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Wstgp

I;rzt‘:z R*ynnos’c’ aktywOw na rynku finansowym rozumie si¢ zazwyczaj koszt oraz
x Y08C, z jakg poszczegdlne rodzaje aktywow moga by¢ zamienione na Srodki pie-
¥2ne, czyli méwiac najprosciej - sprzedane (Bodie, Kane i Marcus 2002). Kate-
i(;r“} ta przez znaczny okres nie byta w nalezyty sposob analizowana w ramach
OPO}CZesnej teorii finanséw. W rezultacie tego wielu podstawowych modeli zbu-
Wanych w ramach tej teorii w swej klasycznej postaci nie uwzglednito proble-
Ow Zwigzanych z ptynno$cia, chociaz w odczuciu praktykow dziatajacych na
ky Kapitalowym zawsze miata ona duze znaczenie. Dotyczy to wielu aspek-
oy ZWigzanych z plynnoécig, przy czym jednym z bardziej istotnych jest rela-
3 Pomiedzy ptynnoscia obrotu akcjami a uzyskiwanymi z nich stopami zwrotu.
wpoﬁ_iiszym artykule przedstawiono wyniki wstepnych badan dotyczacych tej
écissm’ przeprowadzonych na danych pochodzacych z Gieldy Papierow Warto-
Wych w Warszawie (GPW).

1, 1
Plynnosé a stopa zwrotu z akcji

n:y"“()s'é obrotu odgrywala zawsze duze znaczenie dla praktykéw dziatajacych
ryn!(ach kapitalowych, chociaz w poczatkowej fazie rozwoju wspolczesnych
ac.znti()}v r_lic.byh'x ona w nalezytym stgpniu rozwazana na gr,unci‘c tcor?i. Sytu-
a“aliz()m,“,emm snc;'od'poiowy lz}t 80 kiedy t(3 zaczeto w sposob slonlna!wpwany
N wac zagadmcx?lc plynnosci na rynku hnans‘owym. Za szczegoblnie istotne
19 by Z‘i(lk'rcsnc uwazane s prace autorstwa /\mlchuda'l Mcn.dclsonu (I‘)S(mE
is “ieni’ 'lor.zy w sposgb teoretyczny oraz poprzez badania empiryczne wykazali
€ zwigzku pomiedzy stopa zwrotu z akeji oraz plynnoscig mierzong spre-
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adem na rynku amerykanskim. Nastepne badania potwierdzity postawiona W ¢
pracy tez¢, ze ptynnos$¢ wywiera istotny wplyw na ceny akcji i ich stopy zwrotd
(Shannon, Reilly i Schweihs 2000; Chordia, Roll i Subrahmanyam 2000; Datefs
Naik i Radcliffe 1998; Chan i Faff 2005; Acharyal i Pedersen 2005). W rezul.ta'
cie problem plynnosci zaczat by¢ uwzgledniany w modelach finansowych, takic

jak model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM), dla ktorego powstaty wers®
uwzgledniajace efekty ptynnosci (Bodie, Kane i Marcus 2002). Powszechni€ tes
mozna spotkaé si¢ z twierdzeniem, iz ptynnos¢ akcji wywiera istotny wplyW o8
stopg zwrotu (Cheng 2007).

Problem ten, badany dotychczas przede wszystkim na rynkach kapitaio‘?‘/)'_‘;h
panstw wysoko rozwinigtych, nie doczekat si¢ nalezytej analizy przy uwzglednl®”
niu danych pochodzacych z polskiego rynku kapitalowego. W ponizszym arty”
kule prezentujemy wyniki poczatkowych badan dotyczacych tej kwestii, pOdj‘?ty ¥
w Katedrze Ekonomii Przemystu i Rynku Kapitalowego Uniwersytetu Lélef‘ego'

Podstawowa koncepcja tych badan zostata skonstruowana przede wszystkim™ na
podstawie wymienionych prac Amihuda i Mendelsona. Gléwne pytanie, na jakie pes
buje si¢ w nich odpowiedzie¢, dotyczy tego, czy ptynnosé akeji wywiera mierz o
wplyw na uzyskiwang stopg zwrotu. W badaniu za miar¢ ptynnosci przyj¢to Spre,a :

Przez spread rozumie si¢ réznicg pomiedzy najlepsza oferta kupna, pO kt.OLe(J)
inwestor moze sprzeda¢ akcj¢ (w terminologii angielskojezyczne;j okre$land J4 -
bid) oraz najlepsza oferta sprzedazy, po ktdrej inwestor moze nabyé akcje (W ter Dl >
nologii angielskiej okre$lang jako ask) przed zawarciem kazdej transakcji. w stat)’-
styce gieldowej wazony jest on zazwyczaj warto$cig obrotéw i podawany W pl-mko
tach bazowych. Tak mierzony spread w naszych badaniach traktowany jestJ?
naturalny wyznacznik kosztéw plynnosci. jaci

Poniewaz inwestor, ktory cheiatby natychmiast kupié¢ akcje (po cenie aSk)’ P’ d)
wigcej anizeli inwestor, ktéry cheiatby natychmiast akcje sprzedaé (po cente blch:
mozna zalozy¢, iz cena ask zawiera w sobie premi¢ (nadwyzke ceny) z4 naty 7
miastowe kupno akcji, za$ cena bid zawiera w sobie koncesj¢ (obnizk¢ ceny i
natychmiastowg sprzedaz. Dlatego tez spread bid-ask, zawierajacy sumé¢ P sto-
za kupno i koncesji za sprzedaz, moze by¢ traktowany jako cena, ktora inWe )
rzy muszg zaplacié za plynno$é w postaci natychmiastowej realizacjl zlece n'
W naszych badaniach jest on wigc traktowany jako naturalna miara koszt! P
nosci lub tez, jak kto woli, kosztu braku ptynnosci. At

Przy tak rozumianym spreadzie pojawia si¢ podstawowe pytanie, w jaki SP "
powinien on wplywaé na stopy zwrotu z akcji. Intuicyjna odpowiedz w ty™ P cer
padku nie wydaje si¢ trudna: W ramach uwzgl¢dniania stopy zwrotu p_fZY ! 50"
nie akcji inwestorzy powinni wymaga¢ wyzszej stopy zwrotu od akcjl © Wi
kim spreadzie, aby zrekompensowac sobie wyzsze koszty zwigzane Z dokon rott
niem transakcji. Powinna wigc istnie¢ dodatnia korelacja pomigdzy stop4 7
a spreadem akcji.
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Decyzje inwestycyjne powinny zatem uwzglednia¢ nie tylko ryzyko stopy
2Wroty 7 akcji, ale rowniez ich ptynno$¢. O ile w pierwszym przypadku inwestor
Moze zmniejszy¢ ryzyko poprzez dywersyfikacjg lub tez zastosowanie transakcji
Zf’bezpieczaja}cych (hedging), to niewiele jest w stanie zrobi¢ dla uniknigcia kosz-
OW niskiej ptynnosci.

i W analizie relacji pomigdzy spreadem a stopa zwrotu nalezy jeszcze uwzgled-
gl Przynajmniej jeden wazny czynnik, jakim jest horyzont inwestycji, ktory ma
.an‘CZenie dla wptywu spreadu na stopg zwrotu. Wedlug Amihuda i Mendelsona,
Jesl Wszyscy inwestorzy mieliby jednakowy horyzont inwestycyjny, wowczas
nalezzlfoby oczekiwac, iz akcje np. o spreadzie w wysokosci 2% winny przynosié¢
OczekiWanq stopg zwrotu o 1,5% wyzsza anizeli akcje o spreadzie 0,5%. Sytuacja
3 Omplikuje si¢ jednak, jesli uwzgledni sig fakt, ze rozni inwestorzy majg rozny
s;ryZO_nt czasowy dla swoich inwestycji. Tymczasem koszt spreadu bid-ask pono-
. Ony jest tylko jeden raz w czasie trwania inwestycji, premia za nabycie ptacona
el Przy kupnie, za$ koncesja przy sprzedazy placona jest podczas zbycia akcji.

§t§80 tez wydhuzenie horyzontu inwestycyjnego powoduje obnizenie amorty-
G koszty spreadu w odniesieniu do jednostki czasu. Podobne rozwazania doty-
) Prawdopodobienstwa wymuszonej sprzedazy akcji przed uptywem zatozonego
~TeSU inwestycji. Im mniejsze to prawdopodobienstwo, tym mniejsze wymaga-

af’dnos’nie kompensacji w stopie zwrotu za koszty spreadu. Z tego powodu im
Uzszy zalozony okres inwestycji i im mniejsze prawdopodobiefistwo, ze akcja
Ost;.mie sprzedana przed koncem okresu, tym w wymaganej stopie zwrotu nizsza
OWinng by¢ rekompensata za przyrost spreadu. Wedtug Amihuda i Mendelsona,
y Magana stopa zwrotu z akcji (brutto, a wige po uwzglednieniu kosztéw spreadu)

W{nna wzrastaé wraz ze wzrostem spreadu, jednak krancowy przyrost winien
‘i:nlejsz;lc' si¢ wraz z wydtuzaniem horyzontu inwcstyqyjpego oraz zmniejsza-
iem Prawdopodobienstwa przedterminowego zakf)ﬁczenla.{nwcstyCJl: A\ rczul}a-
N ‘HWCstorzy o r6znych horyzontach czasowych mwcst)‘/.cy wymagac mogg rqz-

St?Py zwrotu na jednostke czasu od tych samych akcji. Inwestorzy o krotkim
i eSie inwestycji bed skltonni zaplaci¢ wigeej za akcje o niskim spreadzie anizeli
c-i,,eStOFZy o dtugim horyzoncie, gdyz ci drudzy beda mogli dokona¢ ,,amortyza-
O5ztéw spreadu w diuzszym okresie. W rezultacie w warunkach réwnowagi
jiicnc :}’VCj inwestorzy o krotkim horyzoncie beda prcl'crovx{aé akcje ch.araktcryxu-
ka ¢ Spreadem niskim, za$ o dtugim — spreadem wysokim. Pf).dobmc W warun-
. OWnowagi prawdopodobienstwo zakonczenia inwestycji przed uptywem
StOSZOnego Jej terminu powinno zn.micjszac'.sic;'wm? "/;c.wzrostu?.l sprgud'u (inwe-
adz{y ¢da prcfcrowac’ pr.ze.dtcrmmo.wq LHlikwidacje ll]WFSlyC_]l 0 .n|sk1m.sprc-
Stopg - Wymienione czynniki powoduja, 7(. w wurunk.uch rownowagi oczekiwana

k prVZWrolu 4 ak.cji (bru'tto) ulcga%" qu'mc Wzrqstownyraz ze wzryostcm sprgadu.
rius,lolyk*ad,Jcéll zgodnie z oczekiwaniami dwnc'akc‘l'c generowaé b‘qdz; akcjona-

M zgodnie z oczekiwaniami taki sam strumien pieni¢zny przy jednakowym

C
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ryzyku, jednak charakteryzujg si¢ roznym spreadem, wowczas inwestorzy powint!
wigcej zaptaci¢ za akcjg charakteryzujaca sie nizszym spreadem, w rezultacie czeg?
stopa zwrotu z tej akcji bedzie relatywnie nizsza. Natomiast im spread wyZsz)
tym wyzsza stopa zwrotu. Aby doktadniej zanalizowa¢ wpltyw spreadu na stopé
zwrotu, rozwazmy hipotetycznie efekt, jaki wywrze na zmiane wymagane;j stopy
zwrotu wzrost spreadu o 0,1 punktu procentowego. Poniewaz akcje o niskim spre”
adzie w warunkach rownowagi sg utrzymywane przez inwestoréw w krotkim ]_100{—
zoncie inwestycyjnym i poniewaz prawdopodobiefistwo przedterminowe] likw"
dacji tych inwestycji jest relatywnie wysokie, dodatkowa stopa zwrotu wymagama
od tych akcji za dodatkowy przyrost spreadu bedzie wyzsza od dodatkowej St"p)”
zwrotu za przyrost spreadu o 0,1 procentu w odniesieniu do akcji o wysokim sprt

adzie, w warunkach rownowagi utrzymywanych przez inwestoréw o dhugim okres!

inwestowania (przy nizszym prawdopodobiefistwie przedterminowej likwidad”
W rezultacie krancowy przyrost wymaganej stopy zwrotu za 0,1% wzrostt spre

adu bedzie zmniejszat si¢ wraz ze wzrostem spreadu, chociaz ciggle stopa AL ;
powinna wzrasta¢ wraz ze wzrostem spreadu. W wyniku tego formuta na W)’mt

gang stope zwrotu z akcji uwzgledniajaca ich ryzyko systematyczne oraz kosZ y
ptynnosci wedtug Amihuda i Mendelsona przedstawia si¢ w nastepujacy sposC™

R=r+f(s) (!

gdzie: .
¥, . 3 n
R —stopazwrotu (obserwowana) z akcji o spreadzie s (mierzonym WP g
tach procentowych),
r — wymagana stopa zwrotu zalezna od ryzyka systematycznego,

f(s) —rosngca funkcja s, wklgsta.
ych czy

Z formuly tej wynika, ze wpltyw wyrazonego w punktach procentoW ; dnak
J

tez bazowych spreadu na stope zwrotu z akcji powoduje wzrost tej stopy

efekt ten ulega ostabieniu wraz ze wzrostem spreadu. and
Celem analizy opisanej w ponizszej czgsci artykutu jest zbadanie, €Zy op’s

rownaniem (1) relacja zachodzi w warunkach polskiego rynku kapita}owego'

2. Proba badawcza

Badanie przeprowadzono na grupie spélek notowanych na GPW
31.01.2000-31.12.2008 r. Do badania wybrano spétki, ktore speinialy Ws,zysk
warunki: byly notowane na GPW w catym badanym okresie, nalezaty do1n
WIG, notowania akcji tych spotek odbywaly sie w systemie ciggtym (Sta" : olek
czen 2010 r.) oraz baza danych Reuters zawierata ceny akeji analizowany® 04
na koniec wszystkich 120 analizowanych miesigcy'. W ten sposob W)’branﬁcjal-
spolki spetniajace ww. kryteria. Dane dotyczace spreadéw pochodzity % ©

! Tylko osiem spotek zostato wyeliminowanych przez ostatnie kryterium.
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fej Strony GPW, natomiast dane cenowe z platformy Reuters. Ceny zostaty sko-
'Ygowane o zmiany kapitatowe typu prawa poboru, dywidendy i splity. Badanie
p‘rzeprowadzono na stopach miesigcznych wyliczonych na podstawie cen z ostat-
liego dnia kazdego miesigca. Dane dotyczace 52-tygodniowych bonéw skarbo-
Wyeh pochodzity ze strony Ministerstwa Finansow.

3. Metodologia

Ce!em przeprowadzonego badania jest stwierdzenie, czy stopa zwrotu z akcji
“Wigksza si¢ wraz ze spreadem akcji i czy krancowy przerost stopy zwrotu z tego
tuhy Zmniejsza si¢ wraz ze wzrostem spreadu (mierzonym w punktach bazowych).
Zastosowana metodologia badawcza jest podobna do opisanej przez Amihuda
ndelsona w pracy Liquidity and Stock Returns (1986b). Badaniu podlegata
dleznog¢ miesi¢cznych stop zwrotu z akcji od ich ryzyka systematycznego mie-
r{onego wspotczynnikiem beta oraz logarytmu sredniej warto$ci spreadu w mie-
My Mierzonego w punktach bazowych w relacji do ceny akcji.
la celow badania w kazdym roku spotki nalezace do proby zostaly podzie-
1€ na 13 portfeli po 8 akcji w kazdym, w zalezno$ci od $redniej wartosci $red-
°go Spreadu w roku. Wptyw spreadu na stope zwrotu badano w odniesieniu do
& 004-2008, za$ wspotczynnik beta niezbgdny do okreslenia ryzyka systema-
€Znego akcji zostal wyznaczony na podstawie 60-miesi¢cznych stop zwrotu, stad
aJ"VCZeS':nicjsm wykorzystane dane dotyczace stop zwrotu obejmowaty 2000 r.
te & kaZdego roku z okresu 2004-2008 skonstruowano portfele na podstawie kry-
flum Sredniej wartosci spreadu w roku (do pierwszego z portfeli nalezato 8 akcji
“Preadzie najwyzszym, do ostatniego za$ — o najnizszym).
aStepnie dla kazdego z portfeli zostal obliczony wspotezynnik beta. Obliczen
i Ohano, wykorzystujac metode najmniejszych kwadratow (MNKZ: zmicnnq obj:a-
§ 203 byta nadwyzkowa $rednia miesi¢czna stopa zwrotu z p_ort.(cl:r, zmienng obja-
dz?ch Srednia nadwyzkowa stopa zwrotu z WI.G dla 60 mlcsu.;cyi (5 lat) poprze-
Ia Jacych analizowany rok, wiacznie z tym rokiem (T-4 do T, i T (2004, 2008)).
0.stop9 zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka wybrano Srednig stopg rentow-
£l 52-tygodni0wych bonéw skarbowych (po przeliczeniu na stopy miesigezne).
na_St<PPncj kolejnosci dokonano oszacowania parametrow dwoch linii regresji
SUjacych relacje pomig¢dzy stopg zwrotu z akeji a jej ryzykiem systematycznym
fy re_a.dem oraz relacje pomig¢dzy stopg zwrotu a spreadem. Zt': W‘Zngdll jednak na
» 12 zg0dnie 7 przedstawionymi rozwazaniami funkcja opisujgca wplyw spre-

n

Nog

Opi
lg

inxl:up'”"c’l nadwyzkows stopg zwrotu rozumiana jest roznica pomigdzy stopg zwrotu z .dancgo

boy, 6\:/"“"“ a stopg zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka (w tym przypadku 52-tygodniowych
: skilrbowych) ;

2()0() * 8 Portfeli z 2004 r. bylo to 59 miesigey, ze wzgledu na poczatek badania na koniec stycznia
"% Wige portfele te mialy o jedng obserwacje (miesigczng stopg zwrotu) mniej.
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adu na stope zwrotu jest funkcja rosnaca oraz wklesta, zmienna spread w rownd”
niu zostata uwzgledniona w formie logarytmu.

W rezultacie dokonano regresji §redniej arytmetycznej miesigcznej stopy zwrot!
danego portfela w roku T wzgledem bety portfela wyliczonej za lata (T-4; T), 108%°
rytmu $redniego spreadu portfela w roku T i zmiennych zero-jedynkowych odpoW!
dzialnych za uwzgle¢dnienie réznicy $rednich stop zwrotu w poszezegdlnych lafac,h;

W regresji przekrojowo-czasowej wykorzystano ostatecznie 63 obserwacl®
obejmujgce okres 2004-2008 (5 lat).

4. Wyniki

W pierwszej kolejnosci sprawdzono relacje pomiedzy nadwyzkowa stopg zwrotu a1y Z}’C
kiem systematycznym, mierzonym wspétczynnikiem beta oraz spreadem, UZ}’Skuﬂ_
rezultat opisany rOwnaniem (2) (w nawiasach podano warto$¢ statystyki t-StUde“ta)'

Ri=—-0,163 + 0,017 B + 0,034 logS, + ; @
(-3,78) (0,98) (2,42)
gdzie:
R, —$rednia miesigczna nadwyzkowa stopa zwrotu z danego portfeld,
B, —wspolczynnik beta dla danego portfela, 20U
re

logS, —logarytm dziesigtny policzony ze Sredniego miesigcznego SP
z danego portfela,

u'  —zmienna uwzgledniajaca zardwno réznice w stopach zwrotu W PO
gblnych latach, jak i reszty niewyjasnione przez rownanie’.

7c2e

4 Sposrdd 65 obserwacji (13 portfeli « 5 lat) usunigto 2 portfele, ktére zawieraty spot

rych GPW nie raportowata spreadu. Spotki wehodzace w skiad tych portfeli w 2004 i/

byly notowane w systemie notowan jednolitych.

S Méwigc precyzyjniej, rownanie, ktorego parametry szacowano, miato postac: f
2008

Lo i i i
R.=a,+a, f+a, logS; + Zar vDEns
2004

ki, dla Kt
Jub 20 A

gdzie:
R; —nadwyzkowa $rednia miesi¢czna stopa zwrotu z portfela i w roku T,

ﬁ} ~ parametr beta portfela i, obliczony w sposob opisany wczeéniej,

log S; — logarytm $redniego miesi¢cznego spreadu portfela i w roku T,

D,, — zmienne zerojedynkowe, przyjmujace warto$¢ 1 dla roku T'i 0 w innym prlypadku'
Qa, — wyraz wolny,

6‘; - reszty rownania.

Zastosowane rozwigzanie przyje¢to za Amihudem i Mendelsonem.
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Jak wynika z zaprezentowanych danych, jedynie oszacowanie parametru odno-
SZ_‘iCego si¢ do zmiennej log Si jest dodatnie i istotne statystycznie przy pozio-
Mie 0,05, Nie spelnia natomiast tego warunku oszacowanie parametru odnoszg-
€€go si¢ do zmiennej fi, w odniesieniu do ktérego nie ma podstaw do odrzuce-
Nia hipotezy, ze wynosi on zero. Wynika wiec z tego, Ze przynajmniej w odnie-
Sleniu do analizowanego okresu, wbrew przewidywaniom podstawowych modeli
% Zakregy wspotczesnej teorii finansow, ryzyko systematyczne, mierzone wspot-
*2ynnikiem beta, nie miato duzego znaczenia dla ksztaltowania si¢ stopy zwrotu.

fiktu tego nie bedziemy jednak poddawac szczegélowym rozwazaniom, gdyz to
e analiza ryzyka systematycznego w kontekscie modelu wyceny aktywow kapi-
al,OWyCh, czy tez modelu Sharpe’a stanowi przedmiot zainteresowania. Jesli nato-
Miast chodzi o spread, jak wynika z uzyskanych rezultatow, odgrywa on duze zna-
ng?nie W ksztaltowaniu si¢ stopy zwrotu. W réwnaniu (2) znak parametru wyste-
Wacego przy zmiennej jest dodatni, co sugeruje, iz wzrostowi logarytmu spreadu
owarZyszy wzrost stopy zwrotu, jednak przy takiej interpretacji nalezy wykazy-
a¢ 0strozno$¢, gdyz w przypadku regresji wielorakiej, ktora znalazta zastosowa-
n!e Przy wyznaczaniu analizowane;j linii regresji, na skutek np. wspétliniowosci,
® Zawsze znak musi odpowiadac kierunkowi zaleznosci. Dlatego tez w nastgpnej
Olejnosei zbadano zaleznosé pomigdzy przyrostowa stopa zwrotu a logarytmem
Saedniego spreadu z portfela, uzyskujac rezultat opisany réwnaniem (3) (w nawia-
°h wartog¢ statystyki 7-Studenta):

Ri=-0,131+ 0,028 logS;+ u; 3)
(-4,59) (2,21)

Badanie to, podobnie jak poprzednie, potwierdzito, iz zmienna log Si jest istotna
2aty Styeznie przy poziomie p = 0,05. W ten sposob potwierdzona zostala hipoteza,
y pomi(;dzy przyrostows stopa zwrotu a logarytmem spreadu wystepuje zaleznos$é

Wyras,. . :
: yrazanca si¢ wzrostem stopy zwrotu wraz ze wzrostem spreadu. Jak pamigtamy

e
Jspd"ak Z poprzednich rozwazan, wzrost stopy zwrotu, bedacy rezultatem wzrostu
re

WZr:)ldu Wyrazonego w punktach proc:cntow.ych, powinien zninni'cjszaé si¢ wraz ze
Pos Ftem poz.iomu spreadu. Sprawdzmy wiec na przykladzie liczbowym, w _]il’k!
SPre 0b Zmienia si¢ wartos¢ pr.zyrosto‘w’q. stopy zwrnotu’v.vrftz ze wzrost'crp wartosci
0 logdu' Z réwnania (3) wynika, ze je$li dwie akcje roznig sig wartoscig spreadu
16 Punktow bazowych, przy czym jedna charakteryzuje SIQ'sprcudcm 50 punk-
Sto 4Zowych, druga za$ spreadem 150 p'upkléw.bazo\ivych, wowczas pfzyr()ftf)wa
dy B zW-rotu z tego tytutu dla akceji drugiej bc;dm'c wyzsza 0 0,0 l 34. Jesli zas inne

¢ akeje rozni¢ si¢ bedg warto$cig spreadu rowniez o 100 punktéw bazowych, jed-
Sien: taki sposob, ze w odniesieniu do pierwszej spread wynosi 200, za$ w (.).dnic-
Biej U do drugiej 300, wowczas przyrostowa stopa :/.Wl‘()lll z tego tytulu ukgn dru-

Jest Wyzsza, jednak jedynie 0 0,0049. Jest to wige zgodne z przedstawiong na
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podstawie teoretycznych rozwazan hipoteza, ze przyrost stopy zwrotu bedacy rezul-
tatem zwigkszania si¢ spreadu zmniejsza si¢ wraz ze wzrostem poziomu Spred !

Zakonczenie

W artykule zaprezentowano rezultaty wstepnych badan nad wptywem pb’ﬂnoéc1
obrotu akcjami na uzyskiwane z nich stopy zwrotu na przyktadzie danych poch?”
dzacych z Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Uzyskane rezultaty wkd”
zuja, ze nadwyzkowe stopy zwrotu z akcji zalezg w istotnym stopniu od spred o
mierzonego w punktach bazowych, przy czym wzrost stopy zwrotu z tego tytut?
maleje wraz ze wzrostem poziomu spreadu. Jest to zgodne z teoretycznymi Prz,ew.l-
dywaniami, a takze rezultatami badan nad wptywem spreadu na ksztattowani® S',q
stop zwrotu dotyczacych rynkéw wysokorozwinigtych. Nalezy jednak pam“?tac’
ze 3 to poczatkowe badania nad tym problemem i jest jeszcze za weze$nies @ ;
na ich podstawie wyprowadza¢ ostateczne konkluzje. Pomimo uzyskanych rezt
tatow, istnieje bowiem wiele watpliwosci, jak np. ta, ze w prezentowanym bac?
niu nie udalo si¢ wykaza¢ istotnego zwigzku pomiedzy wartoécig spreadu W
T, a stopa zwrotu w roku 7'+ 1, jaki stwierdzono w badaniach Amihuda i M€ ;
sona, za$ badany okres obejmujacy 5 lat jest relatywnie krotki. Badania nad a{ia
lizowana kwestig beda wiec kontynuowane przy uwzglednieniu innych okres? ;
innych miar ptynnoéci, czynnikéw na te ptynnos¢ wplywajacych i innych asp°
tow zwigzanych z tym problemem.

ndel-
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LIQUIDITY AND STOCK RETURNS ON THE WARSAW
STOCK EXCHANGE

Summary

r:tpaper we present the results of research concerning relations between spread and stock
o\,um on the Warsaw Stock Exchange (WSE). The evidence culled from WSE stock returns
: fr'the period 2004-2008 indicates that spread has significant and positive effect on stock

i um, however returns on high-spread stocks are less spread sensitive than the returns on
W spread stocks.




