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PLYNNOSC PRZY WYCENIE AKCJI
NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

I. WPROWADZENIE

Gielda Papieréw WartoSciowych w Warszawie jest istotnym elementem
polskiego systemu finansowego, odgrywajacym duze znaczenie w procesie
finansowania przedsigbiorstw. Przez 25 lat swego funkcjonowania stala sig
najwiekszym parkietem w Europie Srodkowo-Wschodniej. Aby mogta dobrze
wypelniaé swoja role w gospodarce, niezbedna jest jej efektywno§é operacyjna,
alokacyjna oraz informacyjna. Decydujacy wplyw na ich poziom wywiera ptyn-
no§é notowanych na niej instrumentéw, ktéra stanowi czynnik na tyle wazny
dla emitentéw 1 inwestoréw, ze bywa wrecz okreslana jako produkt oferowany
przez rynek gieldowy!.

Instrument finansowy okresla sie mianem ptynnego, jesli mozna go sprze-
da¢ stosunkowo szybko po cenie zblizonej do rynkowej. Z kolei za plynny rynek
mozna uwazaé¢ rynek, ktory jest ciagly, co oznacza, ze niemal kazda liczba
akcji moze zosta¢ natychmiast kupiona lub tez sprzedana, oraz rynek, na kté-
rym inwestor zawsze moze kupi¢ lub sprzedaé niewielka liczbe akeji po cenie
bliskiej aktualnej cenie rynkowej, natomiast znaczna ich liczbe moze kupowacé
lub sprzedawaé¢ w dltuzszym okresie po cenach, ktérych przecietna warto$é nie
rézni sie nazbyt od ceny rynkowej. Plynnoéé nie oznacza wiec mozliwoSci za-
wierania transakeji o duzym wolumenie w krétkim przedziale czasowym bez
znacznej zmiany ceny?.

Plynno§¢ ma znaczenie zaréwno na poziomie makro-, jak 1 mikroekono-
micznym. Ze wzgledu na swoj zwiazek z kosztami transakcyjnymi moze wply-
wacé na stope zwrotu z kapitatu oraz na wycene spoétek, a wiec na czynniki
o kluczowym znaczeniu dla podmiotéw zaangazowanych na rynku gietdowym.
Zmaczenie ptynnoéci przy wycenie instrumentéw finansowych zaczelo byé do-
strzegane w latach osiemdziesigtych XX w. W 1986 r. Yakov Amihud 1 Haim
Mendelson przedstawili teoretyczny model opisujacy jej wplyw na ceny akty-
woOw oraz poparli go wynikami analizy empirycznej dotyczacej rynku amery-
kanskiego®. Od tego momentu nastapil wzrost liczby modeli wyceny uwzgled-
niajacych zaréwno poziom ptynnoéci, jego wahania, jak i ryzyko ptynnoSci.

1 J. Derylo, W. Nawrot, W. Roztucki, Przysztos¢ Warszawskiej Gietdy Papieréw Wartoscio-
wych, Centrum Analiz Spoleczno-Ekonomicznych, Warszawa 2003.

2 M. Doman, Mikrostruktura gietd papieréow wartosciowych, Wyd. UEP, Poznan 2011.

3 Y. Amihud, H. Mendelson, Asset pricing and the bid-ask spread, ,Journal of Financial Eco-
nomics” 17, 1986, s. 223-249.
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Niejednokrotnie przyjmuja one forme standardowych modeli wyceny, jak na
przyktad CAPM, czy tréjeczynnikowy model Famy 1 Frencha i1 sa dodatkowo
wzbogacone o jedna z wielu dostepnych miar plynnosci.

Tréjezynnikowy model Famy i Frencha byt aplikowany do danych pochodza-
cych z polskiego rynku gietdowego. Anna Czapkiewicz 1 Iwona Skalna badaty
jego przydatno$é w réznych fazach cyklu gietdowego i stwierdzily, ze jest on
uzyteczny przy wycenie aktywoéw w okresie hossy, jednak nieprzydatny w okre-
sie bessy*. Monika Moécibrodzka w swojej analizie skupita sie na ocenie stabil-
nosci czynnikéw modelu, natomiast Leszek Czapiewski, wykorzystujac metode
analizy zdarzen, przeanalizowal niedoskonalosci przy wycenie aktywoéw doko-
nanej za pomoca tego modelu®, ktére wynikaty z cech fundamentalnych poszcze-
gblnych spoétek®. Trojczynnikowy model Famy i1 Frencha zostal wykorzystany
réwniez w pracy Adama Zaremby, ktory oprdocz niego postuzyt sie modelem
czteroczynnikowym Carharta wzbogaconym o zmienna, ktéra jest momentum?’.
7 kolei Leszek Czapiewski siegnal po piecioczynnikowy model Famy i Fren-
cha, bedacy najnowsza modyfikacja modelu wyceny zaproponowana, przez tych
dwéch naukowedw. Oprécz trzech pierwotnych czynnikéw zostat on wzbogacony
o rentowno&¢ operacyjna kapitatu wlasnego oraz przyrost majatku spotki®.

Celem tego artykulu jest oszacowanie trdjczynnikowego modelu Famy
1 Frencha dla najnowszych danych pochodzacych z Gietdy Papierow WartoScio-
wych w Warszawie, wzbogacenie go o dodatkowa zmienna objasniajaca, ktéra
jest wybrana miara plynnosci oraz weryfikacja hipotezy zaktadajacej, ze poziom
plynnoéci ma znaczenie przy wycenie akcji notowanych na niej spotek. Za mia-
re plynnosci przyjeto wskaznik przedstawiony przez Yakova Amihuda w pracy
z 2002 r. — ILLIQ, ktéry jest obliczany jako iloraz wartosci bezwzgledne) stopy
zwrotu danej spotki 1 wyrazonego wartosciowo wolumenu obrotu jej akcjami®.

W pierwszej czeéci artykulu przedstawiono pokrétce wymiary plynnosci
oraz wskazano miary wykorzystywane do okreS§lenia jej poziomu. W kolejnej
omoéwiono sposéb, w jaki pltynnoéé aktywdéw moze wplywaé na koszty trans-
akcyjne i poprzez to na stope zwrotu z instrumentu finansowego. Nastepnie
przedstawiono zarys badania empirycznego — omowiono dane wykorzystane
przy obliczeniach, wybrana miare plynno$ci oraz przedstawiono specyfikacje
modelu ekonometrycznego. Badanie empiryczne przeprowadzono na podstawie
notowan 87 spétek notowanych nieprzerwanie na Gietdzie Papieréw Wartoscio-

4 A. Czapkiewicz, 1. Skalna, Uzytecznosé stosowania modelu Famy i Frencha w okresach hossy
i bessy na rynku akcji GPW w Warszawie, ,Bank 1 Kredyt” 42, 2011, s. 61-80.

5 M. Moscibrodzka, Stabilnosé czynnikéw ryzyka w modelu Famy-Frencha wyceny kapitatu,
,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”
2014, nr 66, s. 305-319.

5 L. Czapiewski, Model CAPM i tréjczynnikowy model Famy-Frencha w analizie zdarzern na
polskim rynku kapitatowym, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciniskiego. Finanse, Rynki Fi-
nansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr 73, s. 609-620.

7 A. Zaremba, Efekty wartosci, wielkosci i momentum a wycena aktywéw na polskim rynku
akeji, ,Finanse” 2015, nr 1, s. 111-143.

8 L. Czapiewski, Wykorzystanie piecioczynnikowego modelu Famy-Frencha na polskim rynku
kapitatowym, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubez-
pieczenia” 2016, nr 82, s. 71-83.

9 Y. Amihud, Illiquidity and stock returns: cross section and time-series effects, ,Journal of
Financial Markets” 5, 2002, s. 31-56.
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wych w Warszawie w latach 2000-2017. Obliczenia przeprowadzono na podsta-
wie miesiecznych stép zwrotu z akcji analizowanych spoétek oraz indeksu WIG,
rocznych warto$ci wskaznika cena do warto$ci ksiegowej oraz rocznych danych
dotyczacych wartoSci spétek. Powyzsze dane zaczerpnieto z serwisu Stooq. Do-
datkowo wykorzystano oprocentowanie polskich rocznych bonéw skarbowych
z bazy Thomson Reuters. Zakres czasowy analizy ograniczono do lat 2008-2017.
Wyniki oszacowan zostaly przedstawione w koncowej czesci artykutu.

II. WYMIARY I MIERNIKI PLYNNOSCI

Plynnosé rynkowa jest pojeciem bardzo ztozonym. Mozna wyrdznié jej trzy
zasadnicze wymiary — gleboko$¢, naprezenie oraz sprezystosé okreslana réw-
niez mianem elastycznosci rynku. Gleboko§é rynku jest rozumiana jako jego
zdolno§é do absorpcji do$é duzych zlecen bez silnego wplywu na cene. Anali-
zuje sie ja zwykle w odniesieniu do poszczegdlnych instrumentéw. Naprezenie
rynku odnosi sie natomiast do kosztéw, jakie musi ponie$¢ inwestor, aby od-
wroci¢ pozycje w krotkim czasie. Z kolei sprezystos$é lub tez elastycznos$é rynku
to miara szybkosci, z jaka cena powraca do réwnowagi po losowym 1 nieinfor-
macyjnym szoku.

Mozliwo$é stworzenia jednego wskaznika, ktory bytby w stanie ujaé wszyst-
kie wymiary ptynnosci, jest wysoce watpliwa®'. Z tego wzgledu w rozwazaniach
teoretycznych 1 w badaniach empirycznych mozna spotkaé sie z wieloma mia-
rami, ktére umozliwiaja oszacowanie jej poziomu. Prace zawierajace przeglad
miar ptynno$ci oraz analize poziomu plynnosci w odniesieniu do polskiego ryn-
ku kapitalowego sa dostepne w literaturze. Robert Jankowski 1 Joanna Olbry$
przedstawili mierniki plynnosci w zaleznos$ci od tego, ktory ze wspomnianych
wcezesniej trzech wymiaréw pltynnoéci pozwalaja one uchwycié. Jako przyktad
miar gltebokoéci rynku autorzy wymienili m.in.: sume skumulowanych wolu-
menow ofert kupna 1 sprzedazy, $redniag skumulowanych wolumenéw zlecen
kupna 1 sprzedazy, sume wartos$ci zlecen kupna 1 sprzedazy w jednostkach
pienieznych czy Srednig wartosé zlecen kupna i sprzedazy w jednostkach pie-
nieznych. Naprezenie jest aproksymowane za pomoca rozpieto$ci cen kupna
1 sprzedazy. Pomiar w przypadku sprezystosci jest natomiast zlozona kwestia
1w zasadzie nie ma jednoznacznej metody, ktéra by to umozliwiata'2.

Szymon Sterenczak wyroznit cztery grupy miar. Pierwsza to miary jednowy-
miarowe. Obejmuje ona miary oparte na kosztach transakcyjnych, do ktérych
zalicza sie m.in.: spread bid/ask, miernik Rolla oparty na kowariancji zmian cen
zamkniecia, zmodyfikowany miernik Rolla czy proporcje dni z zerowym zwro-
tem. Wskazniki jednowymiarowe zawieraja roéwniez miary aktywnosci inwesto-
réw obrazujace pltynnoéé transakcyjna, ktére sa oparte na wolumenie 1 warto-

10" M. Doman, op. cit.

Y. Amihud, op. cit.

12 R. Jankowski, J. Olbry$, Wymiary plynnosci rynku papieréw wartosciowych, ,,Zeszyty Na-
ukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr 73,
s. 645-658.
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$ci obrotu. Ich przyktadem moze by¢ elastyczno$é obrotu zaproponowana przez
Datara, czy miara braku ptynnosci ILLIQ przedstawiona przez Y. Amihuda. Po-
dziat zaproponowany przez S. Sterenczaka uwzglednia réwniez miary obliczane
na podstawie regresji stop zwrotu 1 wielko$ci obrotu oraz inne miary, ktérych
nie mozna byto zaklasyfikowaé do zadnej z trzech wczes$niejszych grup!®.

Joanna Olbry$ wyodrebnita natomiast dwie grupy miar — miary ptynnosci
1 miary braku ptynnosci —ich wyzsza warto$¢ oznacza bowiem nizsza plynnosé.
Do pierwszej z tych grup zaliczyla m.in.: liczbe transakcji, liczbe sprzedanych
akcji, wartoéci sprzedanych akeji, iloraz liczby sprzedanych akejii akeji wysta-
wionych do sprzedazy, iloraz wartosci sprzedanych akcji 1 akeji wystawionych
do sprzedazy, Amivest Liquidity Ratio czy miare LOT. Druga grupa obejmuje
natomiast proporcje dni z zerowa stopa zwrotu oraz ILLIQ.

III. WPLYW PLYNNOSCI NA KOSZTY TRANSAKCYJNE
I NA STOPE ZWROTU Z INWESTYCJI

Koszty transakcyjne mozna podzieli¢ na koszty jawne oraz ukryte, co obra-
zuje schemat 1. Pierwsza z wymienionych kategorii obejmuje koszty, ktorych
wysoko$cé jest z gbry znana inwestorom, jak np. oplaty i1 prowizje dla posred-
nikéw oraz podatki. Ukryte koszty transakcyjne sgq natomiast nieobserwowal-
ne i nieznane z wyprzedzeniem. W rzeczywisto$ci to wlasnie ten rodzaj kosz-
tow stanowi dominujaca czeéé tacznych kosztéw transakcyjnych ponoszonych
przez inwestorow?®.

Na koszty ukryte sktadaja sie m.in. koszty alternatywne, ktére mozna ro-
zumie¢ jako poniesiona strate lub zysk utracony przez inwestora w wyniku
niewykonania zlecenia lub jego czeéci w trakcie danej sesji gietdowej. Do tej
grupy naleza réwniez koszty wynikajace z ruchu ceny papieru warto$ciowego
w czasie zawierania transakeji, bedace wynikiem dziatania innych podmiotow
rynkowych lub rynkowej zmiennos$ci cen (ang. timing costs). Mozna zaliczy¢ do
nich takze koszty wynikajace z niekorzystnych ruchéw cen pojawiajacych sie
w przypadku, gdy wolumen ztozonej transakcji jest zbyt duzy. Zjawisko to jest
bezposrednio zwigzane z pojeciem glebokosci rynku, a wiec jednym z wymia-
réw ptynnoéci'®, ktéry moze byé zdefiniowany jako zdolno$é rynku do absorp-
¢ji doéé¢ duzych zlecen bez silnego wplywu na cene!’. Koszty wynikajace dla
inwestora ze wspomnianych ruchéw ceny moga by¢ réwniez zinterpretowane
jako koszty natychmiastowego zapotrzebowania na pltynnoéé. Poza tym nalezy

13 S. Sterenczak, Problemy pomiaru ptynnosci transakcyjnej w kontekscie jej wieloaspektowo-
$ci, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”
2016, nr 79, s. 125-136.

1 J. Olbry$, Zastosowanie wybranych miar ptynnosci aktywéw kapitatowych na Gietdzie Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., 2013, zif.wzr.pl/pim/2013_3_2_5.pdf [dostep: 22.02.2017].

5 M. Anson, F. Fabozzi, F. Jones, The Handbook of Traditional and Alternative Investment
Vehicles: Investment Characteristics and Strategies, New Jersey 2011.

6 A. Hachmeister, Informed Traders as Liquidity Providers. Evidence from the German Eq-
uity Market, Wiesbaden 2007.

17 M. Doman, op. cit.
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Schemat 1

Komponenty kosztéw transakcyjnych

KOSZTY TRANSAKCYJNE |
\4 v
jawne | ukryte |
—| oplaty i prowizje | —| koszty alternatywne |
—| podatki | | koszty zwigzane

z tzw. market timing

——  efekty niekorzystnych
ruchow cen

premia za ryzyko
ptynnosci

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie P. Gomber, U. Schweickert, Der Market Impact: Liquiditcits-
maf3 im Elektronischen Wertpapierhandel, ,,Die Bank” 7, 2002, s. 485-489.

wspomnieé¢ o premii za ryzyko plynnosci'®. Inwestorzy beda jej oczekiwac
w przypadku braku ptynnoéci. Licza sie bowiem z potencjalnymi utrudnie-
niami w odsprzedazy znacznych pakietow akcji po cenie rynkowej. Premia ta
powoduje zwiekszenie kosztéw transakcyjnych — na rynku pierwotnym prze-
jawia sie to wyzszymi oplatami dla subemitentéw lub tez nizsza sprzedaza ak-
¢ji, natomiast na rynku wtéornym wieksza rozpietos$cig cen kupna i sprzedazy.
Pltynnoéé oddziatuje wiec bezposrednio na wysoko§é kosztéw transakeyjnych,
a przez to na stope zwrotu z zainwestowanego kapitalu 1 na wycene spétek,
a wiec aspekty o fundamentalnym znaczeniu zaréwno dla emitentow, jak 1 dla
inwestoréw gietdowych'®.

IV. PODSTAWY METODYCZNE ANALIZY

1. Charakterystyka danych wykorzystanych w badaniu

Analizie zostaly poddane spoétki, ktore zadebiutowaly na Gietdzie Papierow
Wartoéciowych w Warszawie przed 2000 r. 1 byly na niej notowane do konca
lutego 2017 r. Szeregi czasowe cen akcji, wolumenu obrotu, wartoSci danej
spotki oraz warto$ci wskaznika cena do wartosci ksiegowej pochodza z serwisu

8- A. Hachmeister, op. cit.
19 GPW, Ptynnosé obrotu, www.gpw.pl/plynnosc_obrotu [dostep: 20.02.2017].
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Stooq. Udostepnione na nim szeregi cen sa skorygowane o operacje dokonywa-
ne na akcjach, takie jak: splity, scalenia, wyplaty dywidend, prawa poboru,
czy prawa do akcji. Wystepowaly w nich jednak braki danych.

7 tego wzgledu jesli w danym dniu dla spé6tki nie zostala podana wielkosé
wolumenu obrotu, usuwano te obserwacje. Wielko§¢ wolumenu obrotu byta bo-
wiem niezbedna do obliczenia wspélczynnika ILLIQ, ktory przyjeto w badaniu
jako miare ptynnosci. Ponadto ze wzgledu na fakt, ze w analizowanym prze-
dziale czasowym w przypadku niektérych spétek zdarzyly sie okresy, w ktorych
notowania nie odbywaly sie co najmniej przez miesiac, zostaly one wykluczone
z dalszej analizy. Grupa przeanalizowanych spétek sktada sie z 87 podmiotéw.
Poniewaz dane dotyczace warto$ci rynkowej spdtek oraz wskaznika cena do
wartosci ksiegowej byly dostepne w serwisie Stooq od 2007 r., zakres czasowy
badania objal przedzial od poczatku 2008 do konca lutego 2017 r. Sa to dane
roczne wykorzystane do formowania portfeli w dalszej czeSci analizy. Ponadto
do obliczen zostaly wykorzystane obserwacje o czestotliwo$ci miesieczne;j, jed-
nakze w zaleznoéci od szeregu, warto$ci pochodza, z konca miesiaca (w przypad-
ku stép zwrotu spoétek i indeksu WIG oraz stopy wolnej od ryzyka) lub stanowig
$rednig z danego miesigca (w przypadku wspoétczynnika ILLIQ). Jako stope wol-
na od ryzyka przyjeto Srednia arytmetyczna stop bid 1 ask rocznych bonéw skar-
bowych wyemitowanych w Polsce. Dane te pochodza z bazy Thomson Reuters.

2. Miara plynnoéci

W badaniu empirycznym wykorzystano miare braku ptynnosci — ILLIQ,
zaproponowana, przez Yakova Amihuda w pracy z 2002 r. Jest ona obliczona
wedlug ponizszego wzoru:

1 E Rl
imd
ILLIQ;y, = Do 2. VOLD (D
d=1
gdzie R, , to warto§¢ bezwzgledna stopy zwrotu odnotowanej przez spétke i

w dniu d miesigca m, to liczba dni, w ktérych odbyly sie notowania spélki i
w trakcie danego miesiaca m, D, natomiast VOLD, stanowiwyrazonaw PLN
warto$¢ wolumenu obrotu akcjami spolkl i w dniu d gdzied=1, 2,..., D, . Sto-
sunek ten wyraza bezwzgledng zmiane ceny wynikajaca z 1 PLN dziennego
obrotu. Im wyzsza jego warto$¢, tym mniejsza ptynnoéé. W kolejnym kroku dla
kazdej spélki obliczona zostala Srednia arytmetyczna tego ilorazu w kolejnych
miesigcach®. Im wyzsza warto§¢ wskaznika, tym mniejsza ptynnosé. Z tego
wzgledu moze by¢ on zakwalifikowany do grupy miar braku plynnosci. Jest
zaliczany do najbardziej popularnych miar tego typu i uznany za jedna z miar
plynnosci szczegolnie uzytecznych na rynkach rozwijajacych sie?'. ILLIQ po-
siada interpretacje, ktéra jest zgodna z intuicyjnym sposobem rozumienia
plynnych rynkéw jako takich, ktére umozliwiajg zawieranie transakcji przy
niewielkim wplywie na cene instrumentéw?2.

20Y. Amihud, op. cit.

2t J. Olbrys$, op. cit.

2 G. A. Karolyi, L. Kuan-Hui, M. A. van Dijk, Understanding commonality in liquidity
around the world, ,Journal of Financial Economics” 105, 2012, s. 82-112.
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Aby w syntetyczny sposéb przedstawi¢ tendencje dla catej proby badaw-
czej, oszacowano wskaznik ATILLIQ. Obliczono go jako érednia arytmetyczna
z warto$ci wskaznika ILLIQ dla poszczegblnych spétek w danym miesiacu.
Ksztaltowanie sie wskaznika AILLIQ zostato przedstawione na wykresie 1.

Wykres 1
Ksztaltowanie sie wskaznika AILLIQ w okresie styczen 2008 — luty 2017
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych z serwisu Stooq.

Na wykresie 1 mozna zauwazy¢ dwa okresy rézniace sie miedzy sobg pozio-
mem ptynnoéci. Pierwszy — od poczatku préoby do konca sierpnia 2011 r. cha-
rakteryzowal sie stosunkowo niskimi warto$ciami wskaznika AILLIQ, co
oznacza wieksza plynno§é. Okres ten pokrywa sie ze znacznym spadkiem cen
na polskim rynku gietdowym, ktéry byt wynikiem globalnego kryzysu finanso-
wego, oraz z nastepujacym po poczatku 2009 r. odbiciem. Przedstawia to wy-
kres 2, na ktérym znajduje sie kurs zamkniecia indeksu WIG oraz wolumen
obrotu akcjami wchodzacymi w jego sktad.

Wykres 2

Ksztaltowanie sie poziomu zamkniecia indeksu WIG (lewa 0$) i wolumenu obrotu akcjami
wchodzacymi w jego sklad (prawa o) w okresie styczen 2008 — luty 2017
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o o v 4 Vvars
2 A A
= s A \'IV V V v - 1500
30 V l VA_AVIV\'\VAVI\/ - 1000
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

WIG === Wolumen obrotu

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych z serwisu Stooq.
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Wzrost wskaznika AILLIQ, a wiec spadek plynno$ci mozna zaobserwo-
wac od konca 2011 r. Najwyzsze wartosci wskaznik ten przyjmowatl jednak po
2014 r., co moze by¢ spowodowane zmianami w polskim systemie emerytal-
nym, wplywajacymi na stopien zaangazowania funduszy inwestycyjnych na
polskim parkiecie. Woéwczas réwniez AILLIQ podlegat najwiekszym fluktua-
cjom.

3. Posta¢ wykorzystanego modelu

Pierwszym etapem analizy bylo oszacowanie modelu tréjczynnikowego,
ktory zostat zaproponowany przez Fame i1 Frencha w 1993 r. Wymagalo to
utworzenia portfeli z analizowanych spoétek. Aby to uczyni¢, wykorzystano
procedure podzialu opierajaca sie na kryterium wielkosci spotki (size) oraz sto-
sunku wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej (book value to market value).
W tym celu postuzono sie wskaznikami pobranymi z serwisu Stooq — wartos$cia,
rynkowa oraz wskaznikiem cena do warto$ci ksiegowej, ktérego odwrotnosé
wykorzystano, aby obliczy¢ relacje wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej
(BV/MV). Ze wzgledu na dostepnosé¢ tych wskaznikéw od 2007, model zostat
oszacowany na podstawie miesiecznych danych z okresu od stycznia 2008 do
konca lutego 2017 r. Spétki byly sortowane na koniec danego roku odrebnie
wedtug kazdego z kryteriow, poczynajac od 2007 r.

W przypadku wartoséci rynkowej kazdorazowo wyznaczano mediane. Na-
stepnie spoétki, dla ktérych wartoéé tego wskaznika byta od niej mniejsza lub jej
réwna, klasyfikowano jako spétki mate (small), a te o wartoséci przewyzszajacej
mediane — jako duze (big). Na podstawie wskaznika BV/MV wyodrebniono
trzy grupy spétek — spotki wartoéciowe (high — to spétki powyzej 70 percenty-
la), wzrostowe (low — spolki ponizej 30 percentyla) oraz pozostate, znajdujace
sie pomiedzy 30 a 70 percentylem (medium). Na podstawie tych kryteriow
utworzono 6 rozlacznych portfeli, ktoére byty co roku przeformowywane.

W poszczegdlnych miesigcach analizowanego okresu dla kazdego z port-
feli obliczono $rednia arytmetyczna miesiecznych stép zwrotu odnotowanych
przez spotki zaliczane w danym roku do okre$lonego portfela. Nastepnie, na
podstawie uzyskanych wartosci obliczono §rednie arytmetyczne dla portfeli:

— S-L, S-M oraz S-H, uzyskujac zmienna small;

— B-L, B-M oraz B-H, uzyskujac zmienna big;

— S-H 1 B-H, uzyskujac zmienna high;

— S-L1 B-L, uzyskujac zmienna low.

W kolejnym kroku stworzono dwie zmienne objaséniajace wykorzystane
w modelu. Pierwsza z nich jest SMB (small minus big). Powstata ona jako r6z-
nica zmiennej small 1 big. Druga — zmienna HML (high minus low) obliczona
przez odjecie obserwacji zmiennej low od obserwacji zmiennej high.

Powstate w oméwiony powyzej sposéb zmienne wlaczono do modelu, ktory
przyjat postac:

Tpe — Tt = ap + By (e — Tft) + BsmppSMB; + BumrpHML; + €t 2
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W modelu tym zmienna objaéniang — . jest nadwyzkowa stopa zwrotu
obliczona jako réznica stopy zwrotu z portfela i stopy wolnej od ryzyka. Fama
1 French stworzyli 25 portfeli wyodrebnionych na podstawie wartosci rynko-
we) oraz wartosci wskaznika BV/MV?, Ze wzgledu na liczbe spélek wchodza-
cych w sktad proby badawczej liczbe portfeli ograniczono do 6 1 jako stopy
zwrotu z poszczegblnych portfeli wchodzace w sktad zmiennych objasnianych
wykorzystano portfele S-L, S-M, S-H, B-L,, B-M oraz B-H utworzone do osza-
cowania zmiennych SMB 1 HML.

Jako stope wolna od ryzyka — r,w modelu przyjeto wyrazone w ujeciu mie-
siecznym oprocentowanie rocznych polskich bonéw skarbowych. Dane te stano-
wig $rednia arytmetyczna stopy bid oraz stopy ask. Natomiast jako stope z port-
fela rynkowego — r,,,, wykorzystano miesieczne stopy zwrotu z indeksu WIG.

Zmienne objasniane modelu (2) sa ze soba skorelowane w stopniu stabym
lub umiarkowanym, o czym $wiadcza wspélczynniki korelacji liniowej Pearso-
na zawarte w tabeli 1. Z tego wzgledu mozliwe bylo oszacowanie parametrow
modelu.

Tabela 1

Macierz korelacji zawierajaca wspélezynniki korelacji liniowej Pearsona
dla zmiennych obja$niajacych w modelu dla okresu od stycznia 2008 do lutego 2017

SMB HML o= T

SMB 1,000 0,221 -0,136
HML -0,221 1,000 0,351
=T -0,136 0,351 1,000

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z serwisu Stooq i bazy Thomson Reuters.

Etapem badania nastepujacym po oszacowaniu parametréw trdjczyn-
nikowego modelu Famy 1 Frencha dla catego analizowanego okresu bylo
wprowadzenie do modelu miary ptynnoSci. Ze wzgledu na ksztattowanie sie
wskaznika AILLIQ — niskie warto$ci w pierwszej polowie analizowanego
okresu oraz stosunkowo wysokie i zr6znicowane w drugiej, prébe podzielo-
no na dwa podokresy. Pierwszy objat przedziat od poczatku 2008 r. do kon-
ca sierpnia 2011 r., natomiast drugi — od wrzes$nia 2011 r. do konca lutego
2017 r. Ponadto oszacowania testu KPSS zaprezentowane w tabeli 2 pozwa-
laja wnioskowaé, ze w przypadku drugiej podpréby, na poziomie istotnosci
0,05, nalezy odrzucié¢ hipoteze zerowa testu zaktadajaca stacjonarnoéé sze-
regu. Z tego wzgledu we wszystkich obliczeniach postuzono sie pierwszymi
przyrostami wartoéci wskaznika, ktére w obu podprébach mozna uznaé za
stacjonarne.

2 K. Fama, K. French, Common risk factors in the returns on stock and bonds, ,Journal of
Financial Economics” 33, 1993, s. 3-56.
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Tabela 2
Wyniki testu KPSS dla obu podpréb
I podpréba II podpraéba
Wart. stat. Wart. kryt. Wart. stat. Wart. kryt.
testowej dla a =0,5 testowej dla a =0,5
AILLIQ 0,270 0,925
0,462 0,462
przyrost AILLIQ 0,090 0,077

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych z serwisu Stooq i bazy Thomson Reuters.

V. WYNIKI BADANIA

Oszacowania parametrow tréjczynnikowego modelu Famy i1 Frencha
przedstawiono w tabeli 3. W nawiasach zostaly podane bledy standardowe,
a wytluszczono oszacowania, ktore sa statystycznie istotnie rézne od zera na
poziomie istotnosci 0,05.

Tabela 3
Oszacowania wsp6lczynnikow tréjczynnikowego modelu Famy i Frencha
w okresie styczen 2008 — luty 2017

SMB HML Ty = Ty, const R? skoryg. R?
0,928 -0,435 1,040 -0,003

STl (0,130 (0,111) (0,072) (0,004) 0,698 0,688
0,853 0,302 0,988 -0,008

SM (0,125) (0,106) (0,070) (0,004) 0,728 0,719
0,992 0,754 0,955 -0,005

SH 1 0.079) (0,067) (0,044) (0,003) 0,895 0,892
-0,053 -0,186 0,945 -0,006

B-L (0,076) (0,065) (0,042) (0,002) 0,834 0,828
-0,057 0,181 1,008 -0,006

B-M (0,120; (0,102; (0,067; (0,004; 0,731 0,722
0,119) 0,131) 0,059) 0,005)
-0,117 0,625 1,030 -0,004

B-H (0,124) (0,106) (0,069) (0,004) 0,780 0,773

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych z serwisu Stooq i bazy Thomson Reuters.

Parametrem, ktory zwykle wywieral najwiekszy wplyw na ksztaltowanie
sie nadwyzkowych stép zwrotu z portfeli, bytla rynkowa nadwyzkowa stopa
zwrotu. Oddzialtywala ona w statystycznie istotny sposéb w przypadku wszyst-
kich analizowanych portfeli. Silny, dodatni wplyw na spétki mate wywierata
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zmienna SMB. W przypadku spélek duzych okazala sie ona statystycznie nie-
istotna. Wyniki te wskazuja na wystepowanie anomalii rynkowej znanej jako
efekt matych spétek, co oznacza, ze inwestycje w spétki o niskiej kapitalizacji
mogly przynie$é ponadprzecietne stopy zwrotu. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze
analiza zostala oparta na spotkach, ktére byty nieprzerwanie notowane na giet-
dzie od 2000 do 2017 r. Nie uwzgledniono wiec tych podmiotéow, ktére w tym
czasie przestaly by¢ notowane na parkiecie. Z tego wzgledu na wyniki moégt
mie¢ w pewnym stopniu wplyw tzw. efekt przezywalnosci (ang. survivirship
bias). Niemniej jednak podobne wnioski mozna spotkaé¢ w literaturze — réwniez
L. Czapiewski zauwazyl, ze portfele ztozone z mniejszych spétek przynosza
wyzsze nadwyzkowe stopy zwrotu w poréwnaniu z portfelami zawierajacymi
spotki wieksze?*.

Zmienna HML wywierata natomiast ujemny wplyw na spétki o niskim sto-
sunku wartosci ksiegowej do rynkowej — sp6tki wzrostowe oraz dodatni wptyw na
spotki dochodowe, a wiec te o wysokich warto$ciach tego wskaznika. Inwestycje
w spotki dochodowe przynosily wiec wyzsze stopy zwrotu niz inwestycje w spot-
ki wzrostowe. Warto rowniez zauwazy¢, ze tréjczynnikowy model Famy 1 Fren-
cha stosunkowo dobrze opisat zmienno$¢ nadwyzkowych stop zwrotu z portfeli,
wspoétezynnik determinacji zawarl sie bowiem w przedziale od 70 do 90%.

Kolejnym etapem analizy bylo przeprowadzenie testéw diagnostycznych na
resztach z modeli. Ich wyniki zostaly zestawione w tabeli 4. Do oceny normal-
nosci rozkladu wykorzystano test Doornika-Hansena. Jego hipoteza zerowa za-
klada, ze reszty maja rozktad normalny. W celu oceny jednorodnosci wariancji
sktadnika resztowego postuzono sie testem White’a, ktérego hipoteza zerowa
zaktada brak heteroskedastycznosci. Z kolei by sprawdzié, czy szeregi reszt cha-
rakteryzuja sie istotna autokorelacja, postuzono sie testem Durbina-Watsona.
W tym przypadku testowana hipoteza zaktada brak autokorelacji reszt.

Tabela 4

Wyniki testow Doornika-Hansena, White’a 1 Durbina-Watsona dla reszt z modeli
tréjezynnikowych dla okresu od stycznia 2008 do lutego 2017 (wartosci p)

Zmienna Test Test Test
objasniana modelu | Doornika-Hansena White’a Durbina-Watsona
S-L 0,00801 0,27126 0,22172
S-M 0,32749 0,15589 0,24561
S-H 0,22755 0,97248 0,38827
B-L 0,00707 0,82844 0,20239
B-M 0,00421 0,03738 0,563987
B-H 0,18580 0,18235 0,08298

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych z serwisu Stooq i bazy Thomson Reuters.

24 L. Czapiewski, Wykorzystanie..., passim.
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Podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej na rzecz alternatywnej na pozio-
mie istotno$ci rownym 0,05 wystapily w przypadku testu Doornika-Hansena dla
modeli, w ktérych zmienna objasniana byta nadwyzkowa stopa zwrotu z portfela
S-L, B-L oraz B-M oraz w przypadku testu White’a dla tego ostatniego modelu.
Rozktad reszt z tych modeli odbiega wiec od rozkltadu normalnego, a w przy-
padku modelu, w ktérym zmienna objasniang byta nadwyzkowa stopa zwrotu
z portfela B-M, wystepuje dodatkowo heteroskedastycznosé. Z tego wzgledu dla
tego modelu obliczono réwniez btedy standardowe odporne na autokorelacje 1 he-
teroskedastyczno$é. Zostalty one podane w odpowiednich komoérkach tabeli 3,
jako druga warto$¢ w nawiasach. Zmiana metody obliczania btedéw nie wptyne-
la jednak na wnioski dotyczace istotnosci oszacowan parametréw tego modelu.

Tabela 5

Oszacowania wspoétczynnikéw trdjczynnikowego modelu Famy i Frencha w podprébach

’Xﬁf{‘fgt SMB HML | r,-r, | const R |skoryg. R?
I podproéba — styczen 2008 - sierpien 2011

0,870 -0,389 0,975 -0,003

S-L - (0,20;0,18) | (0,16;0,12) | (0,09;0,08) | (0,01;0,01) 0,784 0,768
1,112 0,336 1,047 -0,017

SM - 0,186) | (0,149) | (0.081) | (0,007) 0,870 0,860
0,899 0,869 0,939 -0,012

S-H - 0,107 | (0,085 | (0,046) | (0,004) 0,958 0,955
0,113 -0,112 0,954 -0,013

B-L - (0,116) (0,093) (0,051) (0,004) 0,916 0,910
0.136 0,298 1,018 -0,015

B-M - ©.1 60 13 0,13; 0,07; (0,01; 0,888 0,880
T 0,14) 0,06) 0,004)
-0,142 0,630 0,990 -0,004

B-H - (0,20; (0,163 (0,09; (0,01; 0,862 0,852
0,13) 0,14) 0,09) 0,01)

]

podproéba - styczen 2008 — sierpien 2011 z uwzglednieniem miary plynnosci

SL | giron | o2oh | @69 | ooss | ooon | 07 | 07
SM | oimae | @isH | @13 | @osy | @oon | O8O | 087
S-H (12385;) (gﬁg;) (8:322) (g:gig) (_((1),1())()142) 0,958 oo
BM | (ggag | ©16n | ©1s) | om0 | ©oom | %0 | 087
Bl | 4403 -0,144 0,635 0,989 -0,004 0,863 0,849

(22,987) | (0,199) (0,162) (0,087) (0,007)
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II podproba — wrzesien 2011 — luty 2017

St - (822(7;2) (-(()),’;16895) ((1)212?7’) (-é), ’(?865) 0,625 0,601
i - (82123) (g:?gg) (gzgg) (_(()),’(())851) 0,504 0,473
SH - ((1):(33) (giﬁé) (323?;3) (3’385) 0,794 0,781
i - ((())fgg) ((())019750) (g:gég) ((?(())85) 0,667 0,646
M (_(()),’1153) (gﬁgcz)) (33333) (3 ’(())8:) 0,500 0,469
e - (_g’fgg) (gzggg) ((l,jiig) ('8 ’(g)g:) 0,676 0,655
II podproba — wrzesien 2011 — luty 2017 z uwzglednieniem miary plynnosci
SL| (o | onm | aimw | cash | oo | 08 | os7
SM (ffzgg) (3133?,) (33123) (83123, (3 ’(())851) 0,504 0,462
SH | ooy | @10) | ©a0n | oosn | ooon | %04 | 01T
B-L ((}5?22) ((())(?591) (8’0153 (gﬁgé) ((()) (?8;) 0,679 0,651
i (_115392) ((())11 fg) (&}gi’) (gfgg) {(()),}())(())52) 0,505 0,463
i {3185;) (8101?9?) (g:(;zg) ((1):}(3:2) (3’008; 0,677 0,649

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych z serwisu Stooq i bazy Thomson Reuters.

Nastepnie oszacowano parametry modeli — parametry tréjczynnikowego
modelu Famy i Frencha oraz modelu uwzgledniajacego dodatkowa zmienna
objasniajaca w postaci miary ptynnosci, w dwoch wyodrebnionych podokre-
sach. Wyniki zostaly zawarte w tabeli 5. Oszacowanie parametru stojacego
przy przyrostach zmiennej AILLIQ nie okazalo sie statystycznie istotnie rézne
od zera w zadnym z przypadkéw.

W kolejnym kroku dla reszt z modeli tréjczynnikowych przeprowadzo-
no oméwione wezeéniej testy diagnostyczne — test Doornika-Hansena, test
White’a oraz test Durbina-Watsona. Wyniki tych testéw zostaly zawarte w ta-
beli 6. Na poziomie istotnosci 0,05 mozna stwierdzié, ze w pierwsze) podpro-
bie sktadniki losowe modelu, w ktérym zmienna objasniang byly nadwyzko-
we stopy zwrotu z portfela B-M charakteryzujg sie heteroskedastyczno$cia,
a sktadniki losowe modeli, w ktorych zmiennymi zaleznymi byly nadwyzkowe
stopy zwrotu z portfeli S-L.1 B-H autokorelacja. Z tego wzgledu dla tych modeli
obliczono réwniez btedy standardowe odporne na autokorelacje 1 heteroskeda-
styczno$é. Zostaly one podane w odpowiednich komoérkach tabeli 5, jako druga
warto§¢ w nawiasach. Zmiana metody obliczania bledéw nie wplynela jednak
na wnioski dotyczace istotnos$ci oszacowan parametrow modeli.
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Tabela 6

Wyniki testéw Doornika-Hansena, White’a i Durbina-Watsona dla reszt z modeli
tréjezynnikowych dla dwéch podpréb (wartosci p)

Zmienna Test Test Test
objaéniana modelu | Doornika-Hansena White’a Durbina-Watsona
I podpréba - styczen 2008 — sierpien 2011

S-L 0,71156 0,20176 0,02061
S-M 0,59730 0,27149 0,45249
S-H 0,28095 0,54903 0,07419
B-L 0,22741 0,86963 0,09307
B-M 0,04773 0,00551 0,48407
B-H 0,89065 0,63063 0,02390

IT podproba — wrzesien 2011 — luty 2017
S-L 0,00140 0,66062 0,47793
S-M 0,11340 0,25094 0,40814
S-H 0,30872 0,92037 0,63669
B-L 0,04189 0,08421 0,64581
B-M 0,02799 0,17924 0,57791
B-H 0,07882 0,59967 0,27418

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych z serwisu Stooq i bazy Thomson Reuters.

VI. PODSUMOWANIE

Plynno§¢ instrumentéw finansowych jest pojeciem kluczowym zaréwno
z perspektywy pojedynczego inwestora, jak 1 catego rynku kapitatowego. Ze
wzgledu na swoje powiazanie z kosztami transakcyjnymi ptynnoéé jest jed-
nym z czynnikéw ksztaltujacych zysk z inwestycji osiagany przez inwestorow.
Przez oddzialywanie na wysoko§¢ oczekiwanego zwrotu z inwestycji wptywa
na koszt pozyskiwania kapitatu przez spélki i na alokacje zasobow w sferze
gospodarki realne;j.

W artykule przedstawiono probe weryfikacji hipotezy zaktadajacej, ze poziom
plynnoséci ma znaczenie przy wycenie spotek na Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie. Pierwszym etapem analizy bylto oszacowanie parametréw
tréjezynnikowego modelu Famy i1 Frencha, ktéry dobrze dopasowat sie do danych
z okresu 2008-2017 i pozwolil na wychwycenie takich anomalii rynkowych, jak
efekt wielkoSci czy osiaganie ponadprzecietnych stép zwrotu przez spétki docho-
dowe. Nastepnie zmodyfikowano ten model, wprowadzajac do niego dodatkowa,
zmienng objasniajaca, ktora byla érednia arytmetyczna z wartosci wskaznika
ILLIQ dla poszczegdlnych spétek, stanowiaca syntetyczna miare ptynnosci dla
calej préby badawczej. Wykorzystana miara pltynnosci nie okazata sie istotnym
czynnikiem wyjadniajacym zmienno$¢ stop zwrotu na polskiej gietdzie. Zmienne
niezalezne uwzglednione w modelu Famy 1 Frencha wyjasnily duza cze$¢ zmien-
nosci stop zwrotu, natomiast dodanie wybranej miary ptynnosci nie wniosto do
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niego nowej informacji. Rynek polski moze by¢ zbyt mato ptynny, aby czynnik
ten miatl istotny wplyw na nadwyzkowa stope zwrotu z inwestycji. Identyfikacja
pozostalych czynnikéw wyjasniajacych zmiennosé nadwyzkowej stopy zwrotu
moze by¢ jednym z kierunkéw dalszych badan. Ponadto majac w pamieci fakt,
ze plynnos¢ jest pojeciem niezwykle ztozonym 1 wielowymiarowym, oraz to, ze
nie ma jednej miary, ktéra bytaby w stanie uchwyci¢ wszystkie jej aspekty, wy-
korzystanie innych miar ptynnosci do weryfikacji przyjetej w artykule hipotezy
moze stanowi¢ asumpt do dalszych analiz.
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LIQUIDITY IN STOCK PRICING ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The main objective of this article is to verify the assumption that the level of liquidity does
matter in stock pricing on the Warsaw Stock Exchange. The ILLIQ introduced by Yakov Amihud
in a paper published in 2002 was selected as the measure of liquidity. It is calculated by dividing
the absolute return on the stock of a given company on a particular day by the volume expressed
in selected currency on the same day. This measure was used as an additional independent va-
riable in the Fama and French three factor model. The analysis was based on the monthly data
for 87 stocks from January 2008 to the end of February 2017. The results showed that in the ana-
lysed period small-cap stocks outperformed large-cap stocks and value stocks generated higher
returns than growth stocks. The additional measure of liquidity turned out to be statistically
insignificant.






