada sie na mnogos¢ tego typu badan i rdzinice
w otrzymywanych wynikach.

Chan i Faff (2005) testowali czteroczynnikowy model wyceny, ktéry zawierat, poza
czynnikami tréjczynnikowego modelu Famy-Frencha, czynnik ptynnosci (Chan i Faff, 2005,

s. 434):

E(R)-R; =b[E(R,)—R; |+SE(SMB)+hE(HML)+LE(IMV) (108)

gdzie R, Rroraz Rm oznaczajg odpowiednio stope zwrotu z akcji i, stope zwrotu wolng od ryzyka
oraz stope zwrotu z portfela rynkowego, a SMB, HML oraz IMV odnoszg sie do premii
czynnikowych zwigzanych z rozmiarem, wartoscig oraz ptynnoscia.

Wartosci premii czynnikowej zwigzanej z ptynnoscig zostaty wyznaczone w nastepujacy
sposdb. Na podstawie 12 wartosci miesiecznego wskaznika obrotu z roku t-1, akcje zostaty
uporzadkowane i podzielone na portfele akcji bardzo ptynnych (V), przecietnie ptynnych (N)
oraz mato ptynnych (/). Do portfela bardzo ptynnych spétek zostato przydzielonych 30% akgcji
0 najwyzszym przecietnym wskazniku obrotu, a do portfela spoétek nieptynnych trafito 30%
akcji o najnizszym przecietnym wskazniku obrotu. Biorgc pod uwage podziat spotek ze wzgledu
na ptynnos$¢, a takze ze wzgledu na rozmiar i warto$¢3?, powstato tacznie 18 portfeli. Czynnik
ptynnosci (IMV) zostat wyznaczony w kazdym miesigcu jako réznica miedzy srednig
arytmetyczng stép zwrotu z szesciu portfeli najmniej ptynnych akcji i $Srednig arytmetyczna
stép zwrotu z szesciu portfeli najbardziej ptynnych akcji (Chan i Faff, 2005, s. 437-438).

Probe badawcza stanowity akcje spoétek notowanych na Australijskiej Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w latach 1989-1998. Estymacja parametrow modelu (108) pozwolita
stwierdzi¢, ze dobrze opisuje on osiggane stopy zwrotu. Jako, ze oszacowane wartosci
czynnika ptynnosci sg3 w wiekszosci dodatnie, to mozna stwierdzi¢, ze ptynnos¢ odgrywa
znaczacg role w wycenie akcji (Chan i Faff, 2005, s. 456).

W pracy Liu (2006), czynnik ptynnosci byt dodatkowym czynnikiem wyceny
uwzglednionym w modelu CAPM. Stworzony model opisywat oczekiwang nadwyzkowg stope

zwrotu z akcji badz portfela w nastepujacy sposdb (Liu, 2006, s. 651):
E(r)-r =B, E(r)-r |+ BE(LIQ) (109)
gdzie r;, rroraz rm 0znaczaja kolejno stope zwrotu z akcji i, stope zwrotu wolng od ryzyka oraz

stope zwrotu z portfela rynkowego, a LIQ jest czynnikiem ptynnosci. Czynnik ptynnosci

tworzony jest na bazie autorskiej miary Liu (2006, s. 635), ktéra jest standaryzowanym,

32 podziat akcji ze wzgledu na wielko$¢ i warto$éé nastapit zgodnie z procedurg Famy-Frencha.
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skorygowanym o wskaznik obrotu odsetkiem dni o zerowej stopie zwrotu w poprzednich
X miesigcach.

W celu wyznaczenia premii zwigzanej z czynnikiem ptynnosci, stworzone zostaty dwa
portfele: akcji o wysokiej ptynnosci (HL) oraz akcji o niskiej ptynnosci (LL). Do portfela akcji
o wysokiej ptynnosci dobierane byty najbardziej ptynne akcje z NYSE i AMEX, w oparciu
o 35 percentyl ptynnosci na NYSE oraz 15% najbardziej ptynnych akcji z Nasdaq. Do portfela
akcji o niskiej ptynnosci trafity najmniej ptynne akcje z NYSE i AMEX, okreslone na podstawie
15-tego percentyla ptynnosci na NYSE oraz 35% najmniej ptynnych akcji z Nasdaq. Tworzone
portfele byty utrzymywane przez okres szesciu miesiecy, a czynnik ptynnosci okreslony byt jako
miesieczny zysk z zakupu jednego dolara rownowazonego portfela LL oraz krétkiej sprzedazy
jednego dolara réwnowazonego portfela HL (Liu, 2006, s. 650-651).

Stworzony przez Liu (2006) model dwuczynnikowy dobrze opisuje przekrojowe
zrdznicowanie stép zwrotu z akcji. Poza tym, ze zdaje sie odzwierciedlaé¢ wptyw ptynnosci na
stopy zwrotu, ktérego ani model CAPM ani tréjczynnikowy model Famy-Frencha nie jest
w stanie wychwyci¢, to pozwala wyjasni¢ rézne zidentyfikowane anomalie rynkowe (Liu, 2006,
s. 667).

Marcelo i Quirds (2006) stworzyli czynnik ptynnosci w taki sam sposéb jak Chan i Faff
(2005), przy czym wykorzystali do tego miare Amihuda (2002). Dane pochodzity z rynku
hiszpanskiego z lat 1994-2002. W swoich badaniach zastosowali dwuetapowg procedure
Famy-McBetha. W pierwszej kolejnosci oszacowali wartosci parametrow modelu CAPM oraz
tréjczynnikowego modelu Famy-Frencha z dodatkowym czynnikiem ptynnosci (modele zatem
przybraty posta¢ réwnan (109) oraz (108)), a nastepnie oszacowali model przekrojowy

(Marcelo i Quirds, 2006, s. 263):

lii = 7ot +71tﬂjmt +7/2tﬂjSMBt +73t:BjHMLt +7/4tﬂleVt + W, (110)
gdzie rj: oznacza stope zwrotu z portfela j w miesigcu t, @ Bjme, Bjsvst, Bjmie oraz Bjmve S
oszacowanymi wartosciami parametréw modeli (109) i (108).

Przecietne oszacowane wartosci parametrow ys sg dodatnie i istotne statystycznie, co
pozwala wyciggnaé wniosek, ze czynnik ptynnosci znajduje swoje odzwierciedlenie w stopach
zwrotu. Jednakze, usredniajgc parametr ys dla stycznia oraz dla pozostatych miesiecy mozna
zauwazyé, ze, pomimo, ze jest dodatni, to dla miesiecy innych niz styczen, wartos¢ y4 jest

nieistotnie rézna od zera (Marcelo i Quirds, 2006, s. 264). Wskazuje to na sezonowos$¢
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wystepowania premii z tytutu ptynnosci, na co zwracali uwage juz Eleswarapu i Reinganum
(1993).

Hearn i Piesse (2008), Hearn (2009) oraz Hearn, Piesse i Strange (2010) testowali model
CAPM wzbogacony o czynnik rozmiaru spotki oraz ptynnosci akcji na rynkach afrykanskich.
Hearn i Piesse (2008) objeli badaniami gietdy w Johannesburgu i Nairobi, a takze
w Swazilandzie i Mozambiku. Hearn (2009) skupit sie na rynkach Afryki wschodniej: Ugandzie,
Tanzanii i Kenii, poréwnujac je z gietdami w Londynie i Johannesburgu. Z kolei Hearn, Piesse
i Strange (2010) analizowali gietdy w RPA, Kenii, Egipcie i Maroku. Szacowany model miat

postac (Hearn, Piesse i Strange, 2010, s. 492):
E(R,)-R; =5,| E(R,)—R; |+S,E(SMB)+H E(ILLIQ) (111)

gdzie Ry, Rroraz Rm 0znaczajg kolejno stope zwrotu z portfela p, stope zwrotu wolng od ryzyka
oraz stope zwrotu z portfela rynkowego, a SMB oraz ILLIQ odnoszg sie do czynnikdw rozmiaru
spotki oraz ptynnosci akcji. Czynnik ptynnosci zdefiniowany zostat jako réznica miedzy stopa
zwrotu z portfela najmniej ptynnych akcji i stopy zwrotu z portfela najbardziej ptynnych akgji.
Ptynnos¢ okreslana byta przy pomocy miary Amihuda (2002) (Hearn, Piesse i Strange, 2010,
s. 492).

Na gietdach w RPA i Kenii czynnik ptynnosci znajduje odzwierciedlenie w stopach
zwrotu, podczas gdy na gietdach w Swazilandzie i Mozambiku efekt ten jest stabszy (Hearn
i Piesse, 2008, s. 21). Hearn (2009, s. 575) wskazuje, ze zastosowanie modelu (111) na rynkach
Kenii, Ugandy i Tanzanii pozwala uzyska¢ znacznie lepszg moc objasniajgcg stopy zwrotu
w poréwnaniu ze standardowym modelem CAPM, podczas gdy zastosowanie tego modelu na
gietdach w Londynie i Johannesburgu poprawia moc objasniajgcg stopy zwrotu tylko
nieznacznie. Z kolei Hearn, Piesse i Strange (2010, s. 500-501) stwierdzajg, ze na gietdach
w RPA, Kenii, Egipcie i Maroku zaréwno premia za ryzyko rynkowe, jak i premie za wielkos¢
spotki i ptynnosé akeji sg istotne dla wyceny akgji.

Florackis, Gregoriou i Kostakis (2011) szukali zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci
a stopami zwrotu na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Londynie. Badanie obejmuje okres
1991-2008, a jako miara ptynnosci zostata zastosowana modyfikacja miary Amihuda
polegajgca na zastgpieniu wartosci obrotow w mianowniku wskaznikiem obrotéw.
W pierwszej kolejnosci dokonana zostata analiza przecietnych stép zwrotu oraz statych ()
z modelu CAPM, tréjczynnikowego modelu Famy-Frencha oraz modelu Carharta dla dziesieciu

portfeli opartych na decylach rozktadu miary ptynnosci. Wykazali oni, ze akcje o nizszym
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poziomie ptynnosci przynoszg znaczgco wyzsze stopy zwrotu niz akcje o wyzszej ptynnosci
(Florackis, Gregoriou i Kostakis, 2011, s. 3349).

Nastepnie oszacowany zostat piecioczynnikowy model wyceny, ktory sktadat sie
z czynnikdw Famy-Frencha, czynnika momentum zaproponowanego przez Carharta oraz
czynnika wptywu cenowego. Wskazany model byt testowany przy wykorzystaniu procedury

Famy-McBetha (Florackis, Gregoriou i Kostakis, 2011, s. 3344):

Mot =T = Ao+ XMKTﬂpMKT + }‘SMBﬂpSMB + ﬂ’HMLﬂpHML + Ayou :BpMOM + Aoy :Bpm W, (112)

gdzie rpt i rir 0znaczajg stope zwrotu z portfela p w okresie t i stope zwrotu wolng od ryzyka,
a Bpwikr, Bpsms, Bprmi, Bomiom i Bprr S 0szacowanymi parametrami modelu (Florackis, Gregoriou

i Kostakis, 2011, s. 3344):
i =Ty =, +ﬁpMKT MKT, "‘:BpSMBSMBt "':BpHMLHML[ +ﬂpMOM MOM, +ﬂpPI PI, +€, (113)

gdzie MKT:, SMB:, HML:, MOM: oraz Pl: oznaczajg kolejno nadwyzkowa stope zwrotu z portfela
rynkowego, czynnik rozmiaru, czynnik wartosci, czynnik momentum i czynnik ptynnosci. Ten
ostatni definiowany jest jako rdznica w stopach zwrotu z wazonych kapitalizacjg portfeli
opartych na skrajnych decylach rozktadu miary ptynnosci. Drugi etap badania potwierdzit
wyniki z etapu wczesniejszego (Florackis, Gregoriou i Kostakis, 2011, s. 3349).

Donadelli i Prosperi (2011) usitowali wskazaé role ptynnosci w objasnianiu premii za
ryzyko inwestycji w akcje (equity risk premium) na 12 rozwinietych i 19 wschodzgcych rynkach
akcji®3. W tym celu oszacowali dla kazdego kraju i nastepujacy model (Donadelli i Prosperi,

2011, s. 26):
R —Ry = + By (R =Ry ) +6 [(Rmt - Rﬁ)-VOL_lJ—G— &, (114)

gdzie ri, ri oraz rm: 0znaczajg odpowiednio stope zwrotu w kraju i, stope zwrotu wolng od
ryzyka oraz globalng stope zwrotu z portfela rynkowego, a Vol jest wartoscig obrotu.
W wiekszosci analizowanych krajow wspétczynnik é; jest dodatni i istotny statystycznie, jednak
w niektdrych krajach zalezno$c¢ taka nie wystepuje3* (Donadelli i Prosperi, 2011, s. 30).

Chai, Faff i Gharghori (2013) zastosowali model zblizony do modelu (113), przy czym
czynnik ptynnosci skonstruowany byt podobnie do czynnika HML w metodologii Famy-Frencha
(Chai, Faff i Gharghori, 2013, s. 385). Jako miare ptynnosci przyjeli oni autorski miernik bedacy

sumg standaryzowanych wartosci trzech cech transakcyjnych. Probe badawczg stanowity

33 Jednym z analizowanych rynkéw wschodzacych byta Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie w okresie
marzec 1994 — styczen 2011.
34 Jednym z krajéw, w ktérym parametr &; byt nieistotny, byfa Polska.
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spotki notowane na Australijskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych w latach 1982-2010.
Wyniki badan pozwalajg wyciggna¢ wniosek, ze ptynnos¢ odgrywa znaczaca role w wycenie
aktywow, jednak dodanie czynnika ptynnosci do modeli wyceny skutkuje tylko nieznaczna
poprawg mocy objasniajgcej modeli (Chai, Faff i Gharghori, 2013, s. 394).

W swoich badaniach Amihud (2014) skonstruowat czynnik ptynnosci w sposdb zupetnie
odmienny od wczesniejszych. Na podstawie danych z okresu trzech miesiecy poprzedzajgcych
miesigc t wyznaczyt on miare Amihuda dla kazdej akcji j (ILLIQj). Akcje zostaty nastepnie
podzielone na tercylowe portfele wedtug odchylenia standardowego dziennych stép zwrotu,
a nastepnie wewnatrz kazdego tercyla dzielone na kwintyle wedtug wartosci miary ptynnosci.
Stopy zwrotu z portfeli sg liczone dla miesigca t+3 oraz wazone kapitalizacjg. Czynnik ptynnosci
(IML) jest wyznaczany jako réznica miedzy $rednig arytmetyczng stop zwrotu z trzech portfeli
o najwyzszych wartosciach miary Amihuda a srednig arytmetyczng stép zwrotu z trzech
portfeli o najnizszych warto$ciach miary Amihuda (Amihud, 2014, s. 2-3).

Amihud (2014), podobnie jak Florackis, Gregoriou i Kostakis (2011), wykorzystat
procedure Famy-McBetha oraz model Carharta wzbogacony o czynnik ptynnosci (IML), aby
zweryfikowaé, czy ptynnosé znajduje odzwierciedlenie w stopach zwrotu. Modele (112)i(113)

zostaty oszacowane zaréwno w wersji bezwarunkowej, jak i warunkowej w postaci (Amihud,

2014,s.7):
(rj —rf )t = Boi + Prn RMIT, + Sy SMB, + B HML, + Sy UMD, + (115)
+Bu ML, + Bo; Za ML, + B Z,
M = Yo Ve Brws + 7 swe Bove; + Ve B + Yomon Fowoy (116)

+7|MLUB|M|_J‘ + 7/Z|M|_t:BZ|M|_j + 7ZtlBZj
gdzie Z: jest odchyleniem od bezwarunkowej Sredniej zmiennej warunkujacej z:. Jako zmienne
warunkujgce zostaty wykorzystane: réznica miedzy stopami dochodu (yield spread) obligacji
o ratingu BAA i obligacji o ratingu AAA oraz miesieczna zmiana rdznicy w stopach dochodu
z tych obligacji (Amihud, 2014, s. 8).
Préba badawcza objeta wszystkie spétki notowane na NYSE i AMEX w latach 1950-
2012. Badanie wykazato wystepowanie w tym okresie dodatniej i istotnie rdzniej od zera

premii z tytutu ptynnosci. Ponadto zostato wykazane, ze czynnik ptynnosci /ML znajduje
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odzwierciedlenie w stopach zwrotu, ale jest statystycznie istotny tylko w czasach obnizonych
mozliwosci finansowania3> (Amihud, 2014, s. 15).

Bradrania i Peat (2014), podobnie jak Liu (2006), zastosowali model dwuczynnikowy
opisany rownaniem (109), przy czym czynnik ptynnosci zostat skonstruowany w inny sposob.
Wykorzystang miarg ptynnosci byto efektywne postgpienie ceny (effective tick)
zaproponowane przez Holdena (2009). Konstrukcja czynnika ptynnosci jest jednak zblizona nie
do czynnika konstruowanego przez Liu (2006), lecz do konstrukcji czynnika SMB
w tréjczynnikowym modelu Famy-Frencha. Akcje dzielone sg na trzy portfele wzgledem
wspodtczynnika B z modelu CAPM, a nastepnie, wewnatrz kazdego z trzech portfeli, akcje sg
sortowane w oparciu o wartos¢ efektywnego postgpienia ceny i dzielone na kolejne trzy
portfele. Powstaje zatem dziewieé portfeli, ktérych skfad jest zmieniany w czerwcu kazdego
roku. Wartos¢ premii zwigzanej z czynnikiem ptynnosci liczona jest jako réznica w srednich
stopach zwrotu miedzy trzema portfelami akcji mato ptynnych a trzema portfelami akcji
wysoce ptynnych (Bradrania i Peat, 2014, s. 84-85).

Prébe badawczg stanowity wszystkie spotki notowane na NYSE w latach 1926-2008.
Z przedstawionych  wynikow autorzy wnioskujg, ze czynnik ptynnosci znajduje
odzwierciedlenie w stopach zwrotu. Ich zdaniem premia z tytutu ptynnosci jest zalezna od
czynnika ptynnosci, a nie poziomu ptynnosci rozumianego jako cecha akcji (Bradrania i Peat,
2014, s. 94). Wyniki tych badan stojg niejako w opozycji do wynikéw Chou, Ko i Wei (2013),
ktdrzy starali sie sprawdzié czy premia z tytutu ptynnosci jest lepiej objasniana przez ptynnosé
rozumiang jako cecha akcji, czy ptynno$é rozumiang jako czynnik ryzyka. Przedziat czasowy
badania byt zblizony (1926-2006), przy czym, oprdcz spotek z NYSE, badanie obejmowato takze
spotki z AMEX i Nasdaqg (Chou, Ko i Wei, 2013, s. 4). Autorzy wykazali, ze premia z tytutu
ptynnosci jest lepiej objasniana przez modele, w ktérych ptynnos¢ jest traktowana jako cecha
akcji, a nie jako czynnik ryzyka (Chou, Ko i Wei, 2013, s. 27). Rdznice w uzyskanych wynikach
mogg by¢ jednak efektem zastosowania innych miar ptynnosci.

Kenfack, Dubois, David, Patrick i Olufemi (2016) testowali model opisany rownaniem
(108) na podstawie danych 32 spétek notowanych na Regionalnej Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Abidzanie (BRVM) w latach 1998-2008. Czynnik ptynnosci tworzony byt na

podstawie szesciu portfeli: trzech tworzonych na podstawie wskaznika obrotu oraz dwéch,

35 Amihud (2014) uzyt sformutowania increased funding illiquidity, jednak ze wzgledu na fakt, ze pojecie ,,ptynnos¢
finansowania” nie zostata doktadnie okreslona w niniejszej rozprawie, zdecydowano sie uprosci¢ uzyte
sformutowanie, co nie powoduje utraty jego sensu.
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tworzonych niezaleznie, na podstawie wartosci wspoétczynnika B. Stosujgc procedure Famy-
McBetha, autorzy najpierw oszacowali parametry modelu (108), a nastepnie oszacowane
wartosci wykorzystali jako zmienne objasniajagce w modelu przekrojowym (110). Autorzy
wskazujg, ze ptynnosc zdaje sie byé najwazniejszym czynnikiem wyceny na BRVM (Kenfack,
Dubois, David, Patrick i Olufemi, 2016, s. 140).

Z kolei Chen i Sherif (2016) wykorzystali model piecioczynnikowy opisany réwnaniem
(113) w celu zbadania wystepowania premii z tytutu ptynnosci na Londynskiej Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w okresie 1990-2012. Czynnik ptynnosci definiowany jest jako
réznica w stopach zwrotu miedzy portfelami akcji tworzonymi na podstawie skrajnych decyli
miary ptynnosci, ktéra zostata skonstruowana na podstawie pierwszej gtdwnej sktadowe;j,
wskazanej z wykorzystaniem analizy gtéwnych sktadowych (Chen i Sherif, 2016, s. 53).
Z przedstawionych wynikdbw mozna wnioskowaé, ze czynnik ptynnosci zwieksza moc
objasniajgcg modeli wyceny (Chen i Sherif, 2016, s 62-63).

Badajgc wystepowanie premii z tytutu ptynnosci na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Wietnamie Phong (2016) wykorzystat model (108). Czynnik ptynnosci tworzony byt na
podstawie dwdch miar ptynnosci®®, jako rdznica stop zwrotu miedzy portfelem akcji o niskim
poziomie ptynnosci a portfelem akcji o wysokim poziomie ptynnosci wedtug danej miary. Autor
wykazat, ze czynnik ptynnosci ma duzy wptyw na stopy zwrotu z akcji (Phong, 2016, s. 42-43).
Co ciekawe, wartosci parametru stojgcego przy czynniku ptynnosci sg ujemne, co wskazuje na
to, ze na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Wietnamie zalezno$¢ miedzy ptynnoscia
a stopami zwrotu ma przeciwny kierunek niz w poprzednich badaniach, tzn. wyzisze stopy

zwrotu przynoszg akcje o wyzszym poziomie ptynnosci.

111.2.4 Badania uwzgledniajgce ryzyko ptynnosci

W Rozdziale | ryzyko ptynnosci zostato zdefiniowane jako wrazliwosé stép zwrotu
z pojedynczej akcji na zmiany ptynnosci rynku (Pastor i Stambaugh, 2003). Wskazano rowniez,
ze Acharya i Pedersen (2005) wyréznili trzy rodzaje ryzyka ptynnosci, ktére sg wynikiem
zaleznosci miedzy ptynnoscig rynku a ptynnoscig akcji, ptynnoscig rynku a stopami zwrotu
z akcji oraz stopg zwrotu z portfela rynkowego a ptynnoscig akcji. W badaniach nad
odzwierciedleniem ryzyka ptynnosci w stopach zwrotu z akcji dominuje w zasadzie model

Acharyi i Pedersena (2005), cho¢ zdarzajg sie badania charakteryzujace sie innym podejsciem.

36 Wykorzystane miary to warto$¢ obrotu i wskaznik obrotu.
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Jednym z badan, w ktérych prezentowane jest wspomniane wczesniej odmienne
podejscie jest badanie Pastora i Stambaugha (2003). W swoim badaniu zastosowali oni nowg
miare ptynnosci, wyznaczang w oparciu o analize regres;ji, ktora odzwierciedla wptyw rozmiaru
transakcji w dniu t na stopy zwrotu z akcji w dniu t+1. Poziom ptynnosci rynku wyznaczany jest
jako Srednia arytmetyczna wartosci miary ptynnosci wszystkich akcji notowanych na rynku
(Pastor i Stambaugh, 2003, s. 650):

1 &
Vo= % (117)
Nt i=1
gdzie 7, oznacza oszacowanga wartos¢ miary ptynnosci dla i-tej akcji w okresie t, a N jest liczba
uwzglednionych akcji.

Na podstawie szeregdw czasowych miar ptynnosci rynku wyznaczone zostaty

nieoczekiwane zmiany poziomu ptynnosci (innovations in liquidity) (Pastor i Stambaugh, 2003,

s. 652):

L= (118)

gdzie U, jest dopasowanym sktadnikiem resztowym z modelu:
. . m., |«
Ay, =a+bAy,_ +c| —= |7, +U, (119)
ml
gdzie m: oznacza catkowitg warto$¢ na koniec miesigca t-1 wszystkich uwzglednionych akcji,
a mz odnosi sie do pierwszego miesigca badania. Zmiany ptynnosci rynku Ay, wyznaczane s

nastepujaco:
N,

A, = (%jNiZ(y ) (120)
Na potrzeby badania wptywu ryzyka ptynnosci na stopy zwrotu autorzy oszacowali

nastepujacy model (Pastor i Stambaugh, 2003, s. 663):
r.=A"+pB"L + " MKT, + B°SMB, + S"HML, + ¢, (121)
gdzie MKT oznacza nadwyzkowg stope zwrotu z portfela rynkowego, a SMB i HML s3a
czynnikami modelu Famy-Frencha. Ryzyko ptynnosci mierzone jest wspodtczynnikiem ﬂiL,
nazywanym przez autorow wspotczynnikiem beta ptynnosci (liquidity beta). Wyznaczenie
wspotczynnikdw beta ptynnosci postuzyto do zbadania ich determinant w celu predykcji

przysztych ich wartosci na podstawie modelu (Pdastor i Stambaugh, 2003, s. 664):

ﬂnL =Wy -H)VIZiZit—l (122)
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gdzie Zi.; jest wektorem siedmiu cech akcji obejmujgcym: historyczny wspotczynnik beta

ptynnosci szacowany na podstawie danych z miesiecy od t-36 do t-1, przecietng wartos¢ 7,

w miesigcach od t-6 do t-1, przecietng wartos¢ obrotu w miesigcach od t-6 do t-1,
skumulowang stope zwrotu w miesigcach od t-6 do t-1, odchylenie standardowe miesiecznych
stdép zwrotu w miesigcach od t-6 do t-1, cene akcji z miesigca t-1 oraz liczbe wyemitowanych
akcji w miesigcu t-1.

Na podstawie decyli przewidywanych wspétczynnikdw beta ptynnosci tworzonych byto
10 portfeli akcji, ktére stanowity podstawe dalszej analizy®’. Dla kazdego portfela wyznaczane
byty wartosci statych (a) wyznaczanych na podstawie modelu CAPM, trdjczynnikowego
modelu Famy-Frencha oraz czteroczynnikowego modelu Carharta. Badania wykazaty, ze
oczekiwane stopy zwrotu z akcji s zalezne od wrazliwosci stop zwrotu z tych akcji na zmiany
w poziomie ptynnosci rynku: akcje o wyzszym ryzyku ptynnosci cechujg sie znaczgco wyzszymi
oczekiwanymi stopami zwrotu, nawet po uwzglednieniu ekspozycji na ryzyko rynkowe oraz
czynnika rozmiaru, wartosci i momentum (Pastor i Stambaugh, 2003, s. 683).

Acharya i Pedersen (2005) stworzyli Model Wyceny Aktywéw Kapitatowych
Skorygowany o Ptynnos¢ (Liquidity-Adjusted Capital Asset Pricing Model — L-CAPM). Model ma
na celu objasnienie w jaki sposéb oczekiwana stopa zwrotu z danego aktywa zalezna jest od
wzglednego kosztu ptynnosci tego aktywa, stopy zwrotu z portfela rynkowego oraz
wzglednego poziomu ptynnosci rynku (Acharya i Pedersen, 2005, s. 380). W warunkach
rownowagi rynkowej, warunkowa oczekiwana stopa zwrotu netto (po uwzglednieniu kosztéw
transakcyjnych) z akcji i dana jest wzorem (Acharya i Pedersen, 2005, s. 381):

M M
cov, (rt+l —Ciprhn — Ct+l)

Et(rti+1_cti+1):rf +ﬂ1 (123)

M M
Vart (rt+1 _Ct+1)
gdzie 4, =E, (l‘ti"l —ct'\fl—rf) oznacza premie za ryzyko. Na podstawie réwnania (123) mozna

zapisa¢ rownowaznie, ze oczekiwana stopa zwrotu brutto (przed uwzglednieniem kosztow

ptynnosci) dana jest wzorem:

i M i M
E(ri\=r'+E (¢ cov, (rt+1’ rt+1) cov, (Cm! Ct+1)
t(rt+l) r+ t(Ct+1)+ M M M M
Vart (rt+1 - Ct+1) Vart (rt+l - Ct+1)
. R (124)
l i
cov, (R Ch) - covi (¢l nlh)

M M M M
var, (i —cl%) " var (i —c)

t+1

37 W ramach badania analizowano réwniez portfele tworzone w oparciu o wartosci rzeczywistych
wspotczynnikédw beta ptynnosci.
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W wersji bezwarunkowej rownanie (124) mozna zapisa¢ nastepujgco (Acharya

i Pedersen, 2005, s. 385):
E(r'—r")=E(¢)+ 48" + 48" - 48" - 1" (125)
gdzie A=E(4)= E(rtM —c —rf) oznacza oczekiwang premie za ryzyko, a BY, %, B¥ oraz

B% s3 wyznaczane nastepujgco:

it )

Yia -— (n [CtM £, (c) }) (126)

g cov(c E._ (C ) ¢ —E, 1(CtM )) (127)
var(rtM [CtM B (e ])

e COV( -E 1(CtM )) (128)
var(nM [CtM Ec(c!") })

. COV(Cti‘Et—l(Cti)’rtM_EH(“M )) (129)

P PR Py

B? rozumiana moze by¢ jako tzw. wspdlno$é w ptynnosci (commonality in liquidity)
i odnosi sie do pierwszego z trzech typdw ryzyka ptynnosci. Drugi typ ryzyka ptynnosci,
mierzony wspétczynnikiem B*, odpowiada ryzyku ptynnosci w rozumieniu przedstawianym
przez Pastora i Stambaugha (2003), czyli wrazliwosci stop zwrotu z akcji na zmiany ptynnosci
catego rynku. Trzeci typ ryzyka ptynnosci, mierzony wspodtczynnikiem B#, wskazuje na
wrazliwosé ptynnosci pojedynczej akcji na stopy zwrotu z portfela rynkowego. Warto
zaznaczy¢, ze model L-CAPM, oprdécz wskazanych trzech rodzajéw ryzyka ptynnosci,
uwzglednia réwniez poziom ptynnosci.

W celu zbadania, czy ryzyko ptynnosci wptywa na stopy zwrotu, Acharya i Pedersen

(2005, s. 392) uproscili model L-CAPM do nastepujgcej postaci:
E(r°—1")=a+xE(cP)+A8™" (130)

gdzie p™P = B'* + B*" — 5°° — B*® oznacza wspétczynnik beta netto (net beta) portfela p.

Autorzy modelu L-CAPM zweryfikowali model z wykorzystaniem danych o akcjach

wszystkich spétek notowanych na NYSE i AMEX w okresie lipiec 1962 — grudzie 1999. Jako
miare poziomu ptynnosci (Cti ) wykorzystana zostata miara Amihuda (2002), znormalizowana

wedtug formuty (Acharya i Pedersen, 2005, s. 386):
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¢, =min(0,25+0,301LLIQ{RY;30,00) (131)

gdzie P:"l jest stosunkiem kapitalizacji portfela rynkowego na koniec miesigca t-1 do
kapitalizacji portfela rynkowego na koniec pierwszego miesigca analizy. Z formalnego punktu

widzenia P potraktowa¢ mozna jak wyrazenie (m,/m,) stosowane przez Péstora

i Stambaugha (2003), opisane w modelach (119) oraz (120).

Autorzy modelu L-CAPM wykazali, ze opisuje on stopy zwrotu lepiej niz standardowy
model CAPM. Jednoczesnie wskazali, ze ryzyko ptynnosci jest nieznacznie bardziej istotne dla
wyceny akcji niz ryzyko rynkowe i poziom ptynnosci. Ryzyko ptynnosci odpowiada tylko za 1,1%
przekrojowego zrdznicowania stop zwrotu, a 80% tego efektu wynika z wrazliwosci stép
zwrotu z akcji na zmiany ptynnosci rynku (B*) (Acharya i Pedersen, 2005, s. 405).

Bekaert, Harvey i Lundblad (2007) badali zaréwno wptyw ptynnosci jako cechy akcji na
stopy zwrotu, jak i wptyw ryzyka ptynnosci na stopy zwrotu. Cze$¢ badania pos$wiecona
pierwszemu ze wspomnianych zagadnien zostata zaprezentowana we wczesniejszej czesci
podrozdziatu. Natomiast do zbadania zaleznosci miedzy globalnym i lokalnym ryzykiem

ptynnosci a stopami zwrotu postuzyt im nastepujacy model (Bekaert, Harvey i Lundblad, 2007,

s. 1815):
Et [rlgitw] - rtf = 7W COVt ':ritbijtto7 rvetrﬁtojl + (7LW - 7WVW ) COVt ':rit)ﬁtto7 vat+1] + Vi Et [Lit+l]
+Vi COVt I:Lit+l’ rigitto:l - Vi 7/W COV,[ I:Lit+l' rifﬁno } + (j/wvivw - 7/LWVi )COV [ Lit+l’ Lwt+1] (132)

1 rutto 1
5 var, [ri?utt ] 5 V7 var [ L, ]

gdzie L jest miarg ptynnosci, r stopg zwrotu, a subskrypty w oraz i odnoszg sie odpowiednio do
wielkosci globalnych oraz krajowych.

Pierwsza czes$¢ réwnania (132) odpowiada globalnemu ryzyku rynkowemu; drugi
sktadnik odnosi sie do globalnego ryzyka ptynnosci; trzeci jest poziomem ptynnosci rynku
krajowego. Czwarty sktadnik rownania odnosi sie do krajowego ryzyka ptynnosci, a pigty
odnosi sie do krzyzowego wptywu ptynnosci na stopy zwrotu. Szosty sktadnik réwnania
wskazuje na tzw. wspdlnosé w ptynnosci, a ostatnie dwa sg sktadnikami nieréwnosci Jensena
(Jensen’s inequality terms).

Podsumowujgc uzyskane wyniki autorzy wskazuja, ze ptynnos¢ krajowego rynku jest
istotng determinantg oczekiwanych stép zwrotu na rynkach wschodzgcych. Wptyw ptynnosci

na stopy zwrotu nie ostabt nawet na skutek procesu liberalizacji zachodzacego na tych
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rynkach3®. Rdwniez krajowe ryzyko ptynnosci zdaje sie by¢ istotne w objasnianiu stép zwrotu.
Co wiecej, ryzyko ptynnosci jest o wiele bardziej istotne w tej kwestii od ryzyka rynkowego
(Bekaert, Harvey i Lundblad, 2007, s. 1826-1828).

Li, Sun i Wang (2014) testowali model L-CAPM wykorzystujgc dane spétek notowanych
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Tokio w latach 1975-2006. W zasadzie cata
metodologia opierata sie na oryginalnej metodologii Acharyi i Pedersena (2005). Podobnie
uzyskane wyniki sg zbiezne: model LCAPM jest lepszym modelem do objasniania stép zwrotu
od modelu CAPM, jednakze ryzyko ptynnosci nie jest wyceniane ponad poziom ptynnosci
i ryzyko rynkowe (Li, Sun i Wang, 2014, s. 149-150).

Lee (2011) dokonat weryfikacji modelu LCAPM na poziomie globalnym, wykorzystujgc
dane z 22 rozwinietych i 28 wschodzgcych rynkéw akcji3®. Podobnie jak Bekaert, Harvey
i Lundblad (2007), poszczegdlne analizy prowadzit on dla globalnego ryzyka ptynnosci
(powigzanego z przecietng ptynnoscig na wszystkich rynkach) oraz lokalnego ryzyka ptynnosci
(zwigzanego z przecietnym poziomem ptynnosci na rynku w danym kraju). Jednoczesnie,
w przeciwienstwie do badan Bekaerta, Hervey’a i Lubdlada (2007), badanie Lee (2011) byto
prowadzone na poziomie pojedynczych akcji, a nie catego rynku.

Wyniki badan Lee (2011) po czesci potwierdzajg wyniki wczesniejszych badan. Co
raczej nie powinno dziwi¢, akcje notowane na rynkach wschodzacych cechuja sie nizszym
poziomem ptynnosci od akcji notowanych na rynkach rozwinietych (Lee, 2011, s. 144).
Wspodtczynnik beta ptynnosci netto (opisany w réwnaniu (130)) znajduje odzwierciedlenie
w stopach zwrotu, jednak wytacznie na rynku amerykanskim oraz na rynkach wschodzgcych.
Wspodtczynnik B?L, wskazujacy na wrazliwo$é ptynnosci akcji na zmiany ptynnosci rynku
w danym kraju, jest wycenianym czynnikiem na rynkach wschodzacych, ale nie na rynkach
rozwinietych. Ponadto, inwestorzy Zzadajg wyzszych stop zwrotu z akcji, ktérych poziom
ptynnosci jest wrazliwy na zmiany w stopach zwrotu z portfela sktadajgcego sie ze wszystkich
akcji notowanych na rynku w danym kraju. Z kolei warto$¢ wspdtczynnika B nie znajduje
odzwierciedlenia w stopach zwrotu na zadnym w rynkdéw, niezaleznie czy jest on mierzony na
poziomie globalnym, czy krajowym (Lee, 2011, s. 148).

Hagstromer, Hansson i Nillson (2013) z kolei testowali wersje warunkowg modelu

LCAPM, opisang rownaniem (124). Wykorzystali oni dane akcji spétek notowanych na NYSE

38 Autorzy definiujg liberalizacje jako umozliwienie zagranicznym inwestorom dostepu do krajowego rynku
kapitatowego.
39 Co warto zaznaczy¢, jednym z analizowanych rynkédw wschodzacych byt rynek polski. Badanie objeto jednak
tacznie tylko 224 spétki notowane w latach 1993-2007.

149



i AMEX w okresie 1927-2010, a jako miare ptynnosci uzyto efektywnego postgpienia ceny. Na
podstawie zaprezentowanych wynikdw mozna wnioskowaé, ze catkowita premia zwigzana
z ptynnoscig wynosi od 1,74 do 2,08%, w zaleznosci od specyfikacji modelu, przy czym 2/3 tej
premii wynika z rekompensaty za poziom ptynnosci. Pozostata 1/3 jest premig zwigzang
z trzema rodzajami ryzyka ptynnosci, z czego najwieksza czes$¢ wynika ze wspodtzaleznosci
miedzy ptynnosci akcji a stopg zwrotu z portfela rynkowego (B (Hagstromer, Hansson
i Nillson, 2013, s. 4482-4483).

Opisane wyzej wyniki sg zgodne z wynikami Acharyi i Pedersena (2005) w tym zakresie,
ze udziat poszczegdlnych premii zwigzanych z poziomem i ryzykiem ptynnosci jest zblizony
(Hagstromer, Hansson i Nillson, 2013, s. 4483). Ponadto autorzy wykazali, ze zaréwno
catkowita premia zwigzana z ptynnoscig oraz jej sktadowe (premia zwigzana z poziomem
ptynnosci oraz premia zwigzana z ryzykiem ptynnosci) zmieniajg sie w czasie. Poszczegdlne
sktadowe catkowitej premii zwigzanej z ptynnoscia sg ze sobg dodatnio skorelowane, a premia
zwigzana z ryzykiem ptynnosci jest bardziej zmienna od premii zwigzanej z poziomem
ptynnosci (Hagstromer, Hansson i Nillson, 2013, s. 4485-4486).

Kim i Lee (2013) réwniez testowali model LCAPM z wykorzystaniem danych o akcjach
spotek notowanych na NYSE i AMEX w okresie od lipca 1962 do grudnia 2011. Wykorzystali
oni osiem miar ptynnosci: miare Amihuda (2002), miernik Pastora-Stambaugha (2003),
proporcje dni o zerowym zwrocie, miernik Liu (2006), miare LOT (Lesmond, Ogden i Trzcinka,
1999), miernik Corwina-Schultza (2012), estymator Rolla (1984) oraz efektywne postgpienie
ceny (Goyenko, Holden i Trzcinka, 2009). Uzyskane wyniki sg zrdéznicowane i zalezne od
wykorzystanej miary ptynnosci. Po zastosowaniu analizy gtdwnych sktadowych i uzyskaniu
gtownej sktadowej wszystkich miar wykorzystanych ptynnosci, Kim i Lee (2011, s. 127)
wykazali, ze ryzyko ptynnosci oparte na wspdlnym komponencie ptynnosci znajduje istotne
odzwierciedlenie w stopach zwrotu, nawet biorgc pod uwage poziom ptynnosci i ryzyko
rynkowe.

Holden i Nam (2016) testowali dwa szczegdlne wskazania modelu LCAPM. Pierwszym
z nich jest wskazanie, ze wspoétczynnik k w modelu (130) powinien by¢ réwny przeciethemu
wskaznikowi obrotu. Drugim ze wskazani jest, ze wspotczynnik A! powinien by¢ réwny
wspdtczynnikowi A°, ktéry odpowiada B = % — ¥ — B*. W celu zbadania tych wskazan
oszacowany zostat nastepujgcy model (Holden i Nam, 2016, s. 4):

E(r'—r")=a'+xE(¢)+A'f" +2°8° (133)
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Préoba badawcza objeta akcje spdtek notowanych na NYSE i AMEX w okresie 1962-2015
oraz, osobno, notowane na Nasdaqg w okresie 1971-2015. Wykorzystane zostaty cztery miary
ptynnosci: estymator Corwina-Schultza (2012), procentowy zgtoszony spread na koniec dnia,
miara Amihuda (2002) oraz proporcja dni o zerowym zwrocie. Obydwa badane wskazania
modelu LCAPM zostaty odrzucone jako nieprawdziwe, niezaleznie od wykorzystanej miary
ptynnosci oraz podokresu analizy. Wskazuje to, ze w analizie wptywu ptynnosci na stopy
zwrotu nalezy stosowac inne modele, nazywane przez autoréw Uogdélnionymi Modelami
Wyceny Skorygowanymi o Ptynnos$¢ (Generalized Liquidity-Adjusted Asset Pricing) (Holden
i Nam, 2016, s. 14), ktére zostaty opisane we wczesniejszej czesci niniejszego rozdziatu.

Troche inne podejscie do ryzyka ptynnosci prezentuje Wu (2017). Wykorzystujgc nowa
miare ryzyka ptynnosci — prawdopodobieristwo wystgpienia ,ekstremalnej ptynnosci”’4° —
analizuje jego wptyw na stopy zwrotu akcji spotek notowanych na NYSE i AMEX w latach 1968-
2014. Analizowane byty przecietne surowe stopy zwrotu oraz wartosci statych (a) z modeli
Famy-Frencha, Carharta oraz modelu (121). Ponadto wykorzystane zostaty przekrojowe
rownania Famy-McBetha, aby uwzglednic¢ réwniez inne cechy akcji. Wyniki wskazujg, ze ryzyko
wystgpienia ,ekstremalnej ptynnosci” wptywa na stopy zwrotu z akcji, przynoszac istotng
premie (Wu, 2017, s. 37-41).

Butt, Badsah i Suleman (2017) badali zalezno$¢ miedzy ryzykiem ptynnosci a stopami
zwrotu na australijskim rynku akcji. Analizg objety zostat okres od lutego 1988 roku do czerwca
2014 roku. Jako miary ptynnosci wykorzystane zostaty miara Amihuda (2002) oraz proporcja
dni o zerowym zwrocie, a testowanym modelem byt model LCAPM (Acharya i Pedersen, 2005).
Uzyskane wyniki sg uzaleznione od miary ptynnosci, na podstawie ktérej szacowane byty
parametry modelu. Model LCAPM oszacowany na podstawie miary Amihuda pozwala
przewidzie¢ niemal 100% wartosci premii z tytutu ptynnosci na rynku australijskim.
Wykorzystujac proporcje dni o zerowej stopie zwrotu do oszacowania modelu LCAPM,
uzyskuje sie znacznie gorsze wyniki (Butt, Badsah i Suleman, 2017, s. 125-126). Jest to kolejny
dowdd na to, ze wybdr miary ptynnosci moze wptyng¢ na uzyskane wyniki badan.

M. Miralles-Quiros, J. Miralles-Quiros i Oliveira (2017) badali zaleznos¢ miedzy

ryzykiem ptynnosci a stopami zwrotu na rynku portugalskim. Badanie objeto wszystkie spotki

40 Ekstremalng ptynno$¢” definiowana jest przez Wu (2017) jako warto$é miary Amihuda (2002) powyzej pewnej
ustalonej granicy. Formalnie zatem prawdopodobienstwo wystgpienia ,ekstremalnej ptynnosci” dane jest jako

P(ILLIQY > X[ILLIQ), > p{, )~ (%/ pt*)’ai”.
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notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Lizbonie w latach 1988-2013,
a wykorzystang miarg ptynnosci byta proporcja dni o zerowym zwrocie. Analizy byly
prowadzone rowniez w oparciu o model LCAPM. Z zaprezentowanych wynikdw mozna
whnioskowac, ze na rynku portugalskim poziom ptynnosci znajduje odzwierciedlenie w stopach
zwrotu. Zaden z rodzajéw ryzyka ptynnoéci jednak nie wptywa na stopy zwrotu na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Lizbonie. Badanie byto prowadzone réwniez dla dwéch
podokreséw: okresu, w ktérym rynek portugalski byt uznawany za rynek wschodzacy i okresu,
w ktérym rynek ten byt juz uznawany za rozwiniety. Opisane wyzej wyniki sg niezalezne od

przyjetego okresu badania (M. Miralles-Quiros, J. Miralles-Quiros i Oliveira, 2017, s. 201-202).

1l1.2.5 Podsumowanie badan zaleznosci miedzy ptynnosciq a stopami zwrotu

Jak zostato to zaprezentowane, istnieje wiele réznych modeli stuzgcych empirycznej
weryfikacji zaleznosci miedzy ptynnoscia akcji i stopami zwrotu. Co ciekawe, nawet ten sam
model zastosowany dla danych o akcjach notowanych na tym samym rynku moze dac rézne
wyniki, co nierzadko jest skutkiem zastosowania innej miary ptynnosci czy wykorzystania
innych metod badawczych. Jest zatem bardzo istotne, aby w badaniach empirycznych
z zakresu wptywu ptynnosci na stopy zwrotu dobieraé mierniki poziomu ptynnosci adekwatne
do architektury rynku i uwzgledniajgc dobroé¢ pomiaru, a takze starannie dobraé¢ postac
szacowanego modelu.

Podsumowujgc rezultaty badan empirycznych opisanych w ramach niniejszego
podrozdziatu mozna wyciggnaé nastepujgce wnioski. Co do zasady, jako cecha akcji, ptynnos¢
wptywa na stopy zwrotu zaréwno na rynkach rozwinietych, jak i wschodzacych. Zaleznosc ta
zdaje sie by¢ znacznie silniejsza na rynkach dopiero co rozwijajgcych sie, uwazanych za mniej
ptynne. Uwzglednienie w modelach wyceny czynnika ptynnosci réwniez wskazuje na to, ze
poziom ptynnosci ma wptyw na stopy zwrotu z akcji. W tym przypadku jednak ma to miejsce
gtownie na rynkach rozwinietych, podczas gdy na rynkach wschodzgcych wyniki sg
zréznicowane. W Tabeli 13 zebrano najwazniejsze informacje dotyczgce empirycznych badan
zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci a stopami zwrotu. W ostatniej kolumnie tabeli
przedstawiono kierunek zaleznosci miedzy kosztami ptynnosci a stopami zwrotu wynikajacy
z przeprowadzonych badan. Zatem okreslenie ,pozytywna” wskazuje, ze mniej ptynne akcje

(tj. akcje o wyzszych kosztach ptynnosci) przynoszg wyzsze stopy zwrotu.
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Tabela 13. Badania zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci a stopg zwrotu

Autorzy Gietda Okre§ K|er.une’k_
badania zaleznosci
Badania traktujgce ptynnos¢ jako ceche akcji
(Amihud i Mendelson, 1986a) NYSE 1960-1980 pozytywny
(Amihud i Mendelson, 1989) NYSE 1960-1980 pozytywny
(Amihud i Mendelson, 1991) NYSE 1960-1980 pozytywny
pozytywny
(Eleswarapu i Reinganum, 1993) NYSE 1960-1990 tylko w
styczniu
(Cheni Kan, 1995) NYSE 1960-1980 brak
pozytywny,
(Eleswarapu, 1997) NASDAQ 1973-1990 silniejsza w
styczniu
(Brennan i Subrahmanyam, 1996) | NYSE 1984-1991 pozytywny
(Kluger i Stephan, 1997) Nie podano (697 spétek) \1/38_6\”“ pozytywny
(Chalmers i Kadlec, 1998) NYSE, AMEX 1983-1992 pozytywny
(Datariin., 1998) NYSE ;12;1381 pozytywny
(Chordia i in., 2001) NYSE, AMEX 1966-1995 pozytywny
(Amihud, 2002) NYSE 1963-1997 pozytywny
(Marshall i Young, 2003) ASX (Australia) 1994-1998 brak
(Chordia i Subrahmanyam, 2004) | NYSE 1988-1998 brak
(Subrahmanyam, 2008) NYSE 1993-2002 ujemny
(Goyenko, 2006) NYSE, AMEX, NASDAQ ;(/|I|12?)6023 pozytywny
(Dongiin., 2007) NYSE :”23881 pozytywny
(Bekaert i in., 2007) 19 rynkéw wschodzacych 1993-2003 pozytywny
. 1 1987 —
(Dalgaard, 2009) CSE (Dania) x| 2008 brak
(Chordia i in., 2009) NYSE, AMEX 1976-2002 | pozytywny
NYSE 1926-2006 pozytywny
(Hasbrouck, 2009) AMEX 1963-2006 tylko w
NASDAQ 1985-2006 styczniu
(Changiin., 2010) TSE (Japonia) 1975-2004 pozytywny
(Pereira i Zhang, 2010) NYSE, AMEX 1963-2005 pozytywny
(Li, Sun i Wang, 2014) TSE (Japonia) 1975-2006 pozytywny
(Machado i Medeiros, 2011) BOVESPA (Brazylia) x: ;gg; B pozytywny
(Brennaniin.,2012) NYSE 1983-2008 pozytywny
(Huh, 2014) NYSE, AMEX 1983-2009 pozytywny
(Akram, 2014) KSE (Pakistan) 2005-2012 ujemny
(Amihud i in., 2015) 45 rynkow 1990-2011 pozytywny
(Harris i Amato, 2017) NYSE 1963-2015 pozytywny
Badania traktujgce ptynnosc jako czynnik ryzyka
(Chan i Faff, 2005) ASX (Australia) 1989-1998 pozytywny
(Liu, 2006) EZSSED’AACIIVIEX 1960-2003 pozytywny
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pozytywny

(Marcelo i Quirds, 2006) MSE (Hiszpania) 1994-2002 tylko w
styczniu
JSE (RPA), NSE (Kenia), SSE
(Hearn i Piesse, 2008) (Swaziland), BVM 1991-2007 pozytywny
(Mozambik)
USE (Uganda), DSE
(Hearn, 2009) (Tanzania), NSE (Kenia), LSE 2000-2008 pozytywny

(Wielka Brytania), JSE (RPA)
JSE (RPA), NSE (Kenia), CASE
(Egipt), NSE (Maroko)

(Hearniin., 2010) 1996-2007 pozytywny

(Florackis i in., 2011) LSE (Wielka Brytania) 1991-2008 pozytywny
(Donadelli i Prosperi, 2011) 31 rynkéw 1994-2010 i?;lzj”'e od
(Chaiiin., 2013) ASX (Australia) 1982-2010 pozytywny
(Amihud, 2014) NYSE, AMEX 1950-2012 pozytywny
(Bradrania i Peat, 2014) NYSE 1926-2008 pozytywny
(Chouiin., 2013) NYSE, AMEX, NASDAQ 1926-2008 pozytywny
(Kenfack iin., 2016) BRVM (Abidzan) 1998-2008 pozytywny
(Chen i Sherif, 2016) LSE (Wielka Brytania) 1990-2012 pozytywny
(Phong, 2016) HSX (Wietnam) 2006-2011 ujemny
Badania uwzgledniajgce ryzyko pfynnosci
(Pastor i Stambaugh, 2003) NYSE, AMEX, NASDAQ 1966-1999 pozytywny
. VII 1962 —
(Acharya i Pedersen, 2005) NYSE, AMEX X1l 1999 brak
(Bekaert i in., 2007) 19 rynkéw wschodzacych 1993-2003 pozytywny
(Liiin., 2014) TSE (Japonia) 1975-2006 brak
(Lee, 2011) 50 rynkow 1988-2007 brak
(Hagstromeriin., 2013) NYSE, AMEX 1927-2010 brak
. VII 1962 —
(Kim i Lee, 2013) NYSE, AMEX Xl 2011 brak
. NYSE, AMEX 1962-2015
(Holden i Nam, 2016) NASDAQ 1971-2015 brak
(Wu, 2017) NYSE, AMEX 1968-2014 | pozytywny
. . 111988 —
(Buttiin., 2017) ASX (Australia) VI 2014 brak
(M. Miralles-Quiros i in., 2017) Bolsa (Portugalia) 1988-2013 brak

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Najwieksza rozbieznos¢ wynikdw badan wystepuje w przypadku analizy wptywu ryzyka
ptynnosci na stopy zwrotu. Po czesci moze to wynikac ze zdefiniowania tego pojecia, ktore
w literaturze jest rozumiane wieloznacznie. Jednak nawet wyniki testow tego samego modelu,
jakim jest model LCAPM, sg wieloznacznie i w duzej mierze zalezne od przyjetej miary
ptynnosci oraz konwencji wyznaczania zmian poziomu ptynnosci rynku. Niezaleznie od tego,
wyniki testéw tego modelu sg zréznicowane w zaleznosci od rynku, jaki zostat poddany

analizie.
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IIl.3 Badania nad wptywem plynnosci na stopy zwrotu z akcji na polskim rynku
kapitatowym
Badania nad zaleznoscig miedzy ptynnoscia a stopami zwrotu z akcji byty prowadzone
rowniez na polskim rynku kapitatowym. Rezultaty tych badan sg zréznicowane i czesto zalezne
od przyjetej metody badani. Podobnie jak w przypadku badan prezentowanych w poprzednim
podrozdziale, réwniez analizy prowadzone na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
zostang przedstawione w podziale na badania traktujgce ptynnosc¢ jako ceche akcji, traktujgce
ptynnos¢ jako czynnik ryzyka oraz uwzgledniajace ryzyko ptynnosci. Tak samo jak w badaniach
prowadzonych na innych rynkach, zaréwno rozwinietych jak i wschodzgcych, najliczniejsza

grupe stanowig badania z pierwszego obszaru.

111.3.1 Badania traktujgce ptynnosc jako ceche akcji

Pierwszg probag znalezienia zaleznosci miedzy ptynnoscig a stopami zwrotu byty
badania prowadzone przez tuniewsky i Tarczyriskiego (tuniewska i Tarczynski, 2007;
Tarczynski i tuniewska, 2008; Tarczyniski, 2009a, 2009b). Badania zostaty przeprowadzone na
probie 20 spoétek wchodzacych w sktad indeksu WIG20. Spotki te sg uznawane za najwieksze
i cechujace sie najwyzszym poziomem ptynnosci akcji. Zakres czasowy badania obejmowat
okres trzech miesiecy od 2.01.2007 r. do 30.03.2007 r., za$ samo badanie opierato sie na
tygodniowych stopach zwrotu. Jako mierniki ptynnosci wykorzystane zostaty wolumen
i wartos¢ obrotu.

Analiza zaleznosci miedzy ptynnoscig a stopami zwrotu ograniczata sie do zbadania
korelacji miedzy wspomnianymi wielko$ciami. Oszacowane wspdtczynniki w znakomitej
wiekszosci nie réznity sie w statystycznie istotny sposdb od zera, co wskazuje na brak
zaleznosci miedzy wolumenem i wartoscig obrotéw a stopami zwrotu w spétkach z indeksu
WIG20. Jedynie dla dwdch spétek korelacja ta okazata sie istotna: PGNiG SA oraz Prokom
Software SA. Wartosci wspotczynnikdw korelacji miedzy wartoscig obrotu a stopami zwrotu
wyniostfa dla obu spétek 0,49, zas miedzy wolumenem obrotu a stopami zwrotu dla obu spétek
wyniosta 0,47 (Tarczynski, 2009b, s. 413).

Pomimo krétkiego horyzontu czasowego oraz ograniczonej préby badawczej, a takze
niezastosowania zaawansowanych metod analizy, badania tuniewskiej i Tarczynskiego sg
pierwszymi, wedtug najlepszej wiedzy autora, badaniami nad zalezno$cig miedzy ptynnoscia
a stopami zwrotu prowadzonymi na GPW w Warszawie. Co rowniez warto zaznaczy¢, badanie

to powstato po ponad dwudziestu latach od publikacji artykutu Amihuda i Mendelsona (1986).
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Jednym z czynnikdw ograniczajgcych tego typu badania na polskiej gietdzie zapewne byt zbyt
niski stopien rozwoju polskiego rynku kapitatowego we wczesnych latach jego funkcjonowania
oraz zwigzany z tym bardzo niski poziom jego ptynnosci.

W dalszej kolejnosci badaniu zaleznos$ci miedzy poziomem ptynnosci a stopami zwrotu
poswiecili sie Gajdka, Gniadkowska i Schabek (Gajdka, Gniadkowska i Schabek, 2010;
Gniadkowska, 2012). Ich badanie byto bardziej zaawansowane pod kazdym wzgledem, gdyz
objeto 104 spdtki notowane w catym okresie badania, tj. od stycznia 2000 do grudnia
2008 roku. Badanie prowadzone byto na miesiecznych oraz rocznych stopach zwrotu.
W pierwsze] kolejnosci, na podstawie danych z pieciu lat wstecz, wyznaczone zostaty
wspotczynniki B dla 13 portfeli stworzonych na podstawie wartosci miar ptynnosci, ktérymi
byty spread bid-ask oraz srednia wartos¢ obrotu. Okres testowy obejmowat 5 lat od 2004 do
2008 roku (Gajdka, Gniadkowska i Schabek, 2010, s. 601-602).

Do badania zaleznosci wykorzystany zostat model w postaci réwnania (88), przy czym
uwzglednione zostaty dodatkowo zmienne binarne dla lat. Model zostat oszacowany zaréwno
W wersji opisanej rownaniem (88), jak i w postaci zmodyfikowanej. Pierwsza z modyfikacji
polegata na wytagczeniu wspotczynnika B ze zmiennych objasniajgcych, druga natomiast — na
zamianie logarytmu naturalnego wartosci spreadu na przecietng wartos¢ obrotu.
Z przedstawionych przez autoréw oszacowan wartosci parametrow modeli wynika, ze spread
wptywa pozytywnie na miesieczne stopy zwrotu (Gajdka, Gniadkowska i Schabek, 2010,
s. 602-603) oraz, ze nie wystepuje statystycznie istotna zaleznos¢ miedzy wartoscig obrotow
a miesiecznymi i rocznymi stopami zwrotu, a takze miedzy spreadem a rocznymi stopami
zwrotu (Gniadkowska, 2012, s. 567-569).

Garsztka i Rutkowska-Ziarko (2012) na podstawie notowan dziesieciu spotek
z pierwszego kwartatu 2011 roku utworzyli portfel Markowitza oraz cztery grupy portfeli
fundamentalnych, opierajgcych sie na Taksonomicznym Mierniku Atrakcyjnosci Inwestycji
(TMAI) utworzonym na podstawie wskaznika P/E oraz miary ptynnosci Amihuda (2002).
Traktujgc miare Amihuda jako destymulante*! atrakcyjnosci inwestycji i wykorzystujac jg przy
tworzeniu portfela akcji mozna osiggnaé lepsze wyniki w poréwnaniu z klasycznym modelem
Markowitza (Garsztka i Rutkowska-Ziarko, 2012, s. 79-80), co wskazuje na wystepowanie

premii z tytutu ptynnosci akcji w badanych spotkach.

41 potraktowanie miary /LLIQ jako destymulanty oznacza, ze wyzsza warto$¢ miary wptywa negatywnie na
atrakcyjnosé inwestycji. Jest to zgodne z logika, gdyz wyzsza wartosé miary Amihuda wskazuje na nizszy poziom
ptynnosci akcji, a wiec réwniez mniejszg atrakcyjnos$é dla inwestoréw.
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Sterenczak (2016) analizowat zaleznos$¢ miedzy poziomem ptynnosci a stopami zwrotu
wykorzystujgc dane tacznie 425 spoétek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2011-2015.
Analizowane byly stopy zwrotu w ujeciu rocznym oraz miesiecznym, co dato tgcznie
1577 obserwacji rocznych oraz 14 705 obserwacji miesiecznych. W pierwszej kolejnosci
oszacowane zostaty modele w postaci réwnania (97) dla miesiecznych i rocznych stép zwrotu.
Jako zmienne objasniajgce wykorzystano miare Amihuda (2002) jako miare ptynnosci,
wskaznik BV/MV oraz logarytm naturalny kapitalizacji spotki jako miare rozmiaru spétki.
Wykazana zostata dodatnia i statystycznie istotna zalezno$¢ miedzy miarg Amihuda a rocznymi
stopami zwrotu (Stereniczak, 2016, s. 369).

Uzyskane wyniki dla miesiecznych stép zwrotu byty niejednoznaczne, gdyz wartosci
parametréow przy zmiennej ptynnosci byty zaréwno dodatnie i istotne statystycznie, nieistotne
statystycznie, oraz ujemne i istotne statystycznie, w zaleznosci od oszacowanego modelu
(Sterenczak, 2016, s. 369-370). Sktonito to autora do innego zdefiniowania zmiennych
objasniajgcych i ponownego oszacowania modelu dla danych miesiecznych. W pierwotne;j
wersji wartosci zmiennych objasniajgcych okreslane byty, podobnie jak w badaniach Amihuda
(2002) na koniec roku poprzedzajgcego dany miesigc, podczas gdy zmiana polegata na
przyjeciu wartosci zmiennych objasniajgcych z miesigca poprzedzajgcego badany miesigc,
podobnie jak w badaniach Datara i in. (1998). Wartosci uzyskanych parametréw pozwalajg na
stwierdzenie dodatniej i istotnej zaleznosci miedzy miarg Amihuda a stopami zwrotu z akgcji
(Sterenczak, 2016, s. 370). Autor wykorzystat réwniez model (98) do oceny wptywu
nieoczekiwanej ptynnosci na stopy zwrotu. Wyniki sg zbiezne z analizami przeprowadzonymi
przez Amihuda (2002) (Sterenczak, 2016, s. 371).

Z kolei Wtosik (2017) wykorzystata w swoim badaniu dane akcji spétek notowanych na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie nieprzerwanie od 2000 roku do konca lutego
2017 roku, co dato autorce probe 87 spodtek. Zakres czasowy badania zostat jednak
ograniczony do lat 2008-2017, a jako miara ptynnosci zostata wykorzystana miara Amihuda
(2002). Badanie zostato przeprowadzone w dwdéch podokresach: od poczatku 2008 roku do
sierpnia 2011 roku oraz od wrzesnia 2011 do lutego 2017 roku, co byto spowodowane
zwiekszeniem zmiennosci wartosci miary Amihuda w pdzniejszym okresie. Ze wzgledu na
niestacjonarnos¢ szeregu czasowego miary Amihuda, autorka postuzyta sie jej pierwszymi
przyrostami (Wtosik, 2017, s. 135).

W pierwszej kolejnosci oszacowane zostaty wartosci parametréw tréjczynnikowego

modelu Famy-Frencha dla szesciu portfeli stworzonych wedtug kryterium rozmiaru oraz
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wskaznika BV/MV dla obydwu podokreséw. Nastepnie model zostat oszacowany
z uwzglednieniem zmiennej reprezentujacej ptynnosé. Uwzglednienie tej zmiennej nie
wptyneto znaczaco na wartosci parametréw przy czynnikach modelu i nie spowodowato
réwniez znaczacych zmian w wartosciach R? oszacowanych modeli. O ile w pierwszym
podokresie wartosci parametrdw stojgcych przy zmiennej ptynnosci sg istotne statystycznie,
to tylko w czterech przypadkach s3 one dodatnie. W pozostatych dwdéch przypadkach
parametry te przyjmuja ujemne wartosci. W drugim podokresie wszystkie wartosci
parametréw przy zmiennej ptynnosci sg ujemne, ale nieistotne statystycznie (Wtosik, 2017,
s. 138-139). Przeprowadzone badania nie pozwolity zatem na stwierdzenie wystepowania
jednoznacznej zaleznosci miedzy ptynnoscig a stopami zwrotu na polskim rynku akcji.

Nowak (2017) analizowata zalezno$ci miedzy poziomem ptynnosci a stopami zwrotu
z akcji dziesieciu spotek zaliczanych do indeksu WIG20 w okresie od 17.11.2000 do 30.06.2016
roku. Wykorzystata ona wskazniki nieréwnowagi zlecen, aby zweryfikowaé, czy sam fakt
wystepowania nieréwnowagi zlecen wpitywa na osiggane stopy zwrotu w przysztosci.
Szacowane modele byty modelami szeregdw czasowych, co jest rzadko spotykane w tego typu
analizach. Podsumowujac uzyskane wyniki autorka stwierdza, ze nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy o tym, ze wiaczenie zmiennej odnoszgcej sie do wystepowania
nierownowagi zlecern do modelu poprawia wtasciwosci opisowe tego modelu w przypadku
wykorzystania tzw. nocnych oraz $Sréddziennych stép zwrotu. W przypadku wykorzystania stép

zwrotu opartych na cenach zamkniecia, hipoteze te nalezy odrzuci¢ (Nowak, 2017, s. 99).

111.3.2 Badania traktujgce plynnosc¢ jako czynnik ryzyka

W zasadzie jedynym (wedtug najlepszej wiedzy autora) badaniem zaleznosci miedzy
ptynnoscig a stopami zwrotu na GPW w Warszawie, w ktérym ptynnos¢ traktowana jest jako
czynnik ryzyka jest badanie przeprowadzone przez Lischewski i Voronkovg (2012). Badanie to
objeto wszystkie krajowe spotki notowane w okresie od stycznia 1996 do marca 2009, co
dawato minimum 64 obserwacje w kazdym miesigcu. W badaniu testowane byly modele
opisane rownaniami (109) oraz (108), w ktdrych czynnik ptynnosci jest réznicg miedzy srednig
stopg zwrotu z szesSciu portfeli akcji o niskim poziomie ptynnosci i srednig stopg zwrotu
z szesciu portfeli akcji o wysokim poziomie ptynnosci (Lischewski i Vorokova, 2012, s. 16).

Wartosci parametréw modeli CAPM i Famy-Frencha z dodatkowym czynnikiem
ptynnosci zostaty oszacowane dla pieciu portfeli zbudowanych na podstawie kwintyli miary

ptynnosci, osobno dla kazdej z wykorzystanych miar ptynnosci. Pozwolito to na pordwnanie
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wartosci statych (a) miedzy portfelami o réznym poziomie ptynnosci. Wykorzystane zostaty
w tym celu nastepujace miary: proporcja dni o zerowym zwrocie, proporcja dni o zerowym
zwrocie i zerowym wolumenie, miara Amihuda (2002) wraz z trzema jej modyfikacjami, miara
LOT, estymator Rolla oraz miara Liu. Uzyskane wyniki wskazuja, ze czynnik ptynnosci nie jest

istotny dla wyceny akcji na polskim rynku kapitatowym.

111.3.3 Badania uwzgledniajgce ryzyko ptynnosci

Pierwszym badaniem nad zalezno$cig miedzy ryzykiem ptynnosci a stopami zwrotu na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie jest badanie Olbrys (2014a, 2014b).
W analizach wykorzystany zostat model LCAPM zaproponowany przez Acharye i Pedersena
(2005). W badaniu uwzglednione zostaty tgcznie 174 spétki notowane nieprzerwanie od
stycznia 2007 roku do grudnia 2012 roku. Do okreslenia poziomu ptynnosci wykorzystana
zostata miara Amihuda (2002), przeskalowana za pomocg deflatora (Olbrys, 2014b, s. 255):

ov _WIG,
t-1
WIG,

(134)

Badanie zostato wykonane zgodnie z oryginalng metodologig zaproponowang przez
Acharye i Pedersena (2005). Uzyskane wyniki pozwalajg wnioskowaé, ze w wiekszosci
przypadkdéw parametry modelu nie réznig sie w sposdb istotny od zera, co wskazuje na fakt,
ze ryzyko ptynnosci nie znajduje odzwierciedlenia w stopach zwrotu na polskim rynku
kapitatowym. Co réwnie istotne, réwniez poziom ptynnosci okazat sie nie wptywac istotnie na
stopy zwrotu ze skonstruowanych portfeli (Olbrys, 2014b, s. 267-268).

Do nieco odmiennych wnioskéw doszedt Piotrowski (2015), ktdry w swoich badaniach
rowniez wykorzystat model LCAPM oraz miare Amihuda przeskalowang o zmiane kapitalizacji
badanych spdtek. Badanie to objeto 294 spétki notowane na GPW w Warszawie w latach 2000-
2014 (Piotrowski, 2015, s. 199-200). Zaprezentowane wyniki (Piotrowski, 2015, s. 202)
wskazujg, ze oszacowane wartosci parametrow sg nieistotne statystycznie, choé¢ sam autor
twierdzi inaczej (Piotrowski, 2015, s. 207). Pomimo tego, warto zwrdéci¢ uwage na to, ze
uwzglednienie ryzyka ptynnosci w modelu CAPM zwieksza doktadnos¢ oszacowania

oczekiwanych stép zwrotu (w poréwnaniu do standardowego CAPM), ale tylko dla portfeli

o wysokim poziomie ptynnosci (Piotrowski, 2015, s. 206).
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111.3.4 Podsumowanie badan zaleznosci miedzy ptynnosciq a stopami zwrotu

Wyniki badan nad zaleznos$cia miedzy ptynnoscia a stopami zwrotu na Gietdzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie sg bardzo niejednoznaczne. W duzej mierze uzyskany
wynik jest zalezny od wykorzystanej miary ptynnosci oraz sposobu uwzglednienia ptynnosci
w modelu. Zrdéznicowanie dotyczy takze zakresu podmiotowego i czasowego badan, co
rowniez moze mie¢ wptyw na uzyskiwane wyniki. Mozna jednak stwierdzi¢, ze brakuje
pogtebionych badan nad wspomniang zaleznoscig na polskim rynku gietdowym, uwzgledniajac
nawet analizy prowadzone przez zagranicznych naukowcéw w ramach badan, w ktérych
zestawiane sg wyniki z poszczegdlnych rynkéw w ujeciu miedzynarodowym. Zestawienie
badan zaleznosci miedzy ptynnoscig a stopami zwrotu na Gietdzie Papieréw Wartosciowych

w Warszawie zostato zaprezentowane w Tabeli 14.

Tabela 14. Badania zaleznosci miedzy ptynnoscig a stopami zwrotu na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie

Autorzy Préba badawcza Okres: Kler-unelk.
badania zaleznosci
Badania traktujgce ptynnosc jako ceche akcji
(tuniewska i Tarczynski, 2007; Tarczynski spotki z indeksu 02.01.2007 - brak
i tuniewska, 2008; Tarczynski, 2009a, 2009b) | WIG20 30.03.2007
(Gajdka i in., 2010; Gniadkowska, 2012) 104 spotki 2004-2008 pozytywny
(Garsztka i Rutkowska-Ziarko, 2012) 10 spotek ;Oﬁlar;t;: pozytywny
(Sterenczak, 2016) 425 spotek 2011-2015 pozytywny
(Wtosik, 2017) 87 spotek 2008-2017 brak
spotki z indeksu 17.11.2000 -
(Nowak, 2017) WIG20 30.06.2016 | 2K
Badania traktujqgce pftynnosc jako czynnik ryzyka
. . wszystkie spotki 01.1996 -
(Lischewski i Voronkova, 2012) 2 GPW 03.2009 brak
Badania uwzgledniajqgce ryzyko ptynnosci

(Olbrys, 20144, 2014b) 174 spotki 2007-2012 brak
(Piotrowski, 2015) 294 spotki 2000-2014 brak

Zrédto: Opracowanie wtasne.

111.4 Determinanty premii z tytutu ptynnosci akcji w dotychczasowych badaniach
Rozwazania na temat determinant premii z tytutu ptynnosci warto zaczgé od jej
zdefiniowania. W literaturze przedmiotu napotka¢ mozina wiele réznych definicji i metod
pomiaru tego typu premii, co przekfada sie réwniez na niejednoznacznos¢ wynikéw badan
z zakresu czynnikow wptywajgcych na jej wartos¢. W najbardziej ogdlny sposéb premie

z tytutu ptynnosci mozna zdefiniowa¢ jako rdznice w stopach zwrotu miedzy akcja

160



o niedoskonatej ptynnosci a akcjg doskonale ptynng (Huang, 2003; Vayanos i Villa, 1999;
Bouchard, Fukusawa, Herdegen i Muhle-Karbe, 2018). Constantinides (1986) oraz Lo,
Mamaysky i Wang (2004) doprecyzowuja, ze jest to réznica w oczekiwanych stopach zwrotu
z tych akgji.

Niekiedy premia z tytutu ptynnosci definiowana jest jako maksymalna wartos¢
oczekiwanej stopy zwrotu, z jakiej inwestor jest sktonny zrezygnowac, aby nie ponosi¢ kosztow
ptynnosci (Longstaff, 1995; Jang, Koo, Liu i Loewenstein, 2007; Driessen i Xing, 2016).
Definiujgc premie z tytutu ptynnosci w ten sposéb automatycznie wigze sie wysokos$¢ tej
premii z poziomem awersji inwestorow do utrzymywania akcji o niedoskonatej ptynnosci.
Podobnie bywa definiowana premia za ryzyko ptynnosci — jako maksymalna wartosc¢
oczekiwanej stopy zwrotu, ktorg jest sktonny poswiecic¢ inwestor, aby wyeliminowac¢ czasowa
zmienno$é poziomu ptynnosci®? (Driessen i Xing, 2016).

Przez niektérych autoréw premia z tytutu ptynnosci nie jest definiowana w kategoriach
stdp zwrotu, ale w kategoriach cen akgji. | tak, Longstaff (2001) okresla jg jako cene ptynnosci,
czyli dyskonto w cenie niedoskonale ptynnego aktywa, ktéra kompensuje inwestorowi
ograniczenia ptynnosci. Z kolei Vayanos (2004) wskazuje, ze premia z tytutu ptynnosci to
réznica w cenie miedzy aktywami o réznym poziomie ptynnosci, ale o bardzo zblizonych do
siebie innych cechach. Zaktadajgc zatem, ze warto$é koricowa obydwu aktywdw (doskonale
ptynnego i niedoskonale ptynnego) jest taka sama (ze wzgledu na zblizone do siebie pozostate
cechy), to aktywo o nizszym poziomie ptynnosci (wyceniane z dyskontem wzgledem aktywa
0 wyzszym poziomie ptynnosci) powinno przynosi¢ wyzsze stopy zwrotu.

Pereira i Zhang (2010) definiujg premie z tytutu ptynnosci jako dodatkowg stope
zwrotu, ktdrg niedoskonale ptynna akcja musi przyniesé, aby inwestor uzyskat ten sam poziom
uzytecznosci jak w przypadku inwestycji w doskonale ptynng akcje. W definicji tej autorzy
odchodzg nieco od perspektywy inwestora, wskazujgc na wiodgca role akcji, a nie inwestora
w okredleniu wysokos$ci premii z tytutu ptynnosci. Bazujagc na wczesniej przytoczonych
definicjach mozna zatem stwierdzi¢, ze premia z tytutu ptynnosci akcji to dodatkowa wartosé
oczekiwanej przez inwestora stopy zwrotu, ktéra rekompensuje mu niedoskonatg ptynnosé

aktywa, w ktdre inwestuje. Jak stusznie zauwazajg Driessen i Xing (2016) inwestorzy powinni

42 Nalezy jednak zaznaczyé¢, ze w rozumieniu definicji zaprezentowanych w Rozdziale |, tak zdefiniowana premia
powinna by¢ nazwana premia z tytutu zmiennosci ptynnosci.
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uzyska¢ rekompensate zaréwno za ponoszone koszty ptynnosci, jak i za utrate uzytecznosci
spowodowang utrzymywaniem nieoptymalnego sktadu portfela®3.

Jednym ze sposobdw pomiaru premii z tytutu ptynnosci jest obliczenie réznicy miedzy
stopg zwrotu z portfela akcji o najnizszym poziomie ptynnosci a stopg zwrotu z portfela akcji
0 najwyzszym poziomie ptynnosci. Portfele te jednak sg rdéznie budowane: w niektdrych
badaniach oparte sg na tercylach (Switzer i Picard, 2015), kwintylach (Machado i Medeiros,
2015; Amihud, Hameed, Kang i Zhang, 2015) lub decylach (Liu, 2006) rozktadu miary ptynnosci.
W drugim podejsciu jako warto$¢ premii z tytutu ptynnosci przyjmuje sie wartosc
wspodfczynnika kierunkowego przekrojowej regresji stép zwrotu z akcji i miary ptynnosci.
Podejscie takie stosowane byto m.in. przez Eleswarapu i Reinganum (1993) oraz Amihudaii in.
(2015). Drugie z prezentowanych podejs¢ nie mierzy wprost premii z tytutu ptynnosci,
a wskazuje na to, o ile wzro$nie wymagana stopa zwrotu, jezeli wartos¢ danej miary ptynnosci
wzro$nie o jednostke.

W wielu badaniach empirycznych ktadziony jest nacisk na wyznaczenie wartosci
bezwarunkowej (tj. statej w czasie) premii z tytutu ptynnosci. Jednakze, jak stusznie zwracajg
uwage Jensen i Moorman (2010), modele Amihuda i Mendelsona (1986a) oraz Acharyi
i Pedersena (2005) posiadajg réwniez swojg postaé warunkowg, zaktadajgcg zmienng w czasie
premie z tytutu ptynnosci. Amihud (2014, s. 7) stwierdza, ze kilka badan wskazuje na to, ze
wptyw ptynnosci na ceny akcji i stopy zwrotu z tych akcji jest zmienny w czasie. Hagstromer,
Hansson i Nilsson (2013) wykazali, ze premia z tytutu ptynnosci akcji w stosunku do premii za
ryzyko ptynnosci wzrosta nieznacznie od lat 70. XX wieku. Z kolei Ben-Raphael, Kadan i Wohl
(2015) wykazali, ze premia z tytutu ptynnosci w ostatnich czterdziestu latach ulegta znacznemu
obnizeniu.

Istniejg badania, w ktérych dowodzona jest sezonowos¢ wptywu ptynnosci na stopy
zwrotu. Najczesciej dotyczy do tzw. efektu stycznia. Po raz pierwszy do takiego wniosku doszli
Eleswarapu i Reinganum (1993). Udowodnili oni, ze premia z tytutu ptynnosci, mierzona
wspotczynnikiem regresji stojagcym przy spreadzie, jest statystycznie istotnie rézna od zera
wytgcznie w przypadku, w ktérym uwzgledni sie tylko pierwsze miesigce w roku.

W pozostatych miesigcach premia z tytutu ptynnosci nie wystepuje (Eleswarapu i Reinganum,

43 Warto przypomnieé, ze w wielu badaniach z zakresu alokacji akcji w portfelu w warunkach niedoskonatej
ptynnosci (opisanych w Podrozdziale I1l.1) wykazuje sie, ze w przypadku braku doskonatej ptynnosci sktad portfela
znaczgco odbiega od optymalnego.
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1993, s. 385). Do tego samego wniosku doszli Lou i Shu (2017), przy czym wykorzystali oni
miare Amihuda (2002) zamiast spreadu.

Z kolei Eleswarapu (1997) oraz Liu (2006) wykazali, ze premia z tytutu ptynnosci
wystepuje w ciggu catego roku, ale jest wyzsza w styczniu. Liu (2006, s. 632) stwierdzit, ze
réznica ta wynosi 2 p.p. W opozycji do wskazanych wyzej badan stojg wyniki przedstawione
przez Datara, Naika i Radcliffe’a (1998) oraz Lou i Shu (2017), ktérzy jako miary ptynnosci
wykorzystali miary aktywnosci transakcyjnej (odpowiednio wskaznik oraz wartos¢ obrotu).
W ich badaniach wykryta zostata catoroczna zaleznos$¢ miedzy ptynnoscig a stopami zwrotu
z akgji.

Z badan Amihuda, Hameeda, Kanga i Zhanga (2015) wynika, ze wysokos¢ premii
z tytutu ptynnosci w danym kraju jest powigzana z wartosciami globalnych i regionalnych
wartosci premii z tytutu ptynnosci. Tworzy to tzw. wspdélnos¢ premii ptynnosci. Oznacza to, ze
wartosé premii z tytutu ptynnosci w danym kraju jest zalezna od wysokosci tej premii w innych
krajach. Amihud i in. (2015) wykazali, ze wspdlnos¢ premii ptynnosci jest wyzsza na rynkach
bardziej otwartych na zagranicznych inwestoréw i bardziej zintegrowanych z globalnym
rynkiem finansowym. Amihud i in. (2015) wskazali réwniez, ze premia z tytutu ptynnosci akcji
jest wyzsza na rynkach wschodzgcych niz na rynkach rozwinietych. Ten sam wniosek wynika
z badan Bekaerta, Harvey’a i Lundblada (2007) oraz Ben-Raphaela, Kadana i Wohla (2015).

Wyzsza wartos$¢ premii z tytutu ptynnosci na rynkach wschodzacych niz na rynkach
rozwinietych wynika¢ moze z faktu, ze te pierwsze cechujg sie nizszym poziomem ptynnosci
od tych drugich. Na rynkach bardziej rozwinietych, o wyzszym poziomie ptynnosci, ptynnos$é
staje sie mniej cenna w stosunku do ptynnosci na rynkach wschodzgcych, o nizszym poziomie
ptynnosci. Skutkuje to tym, ze na rynkach rozwijajgcych sie premia z tytutu ptynnosci jest
wyzsza. Posrednio potwierdzajg to wyniki badan A. Watanabe i M. Watanabe (2008), ktdrzy
stwierdzili wystepowanie premii z tytutu ptynnosci tylko w portfelach spotek o wysokim ryzyku
ptynnosci (niskim poziomie ptynnosci). Podobne zaleznosci obserwowane s3g nie tylko
w przekroju, ale rowniez w czasie: w okresach wyzszej ptynnosci rynku premia z tytutu
ptynnosci ulega obnizeniu (Jensen i Moorman, 2010; Ben-Raphael, Kadan i Wohl, 2015).

Wptywu ptynnosci rynku na wysokos¢ premii z tytutu ptynnosci nie nalezy utozsamiac
z wptywem poziomu ptynnosci danej akcji na wysokosé premii, ktérej oczekuje inwestor za
inwestycje w te akcje. Zalezno$¢ ta zdaje sie byé oczywista, gdyz im wieksze odstepstwo od
idealnej ptynnosci, tym wyzsza powinna by¢ premia zwigzana z niedoskonatg ptynnoscis.

Jednakze biorgc pod uwage premie z tytutu ptynnosci mierzong wspétczynnikiem regres;ji,
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zaleznos¢ ta nie jest juz tak oczywista. Jak wynika bowiem miedzy innymi z modelu Amihuda
i Mendelsona (1986a), wraz ze spadkiem poziomu ptynnosci krancowy przyrost dodatkowe;j
stopy zwrotu powinien sie zmniejszaé. Jest to sci$le zwigzane ze wspominanym juz
niejednokrotnie efektem klienteli.

W mysl efektu klienteli, akcje o niskim poziomie ptynnosci bedg preferowane przez
inwestorow dtugoterminowych, podczas gdy inwestorzy krétkoterminowi bedg preferowali
akcje o wysokim poziomie ptynnosci. Wynika to z faktu, ze inwestor dtugoterminowy moze
roztozy¢ ponoszone koszty ptynnosci na wiekszg liczbe okreséw niz inwestor krétkoterminowy
(Amihud, Mendelson i Pedersen, 2005, s. 282). Wymagana przez inwestora stopa zwrotu,
zawierajgca w sobie oczekiwang premie z tytutu ptynnosci, bedzie zatem zalezna od
oczekiwanego okresu utrzymywania akcji w portfelu: im dfuzszy jest okres utrzymywania akgji,
tym nizsza oczekiwana premia z tytutu ptynnosci (Chalmers i Kadlec, 1998; Vayanos, 1998;
Huang, 2003; Anginer, 2010; Pereira i Zhang, 2010; Beber, Driessen i Tuijp, 2012).

Na wartos¢ oczekiwanej premii z tytutu ptynnosci wptywa nie tylko oczekiwany okres
utrzymywania akcji w portfelu, ale réwniez niepewnos¢ co do dtugosci tego okresu (Huang,
2003). Anginer (2010) oraz Pereira i Zhang (2010) wskazujg, ze im wieksze jest
prawdopodobieristwo wystgpienia koniecznosci dokonania nagtej dezinwestycji, tym wieksza
jest oczekiwana premia z tytutu ptynnosci. Wynika to z faktu, ze poniesione koszty ptynnosci
mogg zostaé roztozone na mniejszg liczbe okresdw niz oczekiwana. Jednakze, jak wskazuje
Huang (2003), niepewnos¢ co do okresu trwania inwestycji powinna wptywaé na wysokosé
premii z tytutu ptynnosci tylko w okresach, w ktérych inwestorzy majg ograniczenia
w zacigganiu dtugu. Z kolei Portolan i Nicosia (2016) wskazujg ponadto na sytuacje majgtkowg
inwestora jako czynnik wptywajacy na poziom premii z tytutu ptynnosci.

Z oczekiwanym okresem utrzymywania akcji w portfelu nierozerwalnie zwigzana jest
czestotliwos¢ dokonywania transakcji. Akcje o dtuzszym okresie utrzymywania bedg
charakteryzowaty sie nizszg czestotliwoscig transakcji. Z przeprowadzonych badan, tak
teoretycznych, jak i empirycznych, wynika, ze im wieksza czestotliwos¢ dokonywania
transakcji (zwigzana z krétszym terminem utrzymywania akgcji), tym wyzszy jest poziom premii
z tytutu ptynnosci (Constantinides, 1986; Lo, Mamaysky i Wang, 2004; Naes i @degaard, 2009;
Florackis, Gregoriou i Kostakis, 2011; Driessen i Xing, 2016).

Zwigzek miedzy ograniczeniami w pozyczaniu a wysokoscig premii z tytutu ptynnosci
akcji zostat wykazany w kilku badaniach. Zaleznos$¢ ta wynika z faktu, ze potrzeba nagtej

dezinwestycji pojawia sie zazwyczaj w momencie, w ktérym inwestor pilnie potrzebuje
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gotowki. Nie mogac jej uzyska¢ poprzez zaciggniecie dtugu lub poprzez sprzedaz o wiele
bardziej ptynnych obligacji, bedzie zmuszony sprzedaé akcje przed planowanym terminem.
Dostep do zewnetrznego finansowania dtugiem stanowi zatem substytut sprzedazy akcji
(Huang, Sun, Yao i Yu, 2014, s. 2). Longstaff (2001) wskazuje, ze najwyzsze dyskonto w cenie
akcji nieptynnych wystepuje, gdy mozliwosci zaciggania pozyczek sg ograniczone. Z kolei
Amihud (2014) wykazat, ze ptynnosé znajduje odzwierciedlenie w stopach zwrotu w czasach
zwiekszajacych sie trudnosci w pozyczaniu.

Jak juz zostato wspomniane, Portolan i Nicosia (2016) upatrywali zwigzku miedzy
sytuacjg majgtkowgq inwestora a wysokoscig premii z tytutu ptynnosci. Podobnie tez poczynili
Pereira i Zhang (2010) wskazujgc, ze im wiekszy majatek poczatkowy posiada inwestor, tym
wyzszej premii z tytutu ptynnosci bedzie on oczekiwat. Wynika to z tego, ze chcac osiggnaé
docelowa strukture portfela bedzie musiat naby¢ wiekszg ilo$¢ akcji i, w zwigzku z tym, ponies¢
wyzsze koszty ptynnosci. Z kolei Lynch i Tan (2011) dowodzg, ze im wyzszy jest przyrost
dochoddw inwestoréw z pracy, tym wyzsza jest premia z tytutu ptynnosci, co jest efektem
czestszego dokonywania transakcji.

Wsréd badan nad zaleznoscig miedzy poziomem ptynnosci a stopami zwrotu mozna
wskazaé takie, ktére odwotujg sie do awersji inwestoréow do ryzyka. Machado i Medeiros
(2013, s. 1) stwierdzajg wprost, ze zaleznos¢ miedzy ptynnoscig a stopg zwrotu wynika
z hipotezy awersji inwestora do ryzyka. Jednakze w badaniach zalezno$é¢ miedzy awersjg do
ryzyka a wielkos$cig premii z tytutu ptynnosci nie jest tak jednoznaczna. Bouchard, Fukusawa,
Herdegen i Muhle-Karbe (2018, s. 11) dowodza, ze rozmiar premii z tytutu ptynnosci jest
zalezny nie tyle od poziomu awersji inwestoréw do ryzyka, co od stopnia zréznicowania
awersji do ryzyka wsérdd inwestorow. Inni autorzy (m.in. Constantinides, 1986; Huang, 2003;
Lo, Mamaysky i Wang, 2004) wskazuja, ze premia z tytutu ptynnosci wzrasta wraz z poziomem
awersji inwestoréw do ryzyka. Do przeciwnego wniosku dochodzg Pereira i Zhang (2010),
stwierdzajgc, ze bardziej niechetni ryzyku inwestorzy inwestujg mniej w ryzykowne
i niedoskonale ptynne akcje, wiec sg mniej narazeni na efekty ptynnosci, stgd wymagajg nizszej
premii z tytutu ptynnosci.

Niektorzy badacze dowodzg zwigzku pomiedzy wystepowaniem i rozmiarem premii
z tytutu ptynnosci a rozmiarem premii za ryzyko oraz ogdlnie rozmiarem tego ryzyka. Ait-
Sahalia i Yu (2009) wykazali istnienie zaleznosci miedzy stopg zwrotu niewyjasniong przez
model CAPM (CAPM a) a ptynnoscig, jednak podobnej zaleznosci nie wykryli w przypadku

uzycia trojczynnikowego modelu Famy-Frencha (FF3 a). Sugeruje to, ze premia z tytutu
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ptynnosci przynajmniej w pewnym stopniu moze by¢ powigzana z czynnikami rozmiaru oraz
wartosci spotki. Podobne wnioski wyciggajg Florackis, Gregoriou i Kostakis (2011), przy czym
wiekszg role przypisujg czynnikowi rozmiaru spotki. Niejako w opozycji do tych wnioskow
mozna postawi¢ wyniki badan Amihuda (2014), ktéry wykazat, ze premia z tytutu ptynnosci
jest dodatnio i istotnie skorelowana z czynnikiem wartosci.

W zasadzie w literaturze przedmiotu istnieje konsensus, ze premia z tytutu ptynnosci
jest silnie zwigzana z panujgcymi warunkami rynkowymi. W okresach spadkéw na rynku
premia z tytutu ptynnosci znaczgco wzrasta (Vayanos, 2004; Jang, Koo, Liu i Loewenstein, 2007;
Brennan, Huh i Subrahmanyam, 2012; Acharya, Amihud i Bharath, 2013). Inni wskazujg na
wysoky ujemng korelacje miedzy premig z tytutu ptynnosci a nadwyzkowa stopg zwrotu
z portfela rynkowego (Liu, 2006; Amihud, 2014; Amihud, Hameed, Kang i Zhang, 2015).
Papavasiliou (2013) stwierdzit, ze premia z tytutu ptynnosci zwieksza sie w okresach
turbulentnych, co jest zwigzane nie tylko ze spadkami na rynku, ale réwniez ze zwiekszong
zmiennoscig. Zaleznos¢ ta jest przedstawiana i weryfikowana przez kilku autordw.
W stworzonym przez Constantinidesa (1986) modelu wzrost wariancji stopy zwrotu prowadzi
do zwiekszenia czestotliwosci dokonywania transakcji i, w efekcie, powoduje wzrost
wymaganej premii z tytutu ptynnosci. Kolejni badacze potwierdzili istnienie dodatniej
zaleznosSci miedzy premig z tytutu ptynnosci akcji a zmiennoscig stdp zwrotu z akcji (Longstaff,
1995, 2001; Pereira i Zhang, 2010; Chesney i Kempf, 2012) oraz zmiennos$cig rynku (Vayanos,
2004; Jang, Koo, Liu i Loewenstein, 2007).

Z warunkami rynkowymi powigzana jest réwniez jego efektywnos¢ w zakresie wyceny.
Chesney i Kempf (2012) dowodzg, ze premia z tytutu ptynnosci jest wyzsza, gdy akcje s3
przewartosciowane. Premia ta jest tym wieksza, im wyzsza jest efektywnosé rynku, w sensie
czasu dokonania korekty btednej wyceny akcji. Im szybciej korygowane sg btedy w wycenie,
tym szybciej inwestor bedzie chciat dokonac transakcji sprzedazy, co sprowadza to
zagadnienie do omawianego kilka akapitow wczesniej zagadnienia okresu utrzymywania akcji
w portfelu. Z kolei Lynch i Tan (2011) wskazuja, ze przewidywalnos¢ stop zwrotu powoduje
zwiekszenie premii z tytutu ptynnosci. Przewidywalnos¢ stép zwrotu powoduje zmiany
optymalnych wag portfela, co sktania do dokonania transakcji i poniesienia kosztow ptynnosci,
powodujgc zwiekszenie premii z tytutu ptynnosci.

Do szeroko pojetych warunkéw rynkowych mozna zaliczy¢ takze zmiennosé poziomu
ptynnosci. Lee, Jang i Lee (2014, s. 24) wykazali, ze to wtasnie zmiany poziomu ptynnosci

wptywajg na zmiany wysokos$ci premii z tytutu ptynnosci. Z jednej strony, jak zauwazajg
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Chordia, Subrahmanyam i Anshuman (2001), inwestorzy cechujgcy sie awersjg do ryzyka
powinni oczekiwac wyzszej premii z tytutu ptynnosci za utrzymywanie akcji cechujacych sie
Wyzszg zmiennoscig ptynnosci. Wyzsza zmiennos¢ ptynnosci powoduje bowiem, ze istnieje
wieksze prawdopodobienistwo, ze akcja bedzie bardzo mato ptynna w momencie, w ktérym
inwestor bedzie chciat jg sprzedac. Z drugiej strony, na co zwracajg uwage Pereira i Zhang
(2010), wyzsza zmiennos$¢ ptynnosci zapewnia wieksze mozliwosci dokonania sprzedazy akgji
w momencie, w ktérym bedzie ona wysoce ptynna. Zaréwno badania Chordii,
Subrahmanyama i Anshumana (2001), jak i Pereiry i Zhanga (2010) wykazaty, ze premia
z tytutu ptynnosci akcji zmniejsza sie wraz ze wzrostem zmiennosci ptynnosci. Zmniejszenie
premii z tytutu ptynnosci jest tym wieksze, im mniejsza jest autokorelacja poziomu ptynnosci
(Pereira i Zhang, 2010).

Wartos$¢ premii z tytutu ptynnosci nie jest zalezna wyfacznie od czynnikdw rynkowych,
lecz réwniez od innych niz ptynnos¢ cech akcji. Ben-Raphael, Kadan i Wohl (2015) zwracajg
uwage, ze premia z tytutu ptynnosci dotyczy przede wszystkim akcji matych spétek. Podobne
whnioski prezentujg Chordia, Hu, Subrahmanyam i Tong (2017). Wykazali oni, ze wptyw
zmiennosci nierdwnowagi zlecen na stopy zwrotu jest silniejszy dla firm o matej kapitalizacji

oraz matym udziale inwestoréw instytucjonalnych we wtasnosci.

Tabela 15. Czynniki wptywajgce na wysokos$é premii z tytutu ptynnosci akcji

Czynnik Badania, w ktdérych dany czynnik zostat
zidentyfikowany

(Eleswarapu i Reinganum (1993); Lou i Shu (2017);
Eleswarapu (1997); Liu (2006)

A. Watanabe i M. Watanabe (2008); Jensen i Moorman
(2010); Ben-Raphaeliin. (2015)

Chalmers i Kadlec (1998); Vayanos (1998); Huang
Horyzont inwestycji (2003); Anginer (2010); Pereira i Zhang (2010); Beber
i in. (2012); Huang (2003)

Constantinides (1986); Lo i in. (2004); Nzes i @degaard
(2009); Florackis i in. (2011); Driessen i Xing (2016)

Efekt stycznia

Poziom ptynnosci rynku

Czestotliwos¢ transakcji

Ograniczenia w dostepie do kapitatu Huangiin. (2014); Longstaff (2001); Amihud (2014)
Vayanos (2004); Liu (2006); Jang i in. (2007); Brennan
Stopa zwrotu z portfela rynkowego iin. (2012); Amihud i in. (2013); Papavasiliou (2013);

Amihud (2014); Amihud i in. (2015)

Constantinides (1986); Longstaff (1995, 2001); Vayanos
Zmiennos¢ rynku (2004); Jang i in. (2007); Pereira i Zhang (2010); Chesney
i Kempf (2012); Papavasiliou (2013)

Chordiaiin. (2001); Pereira i Zhang (2010); Lee i in.
(2014)

Zmiennos¢ ptynnosci

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Podsumowujgc, z catg pewnosciag mozna stwierdzi¢, ze premia z tytutu ptynnosci jest
zmienna w czasie. Wciaz brakuje jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o czynniki wptywajgce
na wysokosc tej premii. Po cze$ci wynika to z niejednoznacznego definiowania premii z tytutu
ptynnosci oraz sposobu jej pomiaru. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ rézne badania,
zaréwno teoretyczne, jak i empiryczne, prébujgce wyjasni¢ wysokosé premii z tytutu ptynnosci.
Wyniki tych badan sg zréznicowane, co zacheca do dalszego poszukiwania determinant premii
z tytutu ptynnosci akcji. Problem ten dostrzegajg rowniez Holden, Jacobsen i Subrahmanyam
(2014, s. 349) stwierdzajgc, ze zmiennos¢ w czasie premii z tytutu ptynnosci wymaga dalszych
analiz. W szczegélnosci najistotniejsza jest odpowiedz na pytanie od czego zalezy jej wielkosg,
na przyktad czy wzrasta w czasach kryzysu badZ zmienia sie wraz z cyklem gospodarczym.
W Tabeli 15 zestawiono najczesciej wspominane w literaturze czynniki majgce lub mogace
mie¢ wptyw na wysokos¢ premii z tytutu ptynnosci akcji. Warto w tym miejscu zwréci¢ uwage,
ze znaczng cze$¢ wymienionych czynnikéw mozna posrednio lub bezposrednio powigzac
z okresami hossy oraz bessy na rynku. W okresach hossy poziom ptynnosci rynku jest wyzszy
niz w okresie bessy, wyzsze sg stopy zwrotu z portfela rynkowego, mniejsze ograniczenia
w dostepie do kapitatu, nizsza zmiennos¢ rynku (ryzyko), a takze nizsza jest zmiennos¢

ptynnosci.
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ROzDzIAL IV. BADANIE NAD PREMIA Z TYTULU PLYNNOSCI NA GIELDZIE

PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

Jak zostato opisane w Rozdziale Ill, w ciggu minionych trzydziestu lat temat wptywu
ptynnosci na stopy zwrotu z akcji cieszyt sie rosngcym zainteresowaniem badaczy na catym
Swiecie. Niemniej jednak w dalszym ciggu dostrzec mozna wystepujacg na tym polu luke
badawczg, w szczegdlnosci w odniesieniu do badan na rynkach wschodzacych, do grona
ktorych zaliczana jest Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Wczesniej prowadzone badania nad zaleznoscig miedzy ptynnoscig akcji a stopami
zwrotu nie daty jednoznacznych rezultatéw, nawet w odniesieniu do rynkéw rozwinietych,
w tym rynkéw amerykanskich (NYSE, AMEX oraz Nasdaq). Rozbiezno$¢ wynikéw badan mozna
zaobserwowac analizujgc przeglad tych badan przedstawiony w Podrozdziale 1.2, ale problem
ten dostrzegajg réwniez inni badacze, m.in. Butler, Grullon i Weston (2005), Chordia, Huh
i Subrahmanyam (2009) czy Akram (2014). Ta niejednoznaczno$¢ wynikéw po czesci moze
wynika¢ z wykorzystania w badaniach réznych miar ptynnosci (por.: Aitken i Comerton-Forde,
2003; Yeyati, van Horen i Schmuckler, 2008). To z kolei prowadzi do pytania postawionego
przez Korajczyka i Sadke (2008) o to, czy fakt, ze rézne miary ptynnosci w rézny sposéb
wptywajg na stopy zwrotu z akcji wynika z tego, ze wystepuje wiecej niz jedna premia z tytutu
ptynnosci, czy tez kazda z miar odzwierciedla ptynno$é w znieksztatcony sposéb.

W przewazajgcej wiekszosci badania prowadzone na rynkach amerykanskich wskazuja
jednak na wystepowanie premii z tytutu ptynnosci akcji. Jak zauwazajg Chan i Faff (2005) oraz
Bekaert, Harvey i Lundblad (2007), na rynkach innych niz amerykanskie, a wiec réwniez mniej
ptynnych, ptynnos¢ powinna miec¢ wieksze znaczenie dla wyceny akcji, co jednak nie zawsze
jest potwierdzane wynikami badan empirycznych. Jako szczegdlny przypadek mozna wskazac
tutaj grupe rynkéw wschodzgcych. Cechujg sie one niskim poziomem rozwoju, a wiec przede
wszystkim mniejszg iloscig notowanych spétek (Griffin, 2010), niskim poziomem ptynnosci
oraz nieregularnymi transakcjami (Minovi¢, 2011), wyzszym poziomem asymetrii informacji
i koncentracji wtasnosci (Udomsirikul, Jumreornvong i Jaraporn, 2011), a takze wiekszg
zmiennoscig (Bekaert i Harvey, 1997). Sprawia to, ze wynikdw badan prowadzonych na
rynkach rozwinietych, w szczegdlnosci amerykanskich, nie mozna wprost rozciggnac¢ na rynki

wschodzace.
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Nalezy zwrdci¢ uwage, na fakt, ze na rynkach wschodzacych premia za ryzyko jest
znaczgco wyzsza niz na rynkach rozwinietych (Donadelli i Prosperi, 2011), co po czesci wynika
z wyzszego poziomu ryzyka. Podobnie powinno zatem byé w przypadku premii zwigzanej
z poziomem ptynnosci akcji — skoro rynki wschodzgce sg mniej ptynne, to premia z tytutu
ptynnosci powinna by¢ na nich wyzsza niz na rynkach rozwinietych. Istnienie takiej zaleznosci
zostato empirycznie potwierdzone przez Amihuda i in. (2015). Jednakze w niektérych innych
badaniach (m.in. Hearn i Piesse, 2008; Dalgaard, 2009; Donadelli i Prospoeri, 2011; Lischewski
i Voronkova, 2012; Akram, 2014; Olbrys, 2014b; Piotrowski, 2015; Wtosik, 2017; Nowak, 2017)
prowadzonych na rynkach wschodzgcych nie zostata wykazana ujemna relacja miedzy
ptynnoscig akcji a stopami zwrotu.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie jest waznym obiektem do prowadzenia
badan zaleznos$ci miedzy ptynnoscig a stopami zwrotu z akcji. Do niedawna rynek ten zaliczany
byt przez liczace sie instytucje (Miedzynarowy Fundusz Walutowy, MSCI, FTSE Russell) do
grona rynkéw wschodzgcych. Od wrzesnia 2018 roku agencja indeksowa FTSE Russell uznaje
go za rynek rozwiniety (FTSE Russell, 2017). W kilku istotnych aspektach znaczgco rézni sie on
od rynkéw amerykanskich. Przede wszystkim, w obecnym ksztatcie GPW w Warszawie istnieje
dopiero od 1991 roku, a wiec historia jej funkcjonowania jest znacznie krétsza niz
amerykanskiej NYSE, ktérej poczatki siegajg korica XVIII wieku. Do znaczgcych réznic miedzy
GPW w Warszawie a NYSE zaliczy¢ mozna takze wspominane juz wczesniej: mniejszg ilosé
notowanych spétek, wyzszy poziom asymetrii informacji, nizszy poziom ptynnosci, wiekszg
zmiennosé, a takze wiekszg koncentracje wtasnosci. Ten ostatni czynnik w Polsce zwigzany jest
rowniez z udziatem Skarbu Panstwa w akcjonariacie najwiekszych spétek, co takze stanowi
o specyfice polskiej gietdy. Warto rdwniez przytoczyé¢ poglad Chacko i in. (2005), ze najbardziej
interesujgcymi rynkami do badan ptynnosci sg te, na ktérych tej ptynnosci brakuje. W tym
kontekscie GPW w Warszawie, jako relatywnie mniej rozwiniety rynek, stanowi ciekawy obiekt
badan w zakresie ptynnosci.

Istotng rdéznicy, na ktdrg nalezy wskazad, jest odmienny sposdb organizacji rynku. Jak
wskazujg Marshall i Young (2003), fakt, ze dany rynek jest inaczej zorganizowany, stanowi
wystarczajgcg przestanke do podjecia nowych badan z zakresu wptywu ptynnosci na stopy
zwrotu. Rynki amerykanskie, w szczegdlnosci NYSE oraz Nasdaq, do 1997 roku byty rynkami
kierowanymi cenami (quote-driven), a od 1997 roku sg rynkami hybrydowymi kierowanymi
cenami (hybrid quote-driven) (Marshall i Young, 2003). Gietda Papieréw Wartosciowych

w Warszawie jest rynkiem kierowanym zleceniami (order-driven), jednakze nalezy zaznaczy¢,
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Ze nie jest to czysty rynek kierowany zleceniami (pure order-driven). Jak zaznaczajg Brockman
i Chung (2002, s. 522), na czystych rynkach kierowanych zleceniami nie wystepuje obowigzek
sktadania zlecen z limitem ceny, ani nie wystepuje kreator rynku, a zmiany cen s3g
nieograniczcone. Na GPW w Warszawie wystepujg animatorzy rynku zobligowani (na
podstawie umowy) do sktadania zlecen kupna i sprzedazy akgcji, a takze wystepujg ograniczenia
w zmianie ceny w okreslonym przedziale czasu (widetki statyczne i dynamiczne).

Réznice w organizacji rynku, jak zostato to zaprezentowane w Podrozdziale 1.3,
wptywajg na mechanizm kreowania ptynnosci na rynku oraz czynniki determinujgce jej
poziom. Na rynkach kierowanych zleceniami nieréwnowaga zlecen sktadanych przez
uczestnikéw rynku rozprasza sie pomiedzy wielu dostarczycieli ptynnosci, a nie kumuluje sie
na osobie jednego market makera, jak na rynkach kierowanych cenami (Brockman i Chung,
2002, s. 522). Réznice te mogg miec znaczenie dla wptywu ptynnosci na stopy zwrotu z akcji.
Roéznice w systemach rozliczen transakcji byty réwniez przyczyng, dla ktérej badacze rynkéw
amerykanskich decydowali sie objgé¢ badaniem jeden z rynkéw. Przyktadowo, Chordia, Roll
i Subrahmanyam (2001), Sadka (2006) oraz Chollete, Naes i Skjeltorp (2008) objeli badaniem
wytgcznie spétki notowane na NYSE, pomijajgc spotki notowane na Nasdag.

Kolejng kwestig, ktdrej nie mozna poming¢ zwracajgc uwage na rdznice miedzy
rynkami amerykanskimi a warszawskg GPW, jest zréznicowanie otoczenia instytucjonalnego
i gospodarczego. USA oraz Polska charakteryzujg sie innymi systemami prawnymi. W Stanach
Zjednoczonych obowigzuje system prawa precedensowego, podczas gdy polski system
prawny oparty jest na systemie prawa stanowionego. Rdznice w systemach prawnych majg
swoje przetozenie na rézny poziom ochrony inwestorédw w tych krajach. Co nie mniej istotne,
w Polsce funkcjonuje odmienny system zasilania kapitatowego przedsiebiorstw, oparty przede
wszystkim o finansowanie posrednie (bankowe), podczas gdy w Stanach Zjednoczonych
dominuje finansowanie bezposrednie. W panstwach, w ktdrych przedsiebiorstwa
w mniejszym stopniu polegajg na finansowaniu sie poprzez rynki kapitatowe, ptynnos¢ akcji
moze odgrywac mniejsze znaczenie dla ich wyceny.

Przytoczone powyzej argumenty wskazuja, ze wyniki badan uzyskane dla polskiego
rynku gietdowego moga rdznic sie od wynikdw analogicznych badan prowadzonych na rynku
amerykanskim. Z jednej strony, jako, ze GPW w Warszawie jest rynkiem mniej ptynnym oraz
mniej rozwinietym, ptynnosc¢ akcji powinna mie¢ wiekszy wptyw na stopy zwrotu niz na rynku
amerykanskim. Z drugiej strony, fakt, ze warszawska GPW jest rynkiem kierowanym

zleceniami powinien ostabia¢ te zaleznos¢. Co réwnie istotne, prowadzone dotychczas
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badania nie pozwolity sformutowac jednoznacznej odpowiedzi na pytanie czy na polskim rynku
kapitatowym wystepuje premia z tytutu ptynnosci akcji. Dotychczasowe badania prowadzone
z wykorzystaniem danych spoétek notowanych na GPW w Warszawie nie miaty charakteru
badan wyczerpujgcych. Mozna zatem stwierdzi¢, ze istnieje luka badawcza w zakresie
identyfikacji wptywu ptynnosci na stopy zwrotu z akcji na polskim rynku kapitatowym.
Zidentyfikowanie luki badawczej sktonito do przeprowadzenia badan empirycznych
nad premig z tytutu ptynnosci akcji, obejmujgcych spétki notowane na GPW w Warszawie.
Wyniki badania zostaty zaprezentowane w niniejszym rozdziale. Pierwszy podrozdziat
poswiecony jest opisowi préby badawczej oraz przedstawieniu postawionych hipotez i metod
ich weryfikacji. Drugi podrozdziat poswiecony jest prezentacji symulacji numerycznych
majacych na celu wskazanie wysokosci premii z tytutu ptynnosci, jaka powinna by¢
obserwowana na GPW w Warszawie. Trzeci podrozdziat poswiecony jest empirycznej
identyfikacji premii z tytutu ptynnosci akcji na GPW w Warszawie, natomiast w ostatniej czesci

opisane zostato badanie premii z tytutu ptynnosci akcji w okresach hossy i bessy.

IV.1 Charakterystyka préby badawczej oraz hipotezy badawcze

Ze wzgledu na zidentyfikowang luke badawczg przyjety zostat cel gtdwny rozprawy,
ktdrym jest odpowiedZz na pytanie czy na polskim rynku kapitalowym wystepuje premia
z tytutu ptynnosci akcji, a jezeli tak, to czy premia ta wzrasta w okresach bessy. W toku
realizacji tego celu zaprojektowane zostato badanie empiryczne na prébie spétek notowanych
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2001-2016. Uwzglednione zostaty
wszystkie spoétki, ktére w podanym okresie byty notowane na warszawskiej GPW, co oznacza,
ze badanie przeprowadzono na niezbilansowanym panelu spétek. Przyjecie takiego zakresu
czasowego badania pozwala na dokonanie analizy wptywu niektérych zdarzen, m.in. akcesji
Polski do Unii Europejskiej, kryzysu finansowego subprime z roku 2008, kryzysu greckiego roku
2011, reformy Otwartych Funduszy Emerytalnych, czy wprowadzenia nowego systemu
transakcyjnego UTP na badane relacje. Nieuwzglednienie wczesniejszego okresu
podyktowane zostato tym, ze w listopadzie 2000 roku wprowadzony zostat system
transakcyjny WARSET. Wczesniejszy okres cechowat sie niskim poziomem ptynnosci oraz
niskim poziomem rozwoju rynku, co mogtoby negatywnie wptyngé na jakos¢ uzyskanych
wynikédw badan.

Dane potrzebne do skonstruowania zmiennych objasnianych i objasniajgcych,

w szczegolnosci stép zwrotu z akcji oraz miar ptynnosci akcji, pochodzg z wielu zrédet. Dane
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o dziennych notowaniach akcji pobrane zostaty z serwisu InfoStrefa, wspotprowadzonego
przez Polskg Agencje Prasowq i Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie. Dostepne
notowania sg notowaniami surowymi, tzn. nieskorygowanymi o operacje na papierach
wartosciowych, a wiec wyptaty dywidend, emisje praw poboru, podziaty oraz scalenia akcji**.
Konieczne zatem byto dokonanie korekty notowan o wspomniane wyzej operacje, co rowniez
wymagato skonstruowania bazy danych tych operacji. Do skonstruowania tej bazy
wykorzystano i pofagczono dane pochodzace z Rocznikéow Gietdowych GPW w Warszawie, kart
spotek dostepnych na stronie GPW w Warszawie, plikdw archiwum sesji dostarczonych przez
GPW w Warszawie oraz, uzupetniajgco, Ceduty GPW. Ostatecznie w catym okresie badania
zidentyfikowano 2230 operacji na papierach wartosciowych w Warszawie.

Do obliczenia miar ptynnosci wymagany byt dostep do dziennych oraz sréddziennych
danych o transakcjach. Te ostatnie pobrane zostaty z serwisu bossa.pl. Poza dziennymi oraz
sréddziennymi danymi o transakcjach, obejmujgcymi ceny otwarcia, zamkniecia, maksymalng
oraz minimalng, wolumeny oraz wartosci dokonanych transakcji, do przeprowadzenia badania
potrzebne byty dane o kapitalizacji spétki, jej wartosci ksiegowej, ilosci wyemitowanych akcji
oraz stopie dywidendy. Wskazane dane postuzyty do konstrukcji zmiennych kontrolnych
w modelach ekonometrycznych, jak réwniez do obliczenia wartosci czynnikéw wyceny
potrzebnych do oszacowania parametrow trdjczynnikowego modelu Famy-Frencha oraz
czteroczynnikowego modelu Carharta. Powyzsze dane zostaty pozyskane z Ceduty GPW, przy
czym do wyznaczenia wartosci czynnikéw wyceny dla roku 2001 zgodnie z procedurg Famy-
Frencha wymagane byty dane na koniec roku 1999.

Proba badawcza objeta wszystkie spétki notowane na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie w okresie od stycznia 2001 do grudnia 2016 roku. Ze wzgledu na
zbyt krotka historie notowan wykluczone zostaty dwie spétki notowane od grudnia 2016: Biuro
Inwestycji Kapitatowych SA oraz Celon Pharma SA, a takie jedna spdtka notowana od
listopada 2016 roku: Artifex Mundi SA. Ostatecznie w prébie uwzglednione zostaty 663 spétki,
przy czym w poszczegolnych miesigcach badania liczba spotek w prébie wahata sie od
200 (w ostatnich czterech miesigcach 2003 roku) do 482 (w styczniu 2016 roku). Liczebnos¢
proby w kolejnych miesigcach badania zostata zaprezentowana na Wykresie 3, natomiast

w Tabeli 16 przedstawione zostaty statystyki opisowe spoétek uwzglednionych w badaniu.

44 Skorygowane notowania sa dostepne w serwisie stooq.pl, jednak nie obejmuja one spétek, ktére zostaty juz
wykluczone z notowan. Zastosowanie tych danych ograniczytoby prébe wytgcznie do spétek notowanych na
koniec 2016 roku.
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Statystyki opisowe obliczone zostaty zbiorczo dla wszystkich obserwacji (obserwacje stanowi
spotka w danym miesigcu).
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Wykres 3. Liczebnos¢ préby badawczej w kolejnych miesigcach badania
Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 16. Wybrane charakterystyki proby badawczej
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Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Proba badawcza jest dos¢ mocno zréznicowana, szczegdlnie w zakresie stop zwrotu,
dla ktérych wspétczynnik zmiennosci wynosi 27,229. Pozostate cechy rowniez wykazujg dos¢
znaczne zrdznicowanie. Podobnie jak stopy zwrotu, rowniez wskaznik wartosci ksiegowej do
wartosci rynkowe]j cechuje sie wspoétczynnikiem zmiennos$ci wynoszgcym 25,68. Przecietna
kapitalizacja spotek objetych badaniem w catym okresie wyniosta 1,7 mld zt, jednak nalezy
zwrdci¢ uwage, ze rozktad tej cechy jest bardzo niesymetryczny. Mediana rynkowej wartosci
kapitatu wtasnego wynosi bowiem 135,8 min zt, a wiec ponad 10 razy mniej niz srednia. Warto
takze podkresli¢, ze w 75% obserwacji kapitalizacja nie przekroczyta 520 min zt, co jeszcze
wyrazniej pokazuje asymetrie rozktadu tej cechy. Wynika to z obecnosci kilku spotek, gtéwnie
zagranicznych, o duzej kapitalizacji. Najwieksza zaobserwowana rynkowa wartos¢ kapitatu
wtasnego (399 mld zt) dotyczy Banco Santander S.A. i wystgpita na koniec marca 2015 roku.
Wytgczajgc Banco Santander, najwyzsza kapitalizacja wystgpita u wioskiego Unicredit S.P.A.
na koniec marca 2014 roku (162,5 mld zt) oraz u czeskiej spétki Cez A.S. na koniec czerwca
2008 roku (111 mid zf).

Prawostronng asymetrie w rozkfadzie kapitalizacji potwierdza wspdtczynnik skosnosci
tej cechy, wynoszgcy 20,065. Jeszcze wiekszg prawostronng asymetrig cechuje sie wartosc
ksiegowa, wskaznik BV/MV (z wytgczeniem wartosci ujemnych) oraz wskaznik P/E (réwniez
wyfaczajagcy obserwacje z ujemnym zyskiem netto), dla ktérych wspodtczynniki skosnosci
wyniosty odpowiednio 111,39, 62,814 oraz 52,452. Wskaznik wartosci ksiegowej do wartosci
rynkowej cechuje sie lewostronng asymetrig, na co wskazuje ujemna warto$¢ wskaznika
skosnosci. Rozktad stép zwrotu jest najbardziej symetryczny ze wszystkich, chociaz wykazuje
sie lekkg asymetrig lewostronng. Rozktady wszystkich prezentowanych cech sg rozktadami
leptokurtycznymi, bardziej skupionymi wokdt sredniej anizeli przy rozktadzie normalnym.
Ponownie, najmniejszg kurtozg charakteryzujg sie stopy zwrotu.

W toku badania empirycznego weryfikowane beda dwie hipotezy badawcze dotyczace
zaleznosSci miedzy poziomem ptynnosci akcji a stopami zwrotu z tych akcji. Hipotezy zostaty
sformutowane na podstawie przeprowadzonych badan literaturowych, ktére zostaty
zaprezentowane w Rozdziale Il niniejszej rozprawy. Badania teoretyczne i empiryczne
wskazujg, Zze im nizszy jest poziom ptynnosci akcji, tym wyzsze stopy zwrotu powinny te akcje
przynosi¢, co wskazuje na wystepowanie premii zwigzanej z poziomem ptynnosci akcji. O ile
wptyw ptynnosci na stopy zwrotu i kierunek tego wptywu jest rzeczg raczej bezsporng, to
brakuje wcigz konsensusu co do jego sity oraz ksztattu zaleznosci miedzy ptynnoscia a stopami

zwrotu z akgji. Pierwsza z weryfikowanych hipotez badawczych brzmi:
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H1: Bardziej ptynne akcje przynoszq nizsze stopy zwrotu niz mniej ptynne akcje.

Wystepowanie relacji opisanej w hipotezie H1 wigze sie z istnieniem premii z tytutu
ptynnosci. Koszty zwigzane z niedoskonatg ptynnoscia akcji ponoszone sg przez inwestorow
W momencie rozpoczecia i zakoniczenia inwestycji. Ich wystepowanie obniza stopy zwrotu
uzyskane z danej inwestycji, zatem racjonalny inwestor dokona w momencie zakupu akgji
takiej wyceny, ktéra zapewni mu uzyskanie wymaganej przez siebie stopy zwrotu. Dokonujac
wyceny, a wiec okreslajgc maksymalng cene, ktdrg jest sktonny zaptaci¢ za dang akcje,
powinien on wzig¢ pod uwage koszty ptynnosci ponoszone przy zakupie i sprzedazy, a takze
cene, za ktérg bedzie mdgt sprzedac te akcje. Ta ostatnia z kolei zalezna jest od kosztow
ptynnosci i oczekiwanej stopy zwrotu inwestora, ktéry w przysztosci nabedzie te akcje.
Zaktadajgc dtugi czas istnienia akcji, powstaje cigg transakcji, w trakcie ktérych ponoszone sg
koszty zwigzane z ptynnoscig akcji. Na koricu tego ciggu ostatni z posiadaczy otrzyma pewna
wartosc likwidacyjng tej akciji.

Zaktadajgc zatem, ze oczekiwania inwestoréw co do wartosci likwidacyjnej akcji sg
homogeniczne oraz, ze wymagaja oni takiej samej stopy zwrotu ze swoich inwestycji, mozna
wskazaé, ze cena akcji jest wypadkowa jej wartosci likwidacyjnej, oczekiwanej stopy zwrotu
oraz wartosci biezgcej kosztéw ptynnosci, ktére bedg ponoszone za kazdym razem, gdy akcja
zmienia wiasciciela. Podobny wniosek, zawezony jedynie do jednego ze sktadnikéw kosztow
ptynnosci, zostat przedstawiony juz przez Amihuda i Mendelsona (19864, s. 228).

Jest wiec racjonalne, aby uwaza¢, ze w momencie zakupu inwestor bedzie brat pod
uwage przyszty poziom ptynnosci akcji (por. Eleswarapu, 1997, s. 2122). Jednakze, co wynika
z wielu badan empirycznych, poziom ptynnosci zmienia sie w czasie, co powoduje, ze inwestor
nie ma pewnosci co do tego, jakie koszty ptynnosci bedzie musiat ponies¢ w momencie
sprzedazy akcji (Amihud, Mendelson i Pedersen, 2005, s. 286). Powoduje to takze zwiekszenie
sie niepewnosci co do ceny, za ktdrg inwestor bedzie miat mozliwos¢ sprzedaé akcje. Jest
racjonalne, aby uwazaé, ze, dokonujgc wyceny akcji, inwestor wezmie pod uwage obecny
poziom ptynnosci oraz oczekiwany poziom ptynnosci w momencie sprzedazy.

Odchylenia od oczekiwanego przez inwestora poziomu ptynnosci wptyng na stope
zwrotu, ktérg zrealizuje. Jak zauwazajg Sadka (2006, s. 323) oraz Amihud i Mendelson (2008,
s. 34), nieoczekiwane zmiany ptynnosci powinny mie¢ wiekszy wptyw na wycene akcji niz
oczekiwane zmiany. Mozna to réwniez odnie$¢ do nieoczekiwanego poziomu ptynnosci, co

zostato potwierdzone przez Amihuda (2002), Bekaerta, Harvey’a i Lundblada (2007) oraz
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Harrisa i Amato (2017) na poziomie catego rynku: oczekiwany poziom kosztéw ptynnosci
wplywa pozytywnie na stopy zwrotu, natomiast nieoczekiwany ich poziom ma wptyw
odwrotny. Mozna zatem wyodrebnic¢ oczekiwang premie z tytutu ptynnosci akcji, wynikajaca
z oczekiwanego poziomu ptynnosci, oraz zrealizowang premie z tytutu ptynnosci akcji, zalezna
rowniez od nieoczekiwanego poziomu ptynnosci (por.: Acharya, Amihud i Bharath, 2013,
s. 359). Pierwsza z nich nigdy nie powinna by¢ ujemna, jednak, ze wzgledu na nieprzewidziane
zmiany ptynnosci, zrealizowana premia z tytutu ptynnosci moze by¢ ujemna (Li, Sun i Wang,
2014, s. 137).

Do formalnego zweryfikowania zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci akcji a stopami
zwrotu wykorzysta¢ mozna nastepujgcy model regres;ji:

r. =a+hbLig, , +b,LigS +b,Lig; +BX, +&, (135)
gdzie Ligi: oznacza wartos$¢ miary ptynnosci dla i-tej akcji w miesigcu t, natomiast superskrypty
E oraz U odnoszg sie odpowiednio do oczekiwanej i nieoczekiwanej wartosci miary ptynnosci,
natomiast Xit jest wektorem zmiennych kontrolnych.

Nieoczekiwany poziom ptynnosci najczesciej ustalany jest w oparciu o model
autoregresji, co oznacza, ze Liq, , oraz Liqif cechujg sie wspotliniowoscia, gdyz:
Lig, =c, +c,Liq, , +¢&, (136)
Pierwszg czes¢ prawej strony modelu mozna zapisa¢ jako Liqf =C, +C,Liq, ,, natomiast
sktadnik losowy jest ptynnoscig nieoczekiwang ( LiqiLtJ =&, ). Zatem model opisany réwnaniem
(135) mozna zapisa¢ nastepujgco:
r =a-+bLig,, +bLig’ +p'X, +&, (137)
gdzie &=a+cb, oraz b =b +by,.

Model dany w postaci réwnania (137) postuzy do weryfikacji hipotezy H1: aby méc

A

uzna¢ hipoteze za zweryfikowang pozytywnie oszacowanie parametru b, powinno by¢

statystycznie istotnie rézne od zera oraz dodatnie. Wszystkie trzy zastosowane w badaniu
miary ptynnosci majg charakter destymulant, tzn. wyzsza wartosc¢ tej miary Swiadczy o nizszym
poziomie ptynnosci. Zatem im wyzsza wartos¢ wykorzystanych miar ptynnosci (co swiadczy
0 nizszym poziomie ptynnosci), tym wyzsza powinna by¢ stopa zwrotu, co wskazuje na

dodatnig zalezno$s¢ miedzy wykorzystanymi miarami a stopami zwrotu. Oszacowanie

A

parametru b, powinno by¢ z kolei ujemne, co swiadczytoby o tym, ze nieoczekiwany poziom

ptynnosci wptywa na stopy zwrotu przeciwnie do oczekiwanego. Model (137) zostanie
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oszacowany w kilku wersjach, w ktorych stopa zwrotu z akcji (r*) bedzie réznie definiowana.
W szczegdlnosci wykorzystane zostang surowe stopy zwrotu (pomniejszone o stope zwrotu
wolng od ryzyka), nadwyzkowe stopy zwrotu ponad stope zwrotu z portfela rynkowego oraz
stopy zwrotu skorygowane o ryzyko na podstawie réznych modeli wyceny. W tym celu
wykorzystane zostang modele: CAPM, tréjczynnikowy model Famy-Frencha oraz
czteroczynnikowy model Carharta.

Wykorzystanie kilku, zamiast jednego, rodzajéw stop zwrotu pozwoli dogtebniej
zbada¢ analizowane relacje i wzmocni¢ uzyskane wnioski. Jak wskazujg Chordia
i Subrahmanyam (2004), wykorzystanie stopy zwrotu nadwyzkowej ponad stope zwrotu
z rynku pozwala zredukowad przekrojowg korelacje btedéw standardowych w modelu. Jak
wynika z badan empirycznych, poziom ptynnosci jest silnie dodatnio skorelowany z rozmiarem
spotki, zatem wykorzystanie tréjczynnikowego modelu Famy-Frencha, uwzgledniajgcego
premie za wielkos¢ spoétki, pozwoli odréznié¢ efekt wielkosci spétki od efektu ptynnosci.
Ponadto, zastosowanie modelu Carharta, zawierajgcego czynnik momentum, pozwoli
w pewnym stopniu ograniczy¢ endogeniczno$é modelu. Poziom ptynnosci wptywa na stopy
zwrotu, jednak uzyskiwane w przesztosci stopy zwrotu mogg wptywac na poziom ptynnosci
akcji, co wskazuje na mozliwg wzajemng przyczynowosé. Wykorzystanie czynnika momentum
pozwoli odrdzni¢ efekt momentum od efektu ptynnosci.

Z jednej strony zatem wykorzystanie rézinych rodzajéw stép zwrotu ma swoje
uzasadnienie metodyczne. Z drugiej strony nalezy zauwazy¢, ze rézny sposob szacowania stép
zwrotu prowadzi do uzyskiwania w poszczegdlnych badaniach odmiennych wnioskow
w odniesieniu do wystepowania premii z tytutu ptynnosci. Co wazne, niekiedy nawet wnioski
te sg przeciwne przy stosowaniu tego samego podejscia do okreslania stopy zwrotu. Chen
i Kan (1995) nie znalezli zaleznos$ci miedzy stopg zwrotu skorygowang o ryzyko na podstawie
modelu CAPM a poziomem ptynnosci. Z kolei Ait-Sahalia i Yu (2009) oraz Florackis, Gregoriou
i Kostakis (2011) dowiedli istnienia takiej zaleznosci, wskazujac jednak, ze wykorzystanie stép
zwrotu skorygowanych o ryzyko na podstawie tréjczynnikowego modelu Famy-Frencha lub
modelu Carharta powoduje, ze wptyw ptynnosci na stopy zwrotu staje sie nieistotny. Jako
przyczyne wskazujg oni uwzglednienie czynnika wielkosci spétki w okreslaniu stép zwrotu. To
z kolei stoi w opozycji do wynikéw Avramova i Chordii (2006) oraz Goyenki (2006), ktérzy
wskazali, ze premia z tytutu ptynnosci wystepuje nawet, gdy wykorzysta sie stopy zwrotu

skorygowane o ryzyko na podstawie tréjczynnikowego modelu Famy-Frencha oraz modelu
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Carharta. Machado i Medeiros (2013) zauwazyli z kolei, ze po skorygowaniu stép zwrotu
o ryzyko obserwuje sie silniejszg premie z tytutu ptynnosci.
Druga z weryfikowanych w ramach badania hipotez odnosi sie do zmiennosci w czasie

premii z tytutu ptynnosci akcji i otrzymata nastepujace brzmienie:
H2: Premia z tytutu ptynnosci akcji jest wyzsza w okresie bessy niz w okresie hossy.

Jak zostato to przedstawione w Podrozdziale 11.4, premia z tytutu ptynnosci moze by¢
zmienna w czasie, co zostato empirycznie wykazane w kilku badaniach. Wiekszos¢
z czynnikéw, ktére w dotychczasowych badaniach zostaty wskazane jako wptywajgce na
wysokos¢ premii z tytutu ptynnosci mozina odnies¢ bezposrednio badz posrednio do
koniunktury gospodarczej, a scislej uymujgc — do okresu hossy oraz bessy na rynku gietdowym.
Do czynnikéw takich zaliczy¢ mozna przede wszystkim stopy zwrotu z portfela rynkowego,
poziom zmiennosci rynku, poziom ptynnosci rynku, zmienno$¢ poziomu ptynnosci, a takze
ograniczenia w dostepie do zewnetrznego kapitatu. W celu weryfikacji hipotezy

H2 oszacowane zostang modele wykorzystujgce zmienne interakcyjne postaci:

rr =a+b"Liq,_, xH, +b?Lig,_, xB, +b'Lig” xH, +b2LigY xB, +B'X, +&, (138)
gdzie H: oraz B: sg zmiennymi binarnymi, ktére przyjmujg wartos¢ 1, gdy miesigc t zaliczany
jest odpowiednio do okresu hossy oraz bessy, oraz 0 w przeciwnym wypadku. Zastosowanie
zmiennych interakcyjnych wymaga zidentyfikowania okreséw hossy oraz bessy na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie w badanym okresie. W tym celu wykorzystane zostang
modele przetgcznikowe Markova.

Hipoteze H2 bedzie mozna uznaé za zweryfikowang pozytywnie, jezeli oszacowanie

A

parametru 618 bedzie statystycznie istotnie wyisze od oszacowania parametru blH . Ze
wzgledu na oczekiwany przeciwny wptyw ptynnosci nieoczekiwanej na stopy zwrotu oczekuje

. . . . ~B . .. . .. .
Sie takze, Ze oszacowanie parametru b3 bed2|e statystycznie istotnie nizsze od oszacowania

parametru BSH. Uzyskanie takich wfasnie oszacowan parametréow (tj. 618>51H oraz b38<b3H)

oznacza¢ bedzie, ze w okresie bessy inwestorzy oczekujg wyziszej premii zwigzanej

z ptynnoscia akcji, a takze ze stopy zwrotu silniej reagujg na zmiany poziomu ptynnosci akgji.
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IV.2 Symulacyjny model zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci a stopami zwrotu
Badania empiryczne nad premig z tytutu ptynnosci akcji na Gietdzie Papierdw
Wartosciowych w Warszawie poprzedzone zostanie analizami z wykorzystaniem modelu
symulacyjnego. Skalibrowanie jego parametréw na poziomie wielkosci przecietnych dla
polskiej gietdy pozwala na wstepne zweryfikowanie hipotez badawczych. Przeprowadzenie
symulacji z réznymi wartosciami parametréw wejsciowych umozliwia ocene zaleznosci, jakie
powinny wystepowaé¢ miedzy wartosciami tych parametréw a wysokoscig premii z tytutu
ptynnosci akcji. W szczegdlnosci analizowane beda zwigzki zachodzgce miedzy poziomem
ryzyka oraz oczekiwang stopg zwrotu z portfela rynkowego a wartoscig premii z tytutu
ptynnosci. Poziom ryzyka oraz oczekiwana stopa zwrotu postuzg bowiem w pdzniejszym
badaniu empirycznym do rozrdznienia standw rynku miedzy hossg i bessa.
Zatézmy, ze inwestor ma mozliwos$¢ zainwestowania w dwa rodzaje aktywdéw. Pierwsze
z nich (obligacja) jest wolne od ryzyka oraz doskonale ptynne, a dynamika jego ceny opisana
jest nastepujacym procesem dyskretnym:

B, =B, + 1B, (139)
gdzie r jest stopg zwrotu wolng od ryzyka. Drugie z dostepnych aktywéw jest ryzykowne
i niedoskonale ptynne (akcja). Dynamika jego ceny, w przypadku, gdyby byto ono idealnie
ptynne, opisana jest nastepujgcym procesem:

P =R +R (uro,sly) (140)
gdzie u oznacza oczekiwang stope zwrotu netto (tj. po uwzglednieniu kosztédw ptynnosci), oy

jest odchyleniem standardowym stopy zwrotu (ryzyko akcji), a &/, jest sktadnikiem losowym
o rozktadzie normalnym &/, ~ N (0,1). Zaréwno obligacja, jak i akcja, majg nieograniczong

podaz, co oznacza, ze inwestor moze posiadaé nieskoriczong ilos¢ kazdego aktywa.
Jednakze, dokonywanie transakcji ryzykownym aktywem powoduje powstanie
trwatych zmian cen, zaréwno biezgcych, jak i przysztych. Zmiana ceny jest funkcjg wolumenu

transakcji oraz wspoétczynnika wptywu cenowego:

P,-P

%:l//m(Nm_Nt) (141)

t
gdzie .1 jest wspdtczynnikiem wptywu cenowego przyjmujgcym dodatnie wartosci, a N: jest
liczba akcji bedgcych w posiadaniu inwestora w momencie t. Zatem, (Nw1 — Ni) oznacza
wolumen transakcji, gdzie dodatnie wartosci oznaczajg zakup, a ujemne — sprzedaz akcji.
Zakup akcji w zatozeniu ma powodowac wzrost ceny akgcji, podczas gdy sprzedaz — jej spadek.
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Wspdiczynnik trwatego wptywu cenowego zmienia sie w czasie w sposéb

stochastyczny, a jego wartosci opisane sg procesem powrotu do Sredniej (mean-reverting):
Vea =¥+ P (W -y )+o,el, (142)

gdzie i/ jest dtugoterminowa $rednig wspdtczynnika trwatego wptywu cenowego, p¥ oznacza

wspotczynnik autokorelacji wspoéfczynnika trwatego wptywu cenowego, gy jest zmiennoscia

wspotczynnika trwatego wptywu cenowego, a &, jest sktadnikiem losowym o rozktadzie
normalnym gt"i1~N(0,1). Bioragc pod uwage, ze inwestorzy powinny wymagaé premii

zwigzanej z wystepowaniem wptywu cenowego, uwzglednienie tej premii oraz wptywu
cenowego spowoduje, ze cena akcji opisana bedzie nastepujgcym procesem:

Pu=R+R[u+i+0,e+¥(Ny—N,) ] (143)
gdzie A jest premig z tytutu ptynnosci, tj. dodatkowa oczekiwang przez inwestoréw stopa
zwrotu majacg na celu skompensowanie im utrate oczekiwanej uzytecznosci korncowego
majatku spowodowang niedoskonaty ptynnoscia.

Poza trwatym wptywem cenowym, dokonywanie transakcji akcjami powoduje
powstanie tymczasowego wptywu cenowego, ktéry wptywa wytgcznie na cene jednej
transakcji. Tymczasowy wplyw cenowy powoduje, ze cena transakcji zmienia sie
W nastepujgcy sposob:

P

t+1

-P

t4l 5t+1 ( Nt+1 - Nt) (144)
i natychmiastowo powraca do stanu sprzed transakcji, skorygowanego o trwaty wptyw
cenowy. Ot jest dodatnim wspotczynnikiem tymczasowego wptywu cenowego, ktérego
wartos¢ zmienia sie stochastycznie w czasie. Jego wartosci opisane sg procesem powrotu do
Sredniej:

S =6+p" (g_é‘t)_'_o-&gtil (145)

gdzie & jest dtugoterminowa $rednig wspétczynnika tymczasowego wptywu cenowego, p°

oznacza wspoétczynnik autokorelacji wspotczynnika tymczasowego wptywu cenowego, os jest
zmiennoscig wspodfczynnika tymczasowego wptywu cenowego, a gt‘il jest sktadnikiem
losowym o rozktadzie normalnym &/, ~ N(0,1).

Biorgc pod uwage wszystkie wspomniane powyzej kwestie, cena, po ktdrej dojdzie do
transakcji akcjami, opisana jest nastepujgcym procesem:

F~1;+1 =P [l-l—,u-l—ﬂ, +o,8, +(‘//t+1 + 5t+1)( N =N, ):I (146)
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Rozwazmy inwestora, ktory posiada poczatkowy majatek Wop oraz cechuje sie statg
wzgledng awersjg do ryzyka (Constant Relative Risk Aversion — CRRA) z logarytmiczng funkcja
uzytecznosci. Strategia dokonywania transakcji przez inwestora jest okreslona egzogenicznie
i opisana jako {ay,...,ar}, gdzie a: oznacza udziat majatku inwestora zainwestowany
w ryzykowne aktywo w momencie t oraz ap=ar=0. Pozostata cze$¢ majagtku inwestora
ulokowana jest w wolnych od ryzyka oraz doskonale ptynnych obligacjach. W danym

momencie t+1 inwestor obserwuje cene akcji, opisang procesem:
P.=PR[l+u+i+o,s, ] (147)

Na podstawie obserwowanej ceny oraz ustalonej strategii transakcyjnej, inwestor wybiera

liczbe akgji, jaka chce dokonaé transakcji (N1 — Nt), gdzie Ni.1 jest wyznaczana ze wzoru:

Sl il (148)

A

gdzie W,,; jest wartosciag majatku inwestora w momencie t+1 przed zawarciem transakcji.

Wspdtczynniki wptywu cenowego (.1 oraz é:+1 s nieznane inwestorowi przed dokonaniem

transakcji, dlatego nie bierze on pod uwage ich wielkosci przy ustalaniu rozmiaru transakgcji.

Transakcja zachodzi po cenie transakcyjnej P

., Opisanej réwnaniem (146), a nastepnie cena

akcji natychmiastowo powraca do stanu sprzed transakcji, skorygowanego o trwaty wptyw
cenowy (P:.1) i opisanego rownaniem (143). Zachowanie inwestora zostato zobrazowane na

Schemacie 6.

t t+1 t+2
pr — 1)Obserwuje|5

t+1
2) Wybiera N1
3) Handluje po cenie P

t+1

4) Powstaje Py — |:3t+2

5) Wt jest znany

Schemat 6. Zachowanie inwestora i zaleznosci miedzy zmiennymi modelu
Zrédto: Opracowanie wfasne.

Po dokonaniu transakcji znana jest wartos¢ majatku inwestora. Wartosé ta opisana jest

rownaniem:

VVt+1 = MtBt+l+ NtPt+1_|Nt+1_Nt|' Pt+1_P

t+1

(149)
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gdzie M: oznacza liczbe obligacji w portfelu inwestora. Znaki wartosci bezwzglednych zostaty
wykorzystane w miejsce nawiaséw w celu unikniecia probleméw z oznaczeniami. Jak
zauwazajg Pereira i Zhang (2010), N1 wptywa na majgtek inwestora w momencie t+1 jedynie
posrednio, poprzez potransakcyjng cene akcji P:+1 oraz tymczasowy wptyw cenowy. A zatem,
Nt wptywa na Wi poprzez zmiane transakcyjnej i potransakcyjnej ceny akcji. Ze wzgledu na
fakt, ze W=M:B:+N:P:, liczba obligacji w portfelu moze zostac zapisana jako:
_W,-NR
‘B

t

M (150)

co pozwala na zastgpienie M: w réwnaniu (149) réwnaniem (150). Zastgpienie Bt rownaniem
(139) oraz wstawienie réwnan (143) i (146) odpowiednio w miejsce P:1 oraz F~>Hl skutkuje

uzyskaniem nastepujgcej formuty na obliczenie wartosci majatku inwestora:

W —N.P
W, :%Bt (1+r)+ NtPt|:1+/u+ﬂ“+o-ygt/j—1+l//t+l(Nt+l_ Nt):l_|Nt+1_Nt|'

t

R1+u+ A+0,6 +(Wea+0) (N =N |- R[1+ i+ A+ 0,8 + 1y (Ny =N, )]\
(151)

co z kolei mozna zapisac jako:

W,y =W, (1+1) = NP (L1+1)+ NP [1+ g+ 2+ 0,8l + vy (N =N |-

NN

Pt [1"' HtA+ O-/Jgt/j—l TVWia ( Nt+1 - Nt ):I + Pté‘t+l ( Nt+1 - Nt)_ (152)
-R [1+ HAA+0el e (N — N, )]‘
co znowu pozwala skréci¢ wzdr nastepujgco:

W, =W, (1+ I’)+ N.R [_1_ r+l+u+i+o,8l, +'//t+1(Nt+1 - Nt):l_ |Dt5t+1(Nt+1 - Nt)2 =

2

=W, (1+ I’)+ N.R [:U_ r+A+0,8y ‘H//t+1(Nt+1 - Nt)]_ Pt5t+1(Nt+1 - Nt)

(153)

Inwestor dokonuje transakcji w oparciu o ustalong strategie oraz czerpie uzytecznos$é

z koricowego majgtku. Funkcja uzytecznosci ma nastepujacg postac:
u(W; ) =In(W, ) (154)
Premia z tytutu ptynnosci A wyrazona w rownaniu (143) powinna by¢ zatem taka, aby
oczekiwana uzytecznos¢ majgtku inwestora w przypadku wystepowania wptywu cenowego

byta taka sama, jak w przypadku, gdyby akcja byta doskonale ptynna.
W podstawowej wersji model zostat skalibrowany tak, aby odzwierciedlat cechy akgji

notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Srednia miesieczna stopa
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zwrotu z portfela rynkowego aproksymowana jest poprzez procentowa miesieczng zmiane
wartosci Warszawskiego Indeksu Gietdowego (WIG) w okresie od stycznia 2001 do grudnia
2016 roku, ktéra wynosi 0,75%. Z racji tego, ze w modelu inwestor dokonuje transakcji raz
w miesigcu, oczekiwana stopa zwrotu zostata ustalona na poziomie u=0.75% w ujeciu
miesiecznym, co daje 0,75%*12=9% w ujeciu rocznym. Odchylenie standardowe miesiecznych
stép zwrotu wynosi 0,06161, co jest rowne w przyblizeniu 0, 060622*12 =21% w ujeciu
rocznym. Zatem, miesieczna zmiennos$¢ zostata ustalona na poziomie 0,=0.060622. Stopa
zwrotu wolna od ryzyka w rozwazanym okresie, aproksymowana na pomocg stopy WIBOR 1M
wynosi okoto 5% rocznie. Miesieczna stopa zwrotu wolna od ryzyka zostata ustalona na
poziomie r=0,05/12=0,004167=0,4167%. Poczatkowg wartos¢ majatku inwestora ustalono na
Wp=1000000, natomiast poczatkowg cene akcji na Pp=100. Obie te wielkoSci s3
denominowanie w polskich ztotych (PLN). Horyzont inwestycyjny wynosi dwa lata, tj. 7=24.
Strategia inwestora zostata okreslona w nastepujacy sposdb. Raz w miesigcu inwestor
dokonuje transakcji akcjami az do osiggniecia maksymalnego udziatu majagtku
zainwestowanego w akcje (amax), CO nastepuje w potowie horyzontu inwestycyjnego.
Nastepnie zaczyna obniza¢ udziat majgtku zainwestowanego w akcje tak, aby na koniec
inwestycji nie posiadaé zadnych akcji. Stad, w pierwszej potowie horyzontu inwestycyjnego,
w kazdym kolejnym miesigcu docelowa cze$¢ majatku zainwestowana w akcje wzrasta,

a w drugiej potowie spadao 2-¢,,, /T . Maksymalny udziat majgtku zainwestowanego w akcje

ustalono na amaex=0.5.

Poza pierwotnymi wartosciami parametrow wejsciowych, do wyznaczenia wysokosci
premii z tytutu ptynnosci wykorzystane zostaty réwniez inne wartosci. Pozwala to
przeanalizowa¢é zaleznos$ci miedzy wartosciami tych parametréw a wysokoscig premii z tytutu
ptynnosci. Poza podstawowg wartoscig, przyjeto cztery inne wartosci oczekiwanej stopy
zwrotu (5%, 7%, 11% oraz 13% w skali roku), odchylenia standardowego stopy zwrotu (11%,
16%, 26% oraz 31% w ujeciu rocznym) oraz stopy zwrotu wolnej od ryzyka (1%, 2%, 3% oraz
4% w skali roku). Ponadto, przyjete zostaty dwie alternatywne dtugosci horyzontu inwestycji
(12 oraz 6 miesiecy), a takze rézne poziomy maksymalnej czesci majgtku zainwestowanego
w akcje (0,2, 0,35, 0,75 oraz 0,9).

Parametry modelu zwigzane ze wspoétczynnikiem trwatego wptywu cenowego ustalone
zostaty w oparciu o wartosci miary Amihuda (2002). W tym celu wykorzystano miary ILLIQ

obliczone dla tacznie 40 spotek notowanych na GPW Warszawie nieprzerwanie w okresie od
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stycznia 2001 roku do grudnia 2016 roku, dla ktérych w kazdym ze 192 miesiecy tego okresu
liczba dni sesyjnych wynosita przynajmniej 15. Dla kazdego miesigca obliczona zostata miara
ptynnosdci dla rynku, jako $rednia arytmetyczna miary Amihuda. Srednia warto$¢ miar
ptynnosci dla rynku zostata wykorzystana do okreslenia dtugoterminowej S$redniej
wspétczynnika trwatego wptywu cenowego. Srednia warto$é miary ILLIQ dla rynku wynosi
0,0372, co oznacza, ze transakcja o wartosci 1000 PLN zmienia cene przecietnie 0 0,0372%. Ze
wzgledu na fakt, ze w prezentowanym modelu wspétczynnik wptywu cenowego jest okreslany
jako funkcja wolumenu transakcji, a nie jej wartosci, biorgc pod uwage, ze poczgtkowa cena
akcji wynosi 100 PLN, dokonanie transakcji jedng akcjg powinno zmienié cene akcji przecietnie
o 0,00372%. Zatem, dtugoterminowa srednia wspotczynnika trwatego wptywu cenowego
zostatfa ustalona na poziomie  =0,0000372.

Odchylenie standardowe miesiecznych miar ILLIQ dla rynku wynosi 0,052288, co
oznacza, ze wynosi okoto 1,4 dtugoterminowej sredniej. Zatem, zmienno$¢ wspodfczynnika

trwatego wptywu cenowego zostata okreslona jako o, =1,4y =0,0000521. Wsp&tezynnik

autokorelacji p¥ wyznaczono na podstawie oszacowania KMNK réwnania (142); jego warto$é
wynosi 0,4.

Parametry tymczasowego wptywu cenowego zostaty ustalone w podobny sposdb, przy
czym zamiast miary Amihuda wykorzystano miare wptywu cenowego wysokiej czestotliwosci,
stuzgcg w pierwszym etapie badania empirycznego za jeden z benchmarkéw ptynnosci:

1 i effspread, .

Pl =
N,, == Vol

(155)

imn

gdzie Nim jest liczba transakcji akcjg i w miesigcu m, effspreadimn 0znacza efektywny spread dla
n-tej transakcji akcjg i w miesigcu m, a Volinn odpowiada wolumenowi tej transakcji. Ze
wzgledu na dostepno$é¢ danych, wartosci tej miary zostaty ustalone w oparciu o dane
pochodzgce z okresu od stycznia 2006 do grudnia 2016. Dtugoterminowa S$rednia

wspodfczynnika tymczasowego wptywu cenowego ustalona zostata zatem na poziomie

6 =0,000011, zmienno$¢ wspdtczynnika tymczasowego wplywu cenowego na poziomie
o5 = 2,155 =0,00002365, a warto$¢ wspdtczynnika autokorelacji na poziomie p®=0.85.

Do wyznaczenia wysokosci premii z tytutu ptynnosci akcji A wykorzystano symulacje
numeryczne stworzone za pomocg Visual Basic for Applications. Na poczatku zasymulowanych
zostato 150 000 sciezek cen (price path) w przypadku, gdyby akcje charakteryzowaty sie

idealng ptynnoscia. Dla kazdej Sciezki obliczono uzytecznos¢ majatku koricowego w celu
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wyznaczenia jej wartosci oczekiwanej (UYQ). Nastepnie, dla dwudziestu réznych poziomdéw
premii z tytutu ptynnosci A, zasymulowanych zostato 150 000 $ciezek cen z uwzglednieniem
wptywu cenowego, dzieki czemu mozliwe byto okreslenie oczekiwanej uzytecznosci majgtku
koricowego przy danej wielkoéci premii (U'*1'@4), Oczekiwana uzytecznoé¢ koricowego majatku
inwestora jest liniowg funkcjg premii z tytutu ptynnosci — im wyzsza jest premia z tytutu
ptynnosci, tym wyzsza oczekiwana uzytecznos¢ majgtku. Do wyznaczenia wysokosSci premii
z tytutu ptynnosci takiej, dla ktérej oczekiwana uzyteczno$¢ majgtku w przypadku
wystepowania wptywu cenowego bytaby taka sama jak w przypadku doskonale ptynnych akgji,
wykorzystana zostata regresja liniowa z wykorzystaniem KMNK. Zmienng objasniang byta
oczekiwana uzyteczno$¢ majatku koricowego (U''Q; wartosci — U4 — uzyskano
w symulacjach), a jedyng zmienng objasniajgcg byta premia z tytutu ptynnosci (wartosci
A wykorzystane w symulacjach). Po oszacowaniu réwnania, szukano takiej A, aby U'tt@A= ytiQ,
Wartosci wspétczynnikédw determinacji R? oszacowanych réwnafd wynoszg przynajmniej

0,999, co swiadczy o uzyskaniu precyzyjnych oszacowan premii z tytutu ptynnosci.

Tabela 17. Oszacowane wartos$ci miesiecznej premii z tytutu ptynnosci dla réznych kombinacji
oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka

Oczekiwana Zmienno$¢ st6p zwrotu o, (\/W)
stopa zwrotu
Y7, (-]/12) 11,00% 16,00% 21,00% 26,00% 31,00%
5,00% 0,294% 0,304% 0,310% 0,327% 0,346%
7,00% 0,294% 0,308% 0,315% 0,325% 0,347%
9,00% 0,304% 0,310% 0,320% 0,330% 0,343%
11,00% 0,307% 0,313% 0,320% 0,328% 0,347%
13,00% 0,308% 0,316% 0,325% 0,330% 0,350%

Zrédto: Opracowanie wtasne.

W Tabeli 17 zaprezentowane zostaty oszacowane wartosci premii z tytutu ptynnosci dla
roznych kombinacji oczekiwanej stopy zwrotu oraz zmiennosci stép zwrotu. W podstawowym
przypadku, zaznaczonym pogrubieniem, premia z tytutu ptynnosci wynosi 0,320% w ujeciu
miesiecznym, co daje 3,835% rocznie. Jest to znaczgca wielko$¢, gdyz oznacza, ze, aby uzyskaé
ten sam poziom uzytecznosci w przypadku niedoskonale ptynnych akcji, inwestorzy powinny
oczekiwac stopy zwrotu o okoto 43% wyzszej niz w przypadku, gdyby akcje byty doskonale
ptynne. Dla wszystkich pieciu warto$ci parametru zmiennosci premia ta wzrasta wraz ze
wzrostem oczekiwanej stopy zwrotu, jednakze dla dwdch najwyzszych wartosci zmiennosci

wzrost ten nie jest scisle monotoniczny. Podobna sytuacja wystepuje dla réznych wartosci
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oczekiwanej stopy zwrotu — we wszystkich pieciu przypadkach premia z tytutu ptynnosci

wzrasta wraz ze wzrostem poziomu ryzyka. Wzrost ten jest Scisle monotoniczny we wszystkich

pieciu przypadkach.

Tabela 18. Oszacowane wartos$ci miesiecznej premii z tytutu ptynnosci dla roznych kombinacji
oczekiwanej stopy zwrotu i stopy zwrotu wolnej od ryzyka

Oczekiwana Stopa zwrotu wolna od ryzyka I (-1/12)
stopa zwrotu
,U('l/lz) 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
5,00% 0,319% 0,318% 0,310% 0,314% 0,310%
7,00% 0,323% 0,320% 0,317% 0,319% 0,315%
9,00% 0,318% 0,322% 0,318% 0,321% 0,320%
11,00% 0,324% 0,327% 0,325% 0,322% 0,320%
13,00% 0,328% 0,326% 0,329% 0,325% 0,325%

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Wartosci premii z tytutu ptynnosci dla réznych kombinacji oczekiwanej stopy zwrotu

oraz stopy zwrotu wolnej od ryzyka zaprezentowane zostaty w Tabeli 18. Ponownie, wartos¢

premii dla podstawowych wartosci parametréow pogrubiono. Jak mozna zauwazyé, wzrost

stopy zwrotu wolnej od ryzyka powoduje obnizenie premii z tytutu ptynnosci, niezaleznie od

wartosci oczekiwanej stopy zwrotu. Niemniej jednak, zmiennos¢ premii z tytutu ptynnosci

wynikajgca ze zmian stopy zwrotu wolnej od ryzyka jest niewielka. Najwieksza réznica miedzy

premig z tytutu ptynnosci dla najwyzszej i najnizszej stopy zwrotu wolnej ryzyka wynosi 0,009%

miesiecznie.

Tabela 19. Oszacowane wartos$ci miesiecznej premii z tytutu ptynnosci dla réznych kombinacji
zmiennosci stdop zwrotu i stopy zwrotu wolnej od ryzyka

Zmiennos¢é

Stopa zwrotu wolna od ryzyka I (-1/12)

stép zwrotu

o, ( \/m ) 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
11,00% 0,311% 0,310% 0,308% 0,306% 0,304%
16,00% 0,316% 0,315% 0,313% 0,312% 0,310%
21,00% 0,318% 0,322% 0,318% 0,321% 0,320%
26,00% 0,337% 0,331% 0,332% 0,332% 0,330%
31,00% 0,352% 0,351% 0,350% 0,347% 0,343%

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Wyniki zaprezentowane w Tabeli 19 potwierdzajg wczesniejsze rezultaty, tj., ze
zmiennos$c¢ premii z tytutu ptynnosci wynikajgca ze zmiennosci stopy zwrotu wolnej od ryzyka
jest niewielka. Rozwazajgc Tabele 18 i 19 fgcznie, mozna rowniez potwierdzi¢ wnioski
wynikajgce z analizy Tabeli 17. Wzrost oczekiwanej stopy zwrotu jest zwigzany ze wzrostem
wartosci premii z tytutu ptynnosci. Taka sama relacja wystepuje dla zmiennoS$ci stép zwrotu:

im wieksza zmiennos¢, tym wyzsza premia zwigzana z wystepowaniem wptywu cenowego.

Tabela 20. Oszacowane wartos$ci miesiecznej premii z tytutu ptynnosci dla réznych kombinacji
oczekiwanej stopy zwrotu i horyzontu inwestycji

Oczekiwana stopa Horyzont inwestycji

zwrotu

u(V12) T=6 T=12 T=24
5,00% 4,249% 1,177% 0,310%
7,00% 4,215% 1,181% 0,315%
9,00% 4,208% 1,176% 0,320%
11,00% 4,202% 1,173% 0,320%
13,00% 4,186% 1,170% 0,325%

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Tabela 21. Oszacowane wartos$ci miesiecznej premii z tytutu ptynnosci dla réznych kombinacji
zmiennosci stop zwrotu i horyzontu inwestycji

Zmiennosc stop Horyzont inwestycji
zwrotu
o, ( Jy12 ) T=6 T=12 T=24

11,00% 4,184% 1,155% 0,304%
16,00% 4,209% 1,164% 0,310%
21,00% 4,208% 1,176% 0,320%
26,00% 4,243% 1,195% 0,330%
31,00% 4,265% 1,202% 0,343%

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Wzrost premii z tytutu ptynnosci spowodowany wzrostem oczekiwanej stopy zwrotu
nie jest odporny na zmiane horyzontu inwestycji. Dla dwuletniego horyzontu, premia z tytutu
ptynnosSci wzrasta wraz ze wzrostem oczekiwanej stopy zwrotu, ale, jak zaprezentowano
w Tabeli 20, nie jest to prawdziwe dla innych horyzontéw inwestycji. Analizujgc wartosci
premii z tytutu ptynnosci w przypadku horyzontu inwestycyjnego wynoszgcego jeden rok
(T=12) nie mozna zaobserwowaé jednoznacznej relacji miedzy oczekiwang stopg zwrotu

a premig z tytutu ptynnosci. Co bardziej zaskakujgce, skrécenie horyzontu inwestycji do szesciu

188



miesiecy (T=6) powoduje, ze zalezno$¢ miedzy premia z tytutu ptynnosci a oczekiwang stopa
zwrotu przybiera odwrotny kierunek niz dla horyzontu dwuletniego. W tym przypadku im
nizsza jest oczekiwana stopa zwrotu, tym wyzsza jest premia z tytutu ptynnosci.

Wyniki zaprezentowane w Tabeli 21 wskazujg, ze zmiana dtugosci horyzontu inwestycji
nie zmienia zaleznos$ci miedzy zmiennoscig stép zwrotu i premig z tytutu ptynnosci. Im wyzsza
zmiennos¢ stép zwrotu, tym wyzsza premia z tytutu ptynnosci. W Tabeli 22 przedstawiono
oszacowane wartosci premii z tytutu ptynnosci dla réznych kombinacji stop zwrotu wolnych
od ryzyka i horyzontu inwestycji. Mozna zauwazy¢, ze dla horyzontu inwestycji wynoszgcego
dwa lata (7=24) lub rok (T=12) nie wystepuje zadna wyrazna relacja, a dla T=6 premia z tytutu
ptynnosci wzrasta wraz ze wzrostem stopy zwrotu wolnej od ryzyka. Wniosek ten stoi
w opozycji do wynikdw zaprezentowanych w Tabelach 18 i 19, wskazujacych, ze premia
z tytutu ptynnosci maleje ze wzrostem stopy zwrotu wolnej od ryzyka. Mozina zatem
stwierdzié, ze skrécenie horyzontu inwestycji komplikuje zaleznosci wystepujgce miedzy stopa

zwrotu wolng od ryzyka i oczekiwang stopg zwrotu a wysokoscig premii z tytutu ptynnosci.

Tabela 22. Oszacowane wartos$ci miesiecznej premii z tytutu ptynnosci dla réoznych kombinacji
stopy zwrotu wolnej od ryzyka i horyzontu inwestycji

Stopa zwrotu wolna Horyzont inwestycji
od ryzyka
r(-1/12) T=6 T=12 T=24
1,00% 4,193% 1,174% 0,318%
2,00% 4,190% 1,177% 0,322%
3,00% 4,215% 1,175% 0,318%
4,00% 4,211% 1,176% 0,321%
5,00% 4,208% 1,176% 0,320%

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Zgodnie z oczekiwaniami wszystkie wyniki zaprezentowane w Tabelach 20 -
22 wskazujg, ze im krétszy jest horyzont inwestycji, tym wyzsza jest premia z tytutu ptynnosci.
Zwigzane jest to z dwoma czynnikami. Po pierwsze, ze wzgledu na fakt, ze maksymalny udziat
akcji w portfelu jest staty, im krotszy jest horyzont inwestycyjny, tym wiekszych transakcji musi
dokonac inwestor, ponoszac przy tym wyzsze koszty ptynnosci. Po drugie, im krotszy jest
horyzont inwestycyjny, tym mniej czasu pozostaje, aby zrekompensowac inwestorowi
poniesione koszty ptynnosci.

Wartosci premii z tytutu ptynnosci dla réznych kombinacji oczekiwanej stopy zwrotu

i maksymalnego udziatu akcji w portfelu przedstawione zostaty w Tabeli 23. Podobnie jak
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w przypadku rdéznych horyzontow inwestycji, zastosowanie roznych strategii dokonywania
transakcji powoduje, ze obserwowane zaleznosci miedzy oczekiwang stopg zwrotu a premia
z tytutu ptynnosci nie sg jednoznaczne. Dla warto$ci amex wynoszacych 0,2, 0,35 oraz
0,5 wzrost oczekiwanej stopy zwrotu powoduje wzrost wysokosSci premii z tytutu ptynnosci.
Jezeli amax rowne jest 0,75 relacja ta nie ma wyraznego kierunku, natomiast gdy @max Wynosi
0,9 relacja przyjmuje kierunek odwrotny: im wyzsza oczekiwana stopa zwrotu, tym nizsza

premia z tytutu ptynnosci.

Tabela 23. Oszacowane wartos$ci miesiecznej premii z tytutu ptynnosci dla roznych kombinacji
oczekiwanej stopy zwrotu i maksymalnego udziatu akcji w portfelu

Oczekiwana Maksymalny udziat akcji w portfelu (amax)
stopa zwrotu
u(112) 0,2 0,35 0,5 0,75 0,9
5,00% 0,126% 0,214% 0,310% 0,499% 0,634%
7,00% 0,129% 0,221% 0,315% 0,500% 0,632%
9,00% 0,132% 0,215% 0,320% 0,495% 0,625%
11,00% 0,126% 0,226% 0,320% 0,497% 0,625%
13,00% 0,134% 0,224% 0,325% 0,501% 0,625%

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Tabela 24. Oszacowane wartos$ci miesiecznej premii z tytutu ptynnosci dla réznych kombinacji
oczekiwanej stopy zwrotu i maksymalnego udziatu akcji w portfelu

Zmiennosc Maksymalny udziat akcji w portfelu (amax)

stép zwrotu

o, (\/ﬁ) 0,2 0,35 0,5 0,75 0,9
11,00% 0,126% 0,216% 0,304% 0,458% 0,563%
16,00% 0,130% 0,219% 0,310% 0,476% 0,590%
21,00% 0,132% 0,215% 0,320% 0,495% 0,625%
26,00% 0,128% 0,224% 0,330% 0,524% 0,682%
31,00% 0,135% 0,234% 0,343% 0,560% 0,748%

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Tabele 24 oraz 25 potwierdzajg wczesniejsze wnioski dotyczgce zaleznosci miedzy
premig z tytutu ptynnosci a zmiennoscig stop zwrotu i stopg zwrotu wolng od ryzyka. Oznacza
to, ze im wyzsze jest ryzyko zwigzane z inwestowaniem w akcje, tym wyzsza powinna by¢
premia z tytutu ptynnosci. Zaleznos¢ miedzy stopg zwrotu wolng od ryzyka a premig z tytutu
ptynnos$ci ma odwrotny kierunek, tj. premia z tytutu ptynnosci maleje wraz ze wzrostem stopy

zwrotu wolnej od ryzyka. Nalezy ponadto odnotowacd fakt, ze wzrost amax jest zwigzany ze
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wzrostem premii z tytutu ptynnosci. Wynika to z tego, ze, aby osiggng¢ wyzszy udziat akcji
w portfelu, inwestor musi dokonywac transakcji o wiekszym wolumenie, ponoszac przy tym

wyzsze koszty ptynnosci.

Tabela 25. Oszacowane wartosci miesiecznej premii z tytutu ptynnosci dla roznych kombinacji
oczekiwanej stopy zwrotu i maksymalnego udziatu akcji w portfelu

Stopa zwrotu Maksymalny udziat akcji w portfelu (<, )
wolna od
ryzyka 0,2 0,35 0,5 0,75 0,9
r(-1/12)
1,00% 0,136% 0,230% 0,318% 0,500% 0,630%
2,00% 0,134% 0,228% 0,322% 0,501% 0,628%
3,00% 0,130% 0,223% 0,318% 0,495% 0,626%
4,00% 0,132% 0,223% 0,321% 0,488% 0,621%
5,00% 0,132% 0,215% 0,320% 0,495% 0,625%

Zrédto: Opracowanie wtasne.

W rozwazanym modelu uwzglednione zostaty dwa wymiary ptynnosci: trwaty wptyw
cenowy odnosi sie do wymiaru odpornosci (resiliency), natomiast tymczasowy wptyw cenowy
jest czescig wymiaru kosztéw transakcji — ciasnosci (tightness). Prezentowane dotychczas
wartosci premii z tytutu ptynnosci sg zwigzane z tymi dwoma wymiarami rozwazanymi tgcznie.
Rozwazenie ich oddzielnie pozwoli odpowiedzieé¢ na pytanie o to, ktory z wymiardow ptynnosci
ma wieksze znaczenie i powoduje powstanie wyzszej premii z tytutu ptynnosci. Z tego wzgledu
przeprowadzone zostaty symulacje dla dwdéch modyfikacji prezentowanego modelu.

Pierwsza z modyfikacji przewiduje istnienie wytgcznie tymczasowego wptywu
cenowego. Wykonanie transakcji powoduje zmiang ceny o wartosc¢ @+1(Nt+1—Nt), ktora
natychmiastowo po transakcji powraca to poziomu sprzed transakcji. Jest to tozsame z tym,
ze wszystkie parametry trwatego wptywu cenowego sg réwne zero (1,/7:0,// =p"=0).
Wartosci premii z tytutu ptynnosci zwigzanej z tymczasowym wptywem cenowym dla réznych
kombinacji oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka zaprezentowano w Tabeli 26. W przypadku, gdy
rozwazy sie wytgcznie tymczasowy wptyw cenowy, premia z tytutu ptynnosci jest znacznie
nizsza niz w przypadku, gdy uwzgledni sie zaréwno trwaty, jak i tymczasowy wptyw cenowy.
Premia z tytutu ptynnosci w przypadku zerowego trwatego wptywu cenowego wynosi od
36,5% do 53% wartosci premii z tytutu ptynnosci w podstawowym wariancie modelu,

w zaleznosci od wartosci oczekiwanej stopy zwrotu i poziomu ryzyka. Wartos¢ premii z tytutu
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ptynnosci wzrasta wraz ze wzrostem zmiennosci stop zwrotu, a takze, w przeciwienstwie do

poprzednich wynikdw, maleje wraz ze wzrostem oczekiwanej stopy zwrotu.

Tabela 26. Oszacowane wartos$ci miesiecznej premii z tytutu ptynnosci dla réoznych kombinacji
oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka: wytacznie tymczasowy wptyw cenowy

Oczekiwana Zmiennos¢ stop zwrotu .
stopa zwrotu P i ( \/ﬁ)
ﬂ(.]/lg) 11,00% 16,00% 21,00% 26,00% 31,00%
5,00% 0,114% 0,124% 0,140% 0,161% 0,183%
7,00% 0,115% 0,127% 0,138% 0,159% 0,181%
9,00% 0,117% 0,125% 0,138% 0,154% 0,172%
11,00% 0,115% 0,123% 0,136% 0,149% 0,172%
13,00% 0,112% 0,122% 0,134% 0,149% 0,166%

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Druga z modyfikacji modelu polega na ustawieniu zerowych wartosci parametréw
tymczasowego wptywu cenowego (& =0y =p‘5 =0). Wyniki zaprezentowano w Tabeli 27.

Premia z tytutu ptynnosci zwigzana wytgcznie z trwatym wptywem cenowym jest nizsza niz
premia z tytutu ptynnosci w podstawowym wariancie modelu i wynosi od 53% do 70% jej
wartosci, w zaleznosci od wartosci oczekiwanej stopy zwrotu i poziomu zmiennosci.
W przypadku wystepowania wytgcznie trwatego wpltywu cenowego, premia z tytutu ptynnosci
wzrasta wraz ze wzrostem oczekiwanej stopy zwrotu oraz maleje wraz ze wzrostem ryzyka, co

jest przeciwne do wynikéw zaprezentowanych w Tabeli 17.

Tabela 27. Oszacowane wartosci miesiecznej premii z tytutu ptynnosci dla réznych kombinacji
oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka: wytgcznie trwaty wptyw cenowy

Oczekiwana Zmienno$¢ st6p zwrotu o, (\/W)
stopa zwrotu
r (.]/12) 11,00% 16,00% 21,00% 26,00% 31,00%
5,00% 0,198% 0,193% 0,193% 0,189% 0,183%
7,00% 0,202% 0,190% 0,190% 0,193% 0,187%
9,00% 0,205% 0,205% 0,202% 0,200% 0,198%
11,00% 0,207% 0,208% 0,203% 0,204% 0,202%
13,00% 0,215% 0,213% 0,208% 0,209% 0,206%

Zrédto: Opracowanie wfasne.
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Rozwazajgc oba przypadki (modelu wytgcznie z trwatym i wytgcznie z tymczasowym
wptywem cenowym) tgcznie, mozna wskazaé, ktéry z wymiarédw ptynnosci ma wiekszy wptyw
na wysokos¢ premii z tytutu ptynnosci. Po pierwsze, wskaza¢ mozna, ze obecnos$¢ trwatego
wptywu cenowego obniza premie zwigzang z tymczasowym wptywem cenowym i na odwrot.
Wynika to z faktu, ze suma premii z tytutu ptynnosci wyznaczonych dla modelu wytgcznie
z tymczasowym wptywem cenowym (A’?') i modelu wytacznie z trwatym wptywem cenowym
(APP') jest wyzsza od premii z tytutu ptynnosci wyznaczonej dla podstawowego wariantu
modelu (A). Ten efekt wzajemnego ostabiania premii z tytutu ptynnosci nie jest silny, gdyz suma
ATPLi APPljest rdwna od 103% do 108,5% A. Ponadto, zalezno$¢ wystepujgca miedzy wysokoscia
premii z tytutu ptynnosci a oczekiwang stopg zwrotu powstaje gtéwnie jako efekt trwatego
wptywu cenowego, podczas gdy zalezno$¢ miedzy wysokoscig premii z tytutu ptynnosci
a ryzykiem jest przede wszystkim efektem tymczasowego wptywu cenowego.

Pomimo, ze wartosci A i APP! s3 poréwnywalne, nie mozna stwierdzié¢, ze wysokos¢
premii z tytutu ptynnosci (A) jest w rownym stopniu zalezna od tymczasowego i trwatego
wptywu cenowego. Spowodowane jest to tym, ze parametry trwatego i tymczasowego
wptywu cenowego majg rézne wartosci. Aby rozwigzaé te kwestie, obliczone zostaty wartosci
jednostkowej premii z tytutu ptynnosci, tj. wartosci premii z tytutu ptynnosci A™ i AP”
podzielone przez dtugoterminowe s$rednie odpowiednio tymczasowego i trwatego wptywu
cenowego. Dla podstawowego wariantu parametrow wejsciowych (oczekiwana stopa zwrotu
réwna 9% rocznie oraz roczna zmiennos$¢ stép zwrotu wynoszaca 21%), jednostkowa premia
z tytutu ptynnosci zwigzana z tymczasowym (trwatym) wptywem cenowym jest okoto
125,78 (54,33) razy wyzsza od dtugoterminowej sredniej. Uprawnione jest zatem twierdzenie,
ze tymczasowy wptyw cenowy ma wiekszy wptyw na wysokos¢ premii z tytutu ptynnosci niz
trwaty wpltyw cenowy. Jednostkowa premia z tytutu ptynnosci zwigzana z tymczasowym
wptywem cenowym jest bowiem okoto 2,3 razy wyzsza od analogicznej premii zwigzanej

z trwatym wptywem cenowym.

IV.3 Wptyw ptynnosci akcji na stopy zwrotu z akcji na Gietdzie Papierow Wartosciowych

w Warszawie
Niniejszy podrozdziat poswiecony jest prezentacji wynikdw badania nad identyfikacjg
premii z tytutu ptynnosci na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Ma to na celu
dokonanie weryfikacji hipotezy H1 opisanej w pierwszym podrozdziale oraz, co za tym idzie,

realizacje szdstego celu czgstkowego rozprawy. Préba badawcza oraz zrédta danych zostaty
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opisane rowniez w pierwszym podrozdziale. Weryfikacja pierwszej hipotezy badawczej
nastgpi poprzez oszacowanie modeli opisanych réwnaniem (137) z wykorzystaniem danych
panelowych (przekrojowo-czasowych), co pozwoli wyeliminowac niektore niedostatki modeli
wykorzystujgcych wytgcznie dane przekrojowe, w szczegdlnosci problem pominietej zmiennej.

Na potrzeby badania stopy zwrotu liczone sg z wykorzystaniem kroku miesiecznego
jako logarytmiczne stopy zwrotu. Obliczenie stép zwrotu poprzedzone byto korektg notowan
o dokonane operacje na papierach wartosciowych, aby stopy zwrotu odzwierciedlaty
faktyczne zyski przynoszone przez akcje, nie zas wytacznie zmiany cen tych akcji. Dla miesigca
t stopa zwrotu liczona byta w nastepujacy sposdb:

R
N = IH(P—J (156)

t-1

gdzie P: oraz P:.; oznaczajg skorygowane ceny akcji na zamkniecie ostatniego dnia
z notowaniem odpowiednio w miesigcu t oraz t-1. Zatem, stopy zwrotu w danym miesigcu
obliczone zostaty dla spétek, ktére byly notowane najpdiniej od ostatniego dnia
poprzedzajgcego ten miesigc. W celu unikniecia btedéw pomiaru, wykluczone zostaty stopy
zwrotu odpowiadajgce wzrostowi ceny akcji o ponad 100% lub spadek ceny akcji o ponad 50%.
Liczba wyeliminowanych obserwacji wyniosta odpowiednio 163 oraz 193.

Do obliczen konieczne byto rowniez wyznaczenie stopy zwrotu z inwestycji wolnych od
ryzyka. Ze wzgledu na brak regularnych emisji 52-tygodniowych bonéw skarbowych w Polsce,
jako stope zwrotu wolng od ryzyka przyjeto jednomiesieczng stope oprocentowania pozyczek
miedzybankowych (WIBOR 1M) dostosowang do horyzontu miesiecznego. Podobne podejscie
jest stosowane w badaniach przez Zarembe (2017) oraz Czapiewskiego (2016). Pierwszy z nich
jako stope zwrotu wolng od ryzyka przyjmuje srednig jednomiesiecznych stép WIBOR oraz
WIBID. Z kolei Czapiewski (2016) stosuje S$rednig stdép oprocentowania pozyczek
miedzybankowych WIBOR: tygodniowej (1W), miesiecznej (1M), kwartalnej (3M), pdtrocznej
(6M), dziewieciomiesiecznej (9M) oraz rocznej (1Y). Na potrzeby badania notowania WIBOR-
u w danym miesigcu zostaty zebrane z serwisu money.pl.

Do pomiaru ptynnosci wykorzystane zostaty trzy miary ptynnosci. Sg to miary, ktére
zostaty wskazane jako najlepsze do pomiaru ptynnosci akcji na polskim rynku kapitatowym na
podstawie przeprowadzonego badania, ktére zostato przedstawione w Rozdziale Il. Jako
podstawowg wykorzystano miare Fonga, Holdena i Trzcinki (2017) (oznaczang dalej FHT),
bedaca uproszczeniem miary LOT, zaproponowanej przez Lesmonda, Ogdena i Trzcinke

(1999). Uzupetniajgco wykorzystano dwie modyfikacje miary Amihuda (2002): pierwsza
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polega na liczeniu wartosci miary z wykorzystaniem danych $réddziennych (dalej ILLIQ'),
natomiast w drugiej stopa zwrotu w liczniku miary zastgpiona zostata logarytmem dziennego
rozstepu ceny (oznaczana dalej jako ILLIQR).

W celu zminimalizowania wptywu obserwacji odstajacych na identyfikacje badanych
zaleznosci wartosci kazdej z miar ptynnosci zostaty poddane winsoryzacji. Pozwala to
zminimalizowaé¢ prawdopodobieristwo wykrycia pozornych zaleznosci wynikajgcych witasnie
z istnienia obserwacji odstajgcych i wynikajgcego z tego znieksztatcenia oszacowanej premii
z tytutu ptynnosci. Jednakze eliminacja obserwacji odstajacych obniza moc testéw (zob.:
Asparouhova, Bessembinder i Kalcheva, 2010). W innych badaniach zaleznosci miedzy
ptynnoscig a stopami zwrotu najczesciej spotykang metodg eliminacji obserwacji odstajgcych
jest winsoryzacja na 1 i 99 percentylu (m.in. Korajczyk i Sadka, 2008; Chang i in., 2010; Kim
i Lee, 2014; Lou i Shu, 2017), a takze winsoryzacja na 0,5 oraz 99,5 percentylu (m.in. Brennan
iin., 2012; Huh, 2014; Chordia i in., 2014).

Rozwazane byty dwa sposoby identyfikacji obserwacji odstajgcych. Pierwszym z nich
byto uznanie za obserwacje odstajgce 2,5% obserwacji o najwyzszych i 2,5% obserwacji
o0 najnizszych wartosciach miary w danym miesigcu®®. Drugim rozwazanym sposobem byto

uznanie za odstajace obserwacji, dla ktérych miara przyjmowata warto$¢ ponizej X —1,960,
lub powyzej X +1,960, , gdzie X oraz ox s odpowiednio srednig i odchyleniem standardowym

miary w danym miesigcu. Jezeli przekrojowy rozktad miary w kazdym miesigcu bytby
rozktadem normalnym, to obydwa sposoby datyby ten sam rezultat?®.

Aby rozstrzygna¢ pomiedzy dwoma rozwazanymi wariantami winsoryzacji, opisanymi
w poprzednim akapicie, porédwnano statystyki rozktadu kazdej miary ptynnosci,
w szczegolnosci skosnosci i kurtozy. Kryterium wyboru metody byto jak najwieksze zblizenie
rozktadu zmiennej do rozktadu normalnego, a wiec wartosci wspétczynnikéw skosnosci
i kurtozy powinny przyjmowac wartosci jak najblizsze zeru. Wartosci statystyk opisowych dla
surowych oraz zwinsoryzowanych miar ptynnosci zostaty zaprezentowane w Tabeli 28. Ze
wzgledu na uzyskane rezultaty zdecydowano, aby winsoryzacji miar FHT oraz ILLIQR dokonaé
na podstawie pierwszego z opisywanych sposobdw, natomiast miara ILLIQ' zostata

zwinsoryzowana na podstawie drugiego sposobu.

45 Uznanie wiekszej ilosci obserwacji za odstajgce niz zazwyczaj jest to czynione w badaniach $wiatowych wynika
z tego, ze polski rynek cechuje sie bardzo niskim poziomem ptynnosci, a liczba obserwacji jest niewielka
i wyeliminowanie 1-2% skrajnych obserwacji mogtoby nie przynies¢ pozadanych rezultatow.

46 \W rozktadzie normalnym w przedziale (f -1,960,;X +1, 966X) znajduje sie 95% wszystkich obserwacji.
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Tabela 28. Statystyki opisowe zwinsoryzowanych miar ptynnosci

Miara Srednia Mediana Odchylenie Wsp. , . | Skosnos¢ Kurtoza
standardowe | zmiennosci
Wartosci niezwinsoryzowane

FHT 0,019633 | 0,008235 0,050437 2,5690 11,276 178,45
ILLIQR 0,011028 | 0,000629 0,079524 7,2110 28,176 1240,4
ILLIQ! 0,25532 0,028826 0,73460 2,8772 4,8519 25,433

Wartosci zwinsoryzowane na podstawie kryterium 2,5%

FHT 0,016580 | 0,008235 0,024383 1,4706 3,1937 12,593
ILLIQR 0,006775 | 0,000629 0,023022 3,3983 6,7667 59,608
ILLIQ! 0,23430 0,028800 0,64718 2,7622 4,8948 27,175

Wartosci zwinsoryzowane na podstawie Sredniej i odchylenia standardowego

FHT 0,016581 | 0,008235 0,024849 1,4987 3,4909 16,134
ILLIQR 0,007303 | 0,000628 0,027137 3,7161 8,3501 98,146
ILLIQ! 0,20016 0,028826 0,46315 2,3138 3,6589 14,493

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Zastosowanie dwdch, nieco odmiennych, metod eliminacji obserwacji odstajgcych do
réznych miar ogranicza mozliwosci swobodnego poréwnywania wynikdw otrzymanych przy
pomocy tych miar. Wybér taki jest jednak powodowany kilkoma wzgledami. Pierwszym z nich
jest fakt, ze, stosujgc do miary ILLIQ' winsoryzacje na podstawie kryterium 2,5% otrzymuje sie
gorsze wyniki niz w przypadku niedokonania wygtadzenia wartosci skrajnych, co zdaje sie
paradoksalne. Zastosowanie winsoryzacji na podstawie sredniej i odchylenia standardowego
pozwala znaczgco zmniejszy¢ wspdtczynniki skosnosci i kurtozy. Z kolei dla dwéch pozostatych
miar lepszym sposobem winsoryzacji okazuje sie wygtadzenie 2,5% najwyzszych i 2,5%
najnizszych wartosci. Co jest réwniez istotne, jak juz zostato wspomniane, miara ILLIQ' bedzie
wykorzystana uzupetniajgco, dla potwierdzenia solidnosci wynikéw, zatem ograniczenie
mozliwosci poréwnania wynikéw uzyskanych przy wykorzystaniu miar FHT i ILLIQ' nie stanowi
znaczacej przeszkody. Ponadto, w przypadku uzyskania zblizonych wynikéw z wykorzystaniem
tych dwdch miar, dopuszczalne bedzie twierdzenie, ze uzyskane wyniki sg odporne na zmiane
metody winsoryzacji.

W badaniu zaleznosci miedzy ptynnoscia a stopami zwrotu réwnie istotne, co pomiar
ptynnosci, jest przyjecie odpowiedniego horyzontu inwestycji. Jak wynika z wczesniejszych
badan (m.in. Amihud i Mendelson, 1986a; Chalmers i Kadlec, 1998; Nas i @degaard, 2009;
Anginer, 2010; Florackis, Gregoriou i Kostakis, 2011), sita wptywu ptynnosci na stopy zwrotu
jest zalezna nie tylko od rozmiaru kosztdw ptynnosci, ale réwniez od czestotliwosci

dokonywania transakcji, a wiec ponoszenia tych kosztow. Jest to bezposrednio zwigzane
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z dtugoscig utrzymywania akcji w portfelu. Koszty ptynnosci ponoszone sg bowiem tylko przy
zakupie i sprzedazy, co oznacza, ze im dtuzszy jest okres utrzymywania akcji w portfelu, tym
na wiecej okresbw mozna roztozyé ponoszone koszty ptynnosci, wiec wymagana
rekompensata w stopach zwrotu w skali jednego okresu powinna sie zmniejszaé wraz
z wydtuzaniem horyzontu inwestycji. Jak stusznie zauwaza Vovchak (2014), przyjecie
nieprawidtowego horyzontu inwestycji w analizach moze skutkowaé zafatszowaniem
otrzymanych wynikow.

W prowadzonym badaniu stopy zwrotu mierzone sg z interwatami miesiecznymi dla
wszystkich akcji. ROwniez miary ptynnosci sg liczone z pominieciem oczekiwanego horyzontu
inwestycji, zatem, dla zapewnienia poprawnosci wynikéw, wartosci miar nalezy odpowiednio
zmodyfikowaé, aby odpowiadaty one ponoszonym kosztom ptynnosci przypadajgcym na
miesigc utrzymywania akcji w portfelu. Aby uwzglednié réznorodnos¢ horyzontu inwestycji
w warto$ci miary ptynnosci, nalezy jg ,zamortyzowac”, czyli roztozy¢ na ilo$¢ okresow
utrzymywania akcji przez inwestora. Jedng z mozliwosci dokonania takiej ,,amortyzacji” jest
pomnozenie przez wartos¢ wskaznika obrotu, ktéry czesto przyjmowany jest jako odwrotnos¢
horyzontu inwestycji. Jednak, jak wskazujg Naes i @degaard (2009), wskaznik obrotu moze nie
by¢ odpowiednig aproksymantg horyzontu inwestycji, gdyz jest on cechg akcji, podczas gdy
horyzont inwestycji jest indywidulang decyzjg inwestora. Drugg z mozliwosci jest dokonanie
przeksztatcenia wartos$ci miary tak, aby reprezentowata funkcje rosngca i wklesta. To drugie
podejscie wynika z modelu Amihuda i Mendelsona (1986a), za$ najczestszg forma
przeksztatcenia jest zlogarytmowanie wartosci miary.

W jednym z poprzednich badan na polskim rynku (Gajdka, Gniadkowska i Schabek,
2010; Gniadkowska, 2012) podejscie wykorzystujgce logarytmowanie miary ptynnosci byto juz
wykorzystywane. Niemniej jednak, rynek polski, wcigz mtody i rozwijajacy sie (okres badania
obejmuje wytacznie okres, w ktorym GPW w Warszawie byta uznawana za rynek wschodzacy),
cechuje sie niskim poziomem ptynnosci. Moze to skutkowaé tym, ze zaleznosci miedzy
kosztami ptynnosci a horyzontem inwestycji mogg nie byc¢ tak silne, jakby to wynikato z modelu
Amihuda i Mendelsona (1986a). Z tego wzgledu zdecydowano sie wykorzystac
zamortyzowane wartosci miar ptynnosci. Jako aproksymante okresu trwania inwestycji
wykorzystano wskaznik obrotu.

Dla potrzeb ,zamortyzowania” kosztow ptynnosci przyjeto nastepujgce zatozenia.
Pewien marginalny inwestor podejmuje decyzje inwestycyjng pod koniec miesigca t-1. Znajac

poziom ptynnosci w miesigcu t-1, a wiec i koszty ptynnosci ponoszone przy zakupie akgji,
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prognozuje poziom ptynnosci w przysztosci, w momencie sprzedazy. Nastepnie podejmuje on
decyzje odnosnie czasu, na ktéry podejmuje inwestycje i, biorgc pod uwage oczekiwang przez
siebie stope zwrotu oraz ponoszone koszty ptynnosci roztozone na czas trwania inwestycji,
dokonuje odpowiedniej wyceny akcji. Wycene te mozna zaobserwowaé posrednio, analizujac
stope zwrotu w miesigcu t. Rdwniez sama decyzja marginalnego inwestora o czasie trwania
inwestycji jest wprost nieobserwowalna. Posrednio mozna wnioskowaé o jego wyborze
obserwujac wskaznik obrotu w miesigcu t — im diuzszy bedzie przecietny czas trwania
inwestycji, tym nizszy bedzie wskaznik obrotu w tym miesigcu.

Kolejng istotng kwestia w badaniu jest wybdér metody stuzgcej okresleniu
nieoczekiwanego poziomu ptynnosci. W tym przypadku réwniez mozliwe jest zastosowanie
kilku metod. W wiekszosci przypadkdéw nieoczekiwany poziom ptynnosci rynku okreslany jest
jako reszta z prostego modelu autoregresji pierwszego (Goyenko, 2006; Lee, 2011; Belkhir,
Saad i Samet, 2018) lub drugiego rzedu (A. Watanabe i M. Watanabe, 2008; Kim i Lee, 2014;
Chen i Sherif, 2016; Butt i Virk, 2017). Zdarzajg sie rowniez przypadki wykorzystania innych
modeli, np. wektorowej autoregresji drugiego rzedu — VAR (Burhop i Gelman, 2011) czy
modelu autoregresyjnego ze zintegrowang srednig ruchomg — ARIMA (Sadka, 2006). Ponadto,
mozna réwniez przyjac zatozenie, ze inwestorzy nie oczekujg zmian w poziomie ptynnosci,
zatem kazda jej zmiana bedzie nieoczekiwana. W takim przypadku jako nieoczekiwany poziom
ptynno$ci mozna przyjgé pierwsze przyrosty wartosci miar ptynnosci. To podejscie jednak
bytoby uzasadnione tylko w przypadku, gdyby nie dato sie w zaden sposdb przewidzie¢ zmian
ptynnosci akgji.

Wybdr metody szacowania nieoczekiwanego poziomu ptynnosci dokonany byt wedtug
kryterium najlepszego dopasowania do danych. W tym celu dla kazdej spétki w prébie
oszacowane zostaty modele autoregresji trzech miar ptynnosci pierwszego i drugiego rzedu,
co pozwolito na dokonanie wskazania lepszej metody prognozowania poziomu ptynnosci.
Wartosci parametréw szacowane byty na ruchomych okienkach obejmujgcych ostatnich
36 miesiecy. Spowodowato to, ze préba badawcza zostata ograniczona do akcji, dla ktorych
w okresie 2001-2016 mozliwe byto wyznaczenie miar ptynnosci dla przynajmniej 37 miesiecy
z rzedu.

Wielko$¢ proby oraz zakres czasowy spowodowaty, ze dla miar FHT oraz ILLIQR
oszacowanych zostato po 42 197 oraz 42 590 modeli AR(1) oraz AR(2), natomiast dla miary
ILLIQ!, ze wzgledu na braki danych dla niektorych spétek, liczba oszacowanych modeli kazdego

rodzaju wyniosta 37 358. W Tabeli 29 przedstawiono ile z oszacowanych modeli jest
198



nieistotnych na poziomie istotnosci 0,1. Oceny istotnosci dokonano na podstawie wartosci
statystyki F dla kazdego modelu. Mozna zaobserwowaé, ze statystyki lepiej przedstawiajg sie
dla modeli autoregresyjnych pierwszego rzedu, zatem wifasnie te modele zostang
wykorzystane do oszacowania nieoczekiwanego poziomu ptynnosci. Ze wzgledu na uzyskane
w niektérych modelach oszacowania parametru ¢; wyzsze od jednosci (lub mniejsze od -1),
obserwacje, ktérych dotyczyt ten problem zostaty usuniete z préby*’. Jednoczesnie, biorac
pod uwage wysoki odsetek modeli nieistotnych, w celu wyeliminowania potencjalnego btedu,
uzupetniajgco, w ramach testéw odpornosci, do okreslenia nieoczekiwanego poziomu

ptynnosci wykorzystane zostang bezwzgledne zmiany poziomu ptynnosci.

Tabela 29. Statystyki modeli autoregresyjnych dla miar ptynnosci

Model AR(1) AR(2)

Miara % nieistotnych L. modeli % nieistotnych L. modeli
FHT 63,42% 42 197 65,79% 42 197

ILLIQR 43,69% 42 590 45,55% 42 590
ILLIQ! 28,42% 37 358 33,34% 37 358

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Model (135), szacowany na potrzeby weryfikacji hipotezy H1 zawiera réwniez zmienne
kontrolne, co jest konieczne, aby uwzgledni¢ wptyw innych cech akcji na stopy zwrotu.
Wykorzystane zmienne kontrolne obejmujg te cechy akcji, ktére najczesciej wystepuija
w badaniach tego typu. Ze wzgledu na fakt, ze zmienng objasniang bedzie stopa zwrotu

pomniejszona o stope zwrotu wolng od ryzyka ( ri: =r, —rf, ), podstawowg zmienna kontrolna

powinno by¢ ryzyko danej akcji. Jedng z mozliwych miar ryzyka jest odchylenie standardowe
przesztych stép zwrotu, wykorzystywane miedzy innymi przez Amihuda i Mendelsona (1989),
Chalmersa i Kadleca (1998), Amihuda (2002), Amiuda i in. (2015) czy Barardehi, Bernhardta
i Daviesa (2016). Na potrzeby niniejszego badania odchylenie standardowe liczone byto na
podstawie miesiecznych stop zwrotu z poprzednich trzech lat.

Ryzyko akcji mozna podzieli¢ na cze$¢ systematyczng oraz specyficzng. Czesto
przyjmowang przez innych badaczy (m.in. Amihud i Mendelson, 1986a, 1989; Datar, Naik
i Radcliffe, 1998; Amihud, 2002; Dong, Kempf i Yadav, 2007) miarg ryzyka systematycznego
jest wspodtczynnik B z modelu CAPM. Wspdtczynnik ten mozna szacowac na dwa sposoby:

uzywajgc catego dostepnego zakresu danych badz wykorzystywaé dane z ostatniego okresu

47 Problem ten, w zaleznosci od wykorzystanej miary ptynnosci, dotyczyt od 0,5% do 2% obserwaciji.
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(Huh, 2013). W momencie podejmowania decyzji inwestor nie zna przysztych notowan, zatem
stosowanie catego zakresu danych mogtoby znieksztatci¢ oszacowanie wartosci parametru .
Na potrzeby badania wspdtczynnik B szacowano z wykorzystaniem danych z poprzednich
36 miesiecy, co jest zbiezne z podejsciem wykorzystanym u Florackisa, Gregoriou i Kostkisa
(2011). Jako stope zwrotu z portfela rynkowego przyjeto, podobnie jak Kenfack, Dubois, David,
Patrick i Olufemi (2016), stope zwrotu z szerokiego indeksu gietdowego. Wykorzystano w tym
celu notowania indeksu WIG.

Specyficzne ryzyko akcji jest czesto odzwierciedlane przez odchylenie standardowe
sktadnika losowego w oszacowanym modelu wyceny (zob.: Benston i Hagerman, 1974;
Amihud i Mendelson, 1989; Switzer i Picard, 2015). Wynika to z tego, ze wariancje sktadnika
losowego mozna zredukowaé poprzez uwzglednienie stép zwrotu z portfela kilku akgcji, co jest
prawdziwe réwniez dla ryzyka niesystematycznego. Zatem jako miare ryzyka specyficznego
wykorzystano btad standardowy sktadnika losowego z modelu CAPM oszacowanego w celu
uzyskania oszacowania parametru B. Szczegdly estymacji zostaty przedstawione
w poprzednim akapicie. Przyjety sposdéb pomiaru ryzyka akcji, podobnie jak sposéb pomiaru
nieoczekiwanego poziomu ptynnosci, ograniczyt prébe badawczg do spdétek notowanych
w okresie 2001-2016 nieprzerwanie przez przynajmniej 37 miesiecy.

Fama i French (1992, 1993) wykazali, ze model CAPM nie objasnia stop zwrotu
w dostateczny sposdb i wskazali, ze stopy zwrotu z akcji sg zalezne od dodatkowych dwéch
czynnikdw: rozmiaru i wartosci. Zatem uwzglednienie wielkosci spétki oraz wskaznika wartosci
ksiegowej do wartosci rynkowej (BV/MV) jest konieczne, aby wzigé pod uwage te czynniki jako
wptywajgce na ryzyko inwestycji w akcje. Uwzglednienie wielkosci spétki w zestawie
zmiennych kontrolnych, jak juz zostato wspomniane, jest istotne réwniez ze wzgledu na
wysoka korelacje miedzy poziomem ptynnosci a rozmiarem spétki. Brak takiego uwzglednienia
powodowatby, ze oszacowana premia z tytutu ptynnosci mogtaby by¢ niedoszacowana ze
wzgledu na znieksztatcenie spowodowane rozmiarem spétki. Jednoczes$nie, uwzglednienie
wielkosci spotki w zestawie zmiennych objasniajgcych stopy zwrotu moze doprowadzi¢ do
powstania wspoétliniowosci w modelu (por.: Cuii Wu, 2007).

Najczesciej przyjmowang miarg rozmiaru spotki jest logarytm naturalny rynkowe;j
wartosci kapitatu wtasnego (zob.: Amihud i Mendelson, 1989; Chalmers i Kadlec, 1998; Datar,
Naik i Radcliffe, 1998; Amihud, 2002; Dong, Kempf i Yadav, 2007; Pereira i Zhang, 2010;
Amihud, Hameed, Kang iZhang, 2015; Barardehi, Bernhardt i Davies, 2016). Wartosci

kapitalizacji, jak i wartosci ksiegowej, potrzebne do obliczenia wielkosci spotki oraz wskaznika
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BV/MV pochodzg z Ceduty GPW. Jako kapitalizacje dla danego miesigca przyjeto wartosé
rynkowg kapitatu wtasnego na zamkniecie ostatniego dnia z notowaniem w miesigcu
poprzedzajgcym ten miesigc. Wartos$é ksiegowa dla danego miesigca to warto$é ksiegowa ze
sprawozdania finansowego opublikowanego jako ostatnie przed tym miesigcem, wiec ostatnia
znana oficjalnie wartos¢ ksiegowa w ostatnim dniu miesigca poprzedniego.

Kolejng z czesto stosowanych zmiennych kontrolnych sg przeszte stopy zwrotu, majgce
na celu uchwycenie efektu momentum zaobserwowanego przez Jegadeesha i Titmana (1993).
Jak podsumowujg Korajczyk i Sadka (2004), w krotkich horyzontach (tygodniowych czy
miesiecznych) stopy zwrotu sg ujemnie skorelowane, ale w dtuzszych okresach (3-12 miesiecy)
wystepuje efekt momentum. W badaniach zalezno$ci miedzy poziomem ptynnosci a stopami
zwrotu z akcji, dla zobrazowania efektu momentum, przyjmuje sie jako zmienne kontrolne
skumulowane stopy zwrotu z wczesniejszych miesiecy. Amihud (2002) przyjat dwie takie stopy
zwrotu: z ostatnich 100 dni roku (R100) oraz z dni od poczatku roku do 100 dni przed jego
koricem (R1I00YR). Pereira i Zhang (2010) z kolei wykorzystali skumulowane stopy zwrotu
z miesiecy od t-3 do t-2, od t-6 do t-4 oraz od t-12 do t-7. Natomiast Barardehi, Bernhardt
i Davies (2016) skonstruowali skumulowane stopy zwrotu z miesiecy t-12 do t-5 oraz
z miesiecy od t-4 do t-1. Do wykorzystania w niniejszym badaniu rozwazano skumulowane
stopy zwrotu z miesiecy t-12 do t-1, od t-12 do t-7, od t-6 do t-1, a takze od t-6 do t-4 oraz od
t-3do t-1.

Tabela 30. Macierz korelacji skumulowanych stép zwrotu

Zmienna re12-t-1 re-12-t.7 ri6-t-1 re3-t.1 ri6-t-4
re12-t1 1,000 0,753 0,759 0,554 0,587
re12-t.7 1,000 0,143 0,081 0,137
re6-t-1 1,000 0,756 0,752
re3-t1 1,000 0,137
rt6-t-4 1,000

Zrédto: Opracowanie wtasne.

W Tabeli 30 zaprezentowane zostaty wspétczynniki korelacji miedzy skumulowanymi
stopami zwrotu z réznych okreséw. Warto zwrdci¢ uwage, ze skumulowana stopa zwrotu
z ostatnich dwunastu miesiecy jest dobrze skorelowana ze skumulowang stopg zwrotu
z ostatnich szesciu miesiecy i stopg zwrotu z miesiecy od t-12 do t-7. Stopy zwrotu z miesiecy
od t-12 do t-7, od t-6 do t-4 oraz od t-3 do t-1 sg ze sobg stabo skorelowane, co pozwala
uwzgledni¢ wszystkie te skumulowane stopy zwrotu w zestawie zmiennych kontrolnych.
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Niemniej jednak, warto réwniez zauwazy¢, ze wysoka korelacja miedzy wspomnianymi
stopami zwrotu a stopg zwrotu z ostatnich dwunastu miesiecy umozliwia uwzglednienie tylko
tej ostatniej bez utraty informacji. Majac na wzgledzie jak najwiekszg prostote modelu,
w zestawie zmiennych kontrolnych uwzgledniona zostanie tylko skumulowana stopa zwrotu
z ostatnich dwunastu miesiecy (r-12-+-1).

W kontekscie zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci a stopami zwrotu z akcji dos¢
istotng zmienng kontrolng zdaje sie by¢ stopa dywidendy. Jak wynika z bada empirycznych
(m.in. Banerjee, Gatchev i Spindt, 2007; Griffin, 2010; Igan, de Paula i Pinheiro, 2011;
Sterenczak, 2018b), wyptata dywidendy zaspokaja popyt inwestorow na ptynnos¢, obnizajgc
ich zaleznos¢ od poziomu ptynnosci akcji. Moze to skutkowac ostabieniem relacji miedzy
ptynnoscig a stopami zwrotu, szczegdlnie w przypadku najmniej ptynnych akcji. Stopa
dywidendy byfa stosowana jako zmienna kontrolna m.in. przez Amihuda (2002), Pereire
i Zhanga (2010) czy Barardehi, Bernhardta i Daviesa (2016). Wartosci stopy dywidendy na
potrzeby badania zaczerpnieto ponownie z Ceduty GPW: dla danego miesigca jest to stopa
dywidendy prezentowana dla ostatniego dnia z notowaniem z miesigca poprzedniego.

Rozwazany zestaw zmiennych kontrolnych przed dokonaniem ostatecznej selekcji
zostat zweryfikowany przy wykorzystaniu analizy korelacji. Ma to na celu wykluczenie
zmiennych wysoce ze sobg skorelowanych, aby unikng¢ problemu wspétliniowosci
w szacowanych modelach. Macierz korelacji dla rozwazanych zmiennych zostafa
przedstawiona w Tabeli 31. Stosowane w tabeli oznaczenia In(MV), BV/MV, DY, rt.12-+-1, 0, O
oraz B odnoszg sie odpowiednio do logarytmu naturalnego kapitalizacji spoétki, wskaznika
wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej, stopy dywidendy, skumulowanej stopy zwrotu

z ostatnich dwunastu miesiecy, odchylenia standardowego stopy zwrotu, odchylenia

standardowego sktadnika losowego z modelu CAPM oraz wspodtczynnik B akgcji.

Tabela 31. Macierz korelacji zmiennych kontrolnych

Zmienna | In(MV) | BV/MV DY re12-t-1 o O: B
In(MV) 1,000 0,098 0,099 0,219 -0,421 -0,466 -0,028
BV/MV 1,000 0,014 0,062 -0,149 -0,158 -0,010

DY 1,000 0,005 -0,166 -0,159 -0,065
re12-t1 1,000 -0,118 -0,107 -0,083
o 1,000 0,974 0,332
Oc 1,000 0,175

B 1,000

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Sposrdod wskazanych par zmiennych, tylko korelacja miedzy stopg dywidendy
a skumulowang stopg zwrotu (0,005) jest statystycznie nieistotnie rézna od zera. Pozostate
wspodfczynniki korelacji sg istotne statystycznie, choé, poza nielicznymi przypadkami, sita tej
korelacji nie jest znaczaca. To, co zdaje sie najbardziej istotne, to silna, prawie idealna
korelacja miedzy odchyleniem standardowym stép zwrotu a ryzykiem specyficznym akcji.
Réwniez wysoka jest korelacja miedzy wspdétczynnikiem (8 akcji a odchyleniem standardowym
stép zwrotu. W celu unikniecia problemu wspétliniowosci miedzy tymi zmiennymi, w modelu
regresji uwzglednione zostanie tylko odchylenie standardowe stopy zwrotu, z pominieciem
dwdch pozostatych zmiennych odnoszacych sie do ryzyka specyficznego i systematycznego.

Sposréd  pozostatych zmiennych, problematyczne moze byé rdéwnoczesne
uwzglednienie w modelu regresji rozmiaru spoétki i odchylenia standardowego stopy zwrotu.
Umiarkowana ujemna korelacja miedzy tymi zmiennymi (-0,421) wskazuje, ze duze spofki
charakteryzujg sie rowniez mniejszg zmiennoscig stop zwrotu. Uwzglednienie obydwu tych
zmiennych zdaje sie by¢ konieczne, choé potencjalnie moze spowodowadé problemy z jakoscig
uzyskanych szacunkéw. W zwigzku z tym, w dalszych analizach odchylenie standardowe stép
zwrotu bedzie uwzgledniane jako zmienna kontrolna wytgcznie w przypadku, gdyby miato to
poprawié jako$¢ oszacowan parametréw modeli. Biorgc pod uwage powyzsze rozwazania,
ostateczny zestaw zmiennych kontrolnych sktada sie z nastepujacych cech akgji:

e logarytm naturalny kapitalizacji (In(MV)),

e wskaznik wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej (BV/MV),

e stopa dywidendy (DY),

e skumulowana stopa zwrotu z ostatnich dwunastu miesiecy (r«12-+-1),

e odchylenie standardowe miesiecznych stép zwrotu z ostatnich trzydziestu szesciu
miesiecy (o) — opcjonalnie.

W pierwszym z szacowanych modeli zmienng objasniang jest stopa zwrotu z akgji
pomniejszona o stope zwrotu wolng od ryzyka, aproksymowang przez stope oprocentowania
pozyczek miedzybankowych (WIBOR 1M). Ze wzgledu na wykorzystanie danych panelowych,
do wyboru postaci modelu wykorzystano trzy testy diagnostyczne:

e test Walda na zrdznicowanie wyrazu wolnego miedzy jednostkami panelu — do
wskazania czy wiasciwszy jest model regresji tacznej czy model z efektami ustalonymi,
e test Breuscha-Pagana na zrdznicowanie wariancji sktadnika losowego miedzy
jednostkami panelu — do wskazania czy wtasciwszy jest model regresji tacznej czy

model z efektami losowymi,
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e test Hausmana na zgodnos$¢ estymatora Uogdlnionej Metody Najmniejszych
Kwadratow (UMNK) — do wskazania czy wtasciwszy jest model z efektami ustalonymi
czy model z efektami losowymi.

W Tabeli 32 przedstawione zostaty oszacowania parametréw modelu uzyskane
Klasyczng Metoda Najmniejszych Kwadratéw z btedami standardowymi dla oszacowan
parametrow odpornych na heteroskedastycznos¢ i autokorelacje (wykorzystano estymator
Arellano). Modele M1 oraz M4 s3 modelami regresji facznej, wykorzystujgcymi dane
panelowe, jednak bez zastosowania efektéw indywidualnych dla spétek czy efektéw dla
miesiecy. Modele M2 i M5 sg modelami jednokierunkowymi, w ktdrych zastosowano efekty
dla spétek, natomiast modele M3 i M6 sg modelami dwukierunkowymi, uwzgledniajgcymi
zaréwno efekty dla spoétek, jak i dla miesiecy.

Z przeprowadzonych testow diagnostycznych panelu wynika, ze wtasciwszym
modelem do zastosowania w obydwu przypadkach jest model z efektami ustalonymi, zaréwno
w poréwnaniu z modelem regresji tgcznej (modele M1 i M4), jak i w poréwnaniu z modelem
z efektami losowymi. Modele M2 i M5 zostaty oszacowane jako modele z efektami ustalonymi
dla jednostek panelu, z kolei w modelach M3 i M6 wykorzystano dodatkowo efekty ustalone
dla jednostek czasu. Test Walda wykazat w obydwu modelach tgczng istotnosé zmiennych
binarnych dla jednostek czasu.

W kazdym z oszacowanych modeli parametr stojgcy przy zmiennej ptynnosci jest
dodatni i istotny statystycznie na poziomie 0,01. Uwzglednienie obydwu efektéw powoduje,
ze wpltyw nieoczekiwanej ptynnosci na stopy zwrotu staje sie nieistotny statystycznie. Co
zaskakujace, parametr przy zmianie wartosci miary FHT (alternatywny sposéb wyznaczania
ptynnosci nieoczekiwanej) w modelach M4 i M5 jest ujemny, lecz nieistotny statystycznie.
Z kolei w modelu M6, uwzgledniajgcym efekty indywidualne dla akgcji, jak i efekty dla miesiecy,
parametr ten przyjmuje wartos¢ dodatnig i istotnie r6zng od zera na poziomie istotnosci 0,01.

Znaki parametrow stojgcych w modelach M1-M6 przy zmiennych kontrolnych sg
zgodne z przewidywaniami. Wieksze spétki przynoszg nizsze stopy zwrotu, co jest zgodne ze
wskazaniami tréjczynnikowego modelu Famy-Frencha (1992, 1993). Podobnie, dodatnia
warto$¢ parametru stojgcego przy wskazniku BV/MV jest zgodna ze wskazaniami modelu
Famy-Frencha. Jednakze ten parametr w modelach M4 - M6 jest nieistotny statystycznie.
Parametr stojgcy przy skumulowanej stopie zwrotu z ostatnich dwunastu miesiecy jest
dodatni i istotny statystycznie, co wskazuje na wystepowanie efektu momentum (Jegadeesh

i Titman, 1993). Efekt ten stabnie jednak znaczgco (co wnioskuje sie po znaczagcym spadku
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wartosci parametru), gdy w modelu uwzgledni sie efekty dla miesiecy. Spotki wyptacajgce
dywidendy przynoszg wyzsze stopy zwrotu, o czym Swiadczy dodatni parametr przy stopie
dywidendy, jednak nalezy wskazaé, ze prawdopodobnie jest to efekt skorelowania wyptaty
dywidend z innymi, nieobserwowalnymi i nieuwzglednionymi w modelu, cechami spétek.
Wynika to z faktu, ze w modelach uwzgledniajgcych efekty dla spotek parametr stojacy przy

stopie dywidendy staje sie nieistotny statystycznie.

Tabela 32. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnosciag mierzong miarg FHT
a stopami zwrotu z akcji uzyskane KMNK
Zmienna M1 M2 M3 M4 M5 M6
Stala 0,018*** | 0,160*** | 0,116*** | 0,018*** | 0,159*** | 0,116***
(5,373) (16,59) (10,79) (5,186) (15,10) (10,18)
InMV -0,002*** | -0,029*** | -0,019*** | -0,002*** | -0,029*** | -0,020***
(4,358) (17,15) (11,82) (4,612) (15,54) (10,71)
BY/MV 0,0004** | 0,001*** | 0,001*** 0,000 0,000 0,000
(2,448) (3,112) (3,297) (0,345) (0,700) (0,718)
Y 0,041 *** 0,014 0,000 0,042*** 0,015 0,000
(2,973) (1,312) (0,025) (3,086) (1,389) (0,039)
— 0,020*** | 0,022*** | 0,008*** | 0,019*** | 0,021*** | 0,008***
(14,03) (13,15) (4,021) (13,52) (12,72) (3,696)
o -0,131*** | -0,120*** | -0,082*** | -0,119*** | -0,116*** | -0,083***
(7,865) (6,222) (3,747) (7,134) (5,707) (3,502)
. 2,898%** | 3 489*** | 2 636%*** | 2,388%** | 2,713*** | 1 977***
(4,459) (4,764) (4,164) (5,306) (5,342) (4,269)
-0,376*** | -0,257** -0,010
FHT? (3,666) | (2,461) | (0,102)
-0,087 -0,054 0,183**
AFHT (0944) | (0599) | (2,080)
Efekty dla akgcji NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dla NIE NIE TAK NIE NIE TAK
miesiecy
N 41110 41110 41110 42297 42297 42297
R? 0,017 0,029 0,209 0,014 0,027 0,199
F 54,799 69,636 25,293 46,210 55,917 19,060
Statystyka D-W 1,861 1,874 1,980 1,873 1,885 1,989
Kryt. Akaike’a | -47342,64 | -47713,44 | -55844,32 | -46994,23 | -47400,24 | -55335,48

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. *** ** orqz *
oznaczajq istotnosc¢ statystyczng na poziomie 0,01, 0,05 oraz 0,1.
Zrédto: Opracowanie wtasne.

Jedynym oszacowaniem niezgodnym z przewidywaniami jest oszacowanie parametru
stojgcego przy zmiennosci stop zwrotu, odzwierciedlajgcej ryzyko inwestycji w akcje. Parametr

ten jest ujemny i istotny statystycznie na poziomie 0,01, co wskazuje na to, ze inwestorzy
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z3dajg nizszych stép zwrotu z akcji bardziej ryzykownych, a wiec cechujg sie sktonnoscig, a nie
awersjg do ryzyka. W celu przeprowadzenia bardziej dokfadnej analizy uzyskanego ujemnego
oszacowania parametru przy zmiennej odnoszacej sie do ryzyka akcji, oszacowano modele
M1-M6 w kilku innych wariantach, w ktérych:
1) ryzyko zostato zortogonalizowane wzgledem ptynnosci®® — wynika to z faktu, ze
ptynnosé i zmiennos¢ czesto nie s3 zmiennymi niezaleznymi (por. m.in. Bedowska-

Séjka i Kliber, 2018),

2) ryzyko zostato zortogonalizowane wzgledem rozmiaru sp6tki*® — ze wzgledu na wysoka

korelacje pomiedzy tymi dwoma zmiennymi (por. Tabela 31),

3) pominieto zmienng zwigzang z ryzykiem,
4) pominieto zmienne zwigzane z poziomem ptynnosci,
5) okres badania podzielono na rézne podokresy.

Dla zachowania ciaggtosci i przejrzystosci wywodu, ze wzgledu na to, ze ryzyko akcji
stanowi jedynie zmienng kontrolng, wyniki oszacowan tych modeli zostaty zaprezentowane
w Zataczniku E do niniejszej rozprawy. W kazdym przypadku oszacowanie parametru przy
zmiennosci stop zwrotu pozostaje ujemne, natomiast oszacowanie parametru przy
zamortyzowanej mierze FHT pozostaje dodatnie. Uzyskane ujemne oszacowanie parametru
przy zmiennej opisujacej ryzyko nie jest zatem efektem wspétzaleznosci miedzy zmiennymi.
Wyttumaczenia uzyskanych wartosci mozna by szuka¢ prawdopodobnie na gruncie finansow
behawioralnych, jednak, jak juz zostato wspomniane, ryzyko inwestycji w akcje jest wytgcznie
zmienng kontrolng w szacowanych modelach i nie lezy w gtdwnym nurcie niniejszej rozprawy.

W celu weryfikacji zatozerh modelu przeprowadzony zostat w pierwszej kolejnosci test
na homoskedastycznos¢ sktadnika losowego. Dla modeli M1 oraz M4 wykonany zostat test
White’a, natomiast dla pozostatych modeli wykonano test Walda. W kazdym przypadku
hipoteze o homoskedastycznosci sktadnika losowego nalezato odrzuci¢. Wystepowanie
heteroskedastycznosci reszt w modelu obcigza estymator wariancji parametrow modelu,

obarczajgc btedem wnioskowanie o istotnosci parametréw. W celu wyeliminowania tego

48 Ortogonalizacje przeprowadzono w nastepujacy sposdb: w pierwszym etapie oszacowano model postaci
a=a+b1amFHT + & . Reszty z oszacowanego modelu (&) sa czescig ryzyka akcji nieobjasniang przez
ptynnos¢ akcji, co oznacza, ze s3 ortogonalne wzgledem ptynnosci. Dopasowane reszty (&) postuzyty do

zastgpienia zmiennej o w oryginalnym modelu.
4% Ortogonalizacja zostata przeprowadzona w podobny sposdb, z tym, ze oszacowany w pierwszym etapie model

miat posta¢ IN MV =a+bamFHT +¢.
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btedu wykorzystana zostata Wazona Metoda Najmniejszych Kwadratéw, w ktérej jako wagi
przyjeto stopy zwrotu z poprzedniego okresu? (por.: Asparouhova, Bessembinder i Kalcheva,

2010; Huh, 2014). Wyniki oszacowan z btedami standardowymi odpornymi na

heteroskedastycznosc¢ i autokorelacje zostaty zaprezentowane w Tabeli 33.

Tabela 33. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnosciag mierzong miarg FHT
a stopami zwrotu z akcji uzyskane WMNK ze stopami zwrotu z poprzedniego okresu jako wagi

Zmienna M1la M2a M3a M4a M5a Mé6a
Stata 0,020*** 0,258***
(5,874) (5,017)
InMV -0,002*** | -0,030*** | -0,020*** | -0,002*** | -0,029*** | -0,021***
(4,382) | (20,48) | (13,75) | (4,684) | (20,98) | (14,22)
BV/MV 0,0004** 0,001 ** 0,001 ** 0,000 0,000 0,000
(2,008) | (2,475) | (2,419) | (0,577) | (0,600) | (0,549)
DY 0,030%** 0,002 -0,009 0,027%* 0,002 -0,010
(2,054) | (0,145) | (0,707) | (1,947) | (0,136) | (0,771)
Fetzid 0,019*** | 0,020*** | 0,008*** | 0,017*** | 0,020*** | 0,007***
(9,798) | (10,22) | (3,469) | (7,673) | (10,27) | (3,332)
o -0,135*%** | -0,127*** | -0,103*** | -0,160*** | -0,136*** | -0,118***
(8,086) | (6330) | (4,986) | (6,138) | (6,800) | (5,711)
amFHT. 1,941%** | 2,501*** | 1,850*** | 1,716*** | 2,093*** | 1,456***
(3,162) | (3,783) | (3,098) | (3,601) | (4,276) | (3,257)
-0,412%** | -0,285%** -0,022
FHT® (4,042) | (2753) | (0,216)
-0,101 -0,049 0,192**
AFHT (1,091) | (0,571) | (2,318)
Efekty dla akcji NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dla NIE NIE TAK NIE NIE TAK
miesiecy
N 41110 41110 41110 42297 42297 42297
R2 0,014 0,036 0,208 0,013 0,040 0,205
F 84,804 3,971 17,084 78,173 4,290 16,907
Kryt. Akaike’a | -46519,52 | -46942,33 | -54887,46 | -46089,59 | -46741,68 | -54565,91

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. *** ** orqz *
oznaczajq istotnosc¢ statystyczng na poziomie 0,01, 0,05 oraz 0,1.
Zrédto: Opracowanie wtasne.

Poza zastosowaniem stop zwrotu z poprzedniego okresu jako wag w Wazonej

Metodzie  Najmniejszych Kwadratéow,  wykorzystano  réwniez  inng  korekte

Po oszacowaniu KMNK, dokonano

heteroskedastycznosci. standardowego modelu

50 Zmienna wazgca musi przyjmowaé wartoéci wytacznie dodatnie, dlatego wykorzystuje sie tzw. stopy zwrotu

brutto, tj. 1 + stopa zwrotu (prosta).
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oszacowania wariancji sktadnika losowego dla kazdej z jednostek panelu. Jako zmienng
wazgcg wykorzystano odwrotnosci oszacowanych wartosci wariancji reszt dla jednostek
panelu. Wyniki oszacowania uzyskane tg metodg zaprezentowane zostaty w Tabeli 34 jako

modele M1b-M6b.

Tabela 34. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnosciag mierzong miarg FHT
a stopami zwrotu z akcji uzyskane WMNK z oszacowaniem wariancji jako wagi
Zmienna M1b M2b M3b M4b M5b Mé6b
Stala 0,012*** 0,013***
(4,485) (4,890)
InMV -0,001*** | -0,031*** | -0,021*** | -0,001*** | -0,031*** | -0,021***
(3,424) (27,54) (18,69) (3,888) (28,39) (19,64)
BY/MV 0,001*** | 0,001*** | 0,001*** 0,000 0,000 0,000
(3,652) (4,170) (4,088) (0,748) (1,638) (1,314)
Y 0,045*** 0,017 0,003 0,044 *** 0,018 0,003
(4,207) (1,423) (0,287) (4,206) (1,461) (0,243)
Feses 0,019*** | 0,022*** | 0,009*** | 0,018*** | 0,021*** | 0,008***
(16,43) (17,42) (6,351) (16,45) (17,29) (5,774)
o -0,096*** | -0,111*** | -0,060*** | -0,089*** | -0,106*** | -0,061***
(8,520) (7,151) (3,811) (8,158) (6,971) (3,953)
amFHT . 3,656™** | 4 346%** | 3,343**%* | 2 777*** | 3, 166*** | 2,387***
(13,95) (15,89) (13,56) (12,90) (14,06) (11,61)
-0,246*** | -0,205*** | 0,125**
FHT (3.873) | (1,978) | (2,024)
-0,030 -0,017 0,265***
AFHT (0,567) (0,322) (5,278)
Efekty dla akcji NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dla NIE NIE TAK NIE NIE TAK
miesiecy
N 41110 41110 41110 42297 42297 42297
R2 0,013 0,037 0,228 0,011 0,033 0,223
F 80,781 4,015 19,029 68,276 3,756 18,711
Kryt. Akaike’a | 116644,7 | 119096,3 | 119534,1 | 120023,7 | 121081,3 | 121070,7

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. *** ** orqz *
oznaczajq istotnosc¢ statystyczng na poziomie 0,01, 0,05 oraz 0,1.
Zrédto: Opracowanie wtasne.

Przedstawione w Tabelach 33 i 34 wyniki w zasadzie nie zmieniajg wnioskéw ptyngcych
z Tabeli 32. Znaki oszacowanych parametréw modeli pozostaty niezmienione; nieznacznej
zmianie ulegty jedynie oszacowane wartosci tych parametréw. Przecietna wartos$¢ parametru
stojacego przy zamortyzowanej mierze FHT wynosi 2,4, co oznacza, ze inwestorzy zgdaja

rekompensaty ponad dwukrotnie wyzszej od poniesionych kosztéw transakcyjnych,
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roztozonych na przecietny okres inwestycji. Jest to w zasadzie uzasadnione z tego wzgledu, ze
koszty ptynnosci s ponoszone przez inwestora dwa razy: w momencie zakupu i w momencie
sprzedazy. Jako, ze parametr przy zamortyzowanym koszcie ptynnosci dotyczy kosztow
ptynnosci ponoszonych zaréwno przy kupnie, jak i przy sprzedazy>!, nalezatoby oczekiwag, ze
parametr ten bedzie zblizony do 2.

Jednakze, jak juz zostato wspomniane, inwestorzy powinni uzyskaé rekompensate nie
tylko za poniesione koszty ptynnosci, lecz takze za utrate uzytecznosci spowodowang tym, ze
rozmiar inwestycji bedzie mniejszy o wartos$¢ poniesionych przy zakupie kosztéow ptynnosci.
Ponadto, oczekiwany horyzont inwestycji jest obarczony ryzykiem koniecznosci
wczesniejszego jej zakonczenia. Realizacja tego ryzyka spowodowataby, ze koszty ptynnosci
roztozytyby sie na mniejszg liczbe okreséw niz inwestor przewidywat przed rozpoczeciem
inwestycji, co przetozytoby sie na zrealizowanie stopy zwrotu nizszej niz oczekiwana. Z tego
powodu przecietng wartos¢ parametru réwnga 2,4 nalezy uznac za uzasadniong i racjonalna.

Minimalng wartoscig parametru stojgcego przy zamortyzowanym koszcie ptynnosci
jest 1,456, natomiast maksymalng — 4,346. Oznacza to, ze w zaleznosci od modelu, przecietna
wartos¢ premii z tytutu ptynnosci (wartos¢ oszacowanego parametru pomnozona przez
mediane zamortyzowanej miary ptynnosci) wynosi od 0,011% (0,134%) do 0,033% (0,399%)
W ujeciu miesiecznym (rocznym). Biorgc pod uwage srednig miesieczng stope zwrotu
w badanym okresie, stanowi to 2,7% tej wartosci. Z kolei wzrost wartosci zamortyzowanej
miary FHT od pierwszego do trzeciego kwartyla rozktadu, powoduje wzrost oczekiwanej stopy
zwrotu o od 0,033% (0,458%) do 0,114% (1,366%) w ujeciu miesiecznym (rocznym), co stanowi
9,21% Sredniej stopy zwrotu.

Uzupetniajagco w badaniu wykorzystano miary ILLIQ® oraz ILLIQ'. Dla przejrzystosci
wywodu, wartos$ci oszacowanych parametrow modeli analogicznych do przedstawionych
w Tabelach 32, 33 i 34, z wykorzystaniem tych miar, zostaty zaprezentowane w Zatgczniku D.
Pierwsza z miar zostata uzyta w modelach M1c-M6e, natomiast miara ILLIQ' wykorzystana
zostata w modelach M1f-M6h. Wykorzystanie innych miar ptynnosci nie zmienia wnioskéw
ptynacych z wezesniejszych analiz. Réwniez w przypadku zastosowania miar ILLIQR oraz ILLIQ!
oszacowania parametréw przy zmiennej ptynnosci sg dodatnie i istotne statystycznie.

Minimalna warto$¢ parametru przy zamortyzowanej mierze ILLIQR wynosi 5,298, za$

maksymalna — 11,598. Przecietna warto$é tego parametru w osiemnastu modelach wynosi

51 Wynika to bezposrednio z modelu przedstawionego w postaci réwnania (137).
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8,12. Wynika to zapewne z tego, ze miara ILLIQR ma inny rzad wielkosci jak miara FHT. Jak sie
okazuje, wzrost zamortyzowanej wartosci miary ILLIQR z pierwszego do trzeciego kwartyla
rozktadu powoduje wzrost wymaganej stopy zwrotu o od 0,017% (0,199%) do 0,036%
(0,435%) w ujeciu miesiecznym (rocznym), a wiec znacznie mniej niz w przypadku miary FHT.
Podobne wartosci uzyskuje sie dla miary ILLIQ": wzrost zamortyzowanej wartosci tej miary
z pierwszego do trzeciego kwartyla rozktadu powoduje, w zaleznosci od modelu, wzrost
oczekiwanej stopy zwrotu o od 0,020% (0,242%) do 0,034% (0,410%) w ujeciu miesiecznym
(rocznym). Przecietna warto$¢ parametru stojgcego przy zamortyzowanej wartosci miary
ILLIQ" wynosi 0,134. Jest wiec ona o wiele nizsza od przecietnych wartosci parametrow
stojgcych przy pozostatych dwdéch miarach, co jest prawdopodobnie efektem innych rzedéw
wielkosci tych miar.

W przypadku zastosowania w modelach miary FHT, nieoczekiwany poziom ptynnosci
miat nieistotny (lub nawet sprzeczny z oczekiwaniami) wptyw na stopy zwrotu, jezeli
uwzgledniono efekty dla miesiecy. Podobnie miato to miejsce w przypadku, gdy jako
nieoczekiwany poziom ptynnosci wykorzystano przyrosty wartosci tej miary. Wykorzystujgc
miary ILLIQR oraz ILLIQ' sytuacje takie nie majg miejsca. W kazdym z modeli, niezaleznie od
zastosowanej metody estymacji oraz wykorzystania efektédw indywidualnych dla spétek oraz
efektow dla miesiecy, parametry stojgce przy zmiennej obrazujgcej nieoczekiwany poziom
ptynnosci s, zgodnie z przewidywaniami, ujemne i istotnie statystycznie. Dotyczy to zaréwno
nieoczekiwanego poziomu ptynnosci okreslanego na podstawie modelu AR(1) oraz na
podstawie przyrostéw miar ptynnosci. Sytuacja taka moze by¢ spowodowana tym, ze miara
FHT ma odmienng konstrukcje niz miary ILLIQR oraz ILLIQ'; przede wszystkim dotyczy to
uwzglednienia wartosci obrotu w konstrukcji dwdch ostatnich miar.

Jak juz zostato wspomniane, do zweryfikowania hipotezy H1 z wykorzystaniem modelu
(137), jako zmienne objasniane wykorzystane zostang réwniez nadwyzkowe stopy zwrotu,
tj. stopy zwrotu z akcji pomniejszone o stope zwrotu z portfela rynkowego ( ri: =r,—r.). Jako
przyblizenie wartosci portfela rynkowego postuzyty wartosci indeksu gietdowego WIG, zatem

logarytmiczna stopa zwrotu z portfela rynkowego w miesigcu t obliczcona zostata

W nastepujgcy sposob:

WIG,
M =N (157)
WIG, ,
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gdzie WIG: oraz WIG:; oznaczajg wartosci indeksu WIG na zamkniecie ostatniego dnia

notowan odpowiednio w miesigcu t oraz t-1.

Tabela 35. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnosciag mierzong miarg FHT
a nadwyzkowymi stopami zwrotu z akcji uzyskane KMNK

Zmienna M7 M8 M9 M10 M11 Mi12
0,008*** | 0,107*** | 0,054*** | 0,009*** | 0,105*** | 0,053***

Stafa (2,687) | (12,08) | (4,967) | (2,965) | (11,46) | (4,461)
MY 20,000 | -0,020%** | -0,019%** | -0,000 | -0,020%** | -0,010%**
(1,244) | (13,27) | (11,51) | (1,237) | (12,48) | (10,41)
. 0,001%** | 0,001*** | 0,001*** | 0,0003** | 0,001*** | 0,001***
(2,677) | (3375) | (3,451) | (2,262) | (3,704) | (3,877)
oy 0,034** | 0,007 0,001 | 0,034** | 0,007 0,001

(2,435) (0,661) (0,083) (2,475) (0,659) (0,109)
e 0,013*** | 0,012*** | 0,009*** | 0,013*** | 0,012*** | 0,009***

(9,125) (7,748) (4,350) (9,533) (8,037) (4,549)
-0,110*** | -0,074*** | -0,081*** | -0,118*** | -0,089*** | -0,099***

g (7,194) | (4,039) | (3,772) | (7,367) | (4902) | (4,551)
I 2,309%** | 3019%** | 2 667%*% | 1,055%** | 2 381%%* | 2 144%**
t1 (3,870) | (4,565) | (4,208) | (4,734) | (5,139) | (4,819)
20,219%* | -0,087 20,001
FHTY ' : :
(2,101) | (0,826) | (0,010)
0,038 0,081 0,167*
AFHT ' ' '
(0,398) | (0,857) | (1,811)
Efekty dla akcji NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dia NIE NIE TAK NIE NIE TAK
miesiecy
N 41117 41117 41117 42315 42315 42315
R2 0,011 0,018 0,076 0,011 0,017 0,072
F 28732 | 39699 | 24525 | 28369 | 34808 | 20,061
Statystyka D-W | 1,939 1,958 1,986 1951 1,968 1,995

Kryt. Akaike’a | -53319,85 | -53607,29 | -55798,82 | -52760,90 | -53044,44 | -55198,75
W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. *** ** oraz *
oznaczajq istotnosc¢ statystyczng na poziomie 0,01, 0,05 oraz 0, 1.

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Stosowanie nadwyzkowych stdép zwrotu jest uzasadnione przynajmniej z dwéch
powoddéw. Jak wskazujg Chordia i Subrahmanyam (2004, s. 498), podejscie takie pozwala
zmniejszy¢ przekrojowa korelacje sktadnika losowego pomiedzy poszczegdlnymi akcjami.
Drugim powodem jest intuicja, ze dokonujgc wyceny akcji w momencie zakupu, inwestor
uwzglednia przede wszystkim przecietng stope zwrotu mozliwg do osiggniecia na rynku
w danym momencie. W mysl tego, wszystkie cechy spoétki i akcji uwzglednione dotychczas

w trakcie analiz (tj. wielkos$¢, wskaznik BV/MV, stopa dywidendy, momentum, ryzyko oraz
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poziom ptynnosci) wptywajg na nadwyzkowgq stope zwrotu z akcji. W Tabeli 35 przedstawione
zostaty oszacowania parametréw modelu (137) z nadwyzkowa stopg zwrotu jako zmienng

objasniang uzyskane Klasyczng Metodg Najmniejszych Kwadratdow.

Tabela 36. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnosciag mierzong miarg FHT
a nadwyzkowymi stopami zwrotu z akcji uzyskane WMNK ze stopami zwrotu z poprzedniego

okresu jako wagi

Zmienna M7a M8a M9a M10a Milla M12a
stofa 0,012%** 0,018***
(3,601) (3,858)
. 20,001% | -0,021*** | -0,021*** | -0,001** | -0,020*** | -0,020%**
(1,728) | (1550) | (13,77) | (1,995) | (15,01) | (13,22)
BY/MY 0,0004** | 0,001*** | 0,001** | 0,0004** | 0,001** | 0,001**
(2,232) | (2,584) | (2,567) | (2,078) | (2,398) | (2,318)
0,024* | -0003 | -0,008 | 0,020 | -0,004 | -0,009
DY
(1,889) | (0,201) | (0,634) | (1,642) | (0,298) | (0,709)
oo 0,012%** | 0,012%** | 0,000%** | 0,012*** | 0,012*** | 0,009%**
(7313) | (6,543) | (3,758) | (5,982) | (6,692) | (3,873)
i 20,121%** | -0,091*** | -0,103%** | -0,164*** | -0,121*** | -0,140***
(7,802) | (4,922) | (4,969) | (6,882) | (6,296) | (6,448)
oFHT 1,546%** | 2,190%** | 1,000%** | 1,422%** | 1,880%** | 1,643***
(2,719) | (3,550) | (3,199) | (3,216) | (4,127) | (3,714)
20,239%** | -0,109 | -0,012
FHT® (2,361) | (1,069) | (0,124)
0,059 0,111 | 0,204**
AFHT (0,635) | (1,282) | (2,387)
Efekty dla akcji | NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dla NIE NIE TAK NIE NIE TAK
miesiecy
N 41117 | 41117 | 41117 | 42315 | 42315 42315
RZ 0,009 0,029 0,083 0,012 0,037 0,087
F 55,855 3,385 6,506 74,049 | 4,048 6,908
Kryt. Akaike’a | -52322,94 | -52652,41 | -54829,99 | -51506,10 | -52063,63 | -54188,12

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. ***, ** oraz *
oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05 oraz 0,1.
Zrédto: Opracowanie wtasne.

Podobnie jak w przypadku analizy zaleznosci miedzy ptynnoscig a surowymi stopami

zwrotu z akcji, réwniez w przypadku analizy zaleznosci miedzy ptynnoscig akcji
a nadwyzkowymi stopami zwrotu, wlasciwszymi modelami do analizy s3 modele panelowe
z efektami ustalonymi, co jednoznacznie wynika z przeprowadzonych testéw: Walda,
Breuscha-Pagana oraz Hausmana. Modele M7 oraz M10 sg modelami regresji tgcznej, bez

zastosowania efektow indywidulanych zaréwno dla akcji, jak i dla poszczegdlnych miesiecy.
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W modelach M8 oraz M11 zastosowano wytgcznie efekty ustalone dla jednostek panelu,
natomiast w modelach M9 oraz M12 wykorzystano dodatkowo zmienne binarne dla
poszczegdlnych miesiecy. Dla obydwu tych modeli test Walda wykazat tgczng istotnosé
zmiennych zero-jedynkowych dla jednostek czasu.
Przeprowadzone testy homoskedastycznosci sktadnika losowego wskazujg na
odrzucenie hipotezy o statosci wariancji resztowej w kazdym z modeli. W zwigzku z tym
ponownie wykorzystano Wazong Metode Najmniejszych Kwadratéw z dwoma systemami
wag. Pierwszym z nich jest przyjecie stopy zwrotu z poprzedniego okresu jako zmiennej
wazgcej (zob.: Asparouhova, Bessembinder i Kalcheva, 2010). Oszacowane tg metodg wartosci

parametréw przedstawione sg w Tabeli 36. Drugi system wag oparty jest na oszacowanej

wariancji sktadnika losowego, za$ uzyskane wyniki zaprezentowano w Tabeli 37.

Tabela 37. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscia mierzong miarg FHT
a nadwyzkowymi stopami zwrotu z akcji uzyskane WMNK oszacowaniem wariancji jako wagi

Zmienna M7b MS8b M9b M10b M11b M12b
<ot 0,005** 0,007%%*
(2,086) (2,804)
Y 20,000 | -0,020%** | -0,021%** | -0,000 | -0,020%** | -0,021%**
(0,560) | (19,71) | (18,80) | (0,863) | (20,12) | (19,24)
. 0,001%** | 0,001%** | 0,001*** | 0,001*** | 0,001%** | 0,001***
(3,870) | (4,235) | (4,185) | (3,258) | (3,693) | (3,891)
oy 0,031%** | 0,009 0,003 | 0,030*** | 0,008 0,003
(3,262) | (0,843) | (0,316) | (3,115) | (0,765) | (0,278)
o 0,011%** | 0,011*** | 0,009*** | 0,010%** | 0,010%** | 0,009***
(10,28) | (9,347) | (6,558) | (10,39) | (3,216) | (6,475)
i 20,079%** | -0,069%** | -0,058*** | -0,085*** | -0,077*** | -0,068***
(7,346) | (4,883) | (3,664) | (8144) | (9,216) | (4,410)
mFHT 2,814%** | 3616%** | 3267%*% | 2,106%** | 2,714*** | 2 A90***
(11,60) | (14,24) | (13,39) | (11,32) | (13,37) | (12,66)
20,016 0,067 | 0,123**
FHT® (0,258) | (1,055) | (1,991)
0,177%** | 0,199%** | 0,256***
AFHT (3317) | (3771) | (5,039)
Efekty dla akdji NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dia NIE NIE TAK NIE NIE TAK
miesiecy
N 41117 41117 41117 42315 42315 42315
R2 0,007 0,025 0,078 0,007 0,024 0,077
F 43,231 3,041 6,186 44,091 2,986 6,193
Kryt. Akaike’a | 116647,4 | 1177058 | 117712,5 | 120048,0 | 121130,1 | 121101,8

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. ***, ** oraz *
oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05 oraz 0,1.
Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Parametry modeli, w ktdrych zmienng objasniang sg nadwyzkowe stopy zwrotu (M7-
M12) co do zasady nie rdznig sie znaczgco od parametrow modeli, w ktérych zmienna
objasniang sg stopy zwrotu z akcji pomniejszone o stope zwrotu wolng od ryzyka (M1-M®6).
Roéznice s3 dostrzegalne w przypadku rozmiaru spotki w modelach regresji tgcznej —
w modelach M7 oraz M10 zmienna ta jest nieistotna statystycznie. Odmiennie jest
w przypadku wskaznika BV/MV — w kazdym z modeli M7-M12 parametr stojacy przy tej
zmiennej jest istotny statystycznie na poziomie 0,01. ROwniez oszacowania parametrow
stojacych przy zamortyzowanej zmiennej reprezentujgcej poziom ptynnosci sg nizsze
w modelach M7-M12 niz w modelach M1-M6, co swiadczy¢ moze o tym, ze czes¢ premii
z tytutu ptynnosci akcji zawarta jest w oczekiwanej stopie zwrotu z portfela rynkowego. Jest
prawdopodobne, aczkolwiek na tym etapie analizy niemozliwe do sprawdzenia, ze ta czes¢
premii z tytutu ptynnosci akcji wynika z przecietnego poziomu ptynnosci wszystkich akcji na
rynku.

Modele M7-12 rdznig sie jednak od modeli M1-M6 jakoscig dopasowania do danych
empirycznych. Zastosowanie nadwyzkowe] stopy zwrotu w miejsce stopy zwrotu
pomniejszonej o stope zwrotu wolng od ryzyka, zgodnie z oczekiwaniami pozwolito
zredukowaé autokorelacje skfadnika losowego. Mozna to zaobserwowac¢ po tym, ze
w modelach M7-M12 statystyki Durbina-Watsona przybierajg wartosci blizsze 2.
W szczegdlnosci jest to dostrzegalne w modelach regresji tgcznej i modelach z efektami
wyltgcznie dla jednostek panelu. Poprawe jakosci modelu mozna dostrzec réwniez analizujgc
wartosci kryteriow informacyjnych Akaike’a, jednak nie dotyczy to modeli, w ktdrych
wykorzystane zostaty zmienne binarne dla poszczegdlnych miesiecy.

Niestety poprawa jakosci modeli nie nastgpita w kazdym z analizowanych kryteriow.
Przede wszystkim nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze w modelach wykorzystujgcych
nadwyzkowga stope zwrotu jako zmienng objasniang, wspétczynniki determinacji R? sa
znacznie nizsze niz w modelach M1-M6. Wskazuje to na stabszg moc tych modeli
w objaénianiu zmiennoéci nadwyzkowych stép zwrotu z akcji. Nizsze wartosci R? przektadajg
sie rdwniez na nizsze wartosci statystyk testu F na tgczng istotnos$é statystyczng wszystkich
parametrow modelu (za wyjgtkiem statej). Zatem poprawa statystyk dotyczacych
autokorelacji sktadnika losowego zostata osiggnieta kosztem gorszego dopasowania modelu
do danych empirycznych.

Dos¢ ktopotliwe w swietle weryfikacji hipotezy H1 s3 dodatnie oszacowania

parametrow stojgcych przy nieoczekiwanej zmianie poziomu ptynnosci pojawiajgce sie
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w niektérych modelach M7-M12, szczegdlnie w przypadku przyjecia przyrostu miary FHT jako
miary nieoczekiwanego poziomu ptynnosci. W mysl zaprezentowanego modelu oraz
wczesniejszych badaid empirycznych, parametr stojgcy przy nieoczekiwanym poziomie
ptynnosci powinien mie¢ znak przeciwny do znaku parametru stojgcego przy poziomie
ptynnosci. W niektérych modelach M7-M12 obydwa te parametry sg dodatnie i statystycznie
istotnie rézne od zera. Mozna to wyttumaczy¢ wytgcznie tym, ze nieoczekiwany poziom
ptynnosci jest ujmowany w modelach bezposrednio, nie zas, jak to ma miejsce w przypadku
poziomu ptynnosci, z uwzglednieniem horyzontu inwestycji.

Istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze zmiana poziomu ptynnosci, szczegdlnie
nieoczekiwana, wptywa na horyzont noworozpoczynanych inwestycji, przy czym zmiana ta nie
jest taka sama dla kazdej akcji. Zmiana kosztéw ptynnosci o jednostke powinna wywotaé
mniejszy skutek w przypadku mniej ptynnych akcji niz w przypadku akcji bardziej ptynnych.
Wzrost kosztéw ptynnosci o jednostke w przypadku mniej ptynnych akcji bedzie bowiem
zwigzany z mniejszym procentowym wzrostem tych kosztow niz w przypadku bardziej
ptynnych akcji. Zatem wptyw nieoczekiwanych zmian ptynnosci na zmiany okresu trwania
inwestycji moze by¢ zalezny od poczatkowego poziomu ptynnosci akcji. Nieuwzglednienie
zmian w przecietnym okresie noworozpoczynanych inwestycji moze by¢ wtasnie przyczyng
uzyskania dodatnich oszacowan parametru stojgcego przy zmianie ptynnosci w modelach M7-
M12.

Nalezy zaznaczy¢, ze wystepowanie dodatnich oszacowan parametréw stojgcych przy
nieoczekiwanym poziomie ptynnosci wystepuje wytgcznie w modelach, w ktérych poziom
ptynnosci jest odzwierciedlany za pomocg miary FHT. W Zataczniku D zaprezentowane zostaty
modele analogiczne do modeli zaprezentowanych w Tabelach 35, 36 i 37, z tym, ze ptynnos¢
zostata odzwierciedlona za pomocg dwéch pozostatych miar — ILLIQR oraz ILLIQ'. Modele
wykorzystujgce pierwszg ze wspomnianych miar zostaty zaprezentowane jako modele M7c-
M12e, natomiast modele, w ktérych zastosowano miare ILLIQ' oznaczone sg jako M7f-M12h.
Whioski ptynace z tych modeli sg zblizone do wnioskdw wyciggnietych wczesniej na podstawie
analizy oszacowan modeli, w ktérych ptynnosc byta opisywana przy wykorzystaniu miary FHT.
Wyjatek stanowig parametry stojgce przy nieoczekiwanym poziomie ptynnosci — we
wszystkich modelach oznaczonych jako M7c-M12h parametry te sg ujemne i istotne
statystycznie na poziomie 0,01.

W dalszej kolejnosci zweryfikowano zaleznos¢ miedzy ptynnoscig akcji a stopami

zwrotu skorygowanymi o ryzyko (risk-adjusted returns) na podstawie réznych modeli wyceny.
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Jak zaobserwowali Machado i Medeiros (2013), po skorygowaniu stép zwrotu o ryzyko
obserwuje sie wyzszg premie z tytutu ptynnosci. Z analizy innych badan (m.in. Chen i Kan,
1995; Ait-Sahalia i Yu, 2009; Florackis, Gregoriou i Kostakis, 2011) wynika, ze wptyw ptynnosci
na stopy zwrotu skorygowane o ryzyko jest uzalezniony od wykorzystanego modelu wyceny.
Ogdlny wzér na stope zwrotu skorygowang o ryzyko przedstawia sie nastepujgco (Brennan,

Chordia, Subrahmanyam i Tong, 2012, s. 534):
r=r —rf — Zﬂm (158)

gdzie Bi: jest wrazliwoscig stopy zwrotu z akcji i na k-ty czynnik ryzyka, a Fi: jest oczekiwang
premig zwigzang z k-tym czynnikiem. Stopa zwrotu skorygowana o ryzyko jest zatem
nadwyzkowg stopg zwrotu oszacowang na podstawie konkretnego modelu wyceny.
Pierwszym z modeli wyceny wykorzystanych do wyznaczenia stop zwrotu
skorygowanych o ryzyko jest model CAPM, stworzony przez Sharpe’a (1964), Lintnera (1965)
i Mossina (1966). Model ten, pomimo swoich wad i ograniczen, pozostaje jednym z najchetniej
wykorzystywanych modeli wyceny. Opisuje on oczekiwang stope zwrotu z akcji jako funkcje

oczekiwanej stopy zwrotu z portfela rynkowego i wspotczynnika B:
E(r)=rf +B[E(r,)—rf ] (159)
Stopa zwrotu skorygowana o ryzyko na podstawie modelu CAPM dana jest zatem
wzorem:

r =

o =r—rf =B (r,—rf) (160)
gdzie wspodtczynnik Bi: jest szacowany z wykorzystaniem danych pochodzacych z ostatnich
36 miesiecy poprzedzajgcych miesigc t. Wspdtczynnik B moze zatem przybierac rézne wartosci
w kolejnych miesigcach.

Skorygowanie stopy zwrotu (zmiennej objasnianej) o ryzyko na podstawie modelu
CAPM pocigga za sobg koniecznos¢ korekty zestawu zmiennych objasniajgcych. W zasadzie
jako zmienna kontrolna nie powinno by¢ juz wykorzystywane odchylenie standardowe stép
zwrotu, gdyz czes¢ ryzyka (ryzyko systematyczne) zostata juz uwzgledniona w stopie zwrotu.
Zatem uwzgledni¢ nalezy wytacznie ryzyko specyficzne akcji, mierzone w tym przypadku
odchyleniem standardowym sktadnika losowego z oszacowanego modelu CAPM. Pozostate
zmienne kontrolne pozostang niezmienione, aby wyeliminowaé niedoskonatosci modelu na

polskim rynku wskazane przez Czapiewskiego (2015). Wyniki oszacowan modeli uzyskane

Klasyczng Metodg Najmniejszych Kwadratow zostaty zaprezentowane w Tabeli 38.
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Tabela 38. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscig mierzong miarg FHT
a stopami zwrotu z akcji skorygowanymi o ryzyko na podstawie modelu CAPM uzyskane KMNK

Zmienna M13 M14 M15 M16 M17 M18
0,005 | 0,094%** | 0,058*** | 0,007** | 0,094*** | 0,058%**
Stata
(1,642) | (10,28) | (5170) | (2,046) | (10,03) | (4,904)
-0,000 | -0,018*** | -0,017*** | -0,000 | -0,018*** | -0,017%**
InMVv
(0,805) | (12,03) | (10,06) | (0,931) | (11,38) | (9,148)
BY/MY 0,001%** | 0,001*** | 0,001*** | 0,000 0,000 0,000
(2,588) | (3,664) | (3,737) | (0,898) | (1,275) | (1,364)
oy 0,037** | 0,012 0,004 | 0,037%** | 0,012 0,005
(2,545) | (1,061) | (0,351) | (2,616) | (1,008) | (0,397)
oo 0,011%** | 0,009%** | 0,005** | 0,012*** | 0,009*** | 0,005***
(7.276) | (5496) | (2,369) | (7,741) | (5,844) | (2,602)
i 20,103*** | -0,053** | -0,069%** | -0,109%** | -0,069*** | -0,086***
e (6,250) | (2,265) | (2,749) | (6,754) | (3,162) | (3,623)
omFHTe | 21697 12,9435 [3,571%%% |1, 778%% [3,266%*% | 1,999+
(3,657) | (4,468) | (4,066) | (4,323) | (4,866) | (4,493)
-0,278*** | 0,130 | -0,028
FHT® (2,657) | (1,229) | (0,271)
20,006 0,047 0,141
AFHT (0,069) | (0,508) | (1,562)
Efekty dla akcji | NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dia NIE NIE TAK NIE NIE TAK
miesiecy
N 41146 | 41146 | 41146 | 42354 | 42354 | 42354
RZ 0,009 0,015 0,075 0,008 0,013 0,071
F 19,321 | 30,264 | 18457 | 20036 | 25322 | 14,068
Statystyka D-W | 1,936 1,954 1,083 1,946 1,963 1,091
Kryt. Akaike’a | -52302,25 | -52560,80 | -54825,37 | -51806,50 | -52057,31 | -54287,36

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. ***, ** oraz *
oznaczajq istotnosc¢ statystyczng na poziomie 0,01, 0,05 oraz 0,1.
Zrédto: Opracowanie wtasne.

Przeprowadzone testy diagnostyczne panelu (test Walda, test Breuscha-Pagana oraz
test Hausmana) po raz kolejny wykazaty, ze wtasciwszym modelem do zastosowania jest
model z efektami ustalonymi, zaréwno w poréwnaniu z modelem regresji tacznej, jak
i zmodelem z efektami losowymi. Modele M13 i M16 sg modelami regresji tacznej,
traktujgcymi wszystkie obserwacje jak obserwacje przekrojowe. W modelach M14 i M17
uwzglednione sg wytacznie efekty ustalone dla jednostek panelu (spdtek), natomiast modele
M15 oraz M18 wykorzystujg dodatkowo efekty ustalone dla poszczegdlnych miesiecy. Test
Walda wykazat taczng istotnos¢ zmiennych zerojedynkowych dla jednostek czasu, zatem

zastosowanie modelu dwukierunkowego byto réwniez w tym przypadku uzasadnione.
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Podobnie jak w poprzednich dwu przypadkach, problemem okazata sie
heteroskedastycznos¢ sktadnika losowego, ktéra obcigza estymatory wariancji oszacowan
parametrow. W celu wyeliminowania tej niedogodnosci zastosowano, poza Klasyczng Metoda
Najmniejszych Kwadratéow, rowniez dwie inne metody estymacji stosowane we
wczesniejszych przypadkach. Obydwie z nich sg oparte na Wazonej Metodzie Najmniejszych
Kwadratow, przy czym pierwsza z nich wykorzystuje jako wagi stopy zwrotu z poprzedniego
okresu, natomiast druga — oszacowania wariancji sktadnika losowego dla danej jednostki.
Oszacowania uzyskane sposobem Asparouhovej, Bessembindera i Kalchevej (2010)
przedstawione zostaty w Tabeli 39, natomiast oszacowania modeli uzyskane z wykorzystaniem
oszacowan wariancji reszt jako wagi umieszczono w Tabeli 40.

Podobnie jak to miato miejsce w poprzednich dwdch przypadkach, oszacowania
wartosci premii z tytutu ptynnosci uzyskane sposobem Asparouhovej, Bessembindera
i Kalchevej (2010) s3 nizsze od oszacowan uzyskanych KMNK. Z kolei oszacowania wartosci tej
premii otrzymane WMNK z oszacowaniem wariancji jako wagg sg ponownie wyzsze od
oszacowan otrzymanych KMNK. Nadal jednak wptyw zamortyzowanych kosztéw ptynnosci na
stopy zwrotu jest dodatni i istotny statystycznie na poziomie 0,01.

Wartym zauwazenia jest fakt, ze oszacowania parametru stojgcego przy
zamortyzowanym koszcie ptynnosci sg nizsze w modelach, w ktérych stopy zwrotu sg
skorygowane o ryzyko na podstawie modelu CAPM niz w poprzednich modelach. Potwierdza
to wczesniejszg hipoteze, ze premia za ryzyko rynkowe akcji po czesci rekompensuje
inwestorom ograniczong ptynnos$é akcji i zwigzane z tym koszty ptynnosci. W tym miejscu
warto byé moze wysnué kolejng, o wiele bardziej Smiatg hipoteze, ze rowniez premie zwigzane
z innymi czynnikami ryzyka przynajmniej w jakims stopniu rekompensujg inwestorom
ponoszone koszty ptynnosci. Jest to o tyle mozliwe, ze rézne modele wyceny powstawaty
w oparciu o zatozenie idealnej ptynnosci papieréw wartosciowych. Jezeli ptynnos¢ jest
skorelowana z innymi cechami akcji i spétek je emitujgcych, to uzasadnione jest przypuszczaé,
ze premie zwigzane z konkretnymi cechami przedsiebiorstw sg skorelowane z premig z tytutu
ptynnosci akcji. Hipoteza ta bedzie mozliwa do zweryfikowania dzieki wykorzystaniu jako
zmiennych objasnianych stop zwrotu skorygowanych o ryzyko na podstawie trdjczynnikowego

modelu Famy-Frencha oraz modelu Carharta.
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Tabela 39. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscig mierzong miarg FHT
a stopami zwrotu z akcji skorygowanymi o ryzyko na podstawie modelu CAPM uzyskane
WMNK ze stopami zwrotu z poprzedniego okresu jako wagi

Zmienna M13a M14a M15a M16a M17a M18a
ctat 0,009%** 0,017%**
(2,644) (3,200)
20,001 | -0,020%** | -0,018*** | -0,001** | -0,019%** | -0,018***
InMVv
(1,432) | (1422) | (12,29) | (2,009) | (14,06) | (11,94)
. 0,0004** | 0,001%** | 0,001*** | 0,000 0,000 0,000
(2,292) | (2757) | (2,811) | (0,928) | (0,857) | (0,902)
oy 0,027** | 0,002 -0,005 | 0,023* 0,001 -0,005
(2,099) | (0,152) | (0,368) | (1,895) | (0,097) | (0,407)
o 0,011%** | 0,009%** | 0,005** | 0,011*** | 0,009*** | 0,005%*
(6,389) | (5,206) | (2,112) | (5205) | (5392) | (2,237)
i C0,115%** | -0,073*** | -0,089%** | -0,162%** | -0,107*** | -0,126***
: (6,611) | (3,445) | (3,989) | (5,881) | (4,903) | (5,486)
oFHT 1427%% | 2,113%*%*% | 1,808%** | 1,219%** | 1,722%** | 1,462***
(2,473) | (3,364) | (2,965) | (2,638) | (3,589) | (3,132)
20,291%** | -0,148 | -0,037
FHT® (2,837) | (1,433) | (0,361)
0,016 0,075 | 0,175**
AFHT (0,169) | (0,859) | (2,039)
Efekty dla akgji NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dia NIE NIE TAK NIE NIE TAK
miesiecy
N 41146 | 41146 | 41146 | 42354 | 42354 | 42354
RZ 0,008 0,027 0,082 0,009 0,033 0,085
F 46,942 3,206 6,486 56,913 3,721 6,785
Kryt. Akaike’a | -51313,65 | -51614,72 | -53870,66 | -50572,52 | -51081,52 | -53296,15

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. *** ** oraz *
oznaczajq istotnosc¢ statystyczng na poziomie 0,01, 0,05 oraz 0,1.
Zrédto: Opracowanie wfasne.

Warty odnotowania jest tez fakt, ze wykorzystanie stép zwrotu skorygowanych
o ryzyko na podstawie modelu CAPM jako zmiennych objasnianych, spowodowato obnizenie
jakos$ci modeli. Przede wszystkim nalezy zwrdci¢ uwage na pogorszenie sie wspotczynnikdw
determinacji R?, co automatycznie przetozyto sie réwniez na zmniejszenie sie wartosci
statystyk F. Nadal jednak wszystkie parametry prezentowanych modeli sg tgcznie istotnie
rozne od zera. Pogorszenie jakosci modeli, poza dopasowaniem do danych empirycznych,
dotyczy réwniez statystyk Durbina-Watsona. W modelach M13-M18 ich wartosci sg mniejsze
(znajdujg sie dalej od wartosci postulowanej, czyli 2) niz modelach M7-M12, ale wieksze niz
w modelach M1-M6.

Podobny wzorzec jest obserwowany w przypadku kryterium
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informacyjnego Akaike’a. Réwniez pod tym wzgledem najlepszymi modelami byty te,

w ktérych zmienng objasniang byta nadwyzkowa stopa zwrotu z akcji.

Tabela 40. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnosciag mierzong miarg FHT
a stopami zwrotu z akcji skorygowanymi o ryzyko na podstawie modelu CAPM uzyskane
WMNK z oszacowaniem wariancji jako wagi

Zmienna M13b M14b M15b M16b M17b M18b
stofa 0,005* 0,007%%*
(1,798) (2,858)
20,000 | -0,019%** | -0,019*** | -0,000 | -0,020%** | -0,019%**
InMVv
(0,974) | (18556) | (16,86) | (1,567) | (19,31) | (17,49)
By/MY 0,001%** | 0,001%*** | 0,001*** | 0,000 | 0,0002* | 0,0002**
(3,569) | (3,897) | (3,862) | (1,281) | (1,847) | (1,987)
oy 0,036*** | 0,017 0,008 | 0,035*** | 0,017 0,008
(3,747) | (1,574) | (0,780) | (3,591) | (1,521) | (0,760)
o 0,010%** | 0,009%** | 0,006*** | 0,010%** | 0,009%** | 0,006***
(9,394) | (7,807) | (4,144) | (9519) | (7,870) | (4,086)
i 20,075%** | -0,055%** | -0,049%** | -0,084*** | -0,067*** | -0,060***
G (6,527) | (3,519) | (2,964) | (7,438) | (4,329) | (3,683)
omFHT. | 26937 [ 354155 [13,157%35 | 2,057%%% [13,632%3% | 2,355+
(10,96) | (13,72) | (12,78) | (10,19) | (12,39) | (11,50)
20,068 0,008 0,091
FHT® (1,102) | (0,129) | (1,465)
0,118** | 0,138*** | 0,220%**
AFHT (2,253) | (2,665) | (4,283)
Efekty dla akcji NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dla NIE NIE TAK NIE NIE TAK
miesiecy
N 41146 | 41146 | 41146 | 42354 | 42354 | 42354
R2 0,006 0,024 0,072 0,006 0,023 0,070
F 37,674 | 2,930 5,729 35,154 2,851 5,638
Kryt. Akaike’a | 116733,2 | 117790,7 | 117772,2 | 120167,4 | 121243,6 | 1211952

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. ***, ** oraz *
oznaczajq istotnosc¢ statystyczng na poziomie 0,01, 0,05 oraz 0,1.
Zrédto: Opracowanie wtasne.

Whioski ptynace z analizy modeli M13-M18 nie ulegajg zmianie, jezeli wykorzysta sie
pozostate dwie miary ptynnosci — ILLIQR oraz ILLIQ!. Oszacowania parametréw modeli,
w ktérych wykorzystano te miary zostaty zaprezentowane w Zatgczniku D. Modele, w ktérych
poziom ptynnosci byt mierzony za pomocy pierwszej ze wspomnianych miar zostaty
przedstawione jako modele M13c-M18e, natomiast modele wykorzystujgce s$roddzienng
wersje miary Amihuda zostaty oznaczone jako modele M13f-M18h. Rowniez w przypadku tych

modeli dostrzegalny jest wzorzec zgodnie z ktérym skorygowanie o ryzyko powoduje
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obnizenie obserwowanej premii z tytutu ptynnosci akcji. Modele M13c-M18h cechujg sie
rowniez gorszg jakoscig w stosunku do modeli M7c-M12h, w ktérych zmienng objasniang byta
nadwyzkowa stopa zwrotu z akcji.

Jak juz zostato to wspomniane, stopy zwrotu zostang skorygowane o ryzyko réwniez
na podstawie trdjczynnikowego modelu Famy-Frencha (1992, 1993). W modelu tym stopa
zwrotu z akcji objasniana jest przez stope zwrotu z rynku, premie za wielko$¢ i wartosé, a takze

odpowiadajgce im wspdtczynniki . Model ten mozna zapisaé w postaci rdwnania:
E(r)=a+B"[E(r,—rf)]+ BV E(SMB)+A™E(HML) (161)

gdzie SMB;: oraz HML: oznaczajg odpowiednio premie zwigzang z czynnikiem rozmiaru oraz
premie zwigzang z czynnikiem wartosci (wskaznikiem wartosci ksiegowej do wartosci
rynkowej). Stopa zwrotu skorygowana o ryzyko na podstawie trdjczynnikowego modelu Famy-
Frencha (w dalszej czesci pracy réwniez oznaczany jako FF3) obliczana jest w nastepujgcy
sposdb:
e =t == B (1 —rf) = B SMB, — M HML, (162)
Parametry modelu FF3 zostaty oszacowane na podstawie danych pochodzgcych
z ostatnich 36 miesiecy poprzedzajgcych miesigc t. W tym celu konieczne byto wyznaczenie
wartosci premii zwigzanych z rozmiarem (SMB) oraz wskaznikiem BV/MV (HML). Postuzono
sie przy tym oryginalng metodologig przedstawiong przez twércdw modelu (Fama i French,
1993, s. 8-9). Procedura obliczania premii czynnikowych na potrzeby badania przedstawia sie
nastepujgco. W czerwcu kazdego z lat badania (2001-2016) dzielono akcje na sze$é portfeli>?
tworzonych niezaleznie na podstawie kapitalizacji spétki oraz wskaznika BV/MV. Do portfela
duzych spétek zakwalifikowanych zostato 50% spoétek, ktérych kapitalizacja byfa wyzsza od
mediany, natomiast do portfela spétek matych zaliczono pozostate spétki. Nastepnie akcje
zostaty uszeregowane wedtug rosngcych wartosci wskaznika BV/MV; do portfela spotek
o najwyzszych wartosciach zaliczono 30% akcji, podobnie jak do portfela spdtek o najnizszych
wartosciach tego wskaznika. Sposdb podziatu akcji na portfele zostat zaprezentowany na

Schemacie 7.

52 W podziale na portfele braty udziat akcje spetniajgce tacznie cztery kryteria: byty notowane przez caty
okres, w ktorym portfel byt utrzymywany (tj. od korca czerwca danego roku do korica czerwca kolejnego roku);
posiadaty dane dotyczace kapitalizacji i wskaznika BV/MV na koniec roku poprzedniego; posiadaty nieujemny
wskaznik BV/MV na koniec roku poprzedniego.
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Mediana kapitalizacji

s | B } 30%

70 percentyl BV/IMV

S/N | B/N }40%

30 percentyl BV/IMV

s | B } 30%

-
50%  50%

Schemat 7. Sposéb tworzenia portfeli na potrzeby obliczenia premii w modelu Famy-Frencha
Zrédto: Opracowanie wtasne.

Portfele byly tworzone jako portfele wazone kapitalizacja na koniec miesigca
poprzedniego, zatem w kazdym miesigcu proporcje portfela ulegaty nieznacznym korektom.
W kazdym miesigcu od lipca danego roku do czerwca kolejnego roku wyznaczone zostaty
stopy zwrotu dla kazdego z portfeli. Warto$ci SMB dla kazdego miesigca obliczono jako:

S/H+S/N+S/L B/H+B/N+B/L

SMBF? = (163)
3 3
natomiast HML obliczono nastepujgco:
HMLFF3=S/H +B/H _S/L+B/L (164)

2 2
gdzie S/H, S/N, S/L, B/H, B/N oraz B/L oznaczajg stopy zwrotu z poszczegdlnych portfeli.

W Tabeli 41 zawarte sg oszacowania parametrow modeli, w ktérych zmienng
objasniang jest stopa zwrotu z akcji skorygowana o ryzyko na podstawie tréjczynnikowego
modelu Famy-Frencha, uzyskane Klasyczng Metodg Najmniejszych Kwadratéw. Modele te
oznaczone s3 jako modele M19-M24, przy czym modele M22-M24 wykorzystujg zmiane
wartosci miary FHT jako nieoczekiwany poziom ptynnosci. Modele M19 i M22 sg modelami
regresji tgcznej, natomiast modele oznaczone jako M20, M21, M23 oraz M24 wykorzystujg
efekty dla spotek i/lub miesiecy.

Rowniez w przypadku wykorzystania stopy zwrotu skorygowanej o ryzyko na
podstawie tréjczynnikowego modelu Famy-Frencha, postanowiono nie zmienia¢ znaczaco
zestawu zmiennych kontrolnych. Co do zasady, model FF3 uwzglednia juz wptyw rozmiaru
spotki oraz wskaznika BV/MV na stopy zwrotu, gdyz zawiera w swojej konstrukcji premie
zwigzane z tymi dwoma wielkosciami. Jednakze, Czapiewski (2015) wykazat istnienie anomalii

tréjczynnikowego modelu Famy-Frencha zwigzanych z posiadaniem przez spotki pewnych
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okreslonych cech fundamentalnych, miedzy innymi kapitalizacji i wskaznika BV/MV. Jak mozna
zauwazy¢ w Tabeli 41, zastosowanie tych zmiennych w modelach oznaczonych jako M19-M24
byto stuszne, gdyz pozostajg one istotne statystycznie, co wskazuje na fakt, ze model FF3 nie
uwzglednia w catosci efektu rozmiaru i wartosci spétki. Ponadto, w modelach M19-M24, przez
O oznaczone zostato odchylenie standardowe skfadnika losowego oszacowanego modelu
(ryzyko specyficzne spotki okreslone na podstawie modelu Famy-Frencha).

Modele, w ktérych zmienng objasniang byta stopa zwrotu skorygowana o ryzyko na
podstawie modelu FF3 cechujg sie lepszymi, w porédwnaniu do wczesniejszych modeli,
wartosciami statystyki Durbina-Watsona, informujacej o autokorelacji reszt. Jednakze pod
kazdym innym wzgledem nalezy je uznac za gorsze pod wzgledem jakosciowym. Cechujg sie
nizszymi wartosciami R?, statystyk F, a takze wyzszymi wartosciami kryterium informacyjnego
Akaike’a. Cho¢ to ostatnie kryterium nie stuzy formalnie do oceny modeli réznigcych sie
zmienng objasniang, to oparte jest na odwrotnosci wartosci logarytmu funkcji wiarygodnosci>?
i, biorgc pod uwage réwng liczbe predyktoréw w obydwu modelach, posrednio pozwala
whnioskowaé¢, ze modele o wyiszych wartosciach kryterium Akaike’a cechujg sie nizsza
wartoscig logarytmu wiarygodnosci.

Bolgczka modeli szacowanych z wykorzystaniem KMNK, réwniez tych, w ktérych
zmienng objasniang jest stopa zwrotu skorygowana o ryzyko na podstawie trdjczynnikowego
modelu Famy-Frencha, jest heteroskedastycznos¢ sktadnika losowego, obcigzajgca wariancje
estymatoréw parametréw modelu. W zwigzku z tym ponownie wykorzystano alternatywne
metody estymacji z zastosowaniem Wazonej Metody Najmniejszych Kwadratow.
W Tabeli 42 zaprezentowane zostaty modele oznaczone jako M19a-M24a, ktére byly
szacowane z wykorzystaniem stép zwrotu z poprzedniego okresu jako zmiennej wazgcej
(por.: Asparouhova, Bessembinder iKalcheva, 2010). Modele wykorzystujgce korekte
heteroskedastycznosci opartg na wykorzystaniu oszacowan wariancji jako zmiennej wazgcej,

oznaczone jako modele M19b-M24b, zaprezentowano w Tabeli 43.

53 Kryterium informacyjne  Akaike’a  oblicza sie ze wzoru (Akaike, 1973, s. 276):

N n n
AlIC :—Zzi:llog f (Xi| k9)+2k, gdzie f (Xi| k@) jest funkcja wiarygodnoéci, natomiast k jest liczba

szacowanych parametrow modelu.
223



Tabela 41. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscig mierzong miarg FHT
a stopami zwrotu z akcji skorygowanymi o ryzyko na podstawie modelu FF3 uzyskane KMNK

Zmienna M19 M20 M21 M22 M23 M24
0,008** | 0,078*** | 0,081*** | 0,009*** | 0,078*** | 0,081***
Stata
(2310) | (9,316) | (7,347) | (2,838) | (9,159) | (6,947)
20,001 | -0,015%** | -0,016*** | -0,001* | -0,015%** | -0,016***
InMVv
(1,424) | (10,60) | (9,647) | (1,650) | (10,01) | (8,768)
BY/MY 0,0004* | 0,001*** | 0,001*** | 0,000 | 0,0002* | 0,0002*
(1,729) | (3,468) | (3,340) | (0,811) | (1,648) | (1,731)
oy 0,030** | 0,005 0,004 | 0030** | 0,005 0,004
(2,270) | (0475) | (0371) | (2,310) | (0,459) | (0,403)
oo 0,008*** | 0,005*** | 0,003 | 0,008*** | 0,005*** | 0,003
(5,047) | (2,906) | (1,499) | (5273) | (2,909) | (1,521)
i -0,081*** | -0,033 | -0,045* | -0,089%** | -0,051%** | -0,063**
G (4,454) | (1,378) | (1,713) | (5255 | (2,353) | (2,560)
omFHT | L8257 | 25807 | 24607 | 1,458%*% | 1,938%** | 1,838%*
(3,347) | (4326) | (4151) | (3,770) | (4,5536) | (4,331)
20,071 0,068 0,086
FHT® (0,712) | (0,676) | (0,835)
0,142 | 0,194** | 0,201%*
AFHT (1519) | (2,103) | (4,331)
Efekty dla akcji | NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dia NIE NIE TAK NIE NIE TAK
miesiecy
N 41142 | 41142 | 41142 | 42347 | 42347 | 42347
RZ 0,005 0,011 0,030 0,005 0,009 0,028
F 9,649 21884 | 17,933 | 11544 | 17,789 | 13341
Statystyka D-W | 1,984 2,005 1,996 1,088 2,008 2,000
Kryt. Akaike’a | -51741,64 | -51921,23 | -52419,18 | -51157,39 | -51307,58 | -51806,58

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. ***, ** oraz *
oznaczajq istotnosc¢ statystyczng na poziomie 0,01, 0,05 oraz 0,1.
Zrédto: Opracowanie wtasne.

Oszacowania parametru stojgcego przy zamortyzowanym koszcie ptynnosci
w modelach, w ktérych jako zmienng objasniang przyjeto stope zwrotu skorygowang o ryzyko
na podstawie modelu FF3, sg dodatnie i istotne statystycznie na poziomie istotnosci 0,01.
Oszacowania te sg jednak nizsze niz w modelach objasniajgcych nadwyzkowe stopy zwrotu
z akcji badz stopy zwrotu z akcji skorygowane o ryzyko na podstawie modelu CAPM. Stanowi
to potwierdzenie, ze premia z tytutu ptynnosci jest po czesci aproksymowana przez premie
zwigzang z innymi czynnikami, w szczegdlnosci wielkosScig i wartoscig spotki. Z drugiej strony
nalezy zwrdci¢ uwage, ze czynniki te nie objasniajg catosci wartosci premii zwigzanej
z poziomem ptynnosci akcji. Gdyby tak byto, oszacowania parametru stojgcego przy zmiennej

reprezentujgcej poziom ptynnosci w modelach M19-M24 bytyby nieistotne statystycznie.
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Mozna stwierdzi¢, ze wyniki oszacowan modeli sg zgodne z wynikami poprzednich badan,

m.in. Goyenki (2006), ktéry wskazat, ze poziom ptynnosci jest odzwierciedlany w stopach

zwrotu nawet jezeli jest ona skorygowana o ryzyko na podstawie modelu FF3. Z drugiej strony

uzyskane wyniki mozna uznac¢ za zbiezne z wnioskami Ait-Sahalii i Yu (2009) oraz Florackisa,

Gregoriou i Kostakisa (2011), ktérzy wykazali zaleznosé¢ miedzy ptynnoscig a stopa zwrotu

skorygowang o ryzyko na podstawie modelu CAPM, jednak nie znaleZli takiej zaleznosci, gdy

zastosowali stopy zwrotu skorygowane o ryzyko na podstawie modelu FF3. W prezentowanym

badaniu zaleznos¢ miedzy ptynnoscig a stopg zwrotu skorygowang o ryzyko na podstawie

modelu FF3 co prawda istnieje i jest istotna statystycznie, jednak jest stabsza niz w przypadku

stép zwrotu skorygowanych o ryzyko na podstawie modelu CAPM.

Tabela 42. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscia mierzong miarg FHT
a stopami zwrotu z akcji skorygowanymi o ryzyko na podstawie modelu FF3 uzyskane WMNK
ze stopami zwrotu z poprzedniego okresu jako wagi

Zmienna M19a M20a M21a M22a M23a M24a
<ot 0,011%** 0,015%**
(3,170) (4,207)
Y 20,001* | -0,016*** | -0,017%** | -0,001** | -0,015*** | -0,017***
(1,746) | (11,65) | (11,21) | (2116) | (11,21) | (10,88)
. 0,000 | 0,0004** | 0,0004** | 0,000 0,000 0,000
(1,441) | (2,326) | (2,305) | (0,885) | (1,001) | (1,014)
oy 0,021 20,003 20,003 0,019 -0,004 | -0,003
(1,642) | (0,202) | (0,234) | (1,570) | (0,299) | (0,284)
o 0,007*** | 0,005%** | 0,003 | 0,007*** | 0,004** | 0,002
(4111) | (2,590) | (1,094) | (4,403) | (2,412) | (1,008)
i 20,103%** | -0,055%* | -0,067%** | -0,128%** | -0,089%** | -0,102***
G (5,580) | (2,440) | (2,740) | (6,954) | (3,859) | (4,143)
mFHT 1035% | 1,709%** | 1,645%** | 0,764% | 1,244%** | 1181***
(1,814) | (2,792) | (2,775) | (1,658) | (2,648) | (2,576)
20,064 0,078 0,097
FHT® (0,636) | (0.767) | (0,952)
0,208%* | 0,255%** | 0 257***
AFHT (2,305) | (2,914) | (2,954)
Efekty dla akdji NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dia NIE NIE TAK NIE NIE TAK
miesiecy
N 41142 41142 41142 42347 42347 42347
R2 0,004 0,021 0,037 0,005 0,023 0,038
F 22,840 2,723 3,346 32,410 2,892 3,469
Kryt. Akaike’a | -50709,97 | -50934,50 | -51448,39 | -50064,74 | -50317,85 | -50832,15

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. ***, ** oraz *
oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05 oraz 0,1.
Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 43. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscig mierzong miarg FHT
a stopami zwrotu z akcji skorygowanymi o ryzyko na podstawie modelu FF3 uzyskane WMNK

z 0szacowaniem wariancji jako wagi

Zmienna M19b M20b M21b M22b M23b M24b
stolo 0,010%** 0,012%**
(4,052) (5,005)
20,001%** | -0,016*** | -0,018*** | -0,001%** | -0,016*** | -0,018***
InMVv
(3,128) | (15,48) | (1548) | (3,652) | (16,11) | (16,07)
BY/MY 0,0004** | 0,001%** | 0,001*** | 0,000 | 0,0002* | 0,0002**
(2,574) | (3,485) | (3,420) | (0,815) | (1,763) | (1,993)
oy 0,028*** | 0,010 0,007 | 0,027*** | 0,010 0,006
(2,916) | (0,931) | (0,608) | (2,762) | (0,884) | (0,573)
o 0,007*** | 0,005*** | 0,003** | 0,006*** | 0,004*** | 0,003**
6,251) | (4172) | (2,259) | (5,904) | (3,691) | (1,989)
i 20,069%** | -0,044*** | -0,040%* | -0,077*** | -0,057*** | -0,052%**
G (5,521) | (2,652) | (2,260) | (6,395) | (3,535) | (3,050)
omFHT | 24307 [ 3,016%% | 285775 | 1,586%*% | 2,154%%% | 2,042%*
(8,575) | (11,56) | (11,06) | (7,777) | (10,04) | (9,581)
0,067 | 0,153** | 0161**
FHT® (1,061) | (2,413) | (2,509)
0,218%** | 0,243%** | 0,247%**
AFHT (4,085 | (4,5593) | (a,643)
Efekty dla akcji | NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dia NIE NIE TAK NIE NIE TAK
miesiecy
N 41142 | 41142 | 41142 | 42347 | 42347 | 42347
RZ 0,003 0,019 0,034 0,003 0,018 0,033
F 20,598 | 2,516 3,164 | 20312 2,428 3,092
Kryt. Akaike’a | 116741,3 | 117784,4 | 117907,4 | 120160,4 | 121227,7 | 121328,7

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. ***, ** oraz *
oznaczajq istotnosc¢ statystyczng na poziomie 0,01, 0,05 oraz 0,1.

Zrédto: Opracowanie wtasne.

W Zataczniku D zostaty zaprezentowane rowniez modele M19c-M24e, w ktérych do

pomiaru ptynnosci wykorzystana zostata miara ILLIQR oraz modele M19f-M24h, w ktérych

poziom ptynnosci odzwierciedlany jest za pomocg miary ILLIQ'. Wnioski ptyngce z analizy

oszacowan parametréw tych modeli sg tozsame z wnioskami przedstawionymi dotychczas.

Premia z tytutu ptynnosci akcji jest nizsza, jezeli jako zmienng objasniang wykorzysta sie stopy

zwrotu skorygowane o ryzyko na podstawie modelu FF3, niz w przypadku wykorzystania stép

zwrotu nadwyzkowych lub skorygowanych o ryzyko na podstawie modelu CAPM. Wskazuje to

jednoznacznie, ze premie zwigzane z oczekiwang stopg zwrotu z portfela rynkowego,

kapitalizacjg spotki oraz wskaznikiem BV/MV przynajmniej po czesci odzwierciedlajg premie

Zwigzang z ponoszonymi przez inwestora kosztami ptynnosci.
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W dalszej kolejnosci jako zmienna objasniana wykorzystana zostanie stopa zwrotu
skorygowana o ryzyko na podstawie modelu Carharta (1997), w ktérym, oprécz czynnika
rozmiaru i wartosci spotki, wystepuje czynnik zwigzany z momentum, zaobserwowanym m.in.

przez Jegadeesha i Titmana (1993). Model ten mozna zapisa¢ w nastepujgcej postaci:
E(r,)=a+ 8" [E(r,—rf)]+BE(SMB,)+A™E(HML)+ 4" E(UMD,)

(165)

gdzie UMD jest czynnikiem momentum, natomiast SMB oraz HML sg odpowiednio czynnikami
rozmiaru i wartosci spotki. Stope zwrotu skorygowang o ryzyko na podstawie modelu Carharta

oblicza sie zatem w nastepujacy sposdb:
e =16 = rf = B (n =)= A7 SMB, - ™ HML, — £ UMD, (166)
Na potrzeby sparametryzowania modelu Carharta dla wszystkich spétek w catym
okresie badania potrzebne byto wyznaczenie premii zwigzanych z czynnikiem momentum
w latach 2001-2016. Do wyznaczenia wartosci tych premii wykorzystano sposdb
zaprezentowany przez Carharta (1997, s. 61). Akcje zostaty podzielone niezaleznie na
podstawie kryterium rozmiaru spétki na dwie czesci oraz na podstawie skumulowanej
przesztej stopy zwrotu na trzy czesci. Skumulowana stopa zwrotu dla miesigca t liczona byfa
z jedenastu poprzedzajgcych miesiecy, tj. z miesiecy od t-12 do t-2. Portfele akcji
konstruowane byty na koniec miesigca t-1 i utrzymywane do konca miesigca t, kiedy to
nastepowata zmiana sktadu poszczegdlnych portfeli. Zatem, obliczanie wartosci premii
zwigzanej z czynnikiem momentum odbiega nieznacznie od sposobu obliczania premii
zwigzanych z rozmiarem i wartoscig spotki. Ponadto, przy wyznaczaniu wartosci premii SMB
dokonano nieznacznych korekt. Sposdb formowania portfeli na potrzeby obliczenia premii

zwigzanych z SMB, HML oraz UMD zostat przedstawiony na Schemacie 8.

Mediana kapitalizacji Mediana kapitalizacji

S/H | B/H } 30% SU | BU } 30%
70 percentyl BV/MV 70 percentyl PRIYR

S/N | B/N } 40% S'M | BPM } 40%
30 percentyl BV/MV 30 percentyl PR1IYR

S/L | B/L } 30% S/D | B/D } 30%

T V4 - e
50% 50% 50% 50%

Schemat 8. Sposdb tworzenia portfeli na potrzeby obliczenia premii w modelu Carharta
Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Kazdy z portfeli tworzony byt jako portfel wazony kapitalizacjg spotki na koniec
miesigca t-1. Nastepnie, dla kazdego z dwunastu portfeli, w kazdym miesigcu wyznaczona

zostatfa stopa zwrotu, ktéra postuzyta do wyznaczenia premii czynnikowych:

Fp— =EKS/H +S/N+S/L_B/H+B/N +B/L]+

2 3 3 (167)
(S/U +S/M +S/D B B/U +B/M +B/Dj
3 3
HMLCarhart — S/H _;B/H _ S/L_; B/L (168)
UMDCemart — S/U ;B/U _ S/D—; B/D (169)

gdzie S/H, S/N, S/L, B/H, B/N, B/L, S/U, S/M, S/D, B/U, B/M oraz B/D sg stopami zwrotu
z poszczegdlnych portfeli. Warto podkresli¢, ze zmiana sposobu liczenia premii zwigzanej
z czynnikiem rozmiaru na potrzeby parametryzacji modelu Carharta nie wptyneta znaczaco na
uzyskane wartosci. Wspdtczynnik korelacji Pearsona miedzy SMBF3 a SMB®™art wynosi 0,96,
co pozwala wnioskowaé, ze obliczone wartosci premii za wielko$¢ spétki sg raczej odporne na
zmiane sposobu ich obliczania.

Oszacowania modeli, w ktérych zmienng objasniang jest stopa zwrotu skorygowana
oryzyko na podstawie modelu Carharta, uzyskane Klasyczng Metodg Najmniejszych
Kwadratow, zostaty zaprezentowane w Tabeli 44 i oznaczone jako modele M25-M30.
Przeprowadzone testy panelu (test Walda, test Breuscha-Pagana, test Hausmana) ponownie
wykazaty, ze znacznie lepszym do zastosowania w tym przypadku jest model panelowy
z efektami ustalonymi, zaréwno w pordwnaniu z modelem regresji facznej, jak i modelem
panelowym z efektami losowymi. Efekty ustalone zastosowano w modelach M26, M27, M29
oraz M30, przy czym modele M27 oraz M30 zawierajg ponadto efekty ustalone dla
poszczegblnych miesiecy. Test Walda wykazat fgczng istotnos¢ wszystkich zmiennych
binarnych dla jednostek czasu.

W poprzednich modelach, oznaczonych jako M1-M24, problemem byto niespetnienie
zatozenia o statosci wariancji sktadnika losowego. Nie inaczej jest w przypadku modeli M25-
M30, na co wskazujg przeprowadzone testy na heteroskedastycznosé. Po raz kolejny
zastosowano wiec Wazong MNK z dwiema réznymi zmiennymi wazgcymi. Oszacowania
modeli ze stopg zwrotu z poprzedniego okresu jako zmienng wazgcg zaprezentowano

w Tabeli 45 i oznaczono jako modele M25a-M30a. Z kolei w Tabeli 46 zamieszczone zostaty
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modele oznaczone symbolami M25b-M30b, oszacowane z wykorzystaniem oszacowania

wariancji sktadnika losowego.

Tabela 44. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscia mierzong miarg FHT
a stopami zwrotu z akcji skorygowanymi o ryzyko na podstawie modelu Carharta uzyskane
KMNK

Zmienna M25 M26 mM27 M28 M29 M30
0,014%** | 0,099%** | 0,097*** | 0,016*** | 0,097*** | 0,093***
Stafa
(3,759) | (10,71) | (8,152) | (4,407) | (10,73) | (7,832)
20,001*** | -0,018*** | -0,020%** | -0,001*** | -0,018*** | -0,019%**
InMVv
(3,815) | (11,69) | (11,00) | (3,905) | (11,35) | (10,44)
. 0,000 | 0,001*** | 0,001*** | 0,000 | 0,001%** | 0,001***
(1,247) | (2,941) | (2,984) | (1,296) | (2,985) | (3,506)
oy 0,028** | 0,000 0,002 | 0,027** | -0,001 | -0,002
(2,020) | (0,020) | (0,126) | (2,015) | (0,044) | (0,139)
o 0,008*** | 0,006*** | 0,004* | 0,008*** | 0,005*** | 0,004
(50000 | (3,469) | (1,867) | (5200) | (3,179) | (1,605)
i 20,078*** | -0,048* | -0,053* | -0,095%** | -0,074*** | -0,082***
G (3,957) | (1,834) | (1,839) | (4,865) | (2,897) | (2,848)
J— 1,817%%* | 2,538%** | 2304%** | 1539%** | 2,022%** | 1011***
(3,324) | (4,457) | (4,227) | (4,035) | (4982) | (4,761)
20,078 0,053 0,076
FHT? (0,783) | (0,520) | (0,744)
0,137 | 0,192** | 0,208**
AFHT (1,581) | (2,246) | (2,421)
Efekty dla akcji NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dla NIE NIE TAK NIE NIE TAK
miesiecy
N 41140 | 41140 | 41140 | 42343 42343 42343
R2 0,004 0,012 0,033 0,005 0,012 0,031
F 9,711 23,483 | 20,737 | 11,785 | 22,073 | 18,795
Statystyka D-W | 1,956 1976 1973 1,959 1,979 1976
Kryt. Akaike’a | -49753,45 | -49942,81 | -50496,79 | -49298,76 | -49480,42 | -50029,69

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. *** ** orqz *
oznaczajq istotnosc¢ statystyczng na poziomie 0,01, 0,05 oraz 0,1.
Zrédto: Opracowanie wtasne.

Warto zwrdci¢ uwage, na fakt, ze wyniki uzyskane w modelach, w ktérych zmienng
objasniang jest stopa zwrotu skorygowana o ryzyko na podstawie modelu Carharta, rdznig sie
od wynikéw poprzednich modeli (M1-M24). We wczesniejszych modelach oszacowania
parametru stojgcego przy zamortyzowanym koszcie ptynnosci malaty wraz ze wzrostem liczby
czynnikdw w modelu. Stosujgc model Carharta do skorygowania stép zwrotu o ryzyko

otrzymuje sie oszacowania premii z tytutu ptynnosci akcji wyzsze niz w modelach M19-M24,
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w ktérych zmienng objasniang byta stopa zwrotu skorygowana o ryzyko na podstawie modelu
FF3. Dotyczy to wiekszosci oszacowanych modeli, takze biorgc pod uwage modele, w ktérych
poziom ptynnosci odzwierciedlany byt za pomoca miar ILLIQR oraz ILLIQ!. Mozna to prébowac
wyttumaczy¢ tym, ze premia zwigzana z czynnikiem momentum jest ujemnie skorelowana

z premig z tytutu ptynnosci akcji. Na razie pozostaje to jednak w obszarze przypuszczen.

Tabela 45. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscia mierzong miarg FHT
a stopami zwrotu z akcji skorygowanymi o ryzyko na podstawie modelu Carharta uzyskane
WMNK ze stopami zwrotu z poprzedniego okresu jako wagi

Zmienna M25a M26a M27a M28a M29a M30a
stofa 0,017%%* 0,020%%*
(4,688) (5,288)
20,002%** | -0,019%** | -0,021%** | -0,002%** | -0,018*** | -0,019***
InMVv
(4,060) | (13,55) | (13,22) | (4,021) | (12,66) | (12,39)
. 0,000 | 0,0004* | 0,0004* | 0,000 0,000 0,000
(1,043) | (1,829) | (1,831) | (1,017) | (1,233) | (1,334)
oy 0,019 -0,007 | -0,008 0,017 0,009 | -0,009
(1,486) | (0,574) | (0,664) | (1,365) | (0,710) | (0,750)
o 0,007*** | 0,006*** | 0,003 | 0,007*** | 0,005*** | 0,003
(3,997) | (3,104) | (1,357) | (4,158) | (2,714) | (1,057)
i 20,009%** | -0,067*** | -0,071*** | -0,128%** | -0,109%** | -0,119***
: (5,082) | (2,836) | (2,792) | (6,139) | (4,475) | (4,550)
i 1002% | 1,654*** | 1,579%** | 0,750 | 1,262** | 1,191**
(1,815) | (2,830) | (2,771) | (1,501) | (2,507) | (2,409)
20,067 0,068 0,090
FHT® (0,649) | (0.649) | (0,867)
0,233%* | 0,278*** | 0,286***
AFHT (2,511) | (3,03) | (3,211)
Efekty dla akcji NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dla NIE NIE TAK NIE NIE TAK
miesiecy
N 41140 | 41140 | 41140 | 42343 42343 42343
R2 0,003 0,021 0,039 0,005 0,024 0,041
F 19,056 2,690 3,463 29,338 2,967 3,667
Kryt. Akaike’a | -48721,30 | -48955,45 | -49561,94 | -47951,62 | -48265,15 | -48870,18

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. ***, ** oraz *
oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05 oraz 0,1.
Zrédto: Opracowanie wtasne.

Oszacowania premii z tytutu ptynnosci w modelach M25-M30 (ze stopami zwrotu
skorygowanymi o ryzyko na podstawie modelu Carharta jako zmienng objasniang) sg wyzsze
od premii oszacowanych na podstawie modeli M19-M24 (gdzie stopy zwrotu byly

skorygowane o ryzyko na podstawie modelu FF3). Jednakze oszacowania tej premii
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w modelach M25-M30 s3 nizsze od oszacowan uzyskanych w pozostatych modelach,
w szczegdlnosci oznaczonych jako M13-M18, w ktérych zmienng objasniang byta stopa zwrotu
skorygowana o ryzyko na podstawie modelu CAPM. Na tej podstawie mozna zatem stwierdzi¢,
Zze premia zwigzana zefektem momentum nie eliminuje catosci efektéw zwigzanych

z rozmiarem i wartoscig spofki.

Tabela 46. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscia mierzong miarg FHT
a stopami zwrotu z akcji skorygowanymi o ryzyko na podstawie modelu Carharta uzyskane
WMNK z oszacowaniem wariancji jako wagi

Zmienna M25pb M26b M27b M28b M29b M30b
stofa 0,014%** 0,016***
(5,398) (6,339)
. 20,001%** | -0,019%** | -0,021%** | -0,001%** | -0,019%** | -0,021***
(4887) | (17,67) | (17,80) | (5318) | (17,96) | (18,03)
Bv/Mv 0,0004** | 0,001%** | 0,001*** | 0,0002* | 0,001*** | 0,001***
(2,018) | (2,880) | (2,812) | (1,733) | (2,820) | (3,157)
oy 0,029%** | 0,008 0,003 | 0,027*** | 0,007 0,003
(2,883) | (0,695) | (0,304) | (2,701) | (0,616) | (0,254)
oo 0,007*** | 0,006*** | 0,005*** | 0,006*** | 0,005*** | 0,004***
(6,266) | (5,255) | (3,072) | (6,018) | (4,688) | (2,715)
i 20,066%** | -0,060*** | -0,045%* | -0,077*** | -0,075%** | -0,063***
: (5,080) | (3,465) | (2,474) | (6,183) | (4,480) | (3,551)
omFHT. | 20407 [ 2,838%% | 2,679%%% | 1,600%%% | 2,135%*% | 2,023+
(7985) | (1057) | (10,05) | (7,681) | (9,791) | (9,324)
0,064 | 0146** | 0,163**
FHT® (0,987) | (2,266) | (2,489)
0,215%** | 0,252%** | 0,262%**
AFHT (3,939) | (4721) | (4,833)
Efekty dla akcji NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dla NIE NIE TAK NIE NIE TAK
miesiecy
N 41140 | 41140 | 41140 | 42343 | 42343 42343
RZ 0,003 0,018 0,036 0,003 0,018 0,035
F 19,400 | 2,489 3,269 21,110 2,475 3,221
Kryt. Akaike’a | 116742,7 | 117780,9 | 117925,7 | 120157,4 | 121218,6 | 121341,7

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. ***, ** oraz *
oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05 oraz 0,1.
Zrédto: Opracowanie wtasne.

Nalezy jednak zwréci¢ uwage na to, ze nie wszystkie powyzsze obserwacje znajduja
potwierdzenie, jezeli jako miary ptynnosci wykorzysta sie miare ILLIQ? albo ILLIQ.
Oszacowania parametrow przy zmiennej ptynnosci w modelach wykorzystujgcych stopy

zwrotu skorygowane o ryzyko na podstawie modelu Carharta (modele M25c-M30h
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zaprezentowane w Zatgczniku D) sg wyzsze od analogicznych oszacowan w modelach
wykorzystujgcych stopy zwrotu skorygowane o ryzyko na podstawie modelu FF3, podobnie
jak to ma miejsce, jezeli ptynnos¢ jest mierzona z wykorzystaniem miary FHT.
W przeciwienstwie jednak do tego, co zostato napisane w poprzednim akapicie, w modelach
M25c-M30c oraz M25f-M30f, wykorzystujacych miary ILLIQR oraz ILLIQ!, oszacowane wartosci
premii z tytutu ptynnosci s wyzisze od tych oszacowanych w analogicznych modelach,
w ktérych zmienng objasniang byta stopa zwrotu skorygowana o ryzyko na podstawie modelu
CAPM, a takie nadwyzkowa stopa zwrotu (w przypadku modeli wykorzystujgcych miare
ILLIQR).

Uzyskanie niejednoznacznych wynikéw, zaleznych od wykorzystanej miary ptynnosci
moze by¢ ktopotliwe do zinterpretowania. Niemniej jednak, jak wielokrotnie wspomniano,
nalezy pamietaé, ze ptynnosé papierdw wartosciowych jest zjawiskiem wielowymiarowym -
w niniejszej pracy zidentyfikowano cztery wymiary ptynnosci (Podrozdziat 1.2). Wykorzystane
miary ptynnosci w zasadzie odnosza sie do réznych wymiaréw ptynnosci®*, co sankcjonuje
uzyskanie wynikéw nieco odmiennych, w zaleznosci od wykorzystanej miary ptynnosci. Rodzi
to jednak pytanie, na ktére trudno znalez¢ odpowiedz, mimo wielu préb jej znalezienia: Czy
fakt, ze miary odzwierciedlajgce rdine wymiary ptynnosci znajduja odzwierciedlenie
w stopach zwrotu jest efektem istnienia wiecej niz jednej premii zwigzanej z ptynnoscig akcji,
czy tez kazda z wykorzystanych miar w sposdb niedoskonaty pozwala aproksymowaé jedng,
prawdziwg premie z tytutu ptynnosci akcji?

W dotychczasowych rozwazaniach nie byta brana pod uwage bardzo istotna kwestia,
pojawiajgca sie czesto w badaniach wykorzystujgcych metody mikroekonometrii, mianowicie
kwestia endogenicznosci w modelach regresji. Jak wskazuje Gruszczynski (2012, 2018),
endogeniczno$¢ to sytuacja, w ktdrej zmienna objasniajgca jest skorelowana ze skfadnikiem
losowym w modelu. Problem endogenicznosci w modelu moze powstag, jezeli:

1) pominie sie istotne zmienne w zestawie zmiennych objasniajacych,

2) zmienne zastepcze dla nieobserwowalnych cech mierzg te cechy z btedem,

3) wystepuje wzajemna przyczynowos$¢ zmiennej objasniajgcej i zmiennej objasniane;j.

Rozwazajgc kwestie endogenicznosci wynikajgcg z pominiecia istotnych zmiennych

nalezy zwrdci¢ uwage, ze w zasadzie niemozliwe jest okresSlenie zestawu wszystkich

54 Miara FHT, w zatozeniu mierzaca efektywny koszt transakcji, odnosi sie do wymiaru nazwanego ciasnoscia
(tightness), z kolei pozostate miary odnoszg sie do ciasnosci oraz w pewnym zakresie do odpornosci (resiliency)
i gtebokosci (depth) rynku.
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zmiennych, ktore wptywajg na poziom zmiennej objasnianej (por.: Osinska, 2008, s. 25).
Z drugiej strony, postulat uwzglednienia wszystkich istotnych zmiennych (bgdZ —w rozumieniu
Zielinskiego (1991, za: Osiniska, 2008) — wystarczajacego wektora przyczyn) stoi niejako
w opozycji do postulatu Gruszczynskiego (2018, s. 30), aby nie wtgczaé do modelu nadmiernej
liczby zmiennych objasniajgcych. Jednakze, w zaprezentowanych modelach M1-M30 problem
pominietej zmiennej zostat zminimalizowany dzieki zastosowaniu danych panelowych.
Wykorzystanie efektéw dla jednostek panelu i jednostek czasu pozwala wyeliminowaé
obcigzenie estymatoréw parametréow modelu wynikajgce z pominiecia istotnych zmiennych
(Gruszczynski, 2012, s. 269).

Istotnym problemem w zaprezentowanych modelach moze byé¢ btad pomiaru,
wynikajgcy z zastosowania aproksymant poziomu ptynnosci. Jak juz zostato wspomniane,
poziom ptynnosci jest zmienng nieobserwowalng i z tego powodu nalezy jej poziom przyblizaé
za pomocg réznych innych zmiennych. Stosowane miary ptynnosci zazwyczaj nie sg w stanie
precyzyjnie odzwierciedli¢ poziomu ptynnosci, co moze skutkowaé powstaniem problemu
endogenicznosci. Niemniej jednak, w niniejszym badaniu dotozono wszelkich staran, aby
zminimalizowac¢ bfad pomiaru ptynnosci. W tym celu wtasnie przeprowadzone zostato badanie
najlepszej miary ptynnosci na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, ktérego efekty
zostaty zaprezentowane w Podrozdziale II.5.

Problem endogeniczno$ci w przedstawionych modelach M1-M30 moze rdéwniez
powstac jako efekt wzajemnej przyczynowosci zmiennej objasnianej i objasniajgcej. W tym
przypadku endogeniczno$é wystepuje, jezeli poziom ptynnosci wptywa na stopy zwrotu,
a stopy zwrotu wptywajg na poziom ptynnosci. Rozmaite badania empiryczne (opisane
w Podrozdziale I11.2) wskazuja, ze poziom ptynnosci wptywa na oczekiwane i uzyskiwane stopy
zwrotu. Z drugiej strony, istniejg badania dowodzgce istnienia relacji odwrotnej, tj., ze
osiggane stopy zwrotu wptywajg na poziom ptynnosci. W tym nurcie nalezy wymienic
chociazby badania Chordii, Rolla i Subrahmanyama (2001, 2003, 2011), Chordii, Shivakumara
i Subrahmanyama (2004), a takze Sadki (2002) oraz Bedowskiej-Sdjki (2016, 2017a).

W tym miejscu warto réwniez zastanowié sie, czy niniejsze badanie dowodzi relacji
przyczynowo-skutkowej wystepujacej miedzy poziomem ptynnosci a oczekiwanymi stopami
zwrotu. Gruszczynski (2018, s. 27) stwierdza, ze ,w modelu regresji co najwyzej pokazuje sie
wspotwystepowanie, asocjacje, skorelowanie zmiennej X ze zmienng Y”, jednakze dalej
zaznacza, ze ,czesto ich [modeli regresyjnych] wyniki zblizajg sie do potwierdzenia

przyczynowosci, szczegdlnie jesli korzysta sie z podejscia panelowego” (Gruszczynski, 2018,
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s. 28). W niniejszym badaniu zastosowano wtasnie podejscie panelowe, co zbliza do
uprawnionego stwierdzenia relacji przyczynowej zachodzgcej miedzy ptynnoscig a stopami
zwrotu.

Odpowiedz na pytanie, czy zaprezentowane modele M1-M30 dowodzg istnienia relacji
przyczynowej miedzy poziomem ptynnosci a stopami zwrotu, staje sie jeszcze trudniejsza do
uzyskania, jezeli zastanowi¢ sie nad tym, czym jest owa przyczynowosc. Bardzo obszerny
i interesujacy przeglad koncepcji przyczynowosci i jej testowania w naukach ekonomicznych
przedstawita Osifska (2008). Wskazuje ona, ze pojecie przyczynowosci nie jest jednoznaczne
ani uniwersalne oraz ze w ekonomii analiza zwigzkéw przyczynowych nie jest mozliwa
w oderwaniu od teorii (Osifska, 2008, s. 62). W naukach ekonomicznych dodatkowa
trudnoscia jest fakt, ze zaleznosci przyczynowe nie realizujg sie bezposrednio, ale z udziatem
decydenta, ktdry nie musi dziata¢ w sposdb racjonalny (Osiriska, 2008, s. 26-28). Koncepcja
petnej racjonalnosci podejmujgcych decyzje zaktada poszukiwanie optymalnego rozwigzania,
podczas gdy z prac Simona (1955) wynika, ze decydenci nie poszukujg rozwigzania
optymalnego, lecz satysfakcjonujacego.

Interesujgcg koncepcjg przyczynowosci zdaje sie byé koncepcja przyczynowosci
Grangera (1969), ktadgca nacisk na nastepstwo czasowe skutku wzgledem przyczyny. W tym
kontekscie w przedstawionych modelach poziom ptynnosci mozna uznaé za przyczyne
poziomu stop zwrotu, ze wzgledu na fakt, ze zmienna odzwierciedlajgca ptynnosé byta
opdzniona wzgledem zmiennej objasnianej. Jednakze, jak podkresla Osifiska (2008, s. 42),
wiekszy nacisk powinien by¢ ktadziony na nastepstwo logiczne, anizeli czasowe. Ponadto,
koncepcja Grangera (1969) dopuszcza symetrycznosé relacji przyczynowej, tj. zjawisko P jest
przyczyna i jednoczesnie skutkiem zjawiska S. Dlatego tez Osiniska (2008, s. 55-56) wskazuje,
Zze z przyczynowoscig w sensie Grangera zwigzane jest raczej pojecie wspdélnej dynamiki,
a wiec skorelowania pewnych zjawisk. Tym samym znowuz nalezy powrdci¢ do twierdzenia
Gruszczynskiego (2018, s. 27), ze modele regresyjne dowodzg wytacznie istnienia zwigzku typu
asocjacyjnego.

Co jest rownie istotne, zaréwno wptyw poziomu ptynnosci na stopy zwrotu z akgji, jak
i relacja odwrotna, czyli wptyw osigganych stép zwrotu na ptynnos¢ akcji, majg podwaliny
teoretyczne. W obydwu przypadkach sg zatem spetnione dwie zasadnicze cechy zwigzku
przyczynowo-skutkowego, mianowicie: wynikajg one z teorii oraz wystepuje nastepstwo
logiczne. Zatem, problem endogenicznosci w zaprezentowanych modelach, wynikajgcy

z wystepowania wzajemnej przyczynowosci, moze by¢é obecny. Moégtby on zostac
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wyeliminowany na przyktad poprzez zastosowanie zmiennej instrumentalnej, jednak
najlepszym instrumentem dla ptynnosci bytby rozmiar spoétki, ktory juz zostat uwzgledniony
w modelu jako zmienna kontrolna.

Podsumowujac rozwazania dotyczgce problemu endogenicznosci i, zwigzanego z nim,
zagadnienia przyczynowosci, w prezentowanym badaniu nieuprawnione zdaje sie
twierdzenie, ze na podstawie przedstawionych modeli dowodzi sie relacji przyczynowe;j.
O wiele bardziej uprawnione jest twierdzenie o wystepowaniu zwigzku korelacyjnego miedzy
poziomem ptynnosci a stopami zwrotu. Co réwnie istotne, wystepowanie tego typu zwigzku
jest wystarczajgce do zweryfikowania hipotezy H1, w ktérej zaktada sie istnienie zaleznosci
miedzy poziomem ptynnosci a stopami zwrotu, jednak nie wskazuje sie jednoznacznie istnienia
zwigzku przyczynowo-skutkowego miedzy tymi zmiennymi.

Na podstawie wynikéw przeprowadzonego badania oraz powyzszych rozwazan
uprawnione jest stwierdzenie, ze hipoteza H1 zostata zweryfikowana pozytywnie, tzn. na
polskim rynku kapitatowym wystepuje premia z tytutu ptynnosci akcji. Nalezy jednak
pamietaé, ze teza ta nie ma charakteru uniwersalnego i trzeba jg rozpatrywac w kategorii ,,tu
i teraz” (por.: Gruszczynski, 2018, s. 25). Oznacza to, ze stwierdzenie wystepowania premii
zwigzane] z ptynnoscig akcji na podstawie przeprowadzonego badania jest prawdziwe
wyfacznie dla Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, niekoniecznie zas dla innych
segmentdéw rynku kapitatowego w Polsce, np. Alternatywnego Systemu Obrotu NewConnect.
Ponadto, wyciggniete wnioski ograniczajg sie do okresu, ktéry byt objety niniejszym badaniem,
tj. od stycznia 2004 do grudnia 2016 roku. W innym okresie, w tym w blizej nieokreslonej
przysztosci, premia z tytutu ptynnosci akcji moze zanikng¢ lub staé sie bardziej znaczaca na
GPW w Warszawie.

Na pozytywna weryfikacje hipotezy H1 nie wptywa stosunkowo stabe dopasowanie
oszacowanych modeli do danych empirycznych, mierzone wspétczynnikiem R2. Jak podkresla
Gruszczynski (2012, s. 80; 2018, s. 30), ze wzgledu na heterogenicznosé¢ jednostek, w modelach
ekonometrycznych wykorzystujgcych mikrodane, wartosci R? sg niskie. Wynika to z rozmiaru
préby badawczej i trudnosci w dopasowaniu hiperptaszczyzny rozktadu do duzej liczby
obserwacji. Niskie wartosci R? nie przesgdzajg zatem o stabosci oszacowanych modeli
i niemoznosci weryfikacji hipotez na podstawie tych modeli.

Jak stusznie zauwazyt Gruszczynski (2018, s. 32), w bardzo licznych zbiorach
mikrodanych, uzyskanie statystycznej istotnosci parametrow jest niemal pewne.

W oszacowanych modelach parametry stojace przy zmiennej reprezentujacej poziom
235



ptynnosci cechujg sie jednymi z najwyzszych wartosci statystyk testowych i, tym samym,
jednymi z najnizszych wartosci p-value sposrdd wszystkich parametrow modelu. Jednakze
w takich przypadkach o wiele bardziej istotne jest znaczenie ekonomiczne otrzymanego
wyniku. Wartosci parametrow stojgcych przy zamortyzowanym koszcie ptynnosci (mierzonym
miarg FHT) wskazujg, ze inwestorzy oczekujg przynajmniej 1,5 krotnej rekompensaty za
ponoszone koszty ptynnosci, roztozone na oczekiwany okres inwestycji. Maksymalna wartos¢
tego parametru wynosi 2,916°°, co wskazuje, ze w niektdrych przypadkach inwestorzy
oczekujg trzykrotnej rekompensaty za ponoszone koszty. Jak juz zostato wspomniane,
racjonalnie bytoby uznaé, ze inwestorzy powinni oczekiwaé¢ rekompensaty rownej
ponoszonym kosztom, co wskazuje, ze parametr ten powinien oscylowaé¢ wokét 2 lub by¢

nieznacznie wyzszy.

Tabela 47. Przecietna premia z tytutu ptynnosci wyrazona w punktach procentowych

. Sto s .

Miara zwrg,:’u ric-rf Fit-rmt rit-rcapmt Fit-FFr3t Fit-Fcarhartt | Srednia
min 0,011% 0,011% 0,009% 0,006% 0,006% 0,009%
(0,134%) | (0,130%) | (0,112%) | (0,070%) | (0,069%) | (0,103%)

':T: ¢rednie 0,020% 0,018% 0,017% 0,014% 0,014% 0,017%
w (0,241%) | (0,215%) | (0,203%) | (0,171%) | (0,168%) | (0,200%)
max 0,033% 0,028% 0,027% 0,023% 0,022% 0,027%
(0,399%) | (0,332%) | (0,325%) | (0,277%) | (0,260%) | (0,319%)

min 0,004% 0,003% 0,003% 0,003% 0,004% 0,003%
(0,046%) | (0,039%) | (0,035%) | (0,038%) | (0,048%) | (0,041%)

°é_;r ¢rednie 0,006% 0,005% 0,005% 0,005% 0,005% 0,005%
o (0,070%) | (0,063%) | (0,061%) | (0,061%) | (0,067%) | (0,065%)
max 0,008% 0,008% 0,007% 0,008% 0,008% 0,008%

(0,100%) | (0,091%) | (0,090%) | (0,094%) | (0,092%) | (0,093%)

min 0,004% 0,003% 0,003% 0,002% 0,003% 0,003%

(0,042%) | (0,039%) | (0,033%) | (0,029%) | (0,038%) | (0,036%)

g ¢rednie 0,005% 0,004% 0,004% 0,004% 0,004% 0,004%
= (0,056%) | (0,052%) | (0,049%) | (0,044%) | (0,050%) | (0,050%)
max 0,006% 0,005% 0,005% 0,004% 0,005% 0,005%

(0,071%) | (0,064%) | (0,061%) | (0,053%) | (0,058%) | (0,061%)

Zrédto: Opracowanie wtasne.

W Tabelach 47 — 49 zamieszczono zestawienia majgce na celu ukaza¢ znaczenie
ekonomiczne premii z tytutu ptynnosci. Wartosci w komodrkach Tabel 47 i 48 oznaczajg

odpowiednio przecietng premie z tytutu ptynnosci wyrazong w procentach (obliczong jako

55 Dotyczy to wytacznie parametréw uzyskanych KMNK.
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iloczyn parametru przy zamortyzowanej mierze ptynnosci oraz mediany zamortyzowanej
miary ptynnosci) oraz wzrost stopy zwrotu wynikajgcy ze zwiekszenia zamortyzowanego
kosztu ptynnosci z wartosci réwnej pierwszemu kwartylowi do wartosci réwnej kwartylowi
trzeciemu. Wartosci stép zwrotu zaprezentowano w ujeciu miesiecznym oraz rocznym
(wartosci w nawiasach). Dla kazdej miary oraz rodzaju stopy zwrotu podano minimalng,
srednig imaksymalng wartos¢ wzrostu stopy zwrotu zwigzanej ze zwiekszeniem
zamortyzowanego kosztu ptynnosci. Dla kazdej z miar i stép zwrotu wartosci te sg najnizszymi,
srednimi oraz maksymalnymi sposrdéd wszystkich oszacowanych modeli (dla kazdego
przypadku byto ich 18).

W Tabeli 49 zaprezentowano wartosci z Tabel 47 oraz 48 w odniesieniu do przecietnej
stopy zwrotu, odpowiednio surowej stopy zwrotu, nadwyzkowej stopy zwrotu oraz stop
zwrotu skorygowanych o ryzyko na podstawie modeli wyceny (CAPM, Famy-Frencha,
Carharta). Zaprezentowano wytgcznie wartosci premii (badZz zwiekszenia stopy zwrotu
wynikajgcego z obnizenia ptynnosci) obliczonej dla sredniej wartosci parametru dla danej
miary oraz danej stopy zwrotu. Wartosci gérne odnoszone sg do s$redniej stopy zwrotu,

natomiast dolne (w nawiasie) odnoszone sg do mediany stopy zwrotu.

Tabela 48. Zwiekszenie oczekiwanej stopy zwrotu zwigzane ze zmniejszeniem ptynnosci

. Sto L .
Miara zwr:':lu rie-rfe Fit-rvit Fit-rcapmt FiePrest | Fie-Pearharee | Srednia
min 0,038% 0,037% 0,032% 0,020% 0,020% 0,029%
(0,458%) | (0,447%) | (0,383%) | (0,240%) | (0,236%) | (0,353%)
= ¢rednie 0,069% 0,061% 0,058% 0,049% 0,048% 0,057%
L (0,826%) | (0,736%) | (0,697%) | (0,584%) | (0,576%) | (0,684%)
max 0,114% 0,095% 0,093% 0,079% 0,074% 0,091%
(1,366%) | (1,136%) | (1,113%) | (0,948%) | (0,892%) | (1,091%)
min 0,017% 0,014% 0,013% 0,014% 0,017% 0,015%
(0,199%) | (0,168%) | (0,151%) | (0,164%) | (0,209%) | (0,178%)
mg ¢rednie 0,025% 0,023% 0,022% 0,022% 0,024% 0,023%
o (0,305%) | (0,275%) | (0,264%) | (0,267%) | (0,291%) | (0,280%)
max 0,036% 0,033% 0,032% 0,034% 0,033% 0,034%
(0,435%) | (0,394%) (0,390) (0,407%) | (0,400%) | (0,405%)
min 0,020% 0,019% 0,016% 0,014% 0,018% 0,017%
(0,242%) | (0,223%) | (0,192%) | (0,168%) | (0,216%) | (0,208%)
g ¢rednie 0,027% 0,025% 0,023% 0,021% 0,024% 0,024%
= (0,320%) | (0,299%) | (0,281%) | (0,250%) | (0,289%) | (0,288%)
max 0,034% 0,031% 0,029% 0,025% 0,028% 0,029%
(0,410%) | (0,367%) | (0,347%) | (0,302%) | (0,333%) | (0,352%)

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 49. Ekonomiczne znaczenie premii z tytutu ptynnosci

Przecietna premia z tytutu Zwiekszenie oczekiwanej stopy zwrotu
Stopy zwrotu ptynnosci wskutek obnizenia ptynnosci

FHT ILLIQR ILLIQ! FHT ILLIQR ILLIQ!
ot 2,69% | 0,78% 0,62% 9,21% 3,40% 3,57%
) () , () , () ) () ) () , ()
AR (2,54%) | (0,74%) | (0,59%) (8,70%) (3,21%) (3,37%)
. 2,05% | 0,60% 0,50% 7,03% 2,62% 2,85%
, () , (] , (] , () , (] , ()
M (1,67%) | (0,49%) | (0,40%) (5,71%) (2,13%) (2,32%)
. 2,32% | 0,69% 0,56% 7,96% 3,01% 3,21%
, () , (] , (] , () , (] , ()
T cAPME (1,77%) | (0,53%) | (0,43%) (6,08%) (2,30%) (2,45%)
-, 4,04% 1,46% 1,03% 13,85% 6,32% 5,92%
, () , (] , (] , () , (] , ()
rTRR (2,49%) | (0,90%) | (0,64%) (8,54%) (3,90%) (3,65%)
- 7,79% 3,11% 2,34% 26,67% 13,49% 13,40%
-l Carhartt (1,86%) | (0,74%) | (0,56%) (6,36%) (3,22%) (3,20%)
érednia 2,89% | 0,93% 0,73% 9,89% 4,05% 4,16%
(2,21%) | (0,71%) | (0,55%) | (7,56%) (3,10%) (3,18%)

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Przecietna premia z tytutu ptynnosci akcji na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie stanowi $rednio od 0,73% do 2,89% przecietnej stopy zwrotu. Stanowi to
obiektywnie niewielki odsetek i nakazuje stwierdzi¢, ze poziom ptynnosci akcji nie wptywa
w ekonomicznie istotny sposéb na stopy zwrotu na polskim rynku akcji. Jest to wynikiem
niewielkiej skali kosztéw zwigzanych z ptynnoscig, ponoszonych przez inwestoréw
w momencie zakupu i sprzedazy akcji, a rozktadanych przez nich (amortyzowanych) na caty
horyzont inwestycji.

Najwyzsze wartosci zwiekszenia stopy zwrotu wynikajgcego ze wzrostu kosztow
ptynnosci wystepuja w przypadku wykorzystania miary FHT. W przypadku miar ILLIQ? oraz
ILLIQ' uzyskuje sie podobne wartosci. Biorgc pod uwage przecietne stopy zwrotu osiggane na
GPW w Warszawie, wzrost stopy zwrotu towarzyszacy zwiekszeniu kosztéw ptynnosci
z pierwszego do trzeciego kwartyla wynosi od 7% do 26,7% S$redniej oraz od 5,71% do 8,54%
mediany stopy zwrotu, biorgc pod uwage miare FHT. Rozwazajgc pozostate dwie miary,
analizowany przyrost stopy zwrotu wynosi od 2,62% do 13,5% sredniej oraz od 2,13% do 3,9%
mediany stép zwrotu.

Przecietnie zwiekszenie wartosci zamortyzowanej miary ptynnosci z pierwszego do

trzeciego kwartyla towarzyszy wzrostowi $redniej pieciu zastosowanych stép zwrotu®

56 Srednia ta liczona byta jako érednia surowej stopy zwrotu, nadwyzkowej stopy zwrotu, stopy zwrotu
skorygowanej o ryzyko na podstawie modelu CAPM, stopy zwrotu skorygowanej o ryzyko na podstawie modelu
FF3 oraz stopy zwrotu skorygowanej o ryzyko na podstawie modelu Carharta.

238




0 0,057 p.p. (0,684 p.p.) w ujeciu miesiecznym (rocznym) przy zastosowaniu miary FHT oraz
0,023 p.p. (0,285 p.p.) w ujeciu miesiecznym (rocznym), jezeli wzig¢ pod uwage pozostate
dwie miary. Stanowi do odpowiednio 9,9% (7,56%) oraz 4,1% (3,15%) sredniej (mediany) tych
Srednich stép zwrotu. Mozna zatem stwierdzié, ze przecietna premia z tytutu ptynnosci akcji
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w okresie od 2004 do 2016 roku nie
wptywa znaczgco na poziom stdp zwrotu. Trudno jednoznacznie wskazac czy jest to zjawisko
pozytywne czy negatywne. Z jednej strony relatywnie niewielkie znaczenie ekonomiczne
premii z tytutu ptynnosci, przy relatywnie niskim poziomie ptynnosci catego rynku, moze
wskazywac, ze niski poziom ptynnosci rynku nie stanowit przeszkody w jego rozwoju. Jednakze
z drugiej strony sytuacja taka moze wskazywac¢ na dwa alternatywne fakty: albo inwestorzy
w Polsce nie sg $Swiadomi roli ptynnosci w procesie inwestycyjnym na rynku papierow
wartosciowych, albo sg sSwiadomi i celowo sterujg diugoscig horyzontu inwestycyjnego,
zmniejszajgc wysokos$¢ premii z tytutu ptynnosci akc;ji.

Na stowo komentarza zastuguje znaczna dysproporcja pomiedzy przecietnym
wzrostem stopy zwrotu zwigzanym ze zwiekszeniem kosztéw ptynnosci w przypadku
zastosowania miary FHT a przypadkiem zastosowania pozostatych dwdch miar. Wartosci
wzrostu uzyskiwane dla miary FHT sg okoto dwukrotnie wyzsze od wartosci wynikajgcych
z zastosowania miary ILLIQR czy ILLIQ!. Warto w tym miejscu przypomnie¢, ze miara FHT ma na
celu pomiar kosztu zwigzanego z kupnem i natychmiastowa sprzedaza akcji (round-trip
transaction costs). Odnosi sie ona zatem do obustronnych kosztéw ptynnosci, podczas gdy
pozostate dwie zastosowane miary odnoszg sie do jednostronnego kosztu ptynnosci.
Uprawnione jest zatem stwierdzenie, ze wyznaczone na podstawie wszystkich trzech miar
wartosci wzrostu stopy zwrotu wynikajgcego ze zwiekszenia zamortyzowanego kosztu
ptynnosci z pierwszego do trzeciego kwartyla sg zblizone.

Wyniki badan empirycznych warto odniesé do rezultatow przeprowadzonych symulacji
numerycznych, zaprezentowanych w Podrozdziale IV.2. W obu przypadkach wykazano
wystepowanie premii z tytutu ptynnosci akcji. Niemniej jednak w badaniach empirycznych
wykazany poziom tej premii jest znaczgco nizszy nizby wynikato to z przeprowadzonych
symulacji. W podstawowej wersji modelu przeprowadzone symulacje wykazaty, ze, aby
uzyskacé taki sam poziom oczekiwanej uzytecznosci majgtku koncowego jak w przypadku
idealnie ptynnych akcji, inwestorzy powinni oczekiwaé premii z tytutu ptynnos$ci wynoszacej
0,320% w skali miesigca. Stanowi to wzrost oczekiwanej stopy zwrotu o ok. 43%. Badania

empiryczne wykazaty, ze w skali miesigca premia z tytutu ptynnosci wynosi od 0,004% do
239



0,033% w zaleznosci od wykorzystanej miary ptynnosci i postaci szacowanego modelu, co
stanowi przecietne zwiekszenie oczekiwanej stopy zwrotu o od 0,73% do 2,89%.

Prezentowane rdznice mogg by¢ efektem nieadekwatnego skalibrowania modelu na
potrzeby symulacji. Podstawowe parametry modelu zostaty przyjete na poziomie przecietnym
dla polskiego rynku w okresie badania empirycznego. Przyjety horyzont inwestycyjny
(24 miesigce) jest rowniez zblizony do przecietnego okresu utrzymywania akcji na GPW
w Warszawie w okresie 2001-2016 (21,9 miesigca). Na uzyskane wyniki nie powinna wptywad
takze przyjeta wartos¢ parametru ame, odzwierciedlajgcego posrednio rozmiary transakcji
dokonywanych przez inwestora. Aby osiggna¢ w zamierzonym okresie pewien udziat akcji
w portfelu, inwestor powinien dokonywaé bowiem transakcji o odpowiednim rozmiarze.
W podstawowym wariancie modelu, wartos¢ pierwszej transakcji wynosi 41 667 zt; wartosci
nastepnych sg zalezne od zmian cen w kolejnych okresach. Przecietny rozmiar transakcji na
GPW w Warszawie w okresie od 2001 do 2016 roku wynosi 21 600 zt, co jest wartoscia
mniejszg od przyjetej w podstawowej wersji modelu. Niemniej jednak, przyjete alternatywne
wartosci amex pozwalajg na pordéwnanie wartosci premii uzyskanych w symulacjach
i badaniach empirycznych. Dla amax réwnego 0,2 warto$é pierwszej transakcji wynosi 16 667 zt,
natomiast dla amaex wynoszacego 0,35 — 29 167 zt. W obu tych przypadkach, premia z tytutu
ptynnosci uzyskana w symulacjach jest znaczgco wyzsza od tej, ktéra wynika z badan
empirycznych.

Rdznica w uzyskanych wynikach moze jednak byé rezultatem réznic w zachowaniu
inwestorow. W modelu symulacyjnym inwestorzy kupujg i sprzedajg swoje akcje w kilku
okresach, osiggajgc stopniowo maksymalny udziat akcji w portfelu, by nastepnie stopniowo
ten udziat zmniejszaé do zera. Powoduje to, ze w swoim portfelu inwestor posiada akcje
zakupione w wiekszej liczbie transakcji, a tym samym rozmiar jego inwestycji w ryzykowne
aktywa jest wiekszy niz warto$¢ pojedynczej transakcji. W rzeczywistym sSwiecie,
odzwierciedlonym w badaniu empirycznym, niemozliwe jest okreslenie doktadnego
zachowania inwestorow; wynika to w szczegdlnosci z niejednorodnosci tych zachowan,

tj. poziomu awersji do ryzyka, horyzontu inwestycji czy strategii inwestycyjne;j.

IV.4 Premia z tytutu ptynnosci akcji na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
w okresie hossy i w okresie bessy
Poprzedni podrozdziat poswiecony byt weryfikacji hipotezy H1. Wykazano, ze na

Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie wystepuje premia z tytutu ptynnosci akcji,
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niezaleznie od wykorzystanej miary ptynnosci oraz definicji stopy zwrotu. Zaobserwowano, ze
sita zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci a stopami zwrotu zmniejsza sie wraz ze wzrostem
liczby czynnikow wykorzystanych do predykcji tych stép zwrotu, co wskazuje, ze premia
z tytutu ptynnosci jest czesciowo objasniana przez stope zwrotu z portfela rynkowego, premie
za ryzyko rynkowe, premie za wielkos¢ oraz premie za wartosc spétki. Pomimo wystepowania
istotnej statystycznie zaleznosci miedzy ptynnoscia a stopami zwrotu, zwigzek ten ma
niewielkie znaczenie ekonomiczne, gdyz premia z tytutu ptynnosci stanowi do 3% osigganych
stép zwrotu.

W niniejszej czesci rozprawy przedstawiono wyniki badan przeprowadzonych w celu
weryfikacji hipotezy H2. Weryfikacja tej hipotezy wymaga zidentyfikowania okreséw hossy
oraz bessy na GPW w Warszawie. Istniejg rozne mozliwe do zastosowania metody identyfikacji
stanéw rynku, obejmujgce zaréwno grupe metod semiparametrycznych oraz grupe metod
parametrycznych. Metody semiparametryczne skupiajg sie wyfacznie na $redniej stopie
zwrotu w danym stanie rynku, podczas gdy metody parametryczne biorg pod uwage réwniez
wariancje stopy zwrotu (Kole i van Dijk, 2017, s. 120). W toku badania zdecydowano
o wykorzystaniu modeli przetagcznikowych Markova (Markov switching model), zaliczanych do
grupy metod parametrycznych.

Modele przetgcznikowe Markova sg klasg modeli, ktére na podstawie stép zwrotu
pozwalajg na oszacowanie parametréw dla réznych stanéw rynku. Dla kazdej obserwacji
(okresu) przypisywane jest ponadto prawdopodobienstwo przynalezenia do jednego
z K standéw rynku oraz prawdopodobieristwo przejscia w inny stan. Do identyfikacji stanow
hossy oraz bessy wykorzystano trzy rézne typy modeli przetgcznikowych, w szczegdlnosci
modele autoregresyjne stop zwrotu z portfela rynkowego®’ ze zmienng wariancjg sktadnika

losowego (state-dependent variance model) (Maheu i McCurdy, 2000, s. 105):

I :/'I(St)+z¢ir:[—i +O—(St)vt

i=1
V, ~ NID(O,l) (170)
S,=12
w ktorych liczbe opdznien stdop zwrotu (/) okreslono na 1 (oznaczany dalej jako AR(1)) oraz
0 (brak autoregresji — oznaczany dalej jako AR(0)). Ponadto wykorzystano model z warunkowa

heteroskedastycznoscig — ARCH (Maheu i McCurdy, 2000, s. 105):

57 Stopy zwrotu z portfela rynkowego aproksymowane byty, podobnie jak w poprzednim podrozdziale, za pomoca
procentowej zmiany wartosci indeksu WIG.
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& = ht(st)vt

h(S)=w(S)+D aé (171)
k=1

gt =L - Et—l(rt)

v, ~ NID(O,l)

S, =12

w ktérym liczbe opdznien stép zwrotu (/) okreslono na O (brak autoregresji — oznaczany dalej
jako ARCH), natomiast liczbe opdZnien sktadnika losowego (k) okreslono na 1 (ARCH(1)).
Uzupetniajaco wykorzystano rowniez podziat przeprowadzony na podstawie miesiecznej
stopy zwrotu z portfela rynkowego.

Dzieki oszacowaniu modelu przetagcznikowego Markova uzyskuje sie oszacowania
oczekiwanej stopy zwrotu oraz wariancji stopy zwrotu dla kazdego stanu rynku. Na potrzeby
niniejszego badania wybrano modele, w ktdrych liczba standéw rynku wynosi dwa (hossa oraz
bessa), jednak mozliwe jest oszacowanie modeli z wiekszg liczbg standw rynku. Okres hossy
charakteryzuje sie wyzszg oczekiwang stopg zwrotu i nizszg zmiennoscig stép zwrotu niz okres
bessy. Mozna zatem stwierdzi¢, ze stan i bedzie okresem hossy, jezeli spetnione beda facznie
dwa warunki: #£(S, =i)> u(S, = j) oraz (S, =i) <o (S, = j).

Jak juz zostato wspomniane, modele przetgcznikowe Markova pozwalajg kazdemu
okresowi (w niniejszym badaniu okres rowny jest krokowi miesiecznemu) przypisaé
prawdopodobienstwo, ze przynalezy on do jednego z dwdch standw. Standardowo model
przyporzadkowuje okres t do stanu i, jezeli prawdopodobienstwo, ze okres t przynalezy do
stanu / jest wieksze od 50%. Nic nie stoi jednak na przeszkodzie, aby dla wzmocnienia
uzyskanych wynikdéw wprowadzi¢ inny prog przynaleznosci. Dla zbadania odpornosci wynikow
ustalono dodatkowo dwa progi na poziomie 75% oraz 95%. W tych przypadkach czes¢ okreséw
nie zostanie przyporzgdkowana jednoznacznie ani do stanu hossy, ani do stanu bessy.

Do oszacowania modeli przetgcznikowych Markova wykorzystano pakiety MSwM oraz
MSGARCH dostepne dla srodowiska R. Po przyporzadkowaniu miesiecznych okreséw badania
do standw hossy i bessy, poréwnano efekty przyporzgdkowania z wartosciami indeksu WIG.
Miato to na celu zweryfikowanie sensu ekonomicznego takiego przyporzadkowania. Za
najbardziej dopasowane pod tym wzgledem wskazane zostaty te, ktdre zostaty dokonane na

podstawie modelu AR(1) z progiem 50%. Okresy hossy ibessy zidentyfikowane na tej
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podstawie przedstawione zostaty na Wykresie 4. W dalszej czesci przedstawione zostang
wyniki badan przeprowadzonych na podstawie tego podziatu. Pozostate wyniki postuzg za
testy odpornosci. Wykresy przedstawiajgce przyporzadkowanie do standw hossy oraz bessy

na podstawie pozostatych modelii progdw przynaleznosci zawarto w Zatgczniku F do niniejszej

rozprawy.
= mgm = U [Ve] ~ I~ 00 0 @ O - ™ m 1] L= T B T o T Ua ]
neo OO0 00 0 0 0 0 0 O v vl vl vl vl el wd vl vl vl
I T T T T N T L T L TS
e} o= T L = B L = T L5 = @5 = L = M L = @
@ w =z E w =2 E w2 E VW 2 E W =2 E W 2 E W = E
I Hossa Bessa emmm—\N|G

Wykres 4. Okresy hossy i bessy zidentyfikowane na podstawie modelu przetacznikowego
Markova AR(1) z progiem 50%
Zrédto: Opracowanie wtasne.

Na podstawie modelu przetagcznikowego Markova AR(1) w okresie od 2001 do
2016 roku zidentyfikowane zostaty trzy okresy bessy oraz trzy okresy hossy. Pierwszy okres
bessy, przypadajgcy na okres do listopada 2003 roku wtacznie, zwigzany jest z kryzysem
wywotanym peknieciem tzw. ,banki internetowej” (dot-com bubble) na poczgtku 2000 roku.
Nastepujacy okres hossy, trwajacy od grudnia 2003 roku zostat przerwany w lipcu 2007 roku,

wyprzedzajgc globalny kryzys finansowy konca lat dwutysiecznych. Okres bessy trwat do

sierpnia 2009 roku. Warto w tym miejscu zaznaczyé, ze na podstawie modelu

przetgcznikowego AR(1) zidentyfikowany okres globalnego kryzysu finansowego rozpoczyna
sie wczesniej i konczy pozniej niz wskazaty Olbrys i Majewska (2014). Wskazaty one, ze okres
kryzysu finansowego rozpoczat sie w pazdzierniku 2007 roku a skonczyt w lutym 2009 roku.
Kolejny zidentyfikowany okres bessy to przypadajacy od lipca do grudnia 2011 roku tzw. kryzys
grecki. Przypisanie niektérych miesiecy do okresu hossy badZ bessy moze wydawac sie

dyskusyjne, np. od lutego do sierpnia 2009 roku. Byto to jedng z przyczyn, dla ktérych
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zdecydowano sie w ramach testow odpornosci wykorzystaé inne progi przynaleznosci do
danego stanu rynku. Niemniej jednak, wskazany formalny podziat na okresy hossy i bessy zdaje
sie dobrze odzwierciedla¢ ekonomiczne okresy dobrej i ztej koniunktury na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie.

Hipoteza H2 zostanie zweryfikowana na podstawie oszacowan modelu w postaci danej
rownaniem (138). Zestaw zmiennych kontrolnych obejmuje te same zmienne co w modelach
szacowanych w celu weryfikacji hipotezy H1, a wiec:

e logarytm naturalny kapitalizacji (In(MV)),

e wskaznik wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej (BV/MV),

e stopa dywidendy (DY),

e skumulowana stopa zwrotu z ostatnich dwunastu miesiecy (rt12-+-1),

e odchylenie standardowe miesiecznych stép zwrotu z ostatnich trzydziestu szesciu

miesiecy (o).

Ze wzgledu na duzg ilos¢ modeli, oszacowane zostang one wytgcznie z wykorzystaniem
Klasycznej Metody Najmniejszych Kwadratéw z btedami standardowymi odpornymi na
heteroskedastycznos¢ i autokorelacje (HAC). Podobnie jak w przypadku modeli stuzgcych
weryfikacji hipotezy H1 wykorzystane zostanie podejscie Arellano. Pominiete zostang modele
szacowane Wazong Metodg Najmniejszych Kwadratdw w obydwu wariantach wag. Podobnie,
prezentowane modele bedg wytgcznie modelami panelowymi dwukierunkowymi z efektami
statymi dla poszczegdlnych akcji oraz dla jednostek czasu.

W Tabeli 50 przedstawiono oszacowania modeli opisanych réwnaniem (138),
w ktérych poziom ptynnosci aproksymowany jest przy wykorzystaniu miary FHT, a ptynnosé
nieoczekiwana okredlana jest na podstawie modelu autoregresyjnego. Oszacowania
analogicznych modeli, w ktérych ptynno$é nieoczekiwana okreslana jest na podstawie
przyrostu miary FHT, przedstawione zostaty w Tabeli 51. Okresy hossy i bessy zidentyfikowano
na podstawie modelu przetgcznikowego Markova AR(1). Zmienne H oraz B sg zmiennymi
binarnymi, ktérych warto$é wynosi 1, jezeli miesigc t zostat okreslony jako przynalezgcy
odpowiednio do stanu hossy lub bessy i 0 w przeciwnym wypadku.

Pogrubiong czcionka zaznaczono pary oszacowan parametrow istotnie réznych od
siebie. Dwa parametry zostaty uznane za istotnie rézne od siebie, jezeli ich przedziaty ufnosci
dla 5% poziomu istotnosci sg rozfaczne. Przedziat ufnosci dla parametru zdefiniowany jest

nastepujgco:
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P(Ib; = B;| <toosn s 1°S (b;)) = 95% (172)

gdzie b; jest oszacowaniem nieznanego parametru Bj, a S(b;) jest btedem standardowym tego
0szacowania; to,os;n-k-1 jest wartoscia krytyczng rozktadu t-Studenta dla poziomu istotnosci 0,05
oraz n-k-1 stopni swobody. Przedziat ufnosci dla oszacowania parametru ma zatem postacé:

<bj _t0,05;n—k—1's (bj );bj +t0,05;n—k—1.s (bj )> (173)

Tabela 50. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscia mierzong miarg FHT
a stopami zwrotu z akcji w okresach hossy i bessy na rynku okreslonych na podstawie modelu
przetagcznikowego Markova AR(1) z progiem 50%

Zmienna
. .. Fit-rst Fit-rmt Fit-Fcapmt Fit-IFF3t Fit-Fcarhartt
objasniana
Stato 0,115%** 0,054*** 0,057*** 0,081*** 0,097***
(10,78) (4,947) (5,158) (7,346) (8,154)
-0,019*** -0,019*** -0,017*** -0,016*** -0,020***
InMVv
(11,82) (11,52) (10,07) (9,655) (11,01)
0,001*** 0,001*** 0,001*** 0,001*** 0,0004***
BV/MV
(3,309) (3,461) (3,742) (3,330) (2,973)
Dy 0,000 0,001 0,004 0,004 -0,002
(0,019) (0,077) (0,345) (0,368) (0,128)
. 0,008*** 0,009*** 0,005** 0,003 0,004*
izt (3,946) (4,270) (2,288) (1,453) (1,826)
" -0,082*** -0,081***
(3,741) (3,762)
5 -0,067*** -0,045* -0,053*
€ (2,750) (1,718) (1,844)
Jp— 2,648%** 2,660%** 2,523%** 2,392%** 2,349%**
r (3,816) (3,855) (3,678) (3,723) (3,804)
Jp—— 2,501%* 2,653%* 2,851%* 2,919%* 2,690%*
r (2,569) (2,426) (2,463) (2,410) (2,469)
p—— -0,093 -0,081 -0,110 0,037 0,032
(0,860) (0,733) (0,990) (0,340) (0,291)
0,575** 0,082** 0,542%* 0,414* 0,378
FHTY*B
(2,412) (2,446) (2,293) (1,371) (1,556)
Efekty dla akgji TAK TAK TAK TAK TAK
Efekty dia TAK TAK TAK TAK TAK
miesiecy
N 41110 41117 41146 41142 41140
R2 0,209 0,076 0,075 0,030 0,033
F 21,107 20,177 15,852 14,590 16,516
Statystyka D-W 1,981 1,986 1,983 1,996 1,973
Kryt. Akaike’a -55853,02 -55807,00 | -54833,85 -52420,07 -50496,28

W nawiasach podane zostafy wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. ***, ** orqz *
oznaczajq istotnosc¢ statystyczng na poziomie 0,01, 0,05 oraz 0,1.
Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 51. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscig mierzong miarg FHT (zmiana
ptynnosci jako ptynnos$¢ nieoczekiwana) a stopami zwrotu z akcji w okresach hossy i bessy na
rynku okreslonych na podstawie modelu przetgcznikowego Markova AR(1) z progiem 50%

Zmienna
. .. Fit-rst Fit-rmt Fit-Fcapmt Fit-IFF3t Fit-Fcarhartt
objasniana
0,116*** 0,053 %*** 0,058*** 0,081 *** 0,092 %**
Stata
(10,19) (4,449) (4,888) (6,932) (7,811)
-0,020%** | -0,019*** | -0,017*** | -0,016*** | -0,019***
InMVv
(10,73) (10,43) (9,149) (8,766) (10,44)
%k %k k * *k %k %k
BUMY 0,000 0,0004 0,000 0,0002 0,0003
(0,711) (3,864) (1,363) (1,729) (3,493)
Dy 0,000 0,001 0,005 0,004 -0,002
(0,032) (0,100) (0,391) (0,397) (0,146)
. 0,008*** 0,009%** 0,005%** 0,003 0,004
izt (3,739) (4,572) (2,615) (1,536) (1,621)
5 0,084 ** -0,100%**
(3,521) (4,568)
5 -0,087*** -0,064** -0,083***
£ (3,633) (2,575) (2,870)
R 2,295%*x* 2,443%*x* 2,263%** 2,069%** 2,152%**
t (4,596) (5,386) (4,561) (4,324) (4,727)
0,782 0,994 1,057 1,013 1,028
* ’ ’ ’ ’ ’
amFHTe1"B (1,139) (1,269) (1,465) (1,367) (1,599)
%k
e 0,139 0,124 0,089 0,159 0,173
(1,489) (1,270) (0,938) (1,634) (1,885)
AFHT*B 0,539%** 0,525** 0,551** 0,540** 0,500**
(2,659) (2,236) (2,355) (2,281) (2,305)
Efekty dla akcji TAK TAK TAK TAK TAK
Efekty dia TAK TAK TAK TAK TAK
miesiecy
N 42297 42315 42354 42347 42343
R2 0,200 0,073 0,071 0,028 0,032
F 16,260 17,138 12,089 11,486 15,537
Statystyka D-W 1,989 1,995 1,991 1,999 1,975
Kryt. Akaike’a | -55356,70 | -55219,42 | -54304,09 | -51816,85 | -50039,12

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. ***, ** oraz *

oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05 oraz 0,1.

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Oszacowania parametréw przy zamortyzowanym koszcie ptynnosci w okresie hossy

wartosciowo odbiegajg od oszacowan analogicznych parametrow dla okresu bessy.

Zauwazalny jest pewien interesujgcy wzorzec, poniekad wystepujgcy juz w modelach

szacowanych na potrzeby weryfikacji hipotezy H1. Wraz ze wzrostem liczby czynnikdéw

objasniajgcych stopy zwrotu (tj. wykorzystanie stép zwrotu skorygowanych o ryzyko)

nastepuje obnizenie premii z tytutu ptynnosci w okresie hossy (za wyjgtkiem modeli, w ktorych
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zmienng objasniang jest stopa zwrotu skorygowana o ryzyko na podstawie modelu Carharta).
Identyczny wzorzec byt dostrzegalny w modelach oznaczonych jako M1 — M30. Co ciekawe,
w okresie bessy zaobserwowaé mozna trend przeciwny — premia z tytutu ptynnosci wzrasta
wraz ze zwiekszaniem liczby czynnikéw objasniajgcych normalne stopy zwrotu. Wzrost ten jest
na tyle wyrazny, ze dla stép zwrotu skorygowanych o ryzyko w przypadku, gdy nieoczekiwany
poziom ptynnosci bedzie aproksymowany z wykorzystaniem modelu autoregresyjnego,
premia z tytutu ptynnosci w okresie bessy jest wyzsza niz premia z tytutu ptynnosci w okresie
hossy. Jezeli ptynnos¢ nieoczekiwana jest okreslana na podstawie zmian wartosci miary FHT,
premia z tytutu ptynnosci akcji w okresie bessy jest zawsze nizsza od premii z tytutu ptynnosci
w okresie hossy. Co jest rdwnie istotne, wszelkie réznice w wartosciach parametréw stojgcych
przy zamortyzowanym koszcie ptynnosci sg nieistotne statystycznie na poziomie istotnosci
0,05. Nalezy zatem przyjgé, ze z prawdopodobieistwem wynoszgcym 95% premia z tytutu
ptynnosci z okresie bessy jest rowna premii z tytutu ptynnosci w okresie hossy.

W przeciwienstwie do modeli szacowanych na potrzeby weryfikacji hipotezy H1,
zastosowanie dwdch pozostatych miar ptynnosci nie daje takich samych rezultatéw.
Oszacowania tych modeli zaprezentowano w Zatgczniku G do niniejszej rozprawy. Stosujgc
miare ILLIQ? mozna zauwazy¢, ze premia z tytutu ptynnosci, zaréwno w okresie hossy, jak
i w okresie bessy, maleje wraz ze wzrostem liczby czynnikéw objasniajgcych normalne stopy
zwrotu. Ponadto, w wiekszosci modeli oszacowana premia z tytutu ptynnosci w okresie bessy
jest wyzsza od oszacowane] premii z tytutu ptynnosci w okresie hossy. Wyjgtek stanowig
modele, w ktérych zmienng objasniang jest stopa zwrotu skorygowana o ryzyko na podstawie
modelu Famy-Frencha oraz modelu Carharta, gdy ptynnos$¢ nieoczekiwana okreslana jest na
podstawie modelu autoregresyjnego. Ponownie jednak réznice w oszacowaniach parametrow
nie sg istotne statystycznie na poziomie istotnosci 0,05.

Jezeli jako miare ptynnosci wykorzysta¢ miare ILLIQ!, to uzyskane wyniki rdoznig sie
zaréwno od uzyskanych przy wykorzystaniu miary FHT, jak i uzyskanych z wykorzystaniem
miary ILLIQR. W kazdym z oszacowanych modeli, oszacowana premia z tytutu ptynnosci jest
nizsza w okresie bessy niz w okresie hossy. Dotyczy to zaréwno modeli, w ktérych
nieoczekiwany poziom ptynnosci okreslano na podstawie modelu autoregresyjnego, jak i na
podstawie przyrostéw wartosci miary. Podobnie jak w dwdch poprzednich przypadkach
réznice te nie sg istotne statystycznie na poziomie istotnosci 0,05.

Hipoteze H2 weryfikowa¢ mozna réwniez na podstawie oszacowan parametrow

stojacych przy nieoczekiwanym poziomie ptynnosci w okresie hossy i w okresie bessy. Te
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powinny by¢ nizsze dla okresu bessy niz dla okresu hossy, co $wiadczytoby o tym, ze ceny akgji
bardziej negatywnie reagujg na spadek ptynnosci w okresie bessy niz w okresie hossy.
Wykorzystujgc jako aproksymante poziomu ptynnosci miare FHT, oszacowania przy
nieoczekiwanym poziomie ptynnosci sg wyzsze dla okresu bessy niz dla okresu hossy, zaréwno
w modelach, w ktérych nieoczekiwany poziom ptynnosci jest okreslany na podstawie modelu
autoregres;ji, jak i w modelach, w ktérych do tego celu wykorzystywane sg przyrosty wartosci
miary. Co zaskakujgce, w okresie bessy spadkowi ptynnosci, odzwierciedlanemu przez wzrost
wartosci miary, towarzyszy wzrost cen akcji, przektadajacy sie na uzyskiwanie wyzszych stép
zwrotu.

Nieco odmienne wyniki uzyskuje sie, jezeli jako miare ptynnosci wykorzysta sie ILLIQR.
W znacznej wiekszo$ci modeli oszacowanie parametru przy nieoczekiwanej ptynnosci sg nizsze
dla okresu bessy niz dla okresu hossy. Wskazuje to na fakt, ze wzrostowi wartosci miary, ktéry
odzwierciedla spadek poziomu ptynnosci, w okresie bessy towarzyszy silniejszy spadek cen
akcji niz w okresie hossy. Jest to zgodne ze wskazaniem hipotezy H2. Zastosowanie miary ILLIQ'
do pomiaru ptynnosci daje wyniki zblizone do uzyskanych z wykorzystaniem miary FHT, przy
czym oszacowania parametréw stojgcych przy nieoczekiwanym poziomie ptynnosci zaréwno
w okresie hossy, jak i w okresie bessy sg ujemne, co oznacza, ze spadek poziomu ptynnosci jest
zwigzany ze spadkiem cen akcji. Nalezy zaznaczyé, ze wszystkie rdznice w wartosciach
parametrdow sg nieistotne statystycznie na poziomie istotnosci 0,05. Zatem, pomimo tego, ze
wartosci oszacowan parametrow sg w niektérych przypadkach potwierdzajg hipoteze H2, nie
mozna jej uznac za prawdziwg ze wzgledu na brak statystycznej istotnosci réznic.

Jak juz zostato wspomniane, dla sprawdzenia odpornosci uzyskanych wynikow,
postanowiono zmieni¢ sposdb identyfikacji standw hossy i bessy poprzez zmiane progu
przynaleznosci na 75% lub 95%. Powoduje to, ze cze$¢ miesiecy nie bedzie jednoznacznie
zaliczana ani do stanu hossy, ani do stanu bessy. Powoduje to konieczno$¢ uzupetnienia
postaci szacowanego modelu o zmienne odpowiadajgce za poziom ptynnosci i nieoczekiwang
ptynno$¢ w miesigcach niezakwalifikowanych ani do stanu hossy ani do stanu bessy.
Szacowany model ma zatem postac:

r. =a+bliq, , +b"Lig,_, xH, +bLiqg, , x B, +

] _ _ (174)
+b3L|qiLtJ +b3H qu;{I xH, +bsBL|qiLf xB +B' X +&

W takim przypadku oszacowania parametrow 51 oraz 53 odzwierciedla¢ bedg wptyw

zamortyzowanych kosztow ptynnosci oraz nieoczekiwany poziom ptynnosci na stopy zwrotu
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w okresach niezakwalifikowanych ani do stanu hossy ani do stanu bessy. Z kolei oszacowania

parametréw b/, b2, b oraz b? beda wskazywaty o ile silniejszy badz stabszy jest ten zwiazek

w okresach hossy i bessy. Aby ustali¢ zatem wartos¢ premii z tytutu ptynnosci w okresie hossy

A

i w okresie bessy nalezy zsumowac¢ oszacowane wspdtczynniki — b, oraz blH , aby uzyskac

A

oszacowanie premii z tytutu ptynnosci dla okresu hossy, a b, oraz 513, aby uzyskaé

oszacowanie premii z tytutu ptynnosci dla okresu bessy. Oszacowania modelu danego wzorem
(174) dla progu przynaleznosci wynoszgcego 75% przedstawiono w Tabelach 52 i 53, adla
progu przynaleznosci 95% - w Tabelach 54 oraz 55.

Zmiana kryterium identyfikowania okreséw hossy i bessy na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie w zasadzie nie wptywa na wnioski. W dalszym ciggu oszacowania
premii z tytutu ptynnosci sg wyzsze dla okresu hossy niz dla okresu bessy, jednak rdoznice te nie
sg istotne statystycznie. W niektérych modelach, w ktérych okresy hossy i bessy okreslane byty
na podstawie progu 75% oraz 95% rdoznice w oszacowaniach parametréw stojacych przy
nieoczekiwanym poziomie ptynnosci dla okresu hossy sg istotnie nizsze niz dla okresu bessy.
Mozna zatem stwierdzi¢, ze zaostrzenie kryterium zaliczania danego miesigca do stanu hossy
lub bessy potwierdza wnioski wcze$niej sformutowane.

Wykorzystanie pozostatych dwdch miar ptynnosci, tj. ILLIQR oraz ILLIQ!, w przypadku
okreslenia hossy i bessy na podstawie progu przynaleznosci wynoszgcego 75% oraz 95%
rowniez nie zmienia wnioskdw z wczesdniejszych analiz. Jezeli jako miare ptynnosci przyjaé
ILLIQR, to oszacowana premia z tytutu ptynnosci jest wyisza, a nieoczekiwany poziom
ptynnosci ma bardziej negatywny wplyw na stopy zwrotu w okresach bessy. Co istotne,
w trzech modelach, w ktdérych zmienng objasniang byty surowe stopy zwrotu, réznice
w o0szacowanej premii z tytutu ptynnosci akcji sg statystycznie istotne, tj. ich 95% przedziaty
ufnosci nie zachodzg na siebie. Z kolei, jezeli jako miare ptynnosci wykorzystaé ILLIQ!, to
oszacowana premia z tytutu ptynnosci jest nizsza dla okreséw bessy niz dla okreséw hossy.

Rdznice te nie sg jednak istotne statystycznie na poziomie istotnosci 0,05.
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Tabela 52. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscig mierzong miarg FHT
a stopami zwrotu z akcji w okresach hossy i bessy na rynku okreslonych na podstawie modelu

przetacznikowego Markova AR(1) z progiem 75%

Zmienna
. s Fit-Tt Fit=-rmt Fit=-rcapmt Fit-FFF3t Fit-Fcarhartt
objasniana
0,115%** | 0,054*** | 0,057*** | 0,081*** | 0,096***
Stata
(10,80) (4,961) (5,152) (7,334) (8,149)
20,019%** | -0,019%** | -0,017*** | -0,016*** | -0,020***
InMV
(11,85) (11,56) (10,10) (9,677) (11,03)
BY/MY 0,001*** | 0,001*** | 0,001*** | 0,001%** | 0,0005***
(3,317) (3,459) (3,741) (3,346) (2,990)
oy -0,000 0,001 0,004 0,004 -0,002
(0,003) (0,054) (0,318) (0,337) (0,155)
oy 0,008*** | 0,008*** 0,005** 0,003 0,004*
(3,898) (4,209) (2,271) (1,459) (1,846)
o/ C0,081*** | -0,080%** | -0,069%** -0,045* -0,053*
(3,703) (3,741) (2,740) (1,714) (1,849)
T 3,114* 3,100* 2,407 1,747 1,604
(1,730) (1,714) (1,350) (1,091) (1,061)
-0,476 -0,493 0,154 0,798 0,927
amFHTe.1*H (0,260) (0,272) (0,086) (0,493) (0,604)
11,581 20,749 0,351 1,028 0,781
amFHTe1*B (0,790) (0,358) (0,175) (0,539) (0,448)
s 0,189 0,179 0,053 0,096 0,042
(0,583) (0,521) (0,164) (0,291) (0,128)
— 20,329 -0,309 20,207 -0,105 20,054
(0,942) (0,843) (0,593) (0,301) (0,153)
g 0,755* 0,770* 0,905** 0,763* 0,801*
(1,699) (1,694) (2,049) (1,693) (1,825)
Efekty dla akcji TAK TAK TAK TAK TAK
Efekty dla TAK TAK TAK TAK TAK
miesiecy
amFHT o1 + 2,638%** | 2.607*** | 2561*** | 2545%** | 2 53)%%x
amFHT.1*H (3,796) (3,785) (3,776) (4,008) (4,147)
amFHT 1 + 1,533* 2,351%* 2,757%%* 2,775%* 2,385%*
amFHT.1*B (1,906) (2,039) (2,617) (2,519) (2,560)
e -0,140 -0,131 -0,154 20,009 -0,012
FHTZ+FHTZ*H | (1 530) (1,113) (1,319) (0,080) (0,101)
e 0,944*** | 0,949%** | 0,958%** | 0,859%** | 0,844%**
FHTZ+ FHT™B |3 539) (3,539) (3,384) (2,900) (2,896)
N 41110 41117 41146 41142 41140
R2 0,210 0,076 0,076 0,030 0,033
F 17,995 17,514 14,027 12,535 13,898
Statystyka D-W 1,981 1,986 1,083 1,997 1,973
Kryt. Akaike’a | -55866,61 | -55818,57 | -54845,26 | -52430,02 | -50506,51

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. ***, ** oraz *

oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05 oraz 0,1.

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 53. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscig mierzong miarg FHT (zmiana
ptynnosci jako ptynnos$¢ nieoczekiwana) a stopami zwrotu z akcji w okresach hossy i bessy na
rynku okreslonych na podstawie modelu przetagcznikowego Markova AR(1) z progiem 75%

Zmienna
. s Fit-Tt Fit-rmt Fit-Fcarmt Fit-FFF3t Fit-Fcarhartt
objasniana
0,116%** | 0,053*** | 0,058*** | 0,080%** | 0,092%**
Stata
(10,21) (4,466) (4,893) (6,936) (7,810)
20,020%** | -0,019%** | -0,017%** | -0,016%** | -0,019***
InMV
(10,76) (10,47) (9,176) (8,786) (10,45)
BY/MY 0,000 0,0004%** 0,000 0,0002* | 0,0003***
(0,700) (3,826) (1,360) (1,727) (3,467)
oy 0,000 0,001 0,005 0,004 20,002
(0,036) (0,106) (0,391) (0,390) (0,151)
oy 0,008*** | 0,009%** | 0,005%** 0,003 0,004*
(3,695) (4,521) (2,612) (1,559) (1,654)
o/ “0,084%** | _0,100%** | -0,087*** | -0,064*** | -0,083***
(3,533) (4,584) (3,645) (2,590) (2,884)
T 3,009* 3,243* 2,454 1,759 1,806
(1,871) (1,936) (1,491) (1,185) (1,260)
20,735 20,857 20,189 0,389 0,444
amFHTe.1*H (0,450) (0,513) (0,115) (0,254) (0,299)
2,617 22,495 1,579 20,947 -1,040
amFHTe1*B (1,545) (1,389) (0,903) (0,591) (0,685)
AT 0,676** 0,721** 0,450* 0,381 0,398
(2,412) (2,512) (1,748) (1,444) (1,550)
py— 20,593** 20,661%* -0,409 20,260 20,265
(2,029) (2,169) (1,490) (0,956) (0,992)
AT 0,072 0,028 0,386 0,425 0,376
(0,198) (0,074) (1,021) (1,145) (1,065)
Efekty dla akcji TAK TAK TAK TAK TAK
Efekty dla TAK TAK TAK TAK TAK
miesiecy
amFHT o1 + 2,274%%% | 2.387%** | 2264%** | 2 148%** | 2,250%**
amFHT.1*H (4,585) (5,380) (4,635) (4,466) (4,945)
amFHT 1 + 0,392 0,748 0,875 0,812 0,766
amFHT..1*B (0,779) (1,046) (1,350) (1,243) (1,469)
. 0,083 0,060 0,041 0,121 0,133
AFHT+AFHTTH | g58) (0,595) (0,411) (1,223) (1,413)
| 0,749%** | 0,750%** | 0,836*** | 0,806*** | 0,774***
AFHT+AFHT™B 13 367) (2,777) (3,009) (2,917) (3,024)
N 42297 42315 42354 42347 42343
R2 0,200 0,073 0,072 0,029 0,032
F 15,007 14,961 10,762 10,033 13,296
Statystyka D-W 1,989 1,995 1,991 2,000 1,975
Kryt. Akaike’a | -55378,67 | -55240,23 | -54317,00 | -51826,07 | -50049,39

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. ***, ** oraz *
oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05 oraz 0,1.
Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 54. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscig mierzong miarg FHT
a stopami zwrotu z akcji w okresach hossy i bessy na rynku okreslonych na podstawie modelu
przetacznikowego Markova AR(1) z progiem 95%

Zmienna
. s Fit-Tt Fit=-rmt Fit=-rcapmt Fit-FFF3t Fit-Fcarhartt
objasniana
0,115%** | 0,054*** | 0,057*** | 0,081%** | 0,097***
Stata
(10,78) (4,962) (5,164) (7,345) (8,151)
20,019%** | -0,020%** | -0,017*** | -0,016*** | -0,020***
InMV
(11,94) (11,66) (10,18) (9,702) (11,03)
. 0,001%** | 0,001*** | 0,001*** | 0,001*** | 0,0005***
(3,323) (3,463) (3,782) (3,332) (2,940)
oy 0,000 0,001 0,004 0,004 20,002
(0,008) (0,066) (0,337) (0,358) (0,142)
o 0,008%** | 0,008*** 0,005%* 0,003 0,004*
(3,724) (4,034) (2,114) (1,380) (1,789)
oo C0,082%** | -0,081*** | -0,069*** | -0,045* 20,053 *
(3,756) (3,774) (2,773) (1,727) (1,861)
T 3,675%%% | 3,729%%* | 3360%** | 2,622%*% | 2,264%**
(3,858) (3,919) (3,402) (2,802) (2,598)
11,648 21,775 1,433 -0,440 0,083
amFHTe1™H (1,578) (1,747) (1,366) (0,455) (0,085)
1,627 -0,872 0,057 0,896 0,807
amFHTe1*B (1,080) (0,536) (0,035) (0,556) (0,558)
s 20,050 -0,017 -0,097 0,080 0,046
(0,283) (0,090) (0,527) (0,442) (0,253)
. 20,063 -0,100 -0,032 20,096 -0,055
(0,296) (0,453) (0,147) (0,453) (0,250)
g 1,159%** 1,124% 1,21%%* 0,887** 0,878**
(2,700) (2,570) (2,714) (1,980) (1,982)
Efekty dla akcji TAK TAK TAK TAK TAK
Efekty dla TAK TAK TAK TAK TAK
miesiecy
amFHT e + 2,027% 1,054%%% | 1,928%** | 2181%** | 2348%**
amFHTw.1*H (2,759) (2,691) (2,681) (3,259) (3,335)
amFHT e + 2,049* 2,857%* 3,417*** | 3518%** | 3,071%**
amFHT.1*B (1,738) (2,156) (2,682) (2,713) (2,675)
e -0,113 -0,116 -0,128 20,015 -0,009
FHTZ+ FHT™"H | 9,308) (0,896) (1,008) (0,125) (0,067)
e 1,100%** | 1,108%** | 1,125%** 0,968%* 0,925%*
FHTZ+ FHT™B |~ 3 051 (3,006) (2,913) (2,473) (2,398)
N 41110 41117 41146 41142 41140
R2 0,210 0,077 0,076 0,030 0,033
F 18,343 18,301 14,271 12,846 14,061
Statystyka D-W 1,980 1,086 1,083 1,996 1,973
Kryt. Akaike’a | -55879,86 | -55837,57 | -54860,38 | -52431,27 | -50503,47

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. ***, ** oraz *
oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05 oraz 0,1.
Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 55. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscig mierzong miarg FHT (zmiana
ptynnosci jako ptynnos$¢ nieoczekiwana) a stopami zwrotu z akcji w okresach hossy i bessy na
rynku okreslonych na podstawie modelu przetgcznikowego Markova AR(1) z progiem 95%

Zmienna
. s Fit-Tt Fit=-rmt Fit=-rcapmt Fit=FFF3t Fit=-Fcarhartt
objasniana
0,116*** | 0,053*** | 0,058*** | 0,081%** | 0,092%**
Stata
(10,16) (4,469) (4,882) (6,933) (7,818)
20,020%** | -0,019%** | -0,017*** | -0,016*** | -0,019***
InMV
(10,76) (10,52) (9,213) (8,801) (10,47)
. 0,000 0,0004%** 0,000 0,0002* | 0,0003***
(0,709) (3,846) (1,373) (1,727) (3,459)
oy 0,000 0,001 0,005 0,004 20,002
(0,033) (0,096) (0,398) (0,400) (0,144)
o 0,007*** | 0,009%** 0,005** 0,003 0,004
(3,568) (4,376) (2,449) (1,485) (1,605)
oo -0,083*** | -0,099%** | -0,085%** | -0,064** | -0,083***
(3,500) (4,520) (3,857) (2,570) (2,879)
T 3,100%** | 3,89%** | 3132%** | 23)5%*% | 2 ))5¥*x
(4,231) (5,426) (4,359) (3,287) (3,264)
21,291 1,514%% -1,468* 20,439 -0,089
amFHTe1™H (1,526) (2,025) (1,785) (0,554) (0,111)
©2,723%*%* | 2550%* | -2,236%* 1,466 21,464
amFHTe1*B (2,855) (2,564) (2,116) (1,379) (1,551)
AT 0,205 0,237* 0,132 0,185 0,194
(1,496) (1,688) (0,945) (1,329) (1,398)
AT 20,103 20,175 20,079 20,057 20,053
(0,603) (0,986) (0,447) (0,333) (0,305)
AT 0,797** 0,762** 0,997*** 0,872** 0,820**
(2,422) (2,289) (2,863) (2,485) (2,350)
Efekty dla akcji TAK TAK TAK TAK TAK
Efekty dia TAK TAK TAK TAK TAK
miesiecy
amFHT o1 + 1,809%*% | 1,775%** | 1,665%** | 1,886*** | 2136***
amFHT.1*H (3,126) (3,035) (2,890) (3,493) (3,973)
amFHT e + 0,388 0,739 0,897 0,859 0,761
amFHT.1*B (0,701) (0,968) (1,266) (1,205) (1,399)
. 0,102 0,062 0,053 0,128 0,141
AFHT +AFHTTH 1 (9,907) (0,531) (0,462) (1,123) (1,289)
.| 1,003%** | 0,000%** | 1129%** | 1057%** | 1,014%**
AFHT+AFHT™B 13 520) (3,153) (3,416) (3,196) (3,206)
N 42297 42315 42354 42347 42343
R2 0,200 0,074 0,072 0,029 0,032
F 16,119 16,282 11,790 10,802 14,155
Statystyka D-W 1,989 1,995 1,991 1,999 1,975
Kryt. Akaike’a | -55387,48 | -55255,36 | -54337,80 | -51828,32 | -50050,19

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. ***, ** oraz *
oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05 oraz 0,1.
Zrédto: Opracowanie wtasne.
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W ramach testow odpornosci, dokonano oszacowan modeli danych réwnaniami
(138) oraz (174) z okresami hossy i bessy okreslonymi na podstawie modeli przetagcznikowych
Markova AR(0) oraz ARCH, a takze miesiecznej zmiany wartosci indeksu WIG. W przypadku
wyrdzniania standw rynku na podstawie modeli przetagcznikowych AR(0) i ARCH zastosowano,
podobnie jak w przypadku modelu AR(1), trzy progi przynaleznosci, tj. 50%, 75% oraz 95%.
Wyniki oszacowan zaprezentowane zostaty w Zatgczniku G do niniejszej rozprawy.
Zastosowanie innych podziatéw na okresy hossy oraz bessy na GPW w Warszawie daje
rezultaty zblizone do uzyskanych przy podziale z wykorzystaniem modelu przetgcznikowego
Markova AR(1). W dalszym ciggu statystyczna istotno$¢ réznic w oszacowaniach parametrow
wystepuje sporadycznie, dlatego wszystkie dalsze analizy beda prowadzone z wykorzystaniem
tych oszacowan, majac jednak na wzgledzie, ze wiekszo$¢ réznic w oszacowanych
parametrach jest nieistotna statystycznie.

W Tabeli 56 zaprezentowano odsetek modeli, w ktdrych oszacowania parametrow przy
zamortyzowanym koszcie ptynnosci sg zgodne ze wskazaniami hipotezy H2 w zaleznosci od
wykorzystanej miary ptynnosci oraz sposobu rozréznienia miedzy stanem hossy i stanem
bessy. Pominieto przy tym statystyczng istotnos$é rdznic w uzyskanych oszacowaniach
parametréow. Dla kazdego z tych przypadkdéw oszacowanych zostato po dziesieé modeli, tj. dla
pieciu réznych definicji stop zwrotu oraz dla dwdch sposobdéw okreslania nieoczekiwanego
poziomu ptynnosci. Jak mozna zauwazy¢, najwiecej zgodnych z oczekiwaniami rezultatow
uzyskuje sie, jezeli ptynno$¢ mierzona jest z wykorzystaniem miary ILLIQR. Poza miesieczna
zmiang wartosci indeksu WIG, w 100% modeli oszacowania parametréw przy zamortyzowane;j
wartosci tej miary sg zgodne z oczekiwaniami. Na przeciwlegtym biegunie, co moze dziwic
przez wzglad na podobiefstwo tych miar, znajduje sie miara ILLIQ', dla ktérej w znakomitej
wiekszosci przypadkéw oszacowania sg przeciwne do oczekiwan. W zasadzie, zastosowanie
kazdej z trzech miar wykorzystywanych w ramach badania ujawnia inny wzorzec zaleznosci

miedzy poziomem ptynnosci a stopami zwrotu w okresach hossy i bessy.

Tabela 56. Odsetek modeli z oszacowaniami parametréw przy zamortyzowanym koszcie
ptynnosci zgodnymi z hipotezg H2
Model AR(0) AR(1) ARCH
Prog 50% | 75% | 95% | 50% | 75% | 95% | 50% | 75% | 95%
FHT 0% 20% | 40% | 30% | 20% | 50% | 40% | 30% | 50% 20%
ILLIQ? | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 50%
ILLIQ! 0% 20% 0% 0% 0% 0% 60% | 40% 0% 0%
Zrédto: Opracowanie wtasne.

AWIG
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Jak juz zostato wspomniane, hipoteze H2 mozna weryfikowaé réwniez poprzez analize
oszacowan parametréw stojacych przy nieoczekiwanym poziomie ptynnosci. Zgodnie
z przyjeta hipoteza oszacowanie przy zmiennej odzwierciedlajgcej nieoczekiwany poziom
ptynnosci powinno by¢ nizsze dla okresu bessy niz dla okresu hossy. Wskazywatoby to, ze
w okresie spadkéw na rynku obnizenie poziomu ptynnosci (odzwierciedlane we wzroscie
wartosci miary ptynnosci) powoduje bardziej negatywng reakcje cen akcji, widoczna
w obnizeniu stép zwrotu z tych akcji. W Tabeli 57 zaprezentowany zostat odsetek modeli,
w ktérych oszacowania parametréw przy nieoczekiwanym poziomie ptynnosci sg zgodne ze
wskazaniami hipotezy H2, w zaleznosci od wykorzystanej miary ptynnosci oraz sposobu
rozrdznienia miedzy stanem hossy i bessy, z pominieciem statystycznej istotnosci réznic

w uzyskanych oszacowaniach parametrow.

Tabela 57. Odsetek modeli z oszacowaniami parametrow przy nieoczekiwanym poziomie
ptynnosci zgodnymi z hipotezg H2
Model AR(0) AR(1) ARCH
Prog 50% | 75% | 95% | 50% | 75% | 95% | 50% | 75% | 95%
FHT 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 90%
ILLIQR | 80% | 90% | 80% | 70% | 70% | 80% | 50% | 90% | 80% 50%
ILLIQ! 10% | 100% | 0% 10% | 80% 0% | 100% | 90% | 50% 0%
Zrédto: Opracowanie wtasne.

AWIG

Podobnie jak w przypadku oszacowan premii z tytutu ptynnosci, réwniez oszacowania
parametrow stojacych przy zmiennej odzwierciedlajgcej nieoczekiwany poziom ptynnosci
prezentujg rézne wzorce w zaleznosci od wykorzystanej miary ptynnosci. Oszacowania tych
parametréow w zadnym z modeli wykorzystujgcych miare FHT do pomiaru ptynnosci nie sg
zgodne ze wskazaniami hipotezy H2, za wyjatkiem modeli, w ktdrych stany hossy i bessy
identyfikowane byty na podstawie miesiecznej zmiany wartosci indeksu WIG. Rozwazany
odsetek modeli, w przypadku wykorzystania miary ILLIQR, jest w miare stabilny — oszacowania
parametréw przy nieoczekiwanym poziomie ptynnosci sg zgodne z hipotezg H2 w od 50% do
90% tych modeli. W modelach wykorzystujgcych miare ILLIQ' odsetek oszacowan zgodnych
z hipotezg H2 jest bardzo zmienny i, w zaleznosci od sposobu definiowania standw hossy
i bessy, waha sie pomiedzy 0% a 100%.

Jeszcze inaczej przedstawia sie sytuacja, jezeli obydwa warunki potrzebne do

potwierdzenia hipotezy H2 rozpatrzy sie tacznie, tj. przeanalizuje odsetek modeli, w ktérych

513>51H oraz bf<b3H. Odsetek modeli spetniajgcych wspomniany warunek zostat
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zaprezentowany w Tabeli 58. Ponownie pominieta zostata statystyczna istotnos¢ réznic
w wartos$ciach oszacowan parametrow. Analizujgc odsetek modeli, w ktérych oszacowania
obydwu parametrow stojgcych przy zmiennych zwigzanych z poziomem ptynnosci sg zgodne
ze wskazaniami hipotezy H2 znajduje sie jeszcze mniej poparcia dla wspomnianej hipotezy.
Wykorzystujgc miare FHT jedynie w modelach, w ktérych stan hossy i bessy byt identyfikowany
przy wykorzystaniu miesiecznej zmiany wartosci indeksu WIG, mozna doszukaé sie

potwierdzenia hipotezy H2 (sytuacja dotyczy 20%, czyli 2 modeli).

Tabela 58. Odsetek modeli z oszacowaniami obydwu parametréw przy zmiennych zwigzanych
z ptynnosciag zgodnymi z hipotezg H2
Model AR(0) AR(1) ARCH
Prog 50% | 75% | 95% | 50% | 75% | 95% | 50% | 75% | 95%
FHT 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 20%
ILLIQR | 80% | 90% | 80% | 50% | 70% | 80% | 50% | 90% | 80% 50%
ILLIQ! 0% 20% 0% 0% 0% 0% 60% | 40% 0% 0%
Zrédto: Opracowanie wtasne.

AWIG

Podobne wnioski mozna wyciggnaé, jezeli jako miare ptynnosci wykorzysta sie ILLIQ'.
Odsetek modeli, w ktérych poziom ptynnosci jest aproksymowany z wykorzystaniem tej miary,
i w ktérych oszacowania sg zgodne z hipotezg H2, jest nieco wyzszy, ale rdéwniez
niewystarczajagcy do pozytywnej weryfikacji przyjetej hipotezy. Po raz kolejny zupetnie inne
wnioski mozna wysnué, jezeli do pomiaru ptynnosci wykorzysta sie miare ILLIQR. W$réd modeli
wykorzystujgcych te miare, w od 50% do 90% z nich oszacowania obydwu parametréw
stojgcych przy zmiennych zwigzanych z poziomem ptynnosci sg zgodne ze wskazaniem
hipotezy H2. Niemniej jednak, w wiekszo$ci modeli réznice w uzyskanych oszacowaniach sg
nieistotne statystycznie. Nie pozwala to zatem na pozytywne zweryfikowanie hipotezy H2.

W oszacowanych modelach wartos¢ parametru przy zamortyzowanym koszcie
ptynnos$ci nie jest wyrazong wprost premig z tytutu ptynnosci, lecz wartoscig premii
przypadajgcg na jednostke tych kosztéw. Co istotne, w okresie bessy poziom ptynnosci jest
zazwyczaj nizszy niz w okresie hossy®®, co przektada sie na wyzsze koszty zwigzane
z ptynnoscig. Warto zatem rozwazyé, czy catkowita premia z tytutu ptynnosci jest wyzsza
w okresie bessy niz w okresie hossy. W Tabeli 59 przedstawiono S$rednie wartosci
zamortyzowanych miar ptynnosci w okresach hossy i bessy w zaleznosci od wykorzystanego

sposobu identyfikacji stanow rynku.

%8 Ujemna korelacja miedzy wartoscig indeksu WIG a miarg FHT dla catego rynku akcji zaprezentowana zostata
w Podrozdziale II.6.
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Tabela 59. Srednie wartosci zamortyzowanych miar ptynnosci w okresach hossy i bessy
(wartosci pomnozone przez 103)

. Hossa/ AR(0) AR(1) ARCH

Miara | pessa | 50% | 75% | 95% | 50% | 75% | 95% | 50% | 75% | 95% | “WIG
e | Hossa | 0,71 [ 0,66 [ 0,66 [ 0,73 | 0,70 [ 0,68 | 0,71 [ 0,66 | 0,66 | 0,87
Bessa | 0,79 | 0,76 | 0,77 | 0,77 | 0,75 | 0,77 | 0,81 | 0,70 | 0,65 | 0,60

Qe |_Hossa [ 0,14 [015 0,18 [0,13[014[017 0,15 0,15 [ 017 [ 013
Bessa | 0,09 | 0,07 | 0,09 | 0,11 | 0,08 | 0,08 | 0,06 | 0,05 | 0,05 | 0,11

g | Hossa [ 9,97 [10,1[11,5 9,32 [100[115[ 107 [104 114 ] 104
Bessa | 8,00 | 7,14 | 6,39 | 9,22 | 8,19 | 8,49 | 5,79 | 4,95 | 5,75 | 8,14

Zrédto: Opracowanie wtasne.

W przypadku miary FHT, zamortyzowane, tj. roztozone na jeden okres trwania
inwestycji, wartosci sg wyzsze dla okreséw bessy niz dla okreséw hossy, co jest w zasadzie
zgodne z oczekiwaniami oraz tym, co zostato zaprezentowane w Podrozdziale 1.6 niniejszej
rozprawy. Wyjatkiem od tego sg wartosci zamortyzowanej miary ptynnosci w przypadku, gdy
stan hossy i bessy identyfikowany jest za pomocg modelu przetgcznikowego ARCH z progiem
95% oraz na podstawie miesiecznej zmiany wartosci indeksu WIG. W tych dwu przypadkach
zamortyzowana warto$¢ miary FHT jest wyzsza dla okreséw hossy niz dla okreséw bessy.
Podobna sytuacja wystepuje, jezeli jako miare ptynnosci wykorzysta sie ILLIQR lub ILLIQ.
Uzyskanie witasnie takich wartosci zamortyzowanych miar ptynnosci, bedgcych wypadkowa
miary ptynnosci oraz oczekiwanego horyzontu inwestycji nasuwa dos$¢ ciekawy wniosek
dotyczacy zachowania inwestoréw na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
Mianowicie, jezeli bezwzgledne wartos$ci miar ptynnosci przybierajg w okresie bessy wyzsze
wartosci niz w okresie hossy, a zamortyzowane wartosci tych miar sg wyzsze w stanie hossy
niz w stanie bessy, to zaobserwowana réznica wynika¢ moze wytgcznie z oczekiwanego okresu
inwestycji i, zwigzanej z tym, czestotliwosci dokonywania transakcji. Wynika z tego, ze
w okresach bessy inwestorzy wydtuzajg okres, na ktéry dokonujg inwestycji, zmniejszajgc tym
samym czestotliwo$s¢ dokonywania transakcji oraz ponoszenia kosztow zwigzanych
z ptynnosciag. Obnizenie czestotliwosci transakcji prowadzi z kolei do obnizenia premii z tytutu
ptynnosci. Jest to zgodne ze wskazaniami modelu Constantinidesa (1986), w mys| ktérego
napotykajgc koszty transakcyjne, inwestorzy drastycznie obnizajg czestotliwo$é transakcji,
przez co premia z tytutu ptynnosci jest niewielka.

Przypuszczenie o wydtuzaniu przez inwestoréw oczekiwanego horyzontu inwestycji
w okresach nizszej ptynnosci akcji w celu zmniejszenia czestotliwosci ponoszenia kosztow
ptynnosci potwierdza obserwacja Wykresow 5 — 7. Zaprezentowano na nich srednie wartosci
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miar ptynnosci na GPW w Warszawie w okresie od stycznia 2001 do grudnia 2016 wraz
z odpowiadajgcymi im przecietnymi wartosciami horyzontu inwestycji, aproksymowanego
przez odwrotnos¢ wskaznika obrotu. Na wykresach tych dos¢ wyraznie widac¢, ze dtugos$é
okresu, na ktéry inwestorzy decydujg sie zakupic akcje, wydtuza sie wraz ze wzrostem kosztow
ptynnosci, niezaleznie od wykorzystanej miary ptynnosci. Na uwage zastugujg rowniez wysokie
wspotczynniki  korelacji miar ptynnosci i przecietnego horyzontu inwestycji. Wartosci
wspotczynnikdw korelacji r-Pearsona, p-Spearmana oraz t-Kendalla pomiedzy tymi zmiennymi
zaprezentowane zostaty w Tabeli 60. Wszystkie wartosci wspoétczynnikéw korelacji sg istotne
statystycznie na poziomie istotnosci 0,01. Na tej podstawie mozna wnioskowac, ze,
w zaleznosci od wykorzystanej miary ptynnosci, zalezno$¢ miedzy poziomem ptynnosci
a horyzontem inwestycji na rynku akcji w Polsce jest umiarkowanie silna lub silna. Na ten

whniosek nie wptywa mozliwa niestacjonarnos¢ szeregdw czasowych zaréwno miar ptynnosci,

jak i przecietnego okresu inwestycji.
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Wykres 5. Ptynnos¢ GPW w Warszawie mierzona miarg FHT i przecietny horyzont inwestycji
Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 60. Korelacja miedzy ptynnoscia akcji a horyzontem inwestycji
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Wspétczynnik Korelacja pomiedzy horyzontem inwestycji a miarami ptynnosci
korelacji FHT ILLIQR ILLIQ!
r-Pearsona 0,5265 0,7402 0,6115
p-Spearmana 0,6021 0,8052 0,6963
t-Kendalla 0,4247 0,6159 0,5098

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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W Tabeli 61 zaprezentowany zostat odsetek modeli, w ktorych wartosci premii z tytutu
ptynnosci w okresach hossy i bessy sg zgodne ze wskazaniami hipotezy H2, czyli w ktérych
w okresie bessy premia ta byfa wyzisza niz w okresie hossy. Réwniez w tym przypadku
pominieto statystyczng istotnosé réznic w uzyskanych oszacowaniach parametréw. Premia
z tytutu ptynnosci zostata obliczona jako iloczyn wartosci oszacowanego parametru stojgcego
przy zamortyzowanej mierze ptynnosci w okresie hossy lub bessy oraz sredniej wartosci
zamortyzowanej miary ptynnosci w tym okresie. Podobnie jak poprzednio, uzyskane wyniki sg
zalezne od wykorzystanej miary ptynnosci. Wyniki najbardziej odstajace od oczekiwanych
uzyskuje sie wykorzystujgc do pomiaru ptynnosci miare ILLIQ'. Pomijajac istotno$¢ statystyczna
réznic w uzyskanych oszacowaniach parametréw, tylko na podstawie jednego ze stu
oszacowanych modeli mozna potwierdzi¢ hipoteze H2. Na drugim biegunie znowu znajduje
sie miara ILLIQR, ze wzgledu na fakt, ze az 89% modeli wykorzystujgcych te miare pozwala
uznac hipoteze H2 za prawdziwg. Zastosowanie miary FHT pozwala pozytywnie zweryfikowac
hipoteze H2 na podstawie 34% modeli. W ogdlnym rozrachunku, wartosci premii z tytutu
ptynnosci w okresie hossy i w okresie bessy potwierdzajgce hipoteze H2 uzyskuje sie w 41%

wszystkich oszacowanych modeli.

Tabela 61. Odsetek modeli z wartosciami premii z tytutu ptynnosci zgodnymi z hipotezg H2
Model AR(0) AR(1) ARCH
Prog 50% 75% 95% 50% 75% 95% 50% 75% 95%
FHT 30% 30% 40% 30% 30% 50% 50% 30% 50% 0%
ILLIQR | 100% | 70% | 100% | 70% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% 50%
ILLIQ! 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 0% 0%
Zrédto: Opracowanie wtasne.

AWIG

Podsumowujgc, przeprowadzone w celu weryfikacji hipotezy H2 badanie nie pozwolito
na uznanie jej za prawdziwg. W wiekszosci przypadkdw brakuje podstaw do jej przyjecia,
dlatego nalezy jg odrzucié. Zaprezentowane analizy pozwolity jednak na wyciggniecie innych
whnioskdw zwigzanych z ptynnoscia na GPW w Warszawie oraz premig z nig zwigzana.
W szczegdlnosci nalezy wspomnieé¢ o wydtuzaniu przez inwestoréw horyzontu inwestycji i,
tym samym, zmniejszeniu czestotliwosci transakcji, w okresach bessy, zwigzanych
z obnizeniem poziomu ptynnosci. Rdznice w uzyskanych wynikach w zaleznosci od
wykorzystanej miary ptynnosci jeszcze mocniej sktaniajg do pytan o nature premii z tytutu
ptynnosci, postawione pod koniec poprzedniego podrozdziatu. Czy fakt, ze miary

odzwierciedlajgce rézne wymiary ptynnosci znajdujg odzwierciedlenie w stopach zwrotu jest
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efektem istnienia wiecej niz jednej premii zwigzanej z ptynnoscig akcji, czy tez kazda
z wykorzystanych miar w sposdb niedoskonaty pozwala aproksymowac jedng, prawdziwg
premie z tytutu ptynnosci akgc;ji?

Uzyskane wyniki badan empirycznych sg zbiezne ze wskazaniami teoretycznych modeli
Constantinidesa (1986), Vayanosa (1998), Garleanu (2009) oraz Driessena i Xinga (2016).
W modelach tych wystepowanie kosztéw transakcyjnych prowadzi do obnizenia
czestotliwosci transakcji, co z kolei powoduje, ze premia z tytutu ptynnosci jest niewielka.
Niemniej jednak z modelu Constantinidesa (1986) wynika, ze wzrostowi ryzykownosci aktywa
towarzyszy wzrost czestotliwo$ci dokonywania transakcji tym aktywem, prowadzac do
wzrostu premii z tytutu ptynnosci. Nie znajduje to jednak odzwierciedlenia w obserwacji
empirycznej — w okresach bessy, ktérym towarzyszy wzrost ogdlnego poziomu ryzyka,
inwestorzy zmniejszajg czestotliwos$é dokonywania transakcji. W tym wzgledzie wyniki badan
empirycznych bardziej przystaja do wnioskédw z modelu Vayanosa i Vili (1999).

Poréwnujgc wyniki badan empirycznych nad premig z tytutu ptynnosci akcji w okresach
hossy i bessy z rezultatami symulacji numerycznych zaprezentowanych w Podrozdziale IV.2
mozna wskaza¢ kilka istotnych kwestii. W badaniach empirycznych podziat okresu
badawczego na stany hossy i bessy odbywat sie z wykorzystaniem modeli przetgcznikowych
Markova na podstawie kryterium oczekiwanej stopy zwrotu oraz zmiennosci, mierzonej
odchyleniem standardowym sktadnika losowego w modelu. Te dwa kryteria stanowig dwa
podstawowe parametry modelu symulacyjnego, co sktania do porédwnan. Analizujgc wyniki
symulacji uzyskanych dla réznych wartosci oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka (Tabela 17)
mozna wskazaé¢, ze w okresie bessy, charakteryzujgcym sie nizszymi stopami zwrotu oraz
wyzszym ryzykiem, powinny wystepowac dwa efekty: zwiekszenie premii z tytutu ptynnosci
zwigzane ze wzrostem ryzyka oraz obnizenie premii z tytutu ptynnosci na skutek obnizenia
oczekiwanej stopy zwrotu.

Do efektédw zwigzanych z zaleznoscig miedzy premig z tytutu ptynnosci a oczekiwang
stopg zwrotu oraz ryzykiem nalezy dodac kolejny, zwigzany z wydtuzeniem horyzontu
inwestycji. Jak wykazano w Tabeli 20, wydtuzenie horyzontu inwestycji powoduje znaczgce
zmniejszenie premii z tytutu ptynnosci. Ponadto, nalezy mieé¢ na wzgledzie wzrost premii
z tytutu ptynnosci wynikajgcy z obnizenia poziomu ptynnosci (wzrostu kosztdw ptynnosci). Jak
wykazali Pereira i Zhang (2010, s. 1086), zwiekszenie wspotczynnika wptywu cenowego
powoduje wzrost premii z tytutu ptynnosci. Zatem, rézne czynniki w okresach hossy i bessy

oddziatujag na warto$¢ premii z tytutu ptynnosci w przeciwnych kierunkach. Badanie
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empiryczne wykazato, ze tgczny wptyw tych czynnikdw, tj. oczekiwanych stép zwrotu, ryzyka,
horyzontu inwestycji oraz poziomu ptynnosci, powoduje, ze réznica w wartosci premii z tytutu
ptynnosci akcji miedzy okresem hossy i okresem bessy jest nieistotna statystycznie.

Wyniki badan premii z tytutu ptynnosci w okresach hossy i bessy na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie sktaniajg do tego, by uznac je za posrednio wspierajgce hipoteze
niezmiennosci mikrostruktury rynku (market microstructure invariance) zaproponowang przez
Kyle’a i Obizhaevg (2016). W mysl tej hipotezy, rozktad transferu ryzyka oraz koszty
transakcyjne sg state dla kazdego aktywa, jezeli mierzone sg w jednostce czasu biznesowego.
Jednostka czasu biznesowego z kolei definiowana jest réwniez jako ,,szybkosé rynku” (market
velocity) — tempo, z jakim nowe transfery ryzyka naptywaja na rynek. To z kolei zwigzane jest
z czestotliwoscia transakcji i horyzontem inwestycji. Zatem, na podstawie zaobserwowanego
wydtuzania horyzontu inwestycji w okresach bessy i zwigzanego z tym obnizenia czestotliwosci
transakcji, wnioskowac¢ mozna, ze koszty ptynnosci na jednostke czasu sg state. Moze to by¢
rowniez jedng z przyczyn, dla ktérych premia z tytutu ptynnosci akcji w okresach bessy nie jest

istotnie wyzsza od premii z tytutu ptynnosci akcji w okresach hossy.
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ZAKONCZENIE

Ptynnos¢ akcji na rynku kapitatlowym jest niezmiernie istotnym czynnikiem
warunkujgcym efektywnos¢ jego funkcjonowania. Ptynnos¢ jest S$cisle zwigzana
z efektywnoscig transakcyjng rynku, ale takze z efektywnoscig informacyjng oraz alokacyjna.
Wiagze sie ona rowniez z efektywng wyceng instrumentéw finansowych. Ma ona zatem
ogromne znaczenie tak dla badaczy, jak i dla inwestoréw na rynku kapitatowym, o czym
Swiadczy przede wszystkim duza liczba publikacji w tym zakresie. W Swiatowej literaturze
zaczynajg pojawiac sie artykuty, w ktérych analizuje sie réwniez wptyw ptynnosci akcji na
funkcjonowanie emitujgcych je przedsiebiorstw, w szczegdlnosci na nadzér korporacyjny,
polityke dywidend oraz ksztattowanie struktury kapitatu. Zatozenie doskonatej ptynnosci
papierow wartosciowych lezy u podstaw wielu wspdétczesnych teorii nauki o finansach, przede
wszystkim teorii portfela, teorii wyceny aktywéw kapitatowych, modeli wyceny opcji czy tez
teorii struktury kapitatu. W badaniach dotyczacych poziomu ptynnosci analizuje sie wptyw
braku doskonatej ptynnosci na rézne aspekty funkcjonowania rynkéw finansowych,
w szczegdlnosci na alokacje aktywow w portfelach inwestoréw oraz na wycene i stopy zwrotu
z papieréw wartosciowych.

Tematyka niniejszej rozprawy wpisuje sie w ostatni ze wspomnianych obszardw,
ktorym jest wptyw ptynnosci na stopy zwrotu z akcji. W toku prowadzonych obszernych
studidw literaturowych zidentyfikowana zostata luka badawcza w zakresie wystepowania
zaleznosSci miedzy ptynnoscig a stopami zwrotu z akcji na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Wystepowanie ujemnej zalezno$ci miedzy poziomem ptynnosci a stopami
zwrotu zwigzane jest z istnieniem premii z tytutu ptynnosci. Gtéwnym celem rozprawy byta
odpowiedz na pytanie czy na polskim rynku kapitatowym wystepuje premia z tytutu ptynnosci
akcji, a jezeli tak, to czy premia ta wzrasta w okresach bessy. W toku realizacji celu gtéwnego
przyjetych zostato siedem celéow czgstkowych, zaréwno o charakterze teoretycznym, jak
i empirycznym. W ramach przeprowadzonego badania empirycznego przyjete zostaty dwie
hipotezy badawcze.

Pierwszy cel czgstkowy rozprawy odnosit sie do dokonania systematyki definicji
ptynnos$ci papierdw wartosciowych. Pomimo wielu lat badan, wcigz brakuje jednej,
powszechnie akceptowanej definicji ptynnosci. Mnogos¢ znaczen i definicji utrudnia réwniez

porownywanie badan prowadzonych przez réznych autorow. W toku realizacji pierwszego

263



celu czgstkowego przeprowadzone zostaty rozlegte studia literaturowe, w ktdrych nacisk
ktadziony byt przede wszystkim na usystematyzowanie stosowanych przez innych badaczy
definicji ptynnosci akcji oraz wyrdznianych przez nich wymiaréow ptynnosci. Efektem tych
rozwazan jest wskazanie dwéch definicji — ,,doskonatej ptynnosci” oraz ,,poziomu ptynnosci”.
Definicje przedstawionych pojeé sg stosunkowo elastyczne i mozliwe do zastosowania nie
tylko w odniesieniu do akcji czy innych papieréw wartosciowych. W zasadzie definicje
ptynnosci przyjeta w niniejszej rozprawie zastosowaé¢ mozna do kazdego rodzaju aktywoéw,
takze tych relatywnie najmniej ptynnych, m.in. nieruchomosci. Przyjeta w rozprawie definicja
tego zjawiska niejako narzuca wyrdznienie czterech wymiarow ptynnosci odnoszacych sie
odpowiednio do: czasu oczekiwania na wykonanie transakcji, mozliwego rozmiaru transakcji,
kosztu przeprowadzenia transakcji oraz wptywu przeprowadzenia transakcji na przyszte ceny
aktywa. Uwzglednienie tych czterech wymiardow ptynnosci (niezaleznie od kwestii ich
nazewnictwa) pozwala dokonaé bardziej kompleksowej analizy tego zjawiska.

Kwestia definicji i wymiaréw ptynnosci papieréw wartosciowych ma fundamentalne
znaczenie dla pomiaru poziomu ptynnosci. W literaturze przedmiotu znalez¢ mozna znaczng
liczbe miar ptynnosci stosowanych dla réznych instrumentéw finansowych, w szczegdlnosci
akcji. Dokonanie systematyki tych miar stanowito drugi cel czastkowy rozprawy. W pierwszej
kolejnosci dokonana zostata prezentacja probleméw zwigzanych z pomiarem poziomu
ptynnosci. Zaprezentowano kilka systematyk miar ptynnosci proponowanych przez innych
autoréw. Dzieki krytycznej ocenie istniejgcych klasyfikacji, zaproponowana zostata autorska
systematyka, w ramach ktérej wskazanych zostato tgcznie pietnascie grup miernikéw,
podzielonych na sze$¢ rodzajéw wyrdznionych na podstawie kryterium typu
wykorzystywanych danych oraz aspektu ptynnosci, do ktérego odnoszg sie miary. Na
podstawie zaproponowanej systematyki oraz dokonanego przegladu literatury
sklasyfikowanych zostato ponad sto miar piynnosci. llos¢ zidentyfikowanych
i przedstawionych miar ptynnosci podkresla zasadnos¢ dokonania ich systematyki. Efekty
dokonanej klasyfikacji zaprezentowane zostaty w Zatgczniku A.

Kolejnym celem czgstkowym byta ocena przydatnosci istniejgcych i stosowanych
dotychczas miar ptynnosci akcji w badaniach na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. W toku realizacji tego celu stworzony zostat autorski zestaw kryteriow oceny
kazdej z miar. Kryteria te obejmujg dwie grupy: mozliwos¢ zastosowania danej miary oraz
dobro¢ odzwierciedlania poziomu ptynnosci przez te miare. W kwestii mozliwosci

zastosowania nalezy rozpatrzy¢ przede wszystkim, czy sg spetnione zatozenia potrzebne do
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obliczenia danej miary, jak skomplikowane i czasochtonne sg obliczenia, a takie czy s3
dostepne wymagane dane. Zastosowanie niektérych miar ptynnosci wymaga wiekszej ilosci
danych, ktére nie zawsze sg dostepne, szczegdlnie w odniesieniu do relatywnie mniej
rozwinietych rynkéw gietdowych. W ramach kryterium dobroci pomiaru wyrdznione zostato
kryterium zbieznosci z miarami wysokiej czestotliwosci oraz kryterium minimalizacji btedu
oszacowania. Kazde ze wspomnianych pieciu kryteriow ma inne znaczenie w zaleznosci od celu
pomiaru ptynnosci (w szczegdlnosci nalezy wyrdzni¢ pomiar ptynnosci na potrzeby
prowadzenia badan naukowych oraz na potrzeby podejmowania decyzji przez inwestorow),
dlatego ich wykorzystanie pozwala wskazaé najbardziej uniwersalng miare.

Krytycznej oceny mozliwosci wykorzystania najczesciej stosowanych w innych
badaniach miernikdw ptynnosci na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie dokonano
z uwzglednieniem zasad dokonywania transakcji, w szczegdlnosci harmonogramu sesji.
W zwigzku z przeprowadzong oceng mozliwosci zastosowania, zaproponowanych zostato kilka
modyfikacji metodycznych w konstrukcji wybranych miar ptynnosci. Modyfikacje te byty
nastepnie testowane, wraz z podstawowymi wersjami tych miar pod katem dobroci pomiaru
ptynnosci na polskiej gietdzie. Empiryczne badanie dobroci pomiaru zostato przeprowadzone
z wykorzystaniem dziewietnastu miar ptynnosci. Efektem tej czesci pracy, wypracowanym
zaréwno poprzez krytyczny przeglad literatury jak i analize korelacji oraz btedéw oszacowania,
jest ranking przydatnosci miar ptynnosci na GPW w Warszawie. W mysl tego rankingu,
najlepszym narzedziem do pomiaru ptynnosci na polskim rynku akcji jest miara
zaproponowana przez Fonga, Holdena i Trzcinke (2017), a nastepnie dwie z zaproponowanych
modyfikacji miary Amihuda (2002). Ranking stworzony zostat na podstawie kryteridéw
obiektywnych (wartosci wspotczynnikéw korelacji oraz btedow oszacowania) oraz
subiektywnych (skomplikowanie obliczen, dostepnos¢ danych oraz dopasowanie do
organizacji rynku). Kryteriom tym przypisano autorski system wag. By ograniczy¢
subiektywizm ich okreslania, wiekszg wage przypisywano tym kryteriom, ktdre sg najbardziej
istotne z punktu widzenia realizacji gtéwnego celu niniejszej rozprawy.

Dokonanie systematyki badan dotyczacych zaleznosci miedzy ptynnoscig a stopami
zwrotu z akcji stanowito czwarty cel czastkowy rozprawy. W pierwszej kolejnosci
zaprezentowane zostaty modele teoretyczne, ktére czesto prowadzg do przeciwnych
whnioskdw. Niektdre z zaprezentowanych modeli wskazujg bowiem, ze premia z tytutu
ptynnosci powinna by¢ niewielka ze wzgledu na fakt, ze w przypadku wystepowania kosztow

ptynnosci inwestorzy zmniejszajg czestotliwos¢ dokonywania transakcji. Z kolei w modelach
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wskazujgcych na wystepowanie znaczgcej premii z tytutu ptynnosci, ksztatt zaleznosci miedzy
poziomem ptynnosci a stopami zwrotu jest zréznicowany — wykazuje sie zaleznos$¢ liniowa,
wklestg lub wypukta. Roznorodnosé, a niekiedy sprzecznosé, wnioskédw ptyngcych z modeli jest
gtéwnie efektem poczynionych zatozen. Przeglad badan empirycznych nad zaleznos$cig miedzy
poziomem ptynnosci a stopami zwrotu zostat przeprowadzony z wykorzystaniem
zaproponowanego autorskiego podziatu tego typu badan. Wyrdznione zostaty trzy typy badan
nad tg zaleznoscig, réznigce sie spojrzeniem na ptynnosc¢ akcji oraz sposobem jej ujecia
w modelu ekonometrycznym: 1) badania, w ktdérych ptynnos¢ traktowana jest jak cecha akcji,
2) badania, w ktérych ptynnosé traktowana jest jak czynnik ryzyka oraz 3) badania
uwzgledniajace ryzyko ptynnosci. Najwazniejsze informacje dotyczace prezentowanych badan
prowadzonych na rynkach innych niz polski, w szczegdélnosci zakres przedmiotowo-czasowy
badan oraz stwierdzong zaleznos¢ miedzy ptynnoscig a stopa zwrotu, zostaty przedstawione
w formie tabelarycznej. Tego typu informacje zebrano takze w odniesieniu do badan
prowadzonych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. W gtdwnym tekscie
rozprawy przedstawiono badania zaleznosci miedzy ptynnoscig a stopami zwrotu, natomiast
w Zataczniku C zaprezentowano dodatkowo pozostate badania ptynnosci prowadzone na
polskiej gietdzie. Dokonany przeglad badan nad zaleznosciag miedzy poziomem ptynnosSci
a stopami zwrotu umozliwit nie tylko zrealizowanie czwartego celu czgstkowego, ale takze
odpowiednie przygotowanie badania empirycznego.

Wykorzystujgc miare Fonga, Holdena i Trzcinki (2017), wskazang jako najbardziej
odpowiednig do pomiaru ptynnosci akcji na GPW w Warszawie, dokonano opisu zmian
ptynnosci akcji na polskim rynku gietdowym. Dokonanie charakterystyki zmian ptynnosci akcji
na GPW w Warszawie w latach 2001-2016 stanowito pigty cel czgstkowy niniejszej rozprawy.
Wyniki tej czesci badan pokrywajg sie z wnioskami prezentowanymi przez innych autordéw
w ramach badan prowadzonych we wczesniejszych latach. Zaobserwowano, ze sredni poziom
ptynnosci akcji na polskim rynku jest silnie zwigzany z koniunkturg gietdowa, okreslang przez
wartosci Warszawskiego Indeksu Gietdowego. Wraz ze spadkiem wartosci indeksu WIG
obnizeniu ulega ogdélny poziom ptynnosci akcji. Obserwacje te potwierdzajg wartosci
wspotczynnikdw korelacji miedzy wskazanymi zmiennymi.

Dla realizacji gtdwnego celu rozprawy podstawowe znaczenie miata weryfikacja
pierwszej hipotezy badawczej, w mysl ktdrej bardziej ptynne akcje przynoszg nizsze stopy
zwrotu niz mniej ptynne akcje (co wskazuje na wystepowanie premii z tytutu ptynnosci akgcji).

Wyniki przeprowadzonych analiz nie daty podstaw do odrzucenia tej hipotezy na poziomie
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istotnosci wynoszgcym 0,01. Wyniki te sg odporne na wybdr miary ptynnosci, sposdb
okreslania nieoczekiwanego poziomu ptynnosci, definicje stopy zwrotu jako zmiennej
objasnianej oraz zastosowanej metody estymacji. W toku drugiego etapu badania
empirycznego oszacowanych zostato tgcznie 312 modeli ekonometrycznych wykorzystujgcych
dane panelowe obejmujgce okoto 40 tysiecy obserwacji.

Przeprowadzone badanie empiryczne pozwolito rdwniez wskazaé, ze premia z tytutu
ptynnosci jest przynajmniej czesciowo uwzgledniona w stopie zwrotu z portfela rynkowego,
a takze w premiach za wielkos¢ i wartosé spotki. Wynika to z faktu, ze wziecie pod uwage
wskazanych wyzej czynnikdw objasniajgcych stopy zwrotu z akcji powoduje, ze oszacowania
parametrow stojgcych przy zmiennej reprezentujgcej koszty ptynnosci s3 mniejsze niz
w przypadku, gdy czynnikdéw tych sie nie uwzgledni. Jednakze, uwzglednienie czynnika
momentum przynosi efekt przeciwny. W zaleznosci od wykorzystanej miary ptynnosci oraz
definicji stopy zwrotu jako zmiennej objasnianej przecietna wysokos¢ premii z tytutu ptynnosci
akcji na GPW w Warszawie w badanym okresie waha sie pomiedzy 0,05% a 0,20% w skali roku.
Stanowi to od 0,73% do 2,89% przecietnej stopy zwrotu w tym okresie, co S$wiadczy o tym, ze
premia z tytutu ptynnosci na GPW w Warszawie nie ma duzego znaczenia ekonomicznego.

Niewielkie znaczenie ekonomiczne oszacowanej premii z tytutu ptynnosci akcji na
polskim rynku kapitatowym moze wydawac sie zaskakujgce, zwazywszy na fakt, ze jest to
rynek o wiele mniej ptynny od rynkéw amerykanskich, na ktérych premia z tytutu ptynnosci
jest bardziej znaczaca. Warto jednak zwrdcié uwage na fakt, ze niska ptynnosé akcji,
przektadajgca sie réwniez na wydtuzenie okresu, na ktéry inwestorzy dokonujg zakupu tych
akcji, zacheca akcjonariuszy do ustanowienia bardziej efektywnego nadzoru nad spdtka
(por. Coffee, 1991). To z kolei moze skutkowaé zmniejszeniem kosztéow agencji, prowadzac
takze do zmniejszenia wymaganej przez inwestorow stopy zwrotu z akcji. Rdwnie istotny jest
fakt, ze na GPW w Warszawie nieréwnowaga zlecen sktadanych przez uczestnikdw rynku nie
kumuluje sie na jednym kreatorze rynku (market maker), lecz rozprasza na wiekszg liczbe
dostarczycieli ptynnosci (liquidity suppliers), co takze moze mie¢ wptyw na wysokos$¢ premii
z tytutu ptynnosci akcji. Niemniej jednak, niewielka wysokos¢ premii z tytutu ptynnosci akgji
moze by¢ rozpatrywana jako empiryczne potwierdzenie teoretycznych modeli stworzonych
przez Constantinidesa (1986), Vayanosa (1998), Garleanu (2009) oraz Driessena i Xinga (2016).
Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze w modelach tych przyczyng niewielkiego wptywu poziomu
ptynnosci na stopy zwrotu bylo przede wszystkim zredukowanie przez inwestorow

czestotliwosci dokonywania transakgji.
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Oszacowane w trakcie drugiego etapu badania modele ekonometryczne mogg by¢
obcigzone problemem endogenicznosci, objawiajgcym sie skorelowaniem zmiennej
objasniajgcej ze sktadnikiem losowym. Wykorzystanie danych panelowych pozwolito jednak
przynajmniej czeSciowo zmniejszy¢ mozliwos¢ pominiecia istotnych zmiennych w zestawie
zmiennych objasniajgcych. Problem btedu pomiaru, réwniez mogacy powodowad
endogenicznos¢, zostat zminimalizowany poprzez zastosowanie miar ptynnosci wskazanych
jako najlepsze dla polskiego rynku. Nie eliminuje to jednak zupetnie mozliwosci wystgpienia
w modelach endogenicznos$ci wynikajgcej z btedu pomiaru. Ostatnim z mozliwych Zrédet
endogenicznosci jest wzajemna przyczynowos¢ zmiennej objasnianej i objasniajgcej. Niestety
w tym przypadku problem ten moze wystepowac. Endogenicznos¢ w modelach regresji moze
rzutowac na uzyskane wyniki i konstruowane na ich podstawie wnioski.

Nalezy réwniez mie¢ na uwadze, Zze na podstawie przeprowadzonego badania
empirycznego nie mozna jednoznacznie wypowiadac sie co do wystepowania zaleznosci
przyczynowo-skutkowych miedzy ptynnoscig a stopami zwrotu z akcji. Oszacowane modele
ekonometryczne pozwolity wytgcznie stwierdzi¢ istnienie zaleznosci o charakterze
asocjacyjnym miedzy tymi zmiennymi, bez wskazywania, ktéra z nich jest przyczyna, a ktéra
skutkiem. Jakkolwiek przyjeta do estymacji posta¢ modelu zaktada wystepowanie nastepstwa
czasowego miedzy ptynnoscig a stopg zwrotu, to nastepstwo czasowe nie jest wystarczajgce
dla stwierdzenia przyczynowosci (por. Osifiska, 2008, s. 42). Do stwierdzenia takowej bardziej
istotne jest nastepstwo logiczne, wynikajgce najczesciej z danej teorii. Pomimo pewnych
ograniczen przeprowadzonego badania, hipoteze H1 uznano za zweryfikowang pozytywnie.

Weryfikacja drugiej hipotezy badawczej mozliwa byta dzieki przeprowadzeniu
trzeciego etapu badan empirycznych. Uzyskane oszacowania stosownych parametréw daty
podstawy do odrzucenia hipotezy H2. W znakomitej wiekszosci przypadkdéw (sposréd tacznie
300 oszacowanych modeli ekonometrycznych) oszacowanie parametru stojgcego przy
zmiennej reprezentujgcej koszty ptynnosci jest wyzsze dla okreséw hossy niz dla okreséw
bessy. Ponadto, w wiekszosci przypadkow, w ktdrych oszacowania tych parametréow sg zgodne
z brzmieniem hipotezy H2, tj. w okresie bessy sg wyzsze niz w okresie hossy, rdznice te okazujg
sie nieistotne statystycznie. Uzyskane oszacowanie parametru odzwierciedla wysokos$¢ premii
z tytutu ptynnosci akcji przypadajacej na jednostke kosztéw ptynnosci, nie zas catkowitg
premie z tytutu ptynnosci. Pomimo tego, ze w okresach bessy ogdlny poziom ptynnosci jest
nizszy niz w okresie hossy, catkowita premia z tytutu ptynnosci (uzyskana jako iloczyn

oszacowania parametru oraz Sredniej wartosci kosztow ptynnosci) jest nizsza w okresie bessy
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niz w okresie hossy. Uzyskane wyniki sg odporne na wybdr miary ptynnosci, definicje stopy
zwrotu jako zmiennej objasnianej, sposdéb okreslania nieoczekiwanego poziomu ptynnosci,
a takze zastosowang metode identyfikacji standw hossy i bessy na rynku.

Uzyskane wyniki sktonity do dokonania analiz dotyczacych zachowania inwestoréw
w odniesieniu do przecietnego horyzontu inwestycji w okresach hossy i bessy. Wskazujg one,
ze w okresach bessy, w ktdrych maleje ogdlny poziom ptynnosci, inwestorzy wydtuzajg
horyzont inwestycyjny, redukujgc czestotliwosé¢ dokonywania transakcji i, tym samym,
ponoszenia kosztdw ptynnosci. Stanowi to wprost poparcie niektérych modeli teoretycznych,
w szczegdlnosci modelu Constantinidesa (1986). W mysl tego modelu, napotykajac koszty
transakcyjne, inwestorzy redukujg czestotliwo$¢ dokonywania transakcji w celu unikniecia
ponoszenia tych kosztéw. Whnioski te mozna réwniez przedstawi¢ w kontekscie wzrostu
kosztéw ptynnosci i, towarzyszgcemu mu, spadku czestotliwosci transakcji. Niemniej jednak
Constantinides (1986) wskazuje, ze wzrost poziomu ryzyka mierzonego wariancjg stopy
zwrotu powoduje wzrost czestotliwosci dokonywania transakcji przez inwestoréw, prowadzac
do wzrostu premii z tytutu ptynnosci. W okresach bessy ogdlny poziom ryzyka jest wyzszy niz
w okresie hossy, zatem nalezatoby oczekiwaé, ze premia z tytutu ptynnosci w tych okresach
bedzie wyzsza. Przeprowadzone badanie nasuwa jednak wniosek, ze wptyw wzrostu kosztow
ptynnosci (i zwigzanego z tym wydtuzania horyzontu inwestycji) na premie z tytutu ptynnosci
jest silniejszy od wptywu wzrostu ryzyka na wartos$¢ tej premii.

Badanie empiryczne prowadzone byto z wykorzystaniem trzech réznych miar
ptynnosci. Wyniki uzyskane przy wykorzystaniu kazdej z tych miar rdznig sie od siebie
nieznacznie, szczegblnie w zakresie uzyskanych oszacowan parametréw stojgcych przy
zmiennych reprezentujacych poziom ptynnosci w okresach hossy i bessy. Réznice w wynikach
pojawiajg sie rowniez w oszacowaniach stojgcych przy nieoczekiwanym poziomie ptynnosci,
czy tez uzyskanych oszacowaniach dla modeli z réznymi definicjami stopy zwrotu jako
zmiennej objasnianej. Wspomniane rdznice nasuwajg, obecne juz w naukowe] dyskusji
dotyczacej premii z tytutu ptynnosci, pytanie o nature tej premii. Mianowicie, czy fakt, ze miary
odzwierciedlajgce rézne wymiary ptynnosci znajdujg odzwierciedlenie w stopach zwrotu jest
efektem istnienia wiecej niz jednej premii zwigzanej z ptynnoscig akcji, czy tez kazda
z wykorzystanych miar w sposéb niedoskonaty pozwala aproksymowac jedng, prawdziwg
premie z tytutu ptynnosci akcji?

Podsumowujgc catoksztatt uzyskanych w trakcie badania empirycznego wynikow

nalezy zauwazy¢, ze, pomimo wystepowania znaczacych kosztow ptynnosci na Gietdzie
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Papierow Wartosciowych w Warszawie, premia zwigzana z poziomem ptynnosci akcji ma mate
znaczenie ekonomiczne, gdyz stanowi zaledwie niewielki odsetek stép zwrotu. Z drugiej
strony, spadek poziomu ptynnosci akcji w okresach bessy nie wigze sie z istotnym statystycznie
wzrostem premii z tytutu ptynnosci akcji, a jedynie z wydtuzeniem horyzontu inwestycji przez
inwestorow. Skoro obnizenie poziomu ptynnosci akcji nie skutkuje znaczagcym wzrostem
kosztu kapitatu wtasnego (wymaganej przez inwestoréw stopy zwrotu), to spétki notowane na
GPW w Warszawie nie majg zadnej zachety do tego, aby poprawi¢ poziom ptynnosci
emitowanych przez siebie akcji. W tym przypadku zachety takie powinny by¢ tworzone przez
podmioty sprawujgce nadzér nad rynkiem kapitatowym. Inspiruje to réwniez do zadania
kolejnego pytania, na ktére wcigz brakuje jednoznacznej odpowiedzi — jaki poziom ptynnosci
jest odpowiedni? Nalezy zwrdci¢ uwage, ze wsrdd badaczy zajmujacych sie finansami,
w szczegdlnosci mikrostrukturg rynku finansowego oraz stabilnoscig systemu finansowego,
brakuje zgodnosci w ocenie ptynnosci jako cechy rynkéw finansowych. Dobry przeglad
pogladéw na ten temat przedstawita O’Hara (2004). Przeprowadzone w ramach niniejszej
rozprawy badania mozna traktowac jako kolejny gtos w tej dyskusji. Jesli inwestorzy
oczekiwaliby zwiekszenia poziomu ptynnosci akcji na rynku, ich oczekiwania zostatyby
odzwierciedlone w wyzszej premii z tytutu ptynnosci. Doprowadzitoby to do wzrostu kosztu
kapitatu dla przedsiebiorstw notowanych na GPW w Warszawie, co z kolei stanowitoby asumpt
do podjecia dziatan majgcych na celu zwiekszenie poziomu ptynnosci swoich akgji.

Niewielki wptyw poziomu ptynnosci na stopy zwrotu z akcji pozwala na wysuniecie
pytan o znaczenie ptynnosci akcji dla podejmowania decyzji finansowych przez
przedsiebiorstwa. Stanowi to mozliwy obszar rozwiniecia badan przeprowadzonych
i zaprezentowanych w ramach niniejszej rozprawy. W istniejgcych badaniach z tego zakresu
zaznacza sie, ze niski poziom ptynnosci, skutkujgcy wyzszym kosztem kapitatu witasnego,
powinien przekfadac sie na mniejsze wykorzystanie kapitatu wtasnego. To z kolei przejawiaé
sie powinno wyzszym poziomem wyptacanych dywidend, dokonywanych wykupdéw akcji
wtasnych w celu ich umorzenia, zacigganiem relatywnie wiekszego dtugu, a takze rzadszym
dokonywaniem emisji akcji. Wyzszy koszt kapitatu wtasnego, bedacy nastepstwem nizszego
poziomu ptynnosci, powinien takze zmniejsza¢ poziom inwestycji w przedsiebiorstwach ze
wzgledu na ich nieoptacalnos¢ (ujemng NPV). Brak ekonomicznego znaczenia premii z tytutu
ptynnos$ci moze rzutowaé rédwniez na brak istotnych zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci

akcji a decyzjami finansowymi podejmowanymi przez przedsiebiorstwo.
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W tym kontekscie interesujgce mogtyby réwniez by¢ badania dotyczgce premii z tytutu
ptynnosci na rynku obligacji korporacyjnych. Nalezy zwréci¢ uwage, ze, w przypadku obligacji
majacej (w przeciwienstwie do akcji) okreslony termin wykupu, cigg transakcji kupna
i sprzedazy jest krétszy niz w przypadku akcji. Ponadto, obligacje korporacyjne sa
instrumentami o statym dochodzie i mniej ryzykownymi niz akcje. Moze to skutkowac tym, ze
mechanizm i sita zaleznosci miedzy poziomem ptynnosci a wymagang przez inwestoréw stopa
dochodu z obligacji s3 zgota odmienne od mechanizmu i sity zaleznosci miedzy poziomem
ptynnosci a stopami zwrotu z akcji. Podobnie odmienny moze byé wptyw poziomu ptynnosci
obligacji na decyzje finansowe podejmowane przez przedsiebiorstwa.

Podjecie badan we wskazanych powyzej obszarach zwigzanych z ptynnoscig akgji
(tj. w zakresie wystepowania premii z tytutu ptynnosci na rynku obligacji, w szczegdlnosci
korporacyjnych, oraz wptywu ptynnosci papierdw wartosciowych emitowanych przez
przedsiebiorstwo na decyzje finansowe tego przedsiebiorstwa) bytoby interesujace nie tylko
dla rynku polskiego. Uwzglednienie w analizach wiekszej ilosci rynkéw gietdowych pozwolitoby
na dokonanie poréwnania znaczenia ptynnosci dla podejmowania decyzji przez inwestoréw
gietdowych oraz przez spotki, ktérych akcje znajduja sie w publicznym obrocie na tych rynkach.
Mozliwe bytoby przy tym wskazanie réznych grup rynkdw o rdézinym stopniu znaczenia
ptynnosci dla ich uczestnikéw. Wyodrebnienie takich grup pozwolitoby na wskazanie cech
rynku determinujgcych znaczenie ptynnosci dla inwestoréw i emitentdw. Przeprowadzenie
takiego badania w skali miedzynarodowej stanowitoby dos¢ spore wyzwanie, przede
wszystkim w kwestii pomiaru ptynnosci. W szczegdlnosci nalezatoby uwzglednié¢ specyfike
dokonywania transakcji na wszystkich analizowanych rynkach, co wptynetoby na wybér

najbardziej odpowiedniego narzedzia stuzgcego do pomiaru ptynnosci na tych rynkach.
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ZALACZNIK A

Nazwa miernika Definicja Zrédio
Miary wykorzystujace dane o zleceniach
Miary kosztéw transakcyjnych
Spread

Spread absolutny (zgtoszony abs A B

spread) S =P — Bk (von Wyss, 2004)
Logarytmiczny spread log s A_ B

0gs;” =In —
absolutny gs (pf-p?) (von Wyss, 2004)

P -p
Relatywny spread 5 =t » ! (von Wyss, 2004)

t
w 2(p-p?) (von Wyss, 2004;
Relat d(2 ' rel —— ! /
elatywny spread (2 wersja) ! P+ p? Abdi i Ranaldo, 2017)

Relatywny spread
logarytmicznych cen

A
Strel log — In (%j
t

(von Wyss, 2004)

Logarytmiczny relatywny
spread logarytmicznych cen

pA
logs™* =In [In [p—‘BD
t

(von Wyss, 2004)

Spread efektywny Sfﬁ = ‘ p, — ptM‘ (von Wyss, 2004)
releff | pt B ptM |
Relatywny efektywny spread s = (von Wyss, 2004)
P
W 2004; Hasb k
Relatywny efektywny spread relef M ‘pt_ ptM‘ (von Wyss, , nasbrouck,
; releff " 2009;
(2 wersja) P

Tayal i Thomas, 2012)
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Spread wazony czasem Stw = T ! T (Mclnish i Wood, 1992)
i=1
Spread zamortyzowany AS, = Sterf -Tn, (Chalmers i Kadlec, 1998)
w 2( P - pB) (Kotodziejczyk, Lasota i Piechota
W I - rel _ t t ) ’
zgledny wazony spread S, —ptA PP o 2013)

Zrealizowany spread

Strealized — 2'|'Dt (|n( P, ) — In( px5))

(Fong, Holden i Trzcinka, 2017)

Wptyw rynkowy

v AV* BV*
Mlt _pt _pt

(von Wyss, 2004)

Miary aktywnosci transakcyjnej

Miary rozktadu zlecen

(von Wyss, 2004; Langedijk,

Nachylenie zlecen (quote QS, = I F/): Ipt = Monokroussos i Papanagiotou,
slope) n(qt )+ n(qt ) 2015)
| | P
Logarytmiczne nachylenie In p2 (von Wyss, 2004)
zlecen logQS, = s e
In(qa’)

Dostosowane logarytmiczne
nachylenie zlecen

(von Wyss, 2004)

Ztozony wskaznik ptynnosci

_ (pt _ptB)
CpY @’ p +afp?)

(von Wyss, 2004)

Miary czasu trwania i oczekiwania

Intensywnos¢ transakcji

wa St e (]

gdzie h oznacza pewne pasmo czasu;

(Gourieroux, Jasiak i Le Fol,
1999)

310



Czas oczekiwania na
transakcje

Ty = tn _tn—l

(Gourieroux, Jasiak i Le Fol,
1999)

Czas trwania wolumenu
obrotu

N+Dur N
Dur"” =inf[Dur: D V2DV +V *j

i=1 i=1

(von Wyss, 2004; Kotodziejczyk,
Lasota i Piechota, 2013)

Czas trwania wartosci obrotu

N+Dur N
Dur*®” =inf (Dur 1 Y Vol, > > Vol, +Vol *]

i=1 i=1

(von Wyss, 2004; Kotodziejczyk,
Lasota i Piechota, 2013)

Liczba zlecen na jednostke

N
czasu 0, (von Wyss, 2004)
N
z P; - G
Miara przeptywu FR = 1 = (von Wyss, 2004)
N1 tn _tn—l
N-1 n=2
Miary gtebokosci rynku
Gteboko$¢ rynku D, =q"+0’ (von Wyss, 2004; Vayanos i

Wang, 2012a)

Logarytmiczna gtebokosé

log D, =In(g/'q? )

(von Wyss, 2004)

Gtebokos¢ wartosciowa

DtVOI — th ptA + th ptB

(von Wyss, 2004)

2
. , la® —a/|
Wskaznik zlecen OR, = (von Wyss, 2004)
pt ) qt

Miary wptywu cenowego

A Kyle’a i jej modyfikacje

A Kyle’a

_ ins noise
Ap, =4 (AG™ +Aq™*)
gdzie g™ — wielko$¢ zlecenia poinformowanego gracz, g"°'*¢ — wielko$¢
zlecenia niepoinformowanego gracza;

(Kyle, 1985)

Modyfikacja A Kyle’a — ai;

Ap, = 14+ a;OR , + aZiOth—l +COR ; +¢,

(Dong, Kempf i Yadav, 2007)
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gdzie COR — skumulowany (od poczatku dnia) wskaznik zlecen;

Miara wptywu cenowego

Ap, = ﬂb(signed\/\ﬁlt)wt

(Goyenko, Holden i Trzcinka,
2009; Hasbrouck, 2009; Tobek,
2016)

Miara wptywu cenowego
sprzedazy/kupna

Ap, =+ Ay, (G,[TD, =1)+ 4

sell

(qt TD, <1)+1,//(TDt ~TD,_,)+é&

(Brennan i inni, 2012)

Miara wptywu cenowego (BF)

M = ait +ﬂlf NTOir +giz'
Pics
gdzie NTOic oznacza rdézinice miedzy wskaznikiem obrotu
zainicjowanego przez kupujgcego i wskaznikiem obrotu zainicjowanego
przez sprzedajagcego pomnoziong przez 1000 w 5-cio lub 30-to
minutowym interwale;

(Breen, Hodrick i Korajczyk,
2002)

Miara wptywu cenowego (BQ)

M M
% = o, + fINTO, +¢,
Pirs
gdzie NTOi oznacza rdznice miedzy wskaznikiem obrotu
zainicjowanego przez kupujacego i wskaznikiem obrotu zainicjowanego
przez sprzedajagcego pomnoziong przez 1000 w 5-cio lub 30-to
minutowym interwale;

(Breen, Hodrick i Korajczyk,
2002)

Inne miary wptywu cenowego

"o

gdzie o, — odchylenie standardowe wyptaty z aktywa, os — odchylenie
standardowe wartosci nowego sygnatu;

L=-— - . .

Miernik nieptynnosci 1 - (Nms +1)JZ (Chordia, Huh i Subrahmanyam,
gdzie N™ — liczba poinformowanych graczy, o, — odchylenie 2009)
standardowe popytu niepoinformowanych graczy;

ins 2 2
IL=p? 0-5 N (O'p + 0, )
Miemik nieplynnogcl 2 2 (Nins +1)G§ +207 o? (Chordia, Huh i Subrahmanyam,

2009)
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AY (t)=—a¥ (t-1)+¢(t)
gdzie Y(t) jest btedem wyceny w momencie t, a ¢(t) to biaty szum;
Procentowy wptyw cenowy Pl, =2TD, ('n(pt“fs)—m(ptM )) (Fong, Holden i Trzcinka, 2017)

Miara odpornosci - a (Dong, Kempf i Yadav, 2007)

Miary wykorzystujace dane o transakcjach

Miary kosztéw transakcyjnych
Miary oparte na stopach zwrotu

Miernik Rolla Sean = 24— COV (A Ap,_, ) (Roll, 1984)
1 T
Miernik Thompsona i Wallera Stw :?ZApt (Thompson i Waller, 1987)
i=1

s —COV(Ap,; Ap,_;)
Miernik Choi, Salandro i €5 (1-95)

Shastri gdzie 6 - prawdopodobienstwo, ze przyszta transakcja bedzie taka sama
jak obecna;

(Choi, Salandro i Shastri, 1988)

. - \/—cov(Apl:Apu)
CDP —

1-6)(1-
( )( a) (Chu, Ding i Pyun, 1996)
gdzie a — prawdopodobienstwo, ze obecna transakcja bedzie taka sama

jak poprzednia;

Miernik Chu, Ding i Pyun

2./—COV(Ap,;Ap,_,) :COV(Ap,;Ap,,) <0 i i
Modyfikacja miernika Rolla 1 . \/ ( Pes AP 1) ( Pes AP 1) (Goyenko, Holden i Trzcinka,
0 :cov(Ap,;Ap_,)=0 2009)

Modyfikacja miernika Rolla 2 s=-2sgn| cov(Ap,;Ap,,) | \/|cov(Apt;ApH)| (Olbrys, 2014b)
Estymator Bayessowski z A (Hasbrouck, 2004, 2009; Jensen i
=CATD, + fr_+¢
losowaniem Gibbsa P Lt Pl 4, Moorman, 2010)

. . 7 . MEC — Var(Rt) .
Miernik odpornosci T (Var G )) (Sarr i Lybek, 2002)
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gdzie R — stopa zwrotu w dtugim okresie, r — stopa zwrotu w krétkim
okresie, T — liczba krétkich okreséw w dtugim;

Dodatkowa zmiennos¢ stopy
zwrotu

_ D%
7= D2(v)+ D*(u)
gdzie u — odchylenia stop zwrotu od linii charakterystycznej

spowodowane ryzykiem ptynnosci, v — ryzyko specyficzne;

(Garsztka, 2012)

Miernik Schestag, Shuster i
Uhrig-Homburg

réznica w cenie transakcji wystepujgca w okienku 15-minutowym;

(Schestag, Shuster i Uhrig-
Homburg, 2016)

Miara George’a, Kaula i
Nimalendrana

S = 2\/_C0V(77it’77it—1)
gdzie nit sg resztami z modelu:
Rire = Yor + 7uEp + 1
w ktérym:
Ritt — stopa zwrotu z akgji,
Ept — oczekiwana stopa zwrotu z portfela, do ktérego nalezy akcja,
obliczana w modelu AR(1):

Ept = :up +¢peEpt—l + 8pt

(George, Kaul i Nimalendran,
1991)

Spread szacowany w modelu
Huanga i Stolla

Ap, = %TDt +(C¥ +ﬂ_1)§TDt1 —a(l—ﬂ')%Tth &

gdzie:

o — czes¢ spreadu odpowiadajgca negatywnej selekcji,

B — cze$é spreadu odpowiadajgca kosztom zapasow,

1t — prawdopodobienstwo, ze transakcja w momencie t bedzie miata
inny kierunek niz transakcja w momencie t-1, szacowane z regresji:
D, = (1— 27r)TDt_2 +&

(Huang i Stoll, 1997)

Miernik Marsha-Rocka

Pn = Pns

1 N
LR, = —
MR N ; P

(Marsh, 1986; Gabrielsen, Marzo

i Zagaglia, 2011)

Miary oparte na rozpietosci cen
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Dzienna rozpietosc cen

H L
Range = In[uj
Py

(Bedowska-Séjka, 2018)

Estymator spreadu H-L

A 1+e”

gdzie

\/ﬁ ﬂ Y

22 3-22

33—
Ee()

i
Il

(Corwin i Schultz, 2012; Kim i
Lee, 2014)

Estymator spreadu H-L wersja
2

7/: In ptt+1]
pt,t+l

E|V2(p - pt)~(pla-p", )|
S = \/E—l

tt+l

(Li, Lambe i Adegbite, 2017)

ScHL = 2\/E( ptc _771)( ptc _77t+1)

Estymator spreadu C-H-L pL + pH (Abdi i Ranaldo, 2017)
gdzie 7}, = ! !
2
n | In(PR —s)+
Estymator QMLE —> max Gao i Wang, 2017
Y ~|5,86(In (PR, —5)—0,425-In o* ( 8 2017)
J
Z}/jsj (Goyenko, Holden i Trzcinka
Efektywne postgpienie ceny Seftriox = — ’ ’
efftic 2009; Holden, 2009)
gdzie
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S, =$1/8, $1/4, $1/2, $1

min[max(Uj,O),l], j=1
_ min[max(U;,0),1-Y")"7,1, j=2, ...,
2F, j=1
U, ={2F —F,, j=2,...,31
F-F ., =
N;
=1 ")

N; — liczba transakcji odpowiadajacych j-temu rozmiarowi spreadu;

Miary oparte na dniach o zerowym zwrocie lub wolumenie

Proporcja dni z zerowym Zerol, = D’ (Lesmond, Ogden i Trzcinka,
zwrotem D, 1999; Olbrys, 2013)
P H 1 =0;Vol> . .
oot oo Zeroz, - 2" (Lesmond, Ogden i Tracink,

¥ t D 1999; Olbrys, 2013)
wolumenem !

T _os ¢_1 1+ Zerol,
Miara FHT t t 2 (Fong, Holden i Trzcinka, 2017)
gdzie @() jest dystrybuantg standaryzowanego rozktadu normalnego;
Sior =0~ i Trzci

LOT-Mixed Lor =&~ (Lesmond, Ogden i Trzcinka,

gdzie

1999; Zhao i Wang, 2015)
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ToTmt

{t:r.#0, r >0}

LOT-Y-split

Slor =~ 0y
gdzie

Z{—%In(bmz)—riz(rt +al—ﬂrmt)2}+

tel,

Z{—%In(bmz)—%‘z(rt +a, —,Brmt)z}Jr

teU,

S S e

U0—>{t r, =0}
U, > {t:r, <0}
U, > {t:r, >0}

(Lesmond, Ogden i Trzcinka,
1999; Goyenko, Holden i
Trzcinka, 2009; Zhao i Wang,
2015)

Estymator oparty na dniach o
zerowych obrotach

s=Il+u
gdzie

(Tobek, 2016)
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1]

Vol=0 _|

F (x)§¢[X_T’Br”“jdx- I1 T (1-F (x))§¢(x_Tﬁrm‘jdx 5 max

Vol#0 o

Estymator oparty na proporcji
dni o zerowych obrotach

4

gdzie z — proporcja dni z zerowg wartoscig obrotu

S = O-t¢_1 |:1_ ]-__Zt}

(Tobek, 2016)

Miary aktywnosci transakcyjnej

Miary nierownowagi

Wskaznik nieréwnowagi wg SHR thuy —Vtse” e
o™ =—t——— h 2017
wolumenu t VI oy (Chordia i inni, 2017)
Wskaznik nieréwnowagi wg NUM Ntbuy - Ntse” .
. 3 OIB™ = ——— (Chordia i inni, 2017)
liczby transakcji NS+ N?
Nl
Miesi kaznik -~ TD.V.
esieczny wskazni ol, === ) (Korajczyk i Sadka, 2008)
nierdwnowagi SO,
‘V buy _V sell
Wskaznik nieréwnowagi OR = : v - (Olbrys i Mursztyn, 2016)
t
Miary oparte na wolumenie obrotu
Wolumen obrotu Vv (Sarr i Lybek, 2002)
t
, Vi
Sredni wolumen transakgji VT, = W (Porcenaluk, 2013)
t
V
Wskaznik obrotu ™ =—-

(Sarr i Lybek, 2002)

Zmodyfikowany wolumen
obrotu

(Yeyati, van Horen i Schmukler,
2008)
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Zmodyfikowany wskaznik

V,

t

MT,

(Udomsirikul, Jumreornvong i

> Vol, / D

obrotu v SG, -, Jiraporn, 2011)
o LM, =| Dy 2T, 2 |
Miernik Liu Deflator, | NoTD, (Liu, 2006)
gdzie NoTD — liczba dni notowan w okresie;
Przecietny okres SO
utrzymywania akcji w HP, :Tt (Datar, Naik i Radcliffe, 1998)
portfelu t
Miary oparte na wartosci obrotu
Warto$¢ obrotu Vol, (Sarr i Lybek, 2002)
. Y4 VOI
Zmodyfikowana wartos¢ L =In|14+ 22k (Wang, 2011)
obrotu o,
° RDCV,
RCV =&
D . .7 .7 . g .7
Wzgledna zmiana obrotu gdzie (Vidovi¢, Pokzlzr;c:lwc i Ajlinovié,
Vol, —Vol,_,| )
RDCV, =

Wzgledna miara ptynnosci

Miarg sity atrakcyjnosci rynkowej spétki jest wartosé indeksu Shapleya-
Shubika obliczanego dla srednich wartosci transakcji akcjami spétki

(Kopanska-Brédka, Michalska i
Dudziniska-Bryta, 2014)

Wzgledna miara ptynnosci (2
wersja)

Miarg sity atrakcyjnosci rynkowej spotki jest wartosé indeksu Banzhafa
obliczanego dla srednich wartosci transakcji akcjami spofki

(Kopanska-Brédka, Michalska i
Dudziniska-Bryta, 2014)

Miary oparte na liczbie transakcji

Liczba transakgcji

(Kotodziejczyk, Lasota i Piechota,
2013)

Proporcja dni z zerowym
wolumenem

DV 0
Zero] =——

(Tobek, 2016)
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(McManus, Smith i Thomas,

. PT —
Prawdopodobienstwo handlu T Dtvzo 2008)
Miary wptywu cenowego
Miary obliczane wprost
-
Konwencjonalny miernik IR = thl A (von Wyss, 2004; Gabrielsen,
ptynnosci 1 R = ||-t| Marzo i Zagaglia, 2011)
Konwencjonalny miernik LR. = LR,
L === Wyss, 2004
ptynnosci 2 2750, (von Wyss, 2004)
. . . N
Konwer:mc'JonaIny miernik R - Zi:1|ﬁ| (von Wyss, 2004)
ptynnosci 3 3 N
. 1 & Vol,
Miara Amivest Amivest, = _Z imt (Olbrys, 2014b)
Dim t=1 |rimt|

Zmodyfikowany wskaznik

-
MLR = DIALY

(Udomsirikul, Jumreornvong i

ptynnosci Z::l|rt|.g Jiraporn, 2011)
‘i ci %AVol
Wskaznik elastycznosci CET, = t (Datar, 2000)
obrotu %AD,
o,
Zmiennos¢ ponad obrot S:/OV = 4\/7] (Tobek, 2016)
0 t
H
log|
Zmiennos¢ ponad obrot 2 qovd _ Py (Tobek, 2016)
vovd — 4~ 2 2
Vol

Indeks Martina

2

MLI,, =§M

o Vol

(Martin, 1975)
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Amihuda

FE
pL

Miernik Hui-Heubela L, = : (Hui i Heubel, 1984)

Vol,

SO, - B,

1 3 fml
Miara Amihuda ILLIQ,, = D_ZVOI (Amihud, 2002)

im t=1 imt
Miara Amihuda oparta na ILLIQ™ = 1| (Florackis, Gregoriou i Kostakis,
wskazniku obrotu 1 ™ D, S'Tn, 2011)
Miara Amihuda oparta na ILLIQ™ _ 11 (Brennan, Huh i Subrahmanyam,
wskazniku obrotu 2 " D, &Tn MV 2012)

D +
|uﬂy;lzn(}Lj r>0
: . . ” D& Tn A\ MV (Brennan, Huh i Subrahmanyam,
Miara ,p6t-Amihuda Lo (1 2012)
ILLIQ ==Y = (—j <0
D4 Tn, MV
Zmodyfikowana miara LIQ = 2 i |rd|
Y ' Vol,_, 5 Vol, (Piotrowski, 2015)

gdzie u — $rednia kapitalizacja spétek;

Zmodyfikowana miara
wptywu cenowego

LIQ=-log 1+M
Vol

t

(Vagias i van Dijk, 2010; Karolyi,
Lee i van Dijk, 2012)

Miara lllig-Zero

Nm
llligZero, = {In [Ni ;\%Lﬂ x(1+ Zerol,,)

m

gdzie: Nm — liczba dni o niezerowej wartosci obrotéw.

(Kang i Zhang, 2014)

Miara czasowo-wolumenowa BED — ZkeK DIMP, (Barardehi, Bernhardt i Davies,
T 2016)
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gdzie K — zbidor sekwencji transakcji o wartosci ustalonej czesci
kapitalizacji,

Nm — liczba spétek;

_ In]
DIMP, = —-
Vol,
WDIMP,
BBD = &kK
#k
gdzie
woine, =
Wazona miara czasowo- k Vol, (Barardehi, Bernhardt i Davies,
wolumenowa VWAP, 2016)
wr, =
pkfl
Ny p V
VWAP, = > —"—
n:NHHZn:kN +1V”
ILLI
LLIQ® = —QM
ILLIQ
L. , . | gdzie
Wzgledny wskaznik ptynnosci 1N (Vovchak, 2014)
ILLIQY =N—Z||_L|Qi
m i=1

Miary szacowane z uzyciem regresji

Indeks ptynnosci
dostosowany do rynku (y2)

U=y +%, (%AVOIit )+e,
gdzie [ = +ﬂth + Uy

(Sarr i Lybek, 2002; Gabrielsen,
Marzo i Zagaglia, 2011)

Miernik Pastora-Stambaugh
(v)

e f—
IFi,d+1,t - eit +

 Fe + 7, SION ( it )VOIidt T &gt

. e
gdzie T =Ly — g

(Pastor i Stambaugh, 2003)
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Zmodyfikowany miernik
Pastora-Stambaugh 1

re

Ldsie = O + Bl +7/|tW|dtS|gn( )V0|ldt T & dt

gdzie W =10max, {W }

(Milo i Wawruszczak, 2005,
2006; Wawruszczak, 2007)

Zmodyfikowany miernik
Pastora-Stambaugh 2

e ~1ai e
Faine = O + @l + 7itWidtS'gn(ridt )VOIidt T & gt

(Milo i Wawruszczak, 2005)

Zmodyfikowany miernik
Pastora-Stambaugh 3

~1.e
|d+1t O + BV + i Wil VOl + &, g,

(Milo i Wawruszczak, 2005)

Spread ptynnosci

R 1
L(x)=xP(t, X)[l_—exp(go(x;e))]
gdzie:

x— kierunkowy wolumen transakcji (dodatni dla transakcji kupna,
ujemny dla transakcji sprzedazy),

¢ — funkcja podazy,

0 — parametry funkcji podazy.

(Ting i Warachka, 2003)

Miary bedace kombinacjg réznych miernikow

Miernik syntetyczny oparty
na mierze rozwoju Hellwiga

gdzie

:\/%Z?—l(zij _Zo,-)

le_X'

C, _1,0 \/Z_l Co—

X— mlernlkl ptynnosci: liczba transakcji, wolumen obrotu, czas trwania
wolumenu obrotu, warto$¢ obrotu, wskaznik obrotu, czas trwania
wartosci obrotu, wzgledny wazony spread;

(Kotodziejczyk, Lasota i Piechota,
2013)

323




Miernik braku ptynnosci

IM = (EJ +Ap® + Beedles®
p

gdzie Beedles — miara niedostatecznego handlu, a subskrypt s oznacza
standaryzacje;

(Chai, Faff i Ghargori, 2013)

Indeks ptynnosci

L ———ZRank

gdzie No — liczba obserwacji, K — Ilczba miernikdw ptynnosci, Rank —
pozycja przy szeregowaniu od najmniej ptynnej, X — spread bid-ask,
miernik Rolla, wzgledny efektywny spread, gtebokos$é rynku, wartosc¢
obrotu, wskaznik obrotu, wolumen obrotu;

(Butler, Grullon i Weston, 2005)

Pozostate miary ptynnosci

Procentowy koszt
natychmiastowego
wykonania transakgji

1
S/IB __
IC __m
gdzie A¥® -  prawdopodobieristwo  naptyniecia  zlecenia

sprzedaiy/kupna @ - rozwigzanie rownania:

r¢+—¢(¢ 1)-(r+4"#(Q))=0

gdzie r — stopa zwrotu wolna od ryzyka, Q — wielkos¢ zlecenia;

(Chacko, Jurek i Stafford, 2008)

Prawdopodobienistwo
zawarcia transakgcji

1
PN =Tre

gdzie x — rozmiar transakcji, odstepstwo od ceny, czas oczekiwania na
transakcje;

(Garsztka, Matuszewski i
Wieloch, 2004)

O ile nie zostato wskazane inaczej w tabeli przyjeto nastepujace oznaczenia: p — cena transakcji, p® — cena bid, p* — cena ask, p™ — $rednia cen bid i ask,
p¢— cena zamkniecia, p" — najwyzsza cena, p‘ — cena najnizsza, p®'* — cena bid dla zlecenia o wartoéci V*, pAV* — cena ask dla zlecenia o wartosci V*,
g* - liczba zlecenr po cenie ask, g® — liczba zlecer po cenie bid, t — czas, D — liczba dni, TD — znak nadchodzacego zlecenia (+1 dla kupna, -1 dla sprzedazy),
r — stopa zwrotu, SO — liczba dostepnych akcji, MV — kapitalizacja spétki, 6 — odchylenie standardowe.
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ZALACZNIK B

Tabela 62. Przecietna korelacja przekrojowa miar ptynnosci w podokresach

& 2
o s 1

[a) () 3 o ©
|l g| & | | gl o 2 = o 3 s S| >
© = = = = = 4 = wn [ = = = X =
= I 4 4 I I € ! ) o o e
P = = = = = < p= 2 4 4 D

ILLIQ'
HL
LOT-
split
FHT

= @) > a
styczen 2006 — sierpien 2009

S 0,465 | 0,446 | 0,616 | 0,458 | 0,446 | 0,354 | 0,358 | 0,232 | 0,240 | -0,1 | 0,447 | -0,04 | 0,102 | 0,036 | 0,146 | 0,085 | 0,279 | 0,313 | 0,327
seff 10,418 | 0,398 | 0,569 | 0,410 | 0,397 | 0,369 | 0,355 | 0,204 | 0,197 | -0,07 | 0,422 | 0,002 | 0,119 | 0,057 | 0,136 | 0,116 | 0,270 | 0,294 | 0,308
seffV 1 0,358 | 0,339 | 0,503 | 0,353 | 0,341 | 0,327 | 0,326 | 0,175 | 0,193 | -0,04 | 0,360 | 0,020 | 0,106 | 0,062 | 0,119 | 0,107 | 0,260 | 0,271 | 0,283

Pl 0,205 | 0,194 | 0,360 | 0,193 | 0,184 | 0,845 | 0,139 | 0,114 | -0,02 | 0,035 | 0,329 | 0,102 | 0,124 | 0,092 | 0,084 | 0,309 | 0,177 | 0,174 | 0,171
wrzesien 2009 — kwiecien 2013

S 0,382 | 0,389 | 0,475 | 0,350 | 0,291 | 0,552 | 0,326 | 0,081 | 0,172 | -0,05 | 0,450 | 0,204 | 0,335 | 0,265 | 0,232 | 0,447 | 0,530 | 0,513 | 0,547
seff 10,349 | 0,352 | 0,436 | 0,312 | 0,262 | 0,514 | 0,336 | 0,064 | 0,145 | -0,04 | 0,441 | 0,213 | 0,322 | 0,263 | 0,217 | 0,433 | 0,505 | 0,475 | 0,512
seffV 10,334 | 0,332 | 0,395 | 0,295 | 0,250 | 0,477 | 0,312 | 0,068 | 0,148 | -0,03 | 0,412 | 0,210 | 0,295 | 0,249 | 0,198 | 0,404 | 0,476 | 0,443 | 0,481

Pl 0,171 0,170 | 0,287 | 0,148 | 0,115 | 0,809 | 0,096 | -0,05 | -0,01 | 0,042 | 0,246 | 0,146 | 0,196 | 0,144 | 0,147 | 0,424 | 0,395 | 0,433 | 0,443
maj 2013 — grudzien 2016

S 0,472 | 0,458 | 0,521 | 0,399 | 0,345 | 0,457 | 0,112 | 0,027 | 0,015 | 0,390 | 0,555 | 0,796 | 0,898 | 0,869 | 0,763 | 0,428 | 0,907 | 0,918 | 0,957
seff 10,448 | 0,434 | 0,490 | 0,378 | 0,328 | 0,438 | 0,113 | 0,021 | 0,016 | 0,393 | 0,525 | 0,774 | 0,887 | 0,843 | 0,732 | 0,420 | 0,877 | 0,888 | 0,927
seffV 1 0,435 | 0,420 | 0,476 | 0,366 | 0,312 | 0,433 | 0,096 | 0,016 | 0,002 | 0,396 | 0,528 | 0,779 | 0,885 | 0,844 | 0,729 | 0,418 | 0,875 | 0,889 | 0,928

Pl 0,458 | 0,450 | 0,581 | 0,370 | 0,337 | 0,513 | 0,050 | 0,006 | -0,02 | 0,311 | 0,507 | 0,693 | 0,793 | 0,761 | 0,673 | 0,445 | 0,777 | 0,802 | 0,838
Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 63. Przecietna korelacja przekrojowa rang miar ptynnosci z benchmarkiem w podokresach

o g .|t ,
5 o | 8| G| g g | g 2 = — 2 - o = < 3 — g O
s | 2|2 |2|2 /2|2 |&|s5|8|=s|d|]s|&8|8|&|=2|952% &
styczen 2006 — sierpien 2009
S 0,873 0872|0881 0875|0873 |0,661|0,754 |0509| -0,41 | -0,28 | 0,619 | -0,04 | -0,10 | 0,039 | 0,151 | 0,085 | 0,332 | 0,328 | 0,352
seff 0,873 | 0,868 | 0,884 | 0,873 | 0,868 | 0,684 | 0,776 | 0,478 | -0,36 | -0,24 | 0,638 | 0,008 | -0,09 | 0,063 | 0,145 | 0,122 | 0,345 | 0,325 | 0,350
seffV 10,823 | 0,818 | 0,834 | 0,822 | 0,818 | 0,648 | 0,750 | 0,432 | -0,32 | -0,18 | 0,624 | 0,028 | -0,09 | 0,079 | 0,138 | 0,127 | 0,341 | 0,313 | 0,336
Pl 0,677 | 0,660 | 0,721 | 0,674 | 0,656 | 0,944 | 0,764 | 0,098 | 0,012 | 0,070 | 0,652 | 0,162 | -0,02 | 0,145 | 0,116 | 0,332 | 0,348 | 0,278 | 0,313
wrzesien 2009 — kwiecien 2013
S 0,857 | 0,858 | 0,882 | 0,847 | 0,842 | 0,788 | 0,796 | 0,407 | -0,29 | -0,25 | 0,673 | 0,181 | -0,01 | 0,229 | 0,232 | 0,321 | 0,519 | 0,511 | 0,536
geff 0,843 | 0,841 | 0,871 | 0,829 | 0,823 | 0,794 | 0,809 | 0,368 | -0,24 | -0,20 | 0,689 | 0,217 | 0,006 | 0,249 | 0,233 | 0,352 | 0,525 | 0,506 | 0,532
seffV 10,790 | 0,788 | 0,815 | 0,778 | 0,772 | 0,758 | 0,782 | 0,334 | -0,20 | -0,16 | 0,670 | 0,217 | 0,013 | 0,241 | 0,206 | 0,341 | 0,514 | 0,492 | 0,515
Pl 0,691 0,681 | 0,754 | 0,669 | 0,655 | 0,958 | 0,820 | 0,008 | 0,012 | -0,01 | 0,704 | 0,275 | 0,024 | 0,243 | 0,182 | 0,477 | 0,530 | 0,517 | 0,546
maj 2013 — grudzien 2016
S 0,911 | 0,909 | 0,918 | 0,905 | 0,903 | 0,804 | 0,876 | 0,342 | -0,28 | -0,27 | 0,787 | 0,270 | 0,021 | 0,374 | 0,319 | 0,156 | 0,688 | 0,685 | 0,708
seff 0,896 | 0,894 | 0,903 | 0,890 | 0,886 | 0,795 | 0,865 | 0,322 | -0,26 | -0,25 | 0,777 | 0,279 | 0,032 | 0,374 | 0,313 | 0,161 | 0,679 | 0,671 | 0,695
seffV 10,833 [ 0,829 | 0,842 | 0,825 | 0,820 | 0,754 | 0,839 | 0,251 | -0,18 | -0,18 | 0,766 | 0,296 | 0,045 | 0,372 | 0,298 | 0,177 | 0,667 | 0,653 | 0,672
Pl 0,821 0,818 | 0,861 | 0,808 | 0,805 | 0,928 | 0,881 | -0,01 | -O0,11 | -0,16 | 0,774 | 0,280 | 0,027 | 0,353 | 0,302 | 0,247 | 0,678 | 0,679 | 0,706

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 64. Przecietna korelacja czasowa miar ptynnosci z benchmarkiem w podokresach (na poziomie pojedynczej akcji)

- w
s 235|253 58|28 | f|¢|2|3 2|8z |858%¢
styczen 2006 — sierpien 2009
S 0,501 | 0,486 | 0,600 | 0,498 | 0,484 | 0,595 | 0,391 | 0,284 | -0,09 | -0,08 | 0,360 | 0,166 | 0,169 | 0,109 | 0,086 | 0,224 | 0,206 | 0,240 | 0,261
seff 10,473 | 0,444 | 0,570 | 0,470 | 0,442 | 0,564 | 0,387 | 0,269 | -0,07 | -0,06 | 0,345 | 0,205 | 0,181 | 0,130 | 0,074 | 0,249 | 0,201 | 0,215 | 0,233
seffV 1 0,378 | 0,355 | 0,466 | 0,374 | 0,352 | 0,465 | 0,320 | 0,182 | -0,06 | -0,03 | 0,285 | 0,181 | 0,142 | 0,113 | 0,055 | 0,205 | 0,178 | 0,191 | 0,209
Pl 0,485 | 0,468 | 0,599 | 0,479 | 0,464 | 0,803 | 0,358 | 0,150 | -0,07 | -0,05 | 0,372 | 0,119 | 0,137 | 0,094 | 0,074 | 0,182 | 0,145 | 0,188 | 0,193
wrzesien 2009 — kwiecien 2013
S 0,464 | 0,452 | 0,550 | 0,413 | 0,373 | 0,600 | 0,379 | 0,337 | -0,06 | -0,05 | 0,329 | 0,299 | 0,257 | 0,254 | 0,053 | 0,337 | 0,293 | 0,308 | 0,339
seff 1 0,408 | 0,403 | 0,476 | 0,363 | 0,338 | 0,536 | 0,348 | 0,292 | -0,05 | -0,02 | 0,298 | 0,296 | 0,269 | 0,259 | 0,054 | 0,327 | 0,290 | 0,287 | 0,315
seffV 1 0,370 | 0,374 | 0,417 | 0,318 | 0,311 | 0,429 | 0,307 | 0,253 | -0,04 | -0,01 | 0,261 | 0,249 | 0,209 | 0,217 | 0,042 | 0,281 | 0,263 | 0,250 | 0,275
Pl 0,400 | 0,402 | 0,469 | 0,353 | 0,314 | 0,660 | 0,289 | 0,246 | -0,05 | -0,05 | 0,298 | 0,137 | 0,184 | 0,153 | 0,083 | 0,221 | 0,195 | 0,212 | 0,226
maj 2013 — grudzien 2016
S 0,437 | 0,436 | 0,471 | 0,403 | 0,370 | 0,501 | 0,343 | 0,317 | -0,04 | -0,02 | 0,285 | 0,269 | 0,265 | 0,241 | 0,159 | 0,232 | 0,247 | 0,240 | 0,288
seff 0,355 | 0,348 | 0,371 | 0,327 | 0,296 | 0,413 | 0,293 | 0,267 | -0,03 | -0,02 | 0,234 | 0,233 | 0,249 | 0,214 | 0,244 | 0,196 | 0,214 | 0,207 | 0,251
seffV 1 0,265 | 0,263 | 0,291 | 0,253 | 0,226 | 0,296 | 0,275 | 0,193 | 0,012 | 0,035 | 0,246 | 0,218 | 0,205 | 0,192 | 0,108 | 0,166 | 0,219 | 0,205 | 0,242
Pl 0,344 | 0,363 | 0,439 | 0,324 | 0,297 | 0,584 | 0,256 | 0,204 | -0,07 | -0,04 | 0,252 | 0,082 | 0,135 | 0,105 | 0,097 | 0,133 | 0,128 | 0,154 | 0,182

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 65. Korelacja czasowa miar ptynnosci z benchmarkiem w podokresach (na poziomie portfela)

4+~ v

035 /3 335|322 8|3 |2|g|8|5 |8 = |656%¢F
styczen 2006 — sierpien 2009

S 0,724 | 0,754 | 0,767 | 0,741 | 0,762 | 0,894 | -0,42 | 0,663 | 0,557 | -0,25 | 0,812 | 0,557 | 0,526 | 0,573 | 0,032 | 0,606 | 0,645 | 0,517 | 0,760

seff 0,189 | 0,211 | 0,198 | 0,195 | 0,216 | 0,244 | 0,104 | 0,201 | 0,110 | -0,05 | 0,189 | 0,120 | 0,127 | 0,148 | 0,092 | 0,191 | 0,012 | -0,04 | -0,01

seffV 1 0,664 | 0,720 | 0,708 | 0,678 | 0,726 | 0,844 | -0,25 | 0,580 | 0,500 | -0,27 | 0,756 | 0,529 | 0,433 | 0,524 | -0,01 | 0,603 | 0,543 | 0,416 | 0,627

Pl 0,440 0,481 | 0,482 | 0,449 | 0,488 | 0,529 | -0,19 | 0,261 | 0,268 -0,1 | 0,459 | 0,259 | 0,271 | 0,276 | 0,023 | 0,361 | 0,508 | 0,294 | 0,423
wrzesien 2009 — kwiecien 2013

S 0,856 | 0,887 | 0,850 | 0,783 | 0,620 | 0,901 | -0,60 | 0,569 | -0,03 | 0,462 | 0,903 | 0,668 | 0,816 | 0,741 | -0,06 | 0,823 | 0,863 | 0,781 | 0,912

geff 0,590 | 0,563 | 0,579 | 0,527 | 0,338 | 0,717 | -0,40 | 0,264 | -0,06 | 0,582 | 0,712 | 0,485 | 0,651 | 0,600 | -0,05 | 0,579 | 0,702 | 0,547 | 0,643

seffV 10,833 | 0,837 | 0,830 | 0,749 | 0,568 | 0,873 | -0,59 | 0,520 | -0,02 | 0,456 | 0,892 | 0,670 | 0,803 | 0,756 | -0,11 | 0,808 | 0,841 | 0,743 | 0,878

Pl 0,642 | 0,540 | 0,597 | 0,520 | 0,325 | 0,758 | -0,24 | 0,174 | -0,04 | 0,341 | 0,676 | 0,211 | 0,438 | 0,344 | 0,166 | 0,432 | 0,642 | 0,563 | 0,590

maj 2013 — grudzien 2016

S -0,07 | -0,24 | 0,123 | -0,19 | -0,09 | 0,299 | 0,056 | 0,016 | 0,342 | 0,478 | -0,02 | 0,686 | 0,739 | 0,738 | 0,354 | 0,495 | 0,005 | 0,599 | 0,839

seff -0,07 | -0,24 | 0,021 | -0,16 | 0,055 | 0,109 | -0,04 | -0,01 | 0,268 | 0,304 | 0,152 | 0,513 | 0,551 | 0,568 | 0,320 | 0,353 | 0,065 | 0,488 | 0,682

geffV -0,07 | -0,13 | 0,058 | -0,12 | 0,017 | 0,091 -0,1| -0,05| 0,409 | 0,340 | 0,047 | 0,580 | 0,593 | 0,617 | 0,240 | 0,357 | -0,02 | 0,545 | 0,687

Pl 0,100 | -0,01 | 0,222 | -0,08 | -0,05| -0,23 | 0,287 | 0,072 | 0,266 | -0,09 | 0,173 | 0,148 | 0,346 | 0,292 | 0,281 | -0,07 | -0,03 | 0,482 | 0,558

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 66. Korelacja czasowa pierwszych réznic miar ptynnosci z benchmarkiem w podokresach (na poziomie portfela)

4+~ v
035 /3 335|322 8|3 |2|g|8|5 |8 = |656%¢F
styczen 2006 — sierpien 2009
S -0,17 | -0,07 | 0,014 | -0,09 | -0,00 | 0,567 | -0,38 | 0,363 | -0,06 | 0,056 | 0,163 | 0,720 | 0,509 | 0,748 | -0,18 | 0,656 | 0,255 | -0,12 | 0,405
seff -0,04 | -0,02 | -0,02| -0,03| -0,01| 0,092 | 0,088 | 0,000 | -0,00 | -0,00 | 0,027 | 0,048 | 0,112 | 0,138 | 0,045 | 0,030 | -0,25 | -0,15 | -0,22
seffv -0,16 | 0,037 | -0,07 | -0,10 | 0,094 | 0,417 | -0,20 | 0,198 | -0,14 | 0,065 | 0,154 | 0,539 | 0,307 | 0,595 | -0,31 | 0,422 | 0,020 | -0,29 | 0,130
Pl -0,01 | 0,020 | 0,054 | -0,00 | 0,034 | 0,218 | -0,19 | -0,13 | -0,05 | -0,26 | 0,015 | 0,062 | 0,023 | 0,002 | -0,07 | 0,095 | 0,207 | 0,147 | 0,345
wrzesien 2009 — kwiecien 2013
S 0,328 | 0,389 | 0,375 | 0,069 | 0,213 | 0,627 | -0,15 | 0,185 | 0,064 | -0,18 | 0,540 | 0,440 | 0,484 | 0,435 | -0,17 | 0,708 | 0,203 | 0,246 | 0,579
geff -0,38| -0,32 | -0,23| -0,26 | -0,06 | -0,10 | -0,24 | -0,03 | 0,001 | 0,380 | 0,245 | 0,197 | 0,216 | 0,290 | -0,16 | 0,075 | 0,221 | -0,08 | -0,09
seffV 1 0,245 | 0,223 | 0,324 | 0,023 | 0,093 | 0,444 | -0,13 | 0,145 | 0,058 | -0,15 | 0,613 | 0,381 | 0,327 | 0,434 | -0,23 | 0,604 | 0,163 | 0,125 | 0,423
Pl 0,075| -0,03| 0,132 | -0,07| -0,09 | 0,304 | 0,079 | -0,06 | 0,063 | -0,18 | 0,467 | -0,09 | -0,06 | -0,03 | 0,238 | 0,128 | 0,005 | -0,02 | -0,23
maj 2013 — grudzien 2016
S 0,279 | 0,297 | 0,300 | 0,472 | 0,316 | 0,357 | -0,21 | 0,036 | 0,487 | 0,271 | 0,202 | 0,255 | 0,378 | 0,361 | 0,166 | 0,172 | -0,12 | 0,205 | 0,512
seff 0,170 | 0,152 | 0,236 | 0,280 | 0,332 | 0,226 | -0,19 | -0,05 | 0,218 | 0,074 | 0,364 | 0,230 | 0,391 | 0,389 | 0,341 | 0,208 | 0,051 | 0,068 | 0,437
seffV 10,158 | 0,123 | 0,161 | 0,307 | 0,237 | 0,260 | -0,10 | -0,14 | 0,419 | 0,167 | 0,213 | 0,511 | 0,545 | 0,575 | 0,229 | 0,421 | -0,06 | 0,157 | 0,431
Pl 0,252 | 0,287 | 0,205 | 0,247 | 0,247 | 0,193 | 0,005 | 0,046 | 0,159 | -0,04 | 0,235 | -0,02 | 0,231 | 0,176 | 0,207 | -0,07 | -0,10 | 0,124 | 0,278

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 67. Korelacja przekrojowo-czasowa miar ptynnosci z benchmarkiem w podokresach

o g .|t ,
5 o | 8| G| g g | g 2 = — 2 - o = < 3 — g O
s | 2| 2|2 |2 |2 |2 |&|s5|8|=s|d|]s|&|8|&|=2|952% &
styczen 2006 — sierpien 2009
S 0,282 | 0,232 | 0,347 | 0,282 | 0,238 | 0,413 | 0,286 | 0,212 | -0,16 | -0,07 | 0,398 | 0,031 | 0,124 | 0,068 | 0,145 | 0,141 | 0,293 | 0,146 | 0,348
seff 0,029 | 0,023 | 0,036 | 0,029 | 0,023 | 0,045 | 0,017 | 0,020 | -0,02 | -0,01 | 0,040 | -0,00 | 0,005 | 0,004 | 0,026 | 0,015 | 0,032 | 0,019 | 0,046
seffV 1 0,156 | 0,125 | 0,203 | 0,157 | 0,129 | 0,268 | 0,191 | 0,108 | -0,10 | -0,03 | 0,218 | 0,051 | 0,080 | 0,064 | 0,095 | 0,115 | 0,206 | 0,094 | 0,232
Pl 0,070 | 0,063 | 0,091 | 0,068 | 0,063 | 0,212 | 0,024 | 0,037 | -0,00 | -0,00 | 0,097 | 0,021 | 0,019 | 0,014 | 0,030 | 0,084 | 0,046 | 0,030 | 0,056
wrzesien 2009 — kwiecien 2013
S 0,310 0,336 | 0,347 | 0,311 | 0,089 | 0,595 | 0,223 | 0,050 | -0,03 | -0,01 | 0,372 | 0,342 | 0,468 | 0,370 | 0,240 | 0,562 | 0,611 | 0,396 | 0,638
geff 0,076 | 0,084 | 0,083 | 0,074 | 0,024 | 0,152 | 0,068 | 0,008 | -0,01 | -0,01 | 0,095 | 0,091 | 0,132 | 0,121 | 0,081 | 0,139 | 0,173 | 0,107 | 0,173
seffV 10,250 | 0,282 | 0,279 | 0,246 | 0,070 | 0,487 | 0,206 | 0,035 | -0,01 | 0,002 | 0,303 | 0,304 | 0,385 | 0,323 | 0,204 | 0,476 | 0,520 | 0,328 | 0,535
Pl 0,041 | 0,042 | 0,213 | 0,041 | 0,006 | 0,288 | 0,017 | -0,01 | 0,003 | 0,009 | 0,065 | 0,078 | 0,127 | 0,104 | 0,078 | 0,171 | 0,193 | 0,133 | 0,202
maj 2013 — grudzien 2016
S 0,448 | 0,441 | 0,444 | 0,361 | 0,231 | 0,450 | 0,093 | 0,022 | -0,00 | 0,380 | 0,431 | 0,808 | 0,893 | 0,872 | 0,797 | 0,475 | 0,396 | 0,848 | 0,963
seff 0,417 | 0,411 | 0,406 | 0,337 | 0,219 | 0,425 | 0,095 | 0,016 | -0,00 | 0,388 | 0,403 | 0,771 | 0,871 | 0,828 | 0,753 | 0,464 | 0,384 | 0,812 | 0,921
seffV 10,401 | 0,396 | 0,396 | 0,325 | 0,208 | 0,417 | 0,080 | 0,013 | 0,004 | 0,383 | 0,400 | 0,780 | 0,867 | 0,831 | 0,754 | 0,476 | 0,376 | 0,795 | 0,915
Pl 0,372 | 0,357 | 0,491 | 0,252 | 0,168 | 0,312 | 0,018 | 0,030 | 0,006 | 0,130 | 0,309 | 0,445 | 0,511 | 0,486 | 0,413 | 0,204 | 0,155 | 0,534 | 0,583

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 68. Pierwiastek przecietnej wartosci kwadratu btedu oszacowania w podokresach

© w « a 2 _ . 2 E o >

s g g g g g g — < = < = E 2| E2 =
s/ 2| 2|2 |]2| 32| 2 s | = | 2| 5| &| & & | 2|a5|9% &

styczen 2006 — sierpien 2009

S 0,989 | 1,048 | 0,980 | 0,993 1,059 4,990 34858 | 0,971 0,999 | 3,620 | 2,697 | 4,009 | 4,765 | 1,109 3,527 | 1,351 | 0,844
seff 1,029 | 1,225 | 0,974 | 1,049 1,257 9,879 73,777 | 0,996 | 0,998 | 7,110 | 5,204 | 7,828 | 8,578 | 2,378 7,100 | 2,598 | 1,478
geffV 1,033 | 1,223 | 0,975 | 1,054 1,255 | 10,091 84,036 | 0,992 | 0,998 | 7,710 | 5,642 | 8,416 | 9,149 | 2,649 7,512 | 2,927 | 1,610
Pl | 61,960 | 87,112 | 32,874 | 77,66 | 102,74 | 939,251 | 165728 | 270,12 | 1,615 | 10207 | 6951,7 | 10465 | 10466 | 3965 | 7810,8 | 2543 | 1885,1

wrzesien 2009 — kwiecien 2013

S 1,134 | 1,243 | 0,991 | 1,882 | 16,399 | 13,244 79,749 | 0,984 | 0,998 | 3,463 | 2,849 | 3,771 | 4,306 | 1,339 3,007 | 1,513 | 0,758
geff 2,126 | 2,436 | 1,363 | 3,988 | 35,374 | 27,869 | 165,419 | 0,979 | 0,995 | 6,400 | 5,216 | 6,948 | 7,483 | 2,598 5,903 | 2,917 | 1,298
geffV 1,733 | 2,060 | 1,163 | 3,665 | 38,175 | 27,977 | 177,766 | 0,979 | 0,995 | 7,100 | 5,859 | 7,736 | 8,241 | 2,941 6,380 | 3,160 | 1,422

Pl 165,3 | 218,5| 76,78 | 1845 | 14991 | 1183,7 | 698733 | 136,65 | 2,560 | 10524 7800 | 10644 | 10644 | 4494 7947 | 2803 1976

maj 2013 — grudzien 2016

S 1,784 | 2,162 | 1,388 | 2,306 6,878 | 20,797 96,661 | 0,980 | 0,995 | 3,746 | 2,799 | 3,999 | 4,524 | 1,523 3,681 | 1,613 | 0,730
seff 3,428 | 4,331 | 2,332 | 4,561 | 13,305 | 42,731 | 191,270 | 0,970 | 0,990 | 5,411 | 4,236 | 5983 | 6,571 | 2,211 7,012 | 3,204 | 1,080
seffv 3,992 | 5,121 | 2,723 | 5,462 | 16,042 | 49,023 | 215,724 | 0,973 | 0,990 | 4,341 | 3,547 | 4,978 | 5,609 | 1,695 6,893 | 3,403 | 1,106

Pl 190,4 | 234,1 52,9 | 909,4 3129 | 901,08 | 1433527 | 193,8 | 3,19 | 13415 8797 | 13830 | 13830 | 6383 | 10027 | 2197 1608

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 69. Przecietny btgd oszacowania w podokresach

© w « a 2 _ . 4 E o >

s g g g g g g — < = £ = E Slex2|l =
s |2 |22 |2 |2 |2 || 8|5 &|&e|&|2|a5|9s =z

styczen 2006 — sierpien 2009

S -0,965 | -0,942 | -0,973 | -0,960 | -0,936 | 1,430 5,328 | -0,935 | -0,999 | 2,087 | 2,230 | 0,574 | -1,082 | 0,267 | 2,026 | -0,080 | -0,334
seff -0,926 | -0,877 | -0,946 | -0,917 | -0,863 | 3,705 | 12,254 | -0,880 | -0,998 | 4,767 | 5,050 | 1,972 | -1,107 | 1,378 | 4,742 | 0,764 | 0,282
geffV -0,922 | -0,870 | -0,943 | -0,912 | -0,857 | 3,827 | 13,682 | -0,880 | -0,998 | 5,067 | 5,354 | 2,137|-1,079| 1,512 | 4,991 | 0,859 | 0,343

Pl 18,80 | 26,64 | 15,72 | 21,68 | 30,16 | 832,7 22298 | 71,92 | -0,346 5095 5173 2563 | -46,99 2053 | 4305 1215 911

wrzesien 2009 — kwiecien 2013

S -0,831 | -0,767 | -0,894 | -0,563 | 1,508 | 4,966 | 11,764 | -0,974 | -0,998 | 1,528 | 1,665| 0,588 | -0,488 | 0,204 | 1,679 | -0,029 | -0,312
geff -0,594 | -0,462 | -0,758 | -0,028 | 4,369 | 11,070 | 25,367 | -0,954 | -0,995 | 3,582 | 3,839 | 1,910 -0,020 | 1,203 | 3,978 | 0,839 | 0,302
geffV -0,630 | -0,498 | -0,774 | -0,053 | 4,694 | 11,117 | 27,758 | -0,954 | -0,995 | 3,850 | 4,126 | 2,113 | 0,099 | 1,331 | 4,173 | 0,905 | 0,349
Pl 50,17 | 69,25 | 33,71 | 290,8 1937 | 991,7 83250 | 30,35 | 0,012 3995 | 4072,5 | 2461,1 | 849,7 1783 3371 1045 | 786,8

maj 2013 — grudzien 2016

S -0,493 | -0,285 | -0,717 | -0,297 | 0,576 | 7,372 | 16,982 | -0,977 | -0,995 | 1,426 | 1,561 | 0,465|-0,631| 0,111 | 1,569 | -0,043 | -0,383
seff 0,034 | 0,459 | -0,421 | 0,423 | 2,136 | 15,868 | 34,705 | -0,963 | -0,990 | 3,042 | 3,330 | 1,531 |-0,268 | 0,867 | 3,700 | 0,826 | 0,163
geffV 0,180 | 0,666 | -0,339 | 0,640 | 2,637 | 17,620 | 38,406 | -0,967 | -0,989 | 2,738 | 3,064 | 1,425 | -0,215| 0,728 | 3,723 | 0,907 | 0,208
Pl 58,20 | 78,79 | 26,31 | 156,8 | 438,8 | 726,7 | 169693 | 37,44 | 0,131 | 4231 4302 2307 | 311,8 1952 3077 | 695,2 | 520,1

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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ZALACZNIK C

Zrédto

\ Préba badawcza | Okres badania \

Cel gtowny badania

Artykuty dotyczqce pomiaru i opisu ptynnosci

(Garsztka, Matuszewski i Wieloch, 2003) 6 spotek brak »W artykule zaproponowano miare ptynnosci, opartg na
doktadnego prawdopodobienstwie zawarcia transakcji, w sposéb
okreslenia bezposredni odwotujgcy sie do intuicyjnej definicji tego
pojecia.”
(Garsztka, Matuszewski i Wieloch, 2004) 5 spotek brak »W prezentowanym artykule przedstawiono wyniki badan
doktadnego dotyczace ptynnosci papieréw wartosciowych oraz
okreslenia prawdopodobienstw zawarcia transakcji na okreslong liczbe
papieréow wartosciowych po ustalonej cenie w zatozonym
terminie.”
(Milo i Wawruszczak, 2005) 20 spotek 5.01.1998 — W niniejszym opracowaniu skupiono sie na ptynnosci WIG20
wchodzacych w 31.12.2004 oszacowanej na podstawie analizy ptynnosci pojedynczych
sktad WIG20 spotek wchodzgcych w sktad tego indeksu.”
(Doman, 2006) 1 spétka (Agora 2.12.2002 - ,W niniejszej pracy podejmujemy prébe opisania tego wtasnie
SA) 4.11.2005 aspektu mikrostruktury rynku (czas trwania ceny) w przypadku
Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.”
(Milo i Wawruszczak, 2006) 20 spotek 5.01.1998 - ,Objasnimy tez konstrukcje miary ptynnosci finansowej bedace;j
wchodzgcych w 30.06.2004 modyfikacjg miary Wanga. Nastepnie przedstawimy wyniki
sktad WIG20 badan empirycznych i oméwimy otrzymane wyniki.”
(Garsztka, 2007) 23 spotki »W artykule przeprowadzono analize dyskryminacyjng akcji 23

spotek notowanych na GPW w Warszawie, na podstawie
wielkosci sredniego bid-ask spreadu, sredniego wolumenu
transakgcji i sredniej czestotliwosci zawierania transakcji.
Wybrane do analizy dyskryminacyjnej charakterystyki papierow
wartosciowych majg za zadnie zmierzyé tatwos$é handlowania
danym papierem wartosciowym.”
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(Wawruszczak, 2007) Spotki z indeksow 5.01.1998 - ,Celem niniejszych badan jest zbadanie ptynnosci finansowej
WIG20, MIDWIG 30.06.2005 GPW w Warszawie.”
oraz WIG
(Garsztka, 2008) 5 spotek luty — »W artykule zaproponowano inny sposéb obliczania
pazdziernik prawdopodobienistwa zawarcia transakcji pozwalajacy uzyskac
2006 empiryczny rozktad prawdopodobienstwa.”
(Przybylska-Kapuscinska, 2008) catos¢ GPW 2000 — 2007 ,Przedmiotem niniejszego opracowania bedzie analiza
gtéwnych charakterystyk ilosciowych rynkéw gietdowych w
Europie i naich tle przedstawienia pozycji GPW w Warszawie.”
(Kucharski, 2009) 60 spotek 01.2005 — ,Dokonamy pomiaru szerokosci rynku akcji gietdy warszawskiej
03.2008 w kolejnych miesigcach, wykorzystujgc do tego celu wskaznik
Pastora-Stambaugha.”
(Gruszczynska-Brozbar, 2010) catos¢ GPW 1996 — 2008 »Celem artykutu jest przyblizenie rozwoju GPW w Warszawie
przez pryzmat zmian ptynnosci gietdowego rynku akcji w latach
1996-2008.”
(Kucharski, 2010a) 20 spotek 2.02.2009 - ,W prezentowanej pracy postanowiliSmy zbadad stabilnos¢
wchodzacych w 26.02.2010 oszacowania szerokosci rynku, wykorzystujac do tego celu kilka
sktad WIG20 testow statystycznych bazujgcych na resztach rekursywnych”
(Kucharski, 2010b) 20 spotek 2.01.2008 - ,Pastor i Stambaugh wykorzystali metode najmniejszych
wchodzgcych w 31.03.2009 kwadratow podczas estymacji parametrow réwnania
sktad W1G20 ekonometrycznego bedacego podstawg ich rozwazan. W
niniejszej pracy przetestowano réwniez inne metody i modele
estymacji oraz sprawdzono, czy lepiej sprawdzajg sie one w
badaniu szerokosci rynku.”
(Otola i Grabowska, 2012) 20 spotek 2005 - 2009 ,Zasadniczym celem opracowania jest pomiar i analiza ptynnosci
wchodzgcych w rynku akcji przeprowadzona na podstawie wybranych
sktad WIG20 miernikédw ptynnosci.”
(Olbrys, 2013) 81 spoétek 01.2007 - ,Celem pracy jest identyfikacja problemu ograniczonej
12.2012 ptynnosci aktywow poprzez pomiar ptynnosci/nieptynnosci, z
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wykorzystaniem wybranych miar, na polskim rynku
kapitatowym.”

(Porcenaluk, 2013)

92 spofki

2001-2011

,Celem niniejszego opracowania jest analiza wartosci
wybranych wskaznikdw ptynnosci dla akcji, ktére byty notowane
na Giefdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w catym
okresie 2001-2011.”

(Kocinski, 2014)

30 spotek

2013 rok

,Celem pracy jest charakterystyka zrédet kosztdw za transakcje
ze szczegdlnym uwzglednieniem polskiego rynku kapitatowego
oraz zastosowanie dla danych z polskiego rynku metody
estymacji spreadu S. A. Corwina i P. Schultza.”

(Kopanska-Brédka, Michalska i
Dudzinska-Baryta, 2014)

13 bankéw

2.01.2013 -
30.04.2013

»Celem artykutu jest zaproponowanie sposobu mierzenia sity
atrakcyjnosci spétki w powigzaniu ze stopniem ptynnosci innych
spotek.”

(Olbrys, 2014b)

81 spotek

2.01.2007 -
28.12.2012

»Zaproponowano weryfikacje nastepujgcej hipotezy badawcze;j:
Na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
wystepuje problem ograniczonej ptynnosci aktywéw
kapitatowych.”

(Jankowski i Olbrys, 2015)

147 spotek

01.2005 -
12.2014

,Gtownym celem pracy bytfa analiza teoretyczna wymiaréw
ptynnosci oraz badanie empiryczne na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie SA. Dodatkowym celem byta
analiza wrazliwosci uzyskanych wynikéw na wybér okresu
badania, z uwzglednieniem catej proby statystycznej oraz trzech
jednakowo licznych podokreséw: przed kryzysem, kryzys, po
kryzysie.”

(Porcenaluk, 2015)

87 spotek

2001-2013

,Gtownym celem niniejszego badania bedzie poréwnanie
efektywnos$ci estymatoréw wykorzystujgcych kowariancje oraz
pozostatych estymatoréw w celu wskazania najlepszego
rozwigzania.”
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(Stereniczak, 2015b)

30 spotek

2014 rok

,Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie mozliwosci
wykorzystania wielowymiarowej analizy poréwnawczej do
pomiaru ptynnosci obrotu na rynku gietdowym.”

(Olbrys i Mursztyn, 2016)

53 spotki

01.2005 -
06.2015

,Gtéwnym celem pracy byta analiza empiryczna gtebokosci
rynku jako jednego z wymiardéw ptynnosci Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie SA. Dodatkowym celem byto
badanie wrazliwosci uzyskanych wynikéw na wybér okresu, z
uwzglednieniem catej préby statystycznej (styczen 2005—
czerwiec 2015) oraz trzech jednakowo licznych podokreséw:
przed kryzysem, kryzys, po kryzysie.”

(Sterenczak, 2016)

60 spotek

2015 rok

»Celem artykutu jest dokonanie charakterystyki istniejgcych
miernikéw ptynnosci rynku kapitatowego oraz zbadanie, czy ich
wartosci sg ze sobg pozytywnie skorelowane.”

(Bedowska-Sojka, 2017c)

22 spotki

2000-2015

»,Celem niniejszego artykutu jest zbadanie zaleznos$ci miedzy
miarami ptynnosci wyznaczanymi na podstawie
ogdlnodostepnych danych niskiej czestotliwosci, takich jak
cztery ceny, najwyzsza, najnizsza, otwarcia i zamkniecia, oraz
wielkos¢ obrotu.”

(Kowalke, 2017)

po 30 spotek z

| pétrocze 2015

,Celem artykutu bedzie analiza i ocena ptynnosci obrotu akcjami

kazdej z 10 gietd roku na polskim rynku akcji oraz poréwnanie jej z ptynnoscig na
innych gietdach europejskich.”
(Olbrys$ i Mursztyn, 2017a) 53 spotki 01.2005 — ,Gtéwnym celem tego artykutu jest ocena i analiza wybranych
06.2015 miar ptynnosci/nieptynnosci opartych na danych sréddziennych
dla 53 spétek notowanych na GPW w Warszawie podzielonych
na trzy grupy pod wzgledem rozmiaru.”
(Olbrys i Mursztyn, 2017b) 53 spotki 01.2005 - ,,Gtownym celem pracy byfa analiza empiryczna naprezenia
06.2015 rynku (market tightness) jako jednego z wymiardw ptynnosci

Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA. Dodatkowym
celem byto badanie wrazliwosci uzyskanych wynikéw na wyboér
okresu, z uwzglednieniem catej préby statystycznej (styczen
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2005—czerwiec 2015) oraz trzech jednakowo licznych
podokreséw: przed kryzysem, kryzys, po kryzysie.”

(Olbrys, 2017) 20 spotek 01.2005 - ,Gtownym celem artykutu jest wstepne badanie zaleznosci
06.2015 miedzy gtebokos$cig i ciasnoscig rynku na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie.”
(Stereniczak, 2018a) 664 spotki 01.2001 - ,Celem badania jest opisanie zmian ptynnosci rynku oraz
12.2016 przekrojowego zréznicowania ptynnosci akcji na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 2001-2016.”
(Bedowska-Sojka, 2018) 52 spotki 01.2009 — ,Celem artykutu jest zbadanie ktéra miara ptynnosci obliczona z
12.2016 wykorzystaniem publicznie dostepnych danych o dziennych
cenach i wolumenach jest dobrg aproksymantg prawdziwych
kosztow transakcyjnych, reprezentowanych przez spread bid-
ask na wschodzgcym rynku kierowanym zleceniami, a
doktadniej — Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.”
(Olbrys i Mursztyn, 2018) 53 spotki 01.2005 - ,Celem tego artykutu jest oszacowanie wybranych miar
06.2015 ptynnosci wykorzystujgcych dane $réddzienne oraz ocena ich
wielkosci na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.”
(Olbrys, 2018) 53 spotki 01.2005 - ,Celem tego artykutu jest zbadanie relacji opartej na korelacji
06.2015 pomiedzy roznymi miarami ptynnosci uzyskanymi z danych
sroddziennych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie.”
Badania determinant poziomu ptynnosci
(Hamernik i Krawczyk, 2011) 13 spétek 2008 - 2010 »Celem niniejszego artykutu jest préba okreslenia zwigzkdéw
notowanych na pomiedzy operacjg podziatu akcji a jego wptywem na ptynnosé
NewConnect obrotu tych akcji.”
(Beaupain i Joliet, 2011) 225 spoétek rok 2010 »Artykut nawigzuje do literatury poprzez przyjecie nowego

spojrzenia na korporacyjne determinanty kosztéw
transakcyjnych i gtebokosci rynku dla papieréw warto$ciowych
notowanych w segmencie akcji na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie.”
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(Marcinkiewicz, 2012)

5 spotek

1.07.2009 —
30.06.2011

»,Celem artykutu jest charakterystyka wptywu krotkiej sprzedazy
na efektywnos¢ rynku kapitatowego ze szczegdlnym
uwzglednieniem ptynnosci, jako istotnego czynnika
efektywnosci transakcyjnej.”

(Niszczota, 2013)

41 spotek

2004 - 2012

»W pracy testowana jest hipoteza mdéwigca o tym, ze fakt
wykorzystania przez spotke w swoich raportach lub prospekcie
emisyjnym jezyka innego niz jezyk polski powinno mieé
negatywne przetozenie na zainteresowanie inwestoréw tymi
spotkami, gdyz doprowadza do zwiekszenia asymetrii
informacyjnej miedzy spétka a inwestorami.”

(Sterenczak, 2014a)

74 spotki

2013 rok

,Gtownym celem artykutu jest zaprezentowanie wynikéw badan
nad czynnikami determinujgcymi ptynnos¢ obrotu akcjami na
krajowym rynku gietdowym. Dodatkowym celem jest
przedstawienie teoretycznych zagadnien zwigzanych z istotg,
znaczeniem oraz sposobami pomiaru ptynnosci i jej wptywu na
jako$¢é inwestycji oraz osiggang stope zwrotu z tej inwestycji.”

(Sterenczak, 2014b)

56 spotek

1997 - 2013

,Niniejszy artykut ma celu zweryfikowanie uzytecznosci splitu
akcji jako narzedzia, ktore umozliwia zwiekszenie ptynnosci
obrotu.”

(Krzyszton, 2015)

30 spotek

2004 - 2011

,Celem opracowania jest przedstawienie problematyki
ptynnosci akcji, przejawiajgcej sie w momencie wprowadzenia
nowej spotki do obrotu gietdowego.”

(Nowak i Olbrys, 2015)

53 spotki

01.2005 -
12.2014

,Celem badania jest zbadanie efektéw dnia w tygodniu w
ptynnosci na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie z
wykorzystaniem dziennego wskaznika obrotu jako miary
ptynnosci.”

(Sterenczak, 2015a)

74 spotki

2013 rok

,Celem badania jest zweryfikowanie zwigzku miedzy ptynnoscia
obrotu a czynnikami takimi jak cena akcji, kapitalizacja spotki czy
wskaznik wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej.”
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(Bedowska-Séjka, 2016) 6 spotek 01.10.2012 - |, Celem badania jest zbadanie dynamiki obrotow oraz liczby
01.10.2013 transakcji wokdt skokéw wykrytych w sréoddziennych stopach
zwrotu.”
(Bedowska-Séjka, 2017a) 6 spotek 01.10.2012 - | ,Celem artykutu jest ocena zmian ptynnosci wokét skokédw na
01.10.2013 poziomie sroddziennym.”
(Porcenaluk, 2016) 205 spotek 2005 - 2012 ,Gtéwnym celem niniejszego opracowania jest zastosowanie
koncepcji finansdéw behawioralnych w analizie ptynnosci akgji
spotek, debiutujgcych na GPW w Warszawie w okresie 2005-
2012
(Rudnicki, 2016) 41 spotek 2006 — 2012 »,Podstawowym celem niniejszej pracy jest dokonanie analizy
wptywu podziatu akcji na ptynnosé obrotu oraz stope zwrotu dla
akcjonariuszy waloréw spétek notowanych na GPW w
Warszawie.”
(Garsztka i Kliber, 2018) 52 spotki 2006 - 2016 »W artykule sprawdzane jest jak asymetria informacji wptywa
na ryzyko ptynnosci na polskim rynku akc;ji.”
Badania nad wptywem ptynnosci na stopy zwrotu i wycene akcji
(kuniewska i Tarczynski, 2007) 20 spotek 02.02.2007 — | ,Celem prezentowanych w artykule wynikéw badan jest préba
wchodzacych w 30.03.2007 odpowiedzi na pytanie, czy na polskim rynku kapitatowym na
sktad WIG20 obecnym etapie jego rozwoju wystepujg prawidtowosci
statystyczne w zakresie zaleznosci stopy zwrotu z inwestycji z
takimi miarami rynkowymi jak ptynnos¢ obrotu akcjami i
kapitalizacja spotki.”
(Tarczynski i tuniewska, 2008) 20 spotek 02.01.2007 - | ,Celem prezentowanych w artykule wynikdéw badan jest préba
wchodzgcych w 30.03.2007 odpowiedzi na pytanie, czy na polskim rynku kapitatowym na
sktad WIG20 obecnym etapie jego rozwoju wystepuja prawidtowosci

statystyczne w zakresie zaleznosci stopy zwrotu z inwestycji z
takimi miarami rynkowymi jak ptynnos¢ obrotu akcjami i
kapitalizacja spotki.”
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(Tarczynski, 2009) 20 spotek 02.02.2007 - | ,,W artykule podjeto prébe zbadania istotnosci wptywu na stope
wchodzacych w 30.03.2007 zwrotu akcji takich czynnikéw jak cash flow, kapitalizacja,
sktad W1G20 ptynnos¢ oraz wskazniki rynkowe cena do zysku (P/E) i cena do
wartosci ksiegowej (P/BV).”
(Gajdka, Gniadkowska i Schabek, 2010) 104 spotki 31.01.2004 — | ,,W ponizszym artykule przedstawiono wyniki wstepnych badan
31.12.2008 dotyczacych tej kwestii (relacja miedzy ptynnoscia a stopa
zwrotu), przeprowadzonych na danych pochodzacych z Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW).”
(Gniadkowska, 2012) 104 spotki 31.01.2004 — | ,,Gtéwnym celem przeprowadzonego badania jest stwierdzenie,
31.12.2008 czy stopa zwrotu z akcji zwieksza sie wraz z ptynnoscia akcji i czy
krancowy przerost stopy zwrotu z tego tytutu zmniejsza sie wraz
ze wzrostem ptynnosci.”

(Lischewski i Voronkova, 2012) wszystkie spotki z 01.1996 - »Artykut rozszerza dowody na czynniki determinujgce ceny akgji

GPW; doktadnej 03.2009 na rynkach wschodzgcych poprzez skupienie sie na najbardziej
liczby nie rozwinietym rynku akcji w Europie Srodkowo-Wschodniej, rynku
sprecyzowano polskim.”

(Kotodziejczyk, Lasota i Piechota, 2013) 9 spoétek 2012 rok ,Celem niniejszego artykutu jest préba omoéwienia jednego z
najwazniejszych paradygmatow (przestanek) dotyczacych
stosowania DLOM, to jest faktu notowania przedsiebiorstwa na
rynku regulowanym, na przyktadzie spétek debiutujacych na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w 2012 roku.”

(Olbrys, 2014a) 174 spotki 2.01.2007 - ,Celem artykutu jest przetestowanie hipotezy, ze ryzyko

28.12.2012 ptynnosci nie jest wyceniane w przypadku polskiego, sredniego
rozmiaru, wschodzgcego rynku akcji.”

(Olbrys, 2014b) 174 spotki 2.01.2007 - ,,Celem badania jest weryfikacja hipotezy badawczej, zgodnie z

28.12.2012 ktdra, z powodu wystepowania zaktécen w procesach

transakcyjnych, w przypadku polskiego rynku kapitatowego
adekwatne jest nieklasyczne podejscie do wyceny aktywdéw
kapitatowych.”
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(Piotrowski, 2015)

294 spofki

2001 -2014

,,Gtownym celem badan jest weryfikacja modelu CAPM z
ryzykiem ptynnosci pod wzgledem poprawnosci szacowania
wartosci oczekiwanej stop zwrotu portfeli zréoznicowanych
kosztami ptynnosci.”

(Sterenczak, 2017)

425 spotek

2011 - 2015

»Celem artykutu jest zbadanie zaleznosci miedzy poziomem
ptynnosci a stopami zwrotu z akcji na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie w latach 2011-2015.”

(Wtosik, 2017)

87 spotek

01.2008 -
02.2017

,Celem tego artykutu jest oszacowanie tréjczynnikowego
modelu Famy i Frencha dla najnowszych danych pochodzacych z
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, wzbogacenie go
o dodatkowg zmienng objasniajacg, ktorg jest wybrana miara
ptynnosci oraz weryfikacja hipotezy zaktadajgcej, ze poziom
ptynnosci ma znaczenie przy wycenie akcji notowanych na niej
spotek.”

(Nowak, 2017)

10 spoétek

17.11.2000 —
30.06.2016

»Artykut jest poswiecony opisowi stép zwrotu akcji spotek
notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
w oparciu o informacje o nieréwnowadze zlecen.”

Badania nad innymi efektami ptynnosci

(Brzeszczynski, Gajdka i Schabek, 2008)

166 spotek

2003 - 2006

,Artykut prezentuje analize »efektu interwatowego« wsréd akcji
notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
(GPW) oraz wskazuje na czynniki od ktérych zjawisko to zalezy i
ktdre wptywajg na jego wielkos¢ oraz site, tj. kapitalizacja spotek
oraz ptynnosc ich akcji mierzona intensywnoscig obrotéw (w
postaci liczby dziennych transakcji gietdowych).”

(Doman, 2010)

1 spotka (Pekao
SA)

8.08.2006 —
13.02.2009

,Gtownym celem jest oddzielenie szumu mikrostukturalnego od
ceny fundamentalnej oraz ocena udziatu tego szumu w
obserwowanych wartosciach dziennej zrealizowanej wariancji.”

(Garsztka i Burzyniski, 2010)

24 spotki

10.2009 —
12.2009

,W artykule zaproponowane zostanie podejscie do konstrukcji
portfela papieréw warto$ciowych, w ktédrym obok ryzyka
systematycznego uwzglednione zostanie rowniez — jako czes¢
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ryzyka specyficznego — ryzyko ptynnosci oraz pozostate ryzyko
zwigzane z danym walorem.”

(Garsztka, 2012) 10 spodtek 1.07.2010 - »Celem artykutu jest zaproponowanie pewnej miary ptynnosci
15.03.2012 waloréw i wykorzystanie jej do konstrukcji portfela
inwestycyjnego.”
(Garsztka i Rutkowska-Ziarko, 2012) 10 spoétek 01.2011 - »Celem badania byto sprawdzenie, czy uwzglednienie przy
09.2011 konstruowaniu portfela akcji zgodnego z podejsciem H.
Markowitza dodatkowe] informacji o atrakcyjnosci
inwestycyjnej spoétek przynosi oczekiwany efekt w postaci
wyzszych stép zwrotu w momencie sprzedazy portfela.”
(Garsztka i Hotubowicz, 2015) 20 spotek 3.09.2012 - »W artykule przetestowano czy zwiekszone ryzyko ptynnosci w
3.09.2013 rozumieniu Garsztki (2012) moze by¢ symptomem zwiekszenia
ryzyko specyficznego.”
(Gniadkowska-Szymanska, 2016) 100 spotek 31.01.2000 - | ,Celem badania jest zaprezentowanie zaleznosci wystepujgcych
31.12.2012 miedzy horyzontem inwestycji, asymetrig informacji i ptynnoscia
akcji spotki.”
(Gniadkowska-Szymanska, 2017) 100 spotek 2000 - 2012 ,Celem badania jest ukazanie zaleznosci wystepujgcych miedzy
polityka dywidend oraz ptynnoscig akcji spotek.”
(Bedowska-Sojka, 2017b) 15 spoétek 2001 - 2016 »,Celem artykutu jest poréwnanie ptynnosci i zmiennosci na
dwéch rynkach akgcji, ktére sg na réznym etapie rozwoju.”
(Stereniczak, 2018b) 432 spotki 2011 - 2016 »,Celem artykutu jest zbadanie zaleznosci miedzy ptynnoscia

akcji a sktonnoscig przedsiebiorstw do wyptaty dywidend
i wysokoscig wyptat dywidend.”
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ZAtACZNIK D
Tabela 70. Wyniki estymacji modeli zalezno$ci miedzy ptynnoscig mierzong miarg ILLIQR a stopami zwrotu z akcji

Zmienna Mic M2c M3c mid m2d M3d Mile M2e M3e
Stala 0,016%** 0,160*** 0,115%** 0,021 %** 0,010%***
(4,654) (15,33) (10,37) (5,705) (3,951)
InMV -0,001 *** -0,029*** -0,020%** -0,002*** -0,030*** -0,021*** -0,001 *** -0,031*** -0,021***
(3,773) (15,63) (10,92) (3,936) (20,93) (14,14) (2,974) (27,70) (18,98)
BY/MV 0,000 0,000 0,000 -0,000 0,000 -0,000 0,000 0,000 0,000
(0,215) (0,561 (0,557) (0,217) (0,019) (0,006) (0,776) (1,407) (1,295)
DY 0,039%** 0,015 0,001 0,027* 0,003 -0,009 0,041%** 0,016 0,002
(2,980) (1,326) (0,060) (1,945) (0,196) (0,669) (3,896) (1,349) (0,229)
Fetes 0,018%** 0,020%*** 0,007%** 0,018%*** 0,019%** 0,006*** 0,017%** 0,020%*** 0,007***
(12,12) (11,69) (2,930) (9,318) (9,670) (2,726) (15,33) (16,35) (5,081)
o -0,113*** -0,103*** -0,079*** -0,136*** -0,116*** -0,108*** -0,080*** -0,092*** -0,055%**
(7,165) (4,924) (3,268) (7,770) (5,721) (5,109) (7,236) (6,078) (3,530)
amILLIQF . 9,370%** 9,473 *** 8,899%** 7,998*** 8,222%** 8,108*** 11,442%** | 11,598*** | 10,807***
(4,059) (4,094) (3,923) (3,816) (3,854) (3,973) (11,53) (11,43) (11,29)
ILLIQRY -0,267*** -0,214%** -0,134%** -0,265*** -0,216*** -0,138*** -0,259*** -0,222%** -0,151***
(5,335) (4,092) (2,675) (5,750) (4,693) (3,125) (7,515) (6,295) (4,506)
Efekty dla akcji NIE TAK TAK NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dla miesiecy NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE NIE TAK
N 40879 40879 40879 40879 40879 40879 40879 40879 40879
R2 0,015 0,026 0,204 0,014 0,036 0,207 0,012 0,034 0,223
F 41,631 61,974 24,529 84,997 3,958 16,770 72,162 3,736 18,373
Statystyka D-W 1,859 1,876 1,989
Kryt. Akaike’a -46932,57 | -47260,12 | -55194,79 | -46188,91 | -46607,62 | -54405,02 116003,3 117040,0 117039,0

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. ***, ** oraz * oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05
oraz 0,1.
Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 71. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscig mierzong miarg ILLIQR (zmiana ptynnosci jako ptynnos¢ nieoczekiwana) a stopami

zwrotu z akgji

Zmienna Mdc M5c Meéc mM4d M5d Meéd M4e Mb5e Mé6e
0,016*** 0,160*** 0,116*** 0,024*** 0,011%**
Stata
(4,479) (15,11) (9,934) (4,591) (4,161)
InMV -0,002*** | -0,029*** | -0,020*** | -0,002*** | -0,030*** | -0,021*** -0,001*** | -0,031*** | -0,022%**
(4,311) (15,72) (10,59) (4,535) (21,00) (14,03) (3,713) (28,54) (19,54)
BV/MV 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,0002* 0,000
(0,393) (0,882) (0,870) (0,558) (0,648) (0,606) (0,870) (1,829) (1,511)
DY 0,041*** 0,016 0,001 0,027* 0,003 -0,009 0,044*** 0,018 0,003
(3,062) (1,425) (0,103) (1,947) (0,196) (0,682) (4,147) (1,494) (0,336)
Feired 0,018%** 0,020*** 0,007*** 0,017*** 0,020*** 0,007*** 0,017*** 0,021 %** 0,007***
(3,062) (12,47) (3,289) (7,580) (10,26) (3,113) (16,02) (17,01) (5,344)
o -0,097*** | -0,102*** | -0,075*** | -0,140*** | -0,123*** | -0,112%** -0,071*** | -0,093*** | -0,054%***
(6,115) (5,142) (3,222) (5,436) (6,172) (5,443) (6,600) (6,163) (9,569)
amILLIQF 6,603** 6,722%* 6,358** 5,298%** 5,460** 5,470%* 8,138%** 8,280*** 7,901 %**
(2,358) (2,345) (2,232) (2,368) (2,393) (2,380) (9,534) (9,484) (9,569)
AILLIQF -0,183*** | -Q,172*** -0,054 -0,202*** | -0,188*** -0,069 -0,171*** | -0,163*** -0,062**
(3,641) (3,611) (1,157) (4,437) (4,231) (1,606) (5,318) (1,734) (2,041)
Efekty dla akgji NIE TAK TAK NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dla miesiecy NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE NIE TAK
N 42372 42372 42372 42372 42372 42372 42372 42372 42372
R? 0,012 0,025 0,198 0,012 0,038 0,204 0,010 0,032 0,221
F 37,451 57,432 19,593 75,743 4,153 16,854 63,406 3,625 18,536
Statystyka D-W 1,867 1,878 1,986
Kryt. Akaike’a -46958,22 -47319,70 -55307,38 -46103,11 -46701,74 -54568,23 120240,5 121296,5 121280,4

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. *** ** oraz * oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05

oraz 0,1.

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 72. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscig mierzong miarg ILLIQ' a stopami zwrotu z akcji

Zmienna Mif M2f M3f Mig M2g M3g M1h M2h M3h
0,012*** 0,171%** 0,118*** 0,013%*** 0,007***
Stata
(3,315) (14,02) (9,863) (3,762) (2,709)
InMV -0,001* -0,030*** | -0,020*** -0,001 -0,031*** | -0,020*** -0,000 -0,032%** | -0,021***
(1,652) (13,95) (10,33) (1,486) (20,65) (13,78) (1,441) (25,75) (17,52)
BV/MV 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,0003* 0,000
(0,327) (0,824) (0,781) (0,222) (0,538) (0,360) (1,264) (1,893) (1,598)
Y 0,039*** 0,013 0,001 0,031** 0,003 -0,007 0,044 *** 0,014 0,03
(3,282) (1,191) (0,057) (2,296) (0,174) (0,586) (4,024) (1,138) (0,288)
Feiren 0,018*** 0,021 %** 0,007*** 0,017*** 0,020*** 0,008*** 0,016*** 0,020*** 0,007***
(11,17) (11,08) (3,039) (9,650) (10,50) (3,601) (13,31) (14,51) (4,266)
o -0,128*** | -0,124*** | -0,086*** | -0,135*** | -0,130*** | -0,112*** | -0,086*** | -0,098*** | -0,053***
(7,547) (5,780) (3,491) (8,045) (6,316) (5,226) (7,263) (5,944) (3,100)
amILLIQe. 0,140%** 0,158%*** 0,126*** 0,119%** 0,140%** 0,116*** 0,147*** 0,171%** 0,134%**
(5,228) (5,622) (4,946) (5,424) (6,305) (5,756) (9,804) (10,96) (9,410)
ILLIQU -0,040*** | -0,039*** | -0,028*** | -0,038*** | -0,038*** | -0,027*** | -0,035*** | -0,035*** | -0,026***
(13,01) (12,86) (10,27) (13,33) (13,14) (10,01) (16,33) (16,04) (12,70)
Efekty dla akgcji NIE TAK TAK NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dla miesiecy NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE NIE TAK
N 36355 36355 36355 36355 36355 36355 36355 36355 36355
R2 0,023 0,035 0,219 0,021 0,045 0,222 0,017 0,040 0,237
F 69,031 61,256 32,212 114,370 4,411 16,830 91,716 3,998 18,266
Statystyka D-W 1,873 1,891 1,994
Kryt. Akaike’a -44251,40 | -44595,99 | -51978,80 | -44314,08 | -44705,78 | -51999,68 103159,9 104158,4 104210,6

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. *** ** oraz * oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05
oraz 0,1.

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 73. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscig mierzong miarg ILLIQ' (zmiana ptynnosci jako ptynnos$¢ nieoczekiwana) a stopami
zwrotu z akgji

Zmienna Maf M5f Mef M4g Mb5g Mé6g M4h M5h M6h
0,016*** 0,170%*** 0,121 *** 0,024 *** 0,011***
Stata
(4,648) (14,92) (9,686) (4,473) (4,329)
InMV -0,002*** | -0,030*** | -0,021*** | -0,002*** | -0,031*** | -0,022*** | -0,001*** | -0,032*** -0,022**
(3,850) (14,91) (10,04) (4,110) (20,85) (14,27) (3,217) (27,86) (19,23)
BY/MV 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
(0,408) (0,807) (0,681) (0,623) (0,649) (0,500) (1,034) (1,568) (1,051)
Y 0,040*** 0,014 -0,000 0,027** 0,002 -0,009 0,042*** 0,016 0,003
(3,089) (1,284) (0,027) (2,020) (0,125) (0,772) (3,944) (1,338) (0,256)
Fetes 0,019%** 0,022%** 0,008%*** 0,017*** 0,021 *** 0,008%*** 0,017%** 0,022%** 0,008%***
(12,70) (13,09) (3,615) (7,098) (10,48) (3,396) (15,58) (17,20) (5,515)
o -0,113*** | -0,126*** | -0,093*** | -0,154*** | -0,144*** | -0,130*** | -0,085*** | -0,108*** | -0,064***
(6,988) (6,200) (3,750) (5,557) (7,109) (6,162) (7,686) (6,977) (4,049)
amILLIQe. 0,126*** 0,143%** 0,116*** 0,101*** 0,121 %** 0,101 *** 0,144%** 0,167*** 0,135%**
(5,067) (5,492) (4,780) (4,369) (5,147) (4,727) (10,21) (11,40) (10,05)
AILLIQ -0,036*** | -0,034*** | -0,023*** | -0,037*** | -0,035*** | -0,024*** | -0,033*** | -0,031*** | -0,021***
(11,18) (10,87) (7,997) (13,04) (12,90) (9,203) (15,61) (15,01) (11,01)
Efekty dla akgcji NIE TAK TAK NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dla miesiecy NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE NIE TAK
N 40098 40098 40098 40098 40098 40098 40098 40098 40098
R2 0,021 0,034 0,210 0,020 0,047 0,216 0,016 0,038 0,230
F 48,627 77,272 33,732 118,578 4,858 17,404 96,004 4,068 18,787
Statystyka D-W 1,868 1,881 1,984
Kryt. Akaike’a -45899,72 | -46277,38 | -54052,09 | -45169,90 | -45797,26 | -53436,99 113787,3 114816,9 114828,5

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. *** ** oraz * oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05
oraz 0,1.

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 74. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscig mierzong miarg ILLIQR a nadwyzkowymi stopami zwrotu z akcji

Zmienna M7c M8c M9c mM7d m8d mMad M7e M8e M9e
0,008** 0,105*** 0,051 %** 0,014*** 0,005*
Stata
(2,524) (11,65) (4,585) (4,047) (1,888)
InMV -0,000 -0,020*** | -0,019*** -0,000 -0,020*** | -0,020*** -0,000 -0,020*** | -0,021***
(0,636) (12,61) (10,88) (1,074) (15,08) (13,27) (0,191) (19,47) (18,59)
BV/MV 0,0003** 0,001 *** 0,001 %** 0,0003* 0,0004** 0,0004** 0,001 *** 0,001 *** 0,001 ***
(1,998) (2,707) (2,931) (1,865) (2,365) (2,448) (2,965) (3,233) (3,305)
DY 0,030** 0,007 0,001 0,020 -0,003 -0,008 0,029*** 0,008 0,003
(2,344) (0,674) (0,108) (1,601) (0,213) (0,624) (2,987) (0,772) (0,259)
Fetzed 0,012*** 0,011%*** 0,007*** 0,012%*** 0,011*** 0,007*** 0,010*** 0,009*** 0,008***
(8,601) (7,084) (3,587) (6,989) (6,021) (3,049) (9,209) (8,160) (5,560)
o -0,112*** | -0,072*** | -0,088*** | -0,145*** | -0,010*** | -0,125%** -0,075*** | -0,064*** | -0,060***
(7,556) (3,909) (4,075) (8,616) (5,099) (5,634) (7,089) (4,603) (3,844)
amILLIQF . 7,966%** 8,419%** 8,136%** 7,182%%** 7,659%** 7,561%%* 9,793*** 10,494*** | 10,002***
(3,800) (3,966) (3,829) (3,809) (3,919) (3,786) (10,19) (10,68) (10,52)
ILLIQRY -0,261*** | -0,212*** | -0,180*** | -0,268*** | -0,224*** | -0,188*** -0,233*** | -0,205*** | -0,174%**
(4,801) (3,798) (3,201) (5,435) (4,563) (3,905) (6,813) (5,840) (5,155)
Efekty dla akgji NIE TAK TAK NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dla miesiecy NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE NIE TAK
N 40892 40892 40892 40892 40892 40892 40892 40892 40892
R? 0,012 0,016 0,074 0,013 0,032 0,085 0,008 0,024 0,078
F 33,657 38,071 24,682 77,416 3,616 6,658 45,812 2,914 6,106
Statystyka D-W 1,944 1,967 1,996
Kryt. Akaike’a -52640,63 | -52806,46 | -55001,74 | -51534,39 | -51833,39 | -53993,52 116020,8 118495,9 117060,2

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. *** ** oraz * oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05

oraz 0,1.

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 75. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscia mierzong miarg ILLIQR (zmiana ptynnosci jako

a nadwyzkowymi stopami zwrotu z akcji

ptynnos¢ nieoczekiwana)

Zmienna M10c Milic M12c miod Miid mMizd M10e Mlle M12e
0,008** 0,106*** 0,054*** 0,017*** 0,005**
Stata
(2,466) (11,48) (4,457) (3,512) (2,123)

InMV -0,000 -0,020*** | -0,019*** -0,001* -0,021*** | -0,020%*** -0,000 -0,020*** | -0,021***
(1,201) (12,59) (10,43) (1,899) (15,16) (13,25) (0,638) (20,22) (19,16)

BV/MV 0,0004** 0,001*** 0,001*** 0,0004** 0,0005** 0,0005** 0,001*** 0,001*** 0,001***
(2,476) (3,869) (4,044) (2,105) (2,348) (2,316) (3,423) (3,720) (3,941)
DY 0,033** 0,007 0,002 0,020 -0,003 -0,008 0,030*** 0,009 0,004
(2,443) (0,693) (0,151) (1,616) (0,239) (0,634) (3,103) (0,833) (0,364)

Feired 0,013%** 0,011*** 0,008%*** 0,012*** 0,011 %** 0,008%*** 0,010%*** 0,010%** 0,008***
(8,973) (7,714) (4,068) (5,845) (6,588) (3,606) (10,06) (8,931) (5,975)

o -0,101*** | -0,077*** | -0,091*** | -0,149*** | -0,110*** | -0,133*** -0,071*** | -0,067*** | -0,060***
(6,733) (4,373) (4,265) (6,348) (5,755) (6,158) (6,920) (4,832) (3,911)

amILLIQF 5,360** 5,845%* 5,765** 4,487** 4,926** 5,020%** 7,320%** 8,067*** 7,668%**
(1,944) (2,046) (2,073) (2,011) (2,163) (2,215) (8,735) (9,401) (9,248)

AILLIQF -0,136*** -0,122** -0,082 -0,154*** | -0,136*** -0,093** -0,112*** | -0,100*** -0,076**
(2,724) (2,470) (1,631) (3,196) (2,939) (2,043) (3,494) (3,161) (2,498)

Efekty dla akgji NIE TAK TAK NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dla miesiecy NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE NIE TAK
N 42388 42388 42388 42388 42388 42388 42388 42388 42388
R? 0,010 0,014 0,070 0,012 0,035 0,086 0,006 0,023 0,075
F 24,223 33,828 20,213 72,266 3,862 6,800 39,679 2,848 6,039
Statystyka D-W 1,949 1,966 1,994
Kryt. Akaike’a -52758,36 -52971,65 -55155,03 -51555,17 -52030,21 -54182,45 120264,8 121339,7 121304,6

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. *** ** oraz * oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05

oraz 0,1.

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 76. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscig mierzong miarg ILLIQ' a nadwyzkowymi stopami zwrotu z akgji

Zmienna M7f Ms8f M9f M7g M8g M9g M7h M8h MSh
0,004 0,113*** 0,055*** 0,007** 0,002
Stata
(1,299) (10,48) (4,458) (2,073) (0,911)
InMV 0,000 -0,021*** | -0,019*** 0,000 -0,021*** | -0,020*** 0,000 -0,020*** | -0,021***
(0,974) (11,13) (9,910) (0,861) (15,44) (13,62) (0,959) (18,13) (17,35)
BV/MV 0,001 *** 0,001 *** 0,001 *** 0,001 *** 0,001 *** 0,001*** 0,001 *** 0,001 *** 0,001 ***
(3,553) (4,879) (5,114) (2,693) (3,225) (3,063) (3,576) (3,918) (3,982)
Y 0,032** 0,005 0,001 0,024** -0,003 -0,007 0,031 *** 0,007 0,003
(2,545) (0,472) (0,062) (2,009) (0,272) (0,582) (3,153) (0,641) (0,291)
Feiren 0,011 *** 0,010%*** 0,008*** 0,011 %** 0,010*** 0,009*** 0,008*** 0,008*** 0,007***
(7,115) (6,042) (3,877) (6,619) (5,973) (4,032) (7,459) (6,506) (4,600)
o -0,118*** | -0,086*** | -0,096*** | -0,132*** | -0,101*** | -0,120*** | -0,078*** | -0,067*** | -0,057***
(7,564) (4,257) (3,913) (8,281) (5,292) (5,486) (6,855) (4,470) (3,332)
amILLIQe. 0,112%** 0,139%** 0,131 %** 0,098%*** 0,125%** 0,122%** 0,112%** 0,147*** 0,139%**
(4,532) (5,237) (5,208) (4,659) (5,751) (5,874) (7,931) (10,08) (9,741)
ILLIQU -0,034*** | -0,033*** | -0,029*** | -0,033*** | -0,032*** | -0,028*** | -0,030*** | -0,029*** | -0,026***
(11,76) (11,59) (10,18) (11,65) (11,46) (10,31) (14,40) (13,97) (12,84)
Efekty dla akgcji NIE TAK TAK NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dla miesiecy NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE NIE TAK
N 36362 36362 36362 36362 36362 36362 36362 36362 36362
R2 0,018 0,024 0,077 0,018 0,038 0,087 0,012 0,034 0,082
F 46,420 46,707 35,901 94,656 3,916 6,305 64,581 3,532 5,957
Statystyka D-W 1,946 1,972 1,998
Kryt. Akaike’a -49992,92 | -50234,09 | -51977,66 | -49848,54 | -50138,76 | -51873,46 103163,9 104180,9 104224,6

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. *** ** oraz * oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05

oraz 0,1.

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 77. Wyniki estymacji modeli zaleznosci

a nadwyzkowymi stopami zwrotu z akcji

miedzy ptynnoscig mierzong miarg ILLIQ' (zmiana

ptynnosci jako

ptynnos¢ nieoczekiwana)

Zmienna m1of M11f M12f M10g Miig M12g M10h M11h M12h
0,008** 0,111*** 0,057*** 0,016*** 0,005**
Stata
(2,519) (11,26) (4,463) (3,416) (2,210)

InMV -0,000 -0,020*** | -0,019*** -0,001 -0,021*** | -0,020%*** -0,000 -0,021*** | -0,021***
(0,741) (12,04) (9,998) (1,447) (15,00) (13,32) (0,290) (19,72) (18,74)

BV/MV 0,0004** 0,001*** 0,001*** 0,0005** 0,0004** 0,0004** 0,001*** 0,001*** 0,001***
(2,451) (3,239) (3,358) (2,004) (2,074) (1,989) (3,292) (3,239) (3,346)
DY 0,031** 0,006 0,000 0,019 -0,004 -0,009 0,029*** 0,008 0,003
(2,423) (0,559) (0,039) (1,622) (0,324) (0,701) (2,977) (0,726) (0,303)

Feired 0,012%** 0,012*** 0,009%*** 0,011*** 0,012%** 0,009%*** 0,010%*** 0,010%** 0,009%***
(8,547) (7,751) (4,431) (5,187) (6,512) (3,811) (9,314) (8,750) (6,119)

o -0,112*** | -0,092*** | -0,108*** | -0,159*** | -0,123*** | -0,149%** -0,080*** | -0,076*** | -0,070***
(7,507) (4,923) (4,741) (6,338) (6,335) (6,739) (7,551) (5,379) (4,425)

amILLIQ s 0,110%** 0,134%** 0,128%** 0,093*** 0,118%** 0,115%** 0,122%** 0,153*** 0,146***
(4,882) (5,707) (5,736) (4,306) (5,485) (5,585) (9,542) (11,55) (11,38)

AILLIQ -0,028*** | -0,026*** | -0,023*** | -0,028*** | -0,026*** | -0,023*** -0,025*** | -0,023*** | -0,021***
(9,017) (8,543) (7,672) (9,801) (9,540) (8,502) (12,27) (11,58) (10,97)

Efekty dla akgji NIE TAK TAK NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dla miesiecy NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE NIE TAK
N 40112 40112 40112 40112 40112 40112 40112 40112 40112
R? 0,016 0,022 0,077 0,017 0,041 0,091 0,010 0,027 0,079
F 36,468 47,430 33,296 102,651 4,346 6,952 60,811 3,181 6,135
Statystyka D-W 1,940 1,960 1,986
Kryt. Akaike’a -51705,46 -51922,75 -53925,46 -50675,07 -51158,87 -53125,37 113809,9 114858,3 114851,1

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru.

oraz 0,1.

Zrédto: Opracowanie wtasne.

*** *¥* oraz * oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05
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Tabela 78. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscig mierzong miarg ILLIQR a stopami zwrotu z akcji skorygowanymi o ryzyko na podstawie

modelu CAPM
Zmienna M13c M14c M15c M1i3d M1i4d M15d M13e M14e M15e
0,006* 0,092*** 0,054*** 0,013*** 0,005**
Stata
(2,759) (10,09) (4,829) (3,489) (2,171)
InMV -0,000 -0,018*** | -0,017*** -0,000 -0,019*** | -0,018*** -0,000 -0,019*** | -0,019***
(0,296) (11,31) (9,443) (1,114) (13,98) (11,87) (0,891) (18,65) (16,84)
BV/MV 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
(0,547) (0,684) (0,768) (0,193) (0,153) (0,225) (1,094) (1,414) (1,469)
DY 0,034** 0,013 0,005 0,023* 0,002 -0,004 0,033*** 0,016 0,008
(2,485) (1,106) (0,400) (1,855) (0,167) (0,318) (3,421) (1,496) (0,713)
Fetes 0,010%** 0,008%*** 0,004* 0,010%** 0,009%** 0,003 0,009%*** 0,008*** 0,005***
(6,798) (4,894) (1,686) (6,137) (4,732) (1,445) (8,342) (6,783) (3,156)
o -0,110%*** -0,053** -0,074*** | -0,147*** | -0,087*** | -0,112%** -0,078*** | -0,055*** | -0,053***
y (6,593) (2,334) (3,052) (7,806) (3,873) (4,681) (6,796) (3,558) (3,238)
amILLIQF 7,799%** 8,331%** 8,066%** 6,939%** 7,443%** 7,384 %** 9,567*** 10,380*** 9,830%***
(3,856) (4,040) (3,890) (3,706) (3,816) (3,748) (9,804) (10,38) (10,15)
ILLIQRY -0,277*** | -0,234*** | .0,195*** | -0,281*** | -0,241*** | -0,200*** -0,239*** | -0,214*** | -0,180***
(5,404) (4,555) (3,750) (5,783) (5,044) (4,261) (7,068) (6,142) (5,310)
Efekty dla akgji NIE TAK TAK NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dla miesiecy NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE NIE TAK
N 40923 40923 40923 40923 40923 40923 40923 40923 40923
R? 0,010 0,014 0,073 0,011 0,030 0,085 0,007 0,023 0,071
F 24,696 28,714 18,226 66,859 3,424 6,601 40,918 2,842 5,618
Statystyka D-W 1,939 1,961 1,994
Kryt. Akaike’a -51778,50 -51933,07 -54177,43 -50727,33 -51002,91 -53224,49 116115,0 117167,2 117133,1

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. *** ** oraz * oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05

oraz 0,1.

Zrédto: Opracowanie wtasne.

351




Tabela 79. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscig mierzong miarg ILLIQR (zmiana ptynnosci jako ptynno$¢ nieoczekiwana) a stopami
zwrotu z akcji skorygowanymi o ryzyko na podstawie modelu CAPM

Zmienna M16c M17c M18c Mied M17d misd M1l6e M17e M18e
0,005 0,094 *** 0,059*** 0,015*** 0,005**
Stata
(1,608) (10,01) (4,857) (2,932) (2,206)
InMV -0,000 -0,018*** | -0,017*** -0,001* -0,019*** | -0,018*** -0,000 -0,020*** | -0,019***
(0,795) (11,45) (9,156) (1,840) (14,15) (11,90) (1,231) (19,41) (17,42)
BV/MV 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,0002* 0,0002**
(1,015) (1,393) (1,521) (0,970) (0,847) (0,932) (1,517) (1,925) (2,118)
DY 0,036*** 0,013 0,006 0,023* 0,002 -0,004 0,034*** 0,017 0,009
(2,579) (1,120) (0,432) (1,859) (0,143) (0,338) (3,556) (1,577) (0,838)
Feired 0,011 %** 0,009*** 0,004** 0,010%** 0,009%** 0,005** 0,009%*** 0,009%** 0,005***
(7,332) (5,586) (2,178) (5,143) (5,334) (2,033) (9,268) (7,617) (3,636)
o -0,094*** | -0,057*** | -0,076*** | -0,149*** | -0,096*** | -0,119*** -0,071*** | -0,056*** | -0,052%**
y (5,955) (2,660) (3,321) (5,504) (4,459) (5,232) (6,363) (3,667) (3,203)
amILLIQR:.. 4,934* 5,471%* 5,367* 4,029* 4,466** 4,554** 6,892*** 7,735%%* 7,321%***
(1,760) (1,872) (1,872) (1,825) (1,988) (2,025) (8,092) (8,859) (8,670)
AILLIQF -0,156*** | -0,143*** -0,099* -0,176*** | -0,159*** -0,113** -0,122*** | -0,110*** | -0,080***
(3,079) (2,849) (1,936) (3,651) (3,421) (2,458) (3,834) (3,504) (2,625)
Efekty dla akgji NIE TAK TAK NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dla miesiecy NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE NIE TAK
N 42431 42431 42431 42431 42431 42431 42431 42431 42431
R? 0,008 0,012 0,070 0,010 0,032 0,085 0,005 0,021 0,069
F 16,889 25,969 14,741 59,527 3,628 6,743 33,693 2,759 5,585
Statystyka D-W 1,944 1,961 1,989
Kryt. Akaike’a -51836,55 | -52024,82 | -54280,45 | -50648,54 | -51092,18 | -53328,50 120392,3 121461,6 151409,9

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. *** ** oraz * oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05

oraz 0,1.

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 80. Wyniki estymacji modeli zalezno$ci miedzy ptynnoscig mierzong miarg ILLIQ' a stopami zwrotu z akcji skorygowanymi o ryzyko na podstawie

modelu CAPM
Zmienna m13f M14f M15f M13g M14g M15g M13h M14h M15h
0,001 0,101*** 0,059*** 0,006 0,003
Stata
(0,411) (8,975) (4,590) (1,558) (2,000)
InMV 0,000 -0,019*** | -0,017*** 0,000 -0,020*** | -0,018%*** 0,000 -0,019*** | -0,019***
(1,175) (9,865) (8,406) (0,767) (14,04) (12,05) (0,353) (17,17) (15,58)
BV/MV 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,0003* 0,0003** 0,0003**
(0,921) (1,163) (1,205) (0,638) (0,726) (0,733) (1,872) (2,223) (2,260)
DY 0,035*** 0,010 0,004 0,027** 0,001 -0,004 0,035*** 0,014 0,008
(2,690) (0,908) (0,331) (2,263) (0,109) (0,297) (3,543) (1,281) (0,697)
Fetes 0,009%*** 0,007*** 0,004** 0,009%** 0,008%*** 0,005** 0,007*** 0,006*** 0,004**
(5,809) (4,350) (2,095) (5,446) (4,449) (2,269) (6,573) (5,169) (2,320)
o -0,111*** | -0,075*** | -0,088*** | -0,134*** | -0,099*** | -0,116*** -0,079*** | -0,061*** | -0,050***
y (6,460) (2,934) (3,146) (7,109) (4,367) (4,827) (6,343) (3,615) (2,783)
amILLIQ s 0,107*** 0,136*** 0,129%** 0,092*** 0,120%** 0,118%** 0,106*** 0,143*** 0,133***
(4,252) (4,990) (4,945) (4,139) (5,184) (5,299) (7,397) (9,665) (9,243)
ILLIQU -0,033*** | -0,033*** | -0,029*** | -0,032*** | -0,031*** | -0,028*** -0,029*** | -0,029*** | -0,025%**
(11,84) (11,59) (10,19) (11,29) (11,07) (9,964) (14,12) (13,68) (12,32)
Efekty dla akgji NIE TAK TAK NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dla miesiecy NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE NIE TAK
N 36383 36383 36383 36383 36383 36383 36383 36383 36383
R? 0,016 0,021 0,075 0,015 0,035 0,084 0,010 0,028 0,072
F 35,142 39,171 29,390 80,436 3,626 6,129 54,696 3,112 5,330
Statystyka D-W 1,949 1,973 1,997
Kryt. Akaike’a -49152,98 -49355,57 -51128,95 -49017,54 -49266,34 -51035,52 103228,6 104242,5 104276,7

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. *** ** oraz * oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05

oraz 0,1.

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 81. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscig mierzong miarg ILLIQ' (zmiana ptynnosci jako ptynnos$¢ nieoczekiwana) a stopami
zwrotu z akcji skorygowanymi o ryzyko na podstawie modelu CAPM

Zmienna M16f M17f M18f M16g M17g M18g M16h M17h M18h
0,005 0,098%*** 0,061 *** 0,015*** 0,006**
Stata
(1,542) (9,668) (4,699) (2,793) (2,200)
InMV -0,000 -0,019*** | -0,017*** -0,001 -0,020*** | -0,018%*** -0,000 -0,020*** | -0,020***
(0,407) (10,74) (8,667) (1,460) (13,88) (11,91) (0,916) (18,85) (16,97)
BV/MV 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
(0,869) (0,946) (1,027) (0,872) (0,636) (0,668) (1,346) (1,377) (1,466)
DY 0,035** 0,011 0,004 0,022* 0,001 -0,005 0,033*** 0,016 0,008
(2,569) (0,983) (0,289) (1,878) (0,057) (0,432) (3,421) (1,431) (0,735)
Fetes 0,010%** 0,009%** 0,005** 0,009%** 0,009%** 0,005** 0,009%*** 0,008*** 0,005***
(6,861) (5,566) (2,477) (4,407) (5,193) (2,223) (8,329) (7,260) (3,669)
o -0,103*** | -0,067*** | -0,087*** | -0,158*** | -0,105*** | -0,129*** -0,078*** | -0,062*** | -0,056***
y (6,445) (2,977) (3,579) (5,413) (4,740) (5,509) (6,759) (3,950) (3,369)
amILLIQ s 0,096*** 0,125*** 0,118%** 0,080*** 0,110%** 0,106*** 0,109%*** 0,145%** 0,136***
(3,843) (4,717) (4,656) (3,506) (4,677) (4,748) (8,024) (10,29) (9,992)
AILLIQ! -0,028*** | -0,026*** | -0,023*** | -0,028*** | -0,026*** | -0,023*** -0,024*** | -0,023*** | -0,020%**
(9,659) (9,100) (8,172) (9,931) (9,550) (8,441) (12,01) (11,33) (10,29)
Efekty dla akgji NIE TAK TAK NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dla miesiecy NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE NIE TAK
N 40141 40141 40141 40141 40141 40141 40141 40141 40141
R? 0,013 0,018 0,074 0,015 0,038 0,089 0,009 0,026 0,071
F 28,997 39,417 28,302 85,413 4,080 6,845 50,527 3,040 5,612
Statystyka D-W 1,937 1,957 1,983
Kryt. Akaike’a -50634,66 | -50835,91 | -52894,21 | -49599,53 | -50069,77 | -52102,94 113896,5 114941,0 114916,5

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. *** ** oraz * oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05

oraz 0,1.

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 82. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscig mierzong miarg ILLIQR a stopami zwrotu z akcji skorygowanymi o ryzyko na podstawie

modelu FF3
Zmienna M19c M20c M21c mMiad M20d mM21d M19e M20e M21e
0,008** 0,078*** 0,080*** 0,014*** 0,010%**
Stata
(2,437) (9,277) (7,166) (3,871) (4,128)
InMV -0,000 -0,015*** | -0,016*** -0,001 -0,016*** | -0,017*** -0,001*** | -0,016*** | -0,018***
(1,073) (9,994) (9,172) (1,484) (11,34) (11,00) (2,837) (15,45) (15,50)
BV/MV 0,000 0,0003* 0,0003* 0,000 0,000 0,000 0,000 0,0003** 0,0003**
(0,862) (1,681) (1,812) (0,366) (0,596) (0,658) (1,231) (2,113) (2,299)
DY 0,028** 0,006 0,006 0,018 -0,002 -0,002 0,026*** 0,010 0,007
(2,185) (0,563) (0,499) (1,440) (0,169) (0,138) (2,724) (0,930) (0,675)
Fetes 0,007%*** 0,004** 0,002 0,006*** 0,004** 0,001 0,005*** 0,004 *** 0,002
(4,520) (2,316) (0,938) (3,726) (2,008) (0,482) (5,152) (3,056) (1,335)
o -0,086*** -0,034 -0,050** -0,134*** | -0,073*** | -0,090*** -0,070*** | -0,045*** | -0,045%**
y (4,888) (1,526) (2,021) (6,752) (3,048) (3,497) (5,759) (2,757) (2,592)
amILLIQR:.. 7,368*** 7,844%** 7,725%%* 6,722%** 7,127%** 7,112%** 9,978*** 10,831*** 10,418%***
(3,154) (3,287) (3,232) (3,522) (3,509) (3,459) (9,870) (10,41) (10,11)
ILLIQRY -0,184*** | -0,146*** | -0,156*** | -0,193*** | -0,158*** | -0,169*** -0,171*** | -0,145*** | -0,157***
(3,612) (2,820) (2,961) (3,995) (3,314) (3,570) (4,991) (4,120) (4,461)
Efekty dla akgji NIE TAK TAK NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dla miesiecy NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE NIE TAK
N 40922 40922 40922 40922 40922 40922 40922 40922 40922
R? 0,006 0,010 0,029 0,007 0,024 0,040 0,005 0,019 0,034
F 11,897 19,229 16,314 44,623 2,969 3,535 27,845 2,487 3,132
Statystyka D-W 1,985 2,012 2,005
Kryt. Akaike’a -51041,28 -51134,90 -51627,08 -50018,06 -50217,40 -50729,57 116116,4 117160,2 117274,3

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. *** ** oraz * oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05

oraz 0,1.

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 83. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscig mierzong miarg ILLIQR (zmiana ptynnosci jako ptynno$¢ nieoczekiwana) a stopami

zwrotu z akcji skorygowanymi o ryzyko na podstawie modelu FF3

Zmienna M22c M23c M24c mM22d M23d m24d M22e M23e M24e
0,008** 0,079*** 0,081 *** 0,013*** 0,011%**
Stata
(2,360) (8,974) (6,838) (3,721) (4,436)
InMV -0,001 -0,015*** | -0,016*** -0,001 -0,015*** | -Q,017*** -0,001*** | -0,016*** | -0,018***
(1,325) (9,915) (8,674) (1,636) (11,14) (10,74) (3,243) (16,06) (15,96)
BV/MV 0,000 0,0002* 0,0002* 0,000 0,000 0,000 0,000 0,0002* 0,0002**
(1,002) (1,767) (1,859) (1,005) (1,031) (1,065) (1,142) (1,959) (2,208)
DY 0,029** 0,005 0,005 0,019 -0,003 -0,003 0,026*** 0,010 0,007
(2,264) (0,494) (0,453) (1,528) (0,247) (0,207) (2,736) (0,928) (0,669)
Fetes 0,008*** 0,004 *** 0,002 0,007*** 0,004** 0,002 0,006*** 0,004 *** 0,002
(5,005) (2,621) (1,109) (4,367) (2,303) (0,793) (5,731) (3,457) (1,595)
o -0,077*** -0,043** -0,057** -0,122*** | -0,083*** | -0,098*** -0,067*** | -0,049*** | -0,046%**
y (4,668) (1,988) (2,329) (6,682) (3,663) (4,041) (5,714) (3,013) (2,689)
amILLIQR:.. 5,208* 5,715** 5,609** 4,378** 4,785** 4,779** 6,977*** 7,915%%* 7,491 ***
(1,949) (2,033) (2,014) (2,062) (2,188) (2,168) (8,103) (8,918) (8,536)
AILLIQF -0,082* -0,073 -0,074 -0,105** -0,093** -0,096** -0,066** -0,054* -0,062*
(1,694) (1,526) (1,530) (2,198) (2,028) (2,113) (2,052) (1,691) (1,952)
Efekty dla akgji NIE TAK TAK NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dla miesiecy NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE NIE TAK
N 42425 42425 42425 42425 42425 42425 42425 42425 42425
R? 0,005 0,008 0,028 0,006 0,023 0,038 0,003 0,017 0,032
F 8,850 17,657 13,594 38,533 2,863 3,466 21,328 2,390 3,079
Statystyka D-W 1,988 2,007 1,999
Kryt. Akaike’a -51165,44 -51254,87 -51769,89 -50115,87 -50311,60 -50838,57 120382,5 121445,2 121541,7

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. *** ** oraz * oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05

oraz 0,1.

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 84. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscig mierzong miarg ILLIQ' a stopami zwrotu z akcji skorygowanymi o ryzyko na podstawie

modelu FF3
Zmienna M19f Mm20f M21f M19g M20g M21g M19h M20h M21h
0,007** 0,088*** 0,084*** 0,011*** 0,010%**
Stata
(2,064) (8,374) (6,584) (3,049) (4,015)
InMV -0,000 -0,016*** | -0,016*** -0,000 -0,016*** | -0,017*** -0,001** -0,017*** | -0,018***
(0,178) (8,968) (8,143) (0,428) (11,50) (10,98) (2,470) (14,83) (14,59)
BV/MV 0,000 0,0004** 0,0003** 0,000 0,000 0,000 0,0002* 0,0004*** | 0,0004***
(1,316) (2,075) (2,155) (0,820) (1,006) (1,014) (1,867) (2,720) (2,913)
DY 0,027** 0,002 0,001 0,020* -0,005 -0,005 0,027*** 0,006 0,003
(2,250) (0,169) (0,108) (1,646) (0,396) (0,395) (2,737) (0,506) (0,313)
Fetes 0,008*** 0,004** 0,003 0,007*** 0,005** 0,003 0,005*** 0,003*** 0,001
(4,589) (2,481) (1,326) (4,238) (2,574) (1,435) (4,754) (2,759) (0,928)
o -0,106*** | -0,076*** | -0,085*** | -0,137*** | -0,104*** | -0,116*** -0,084*** | -0,072*** | -0,065***
y (6,084) (2,918) (2,877) (6,934) (4,391) (4,586) (6,328) (4,034) (3,383)
amILLIQ s 0,093*** 0,122%%** 0,118%** 0,083*** 0,111%** 0,108*** 0,089%*** 0,125%** 0,119%**
(3,849) (4,671) (4,616) (4,022) (5,102) (5,028) (6,176) (8,368) (8,004)
ILLIQU -0,030*** | -0,029*** | -0,028*** | -0,028*** | -0,028*** | -0,027*** -0,026*** | -0,026*** | -0,025%**
(9,288) (9,158) (8,859) (9,784) (9,603) (9,269) (12,37) (12,04) (11,60)
Efekty dla akcji NIE TAK TAK NIE TAK TAK NIE TAK TAK
Efekty dla miesiecy NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE NIE TAK
N 36375 36375 36375 36375 36375 36375 36375 36375 36375
R? 0,012 0,016 0,036 0,012 0,029 0,045 0,007 0,023 0,039
F 27,321 29,767 26,000 62,819 3,164 3,590 39,457 2,743 3,249
Statystyka D-W 1,997 2,023 2,016
Kryt. Akaike’a -48580,37 | -48691,26 | -49120,62 | -48389,51 | -48536,96 | -48976,07 103212,8 104220,4 104357,1

W nawiasach podane zostaty wartosci statystyki t dla oszacowania parametru. *** ** oraz * oznaczajq istotnosc statystyczng na poziomie 0,01, 0,05

oraz 0,1.

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 85. Wyniki estymacji modeli zaleznosci miedzy ptynnoscig mierzong miarg ILLIQ' (zmiana ptynnosci jako ptynnos$¢ nieoczekiwana) a stopami

zwrotu z akcji skorygowanymi o ryzyko na podstawie modelu FF3

Zmienna M22f M23f M24f M22g M23g M24g M22h M23h M24h
0,007** 0,080*** 0,080*** 0,012*** 0,011%**
Stata
(2,132) (8,321) (6,413) (3,515) (4,189)
InMV -0,000 -0,015*** | -0,016*** -0,001 -0,016*** | -0,017*** -0,001*** | -0,017*** | -0,018***
(1,076) (9,116) (8,071) (1,414) (11,07) (10,74) (3,000) (15,62) (15,61)
BV/MV 0,000 0,0002* 0,0002* 0,000 0,000 0,000 0,000 0,0002* 0,0003**
(1,100) (1,702) (1,751) (1,078) (1,058) (1,057) (1,349) (1,948) (2,155)
DY 0,029** 0,004 0,003 0,019 -0,004 -0,004 0,027*** 0,009 0,006
(2,266) (0,358) (0,274) (1,606) (0,320) (0,324) (2,752) (0,802) (0,519)
Fetes 0,008*** 0,005*** 0,004* 0,007*** 0,005%** 0,003 0,006*** 0,004 *** 0,003**
(4,990) (2,962) (1,670) (4,413) (2,775) (1,425) (5,549) (3,691) (2,060)
o -0,080*** -0,047** -0,063** -0,121*** | -0,085*** | -0,102*** -0,068*** | -0,049*** -0,045**
y (4,723) (1,999) (2,341) (6,505) (3,633) (4,077) (5,568) (2,933) (2,544)
amILLIQ s 0,086*** 0,112%** 0,108*** 0,070*** 0,098%*** 0,096*** 0,093*** 0,126*** 0,120%**
(3,444) (4,366) (4,284) (3,277) (4,549) 