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Wprowadzenie

Wszystkie rynki kapitatlowe, a w szczegdlnosci rynki rozwijajace sig
(emerging markets), w tym rowniez rynek polski, zagrozone sg wystepowaniem
niepozadanych zjawisk empirycznych, ktore mogg zakloca¢ przebieg procesow
transakcyjnych oraz falszowa¢ wyniki analiz statystycznych czy ekonometrycz-
nych, a w konsekwencji prowadzi¢ nawet do niewlasciwych decyzji inwestycyj-
nych. W $wiatowej literaturze przedmiotu jako najwazniejsze wymienia si¢
efekty niesynchronicznosci transakcji I oraz 11 rodzaju (nonsynchronous trading
effects I and 1) czy tez problemy zwigzane z kosztami transakcyjnymi, w tym
z rozpigtoscig cen sprzedaz/kupno (bid/ask spread). Wedtug literatury, kon-
sekwencja tych zjawisk, interpretowanych przez wielu badaczy jako przyczyny
wystepowania zaklocen (frictions) lub inaczej ,tarcia” (friction) w procesach
transakcyjnych, moga by¢ rézne problemy z zakresu finanséw empirycznych'.

Celem pracy jest analiza teoretyczno-empiryczna problemu opdznien w do-
stosowaniu ceny papieru warto§ciowego do zmian w zbiorze informacji ryn-
kowych, w kontekscie polskiego rynku kapitatowego oraz pomiar szybkosci do-
stosowania cen akcji na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.,
w grupie 20 spotek, notowanych w okresie styczen 2007-grudzien 2012.

' J. Olbrys: Tarcie w procesach transakcyjnych i jego konsekwencje. W: Inwestycje finansowe
i ubezpieczenia. Tendencje §wiatowe a rynek polski. Prace Naukowe. Uniwersytet Ekonomiczny,
Wroctaw 2012, Vol. 254.
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1. Konsekwencje empiryczne zaktécen w procesach
transakcyjnych

Analizujac konsekwencje wystepowania zaktocen w procesach transakcyj-
nych, Cohen, Hawawini, Maier, Schwartz i Whitcomb (1980) zaproponowali
pierwszy w literaturze przeglad i podsumowanie wynikow badan w tym temacie.
Autorzy nawigzali do zasad dynamiki Newtona, krytykujac powszechnie przy-
jete w badaniach teoretycznych i empirycznych zalozenie, ze proces transakcyj-
ny odbywa si¢ w warunkach idealnych, bez zaklocen. Omoéwili najwazniejsze
prawidtowosci empiryczne (okreslane czgsto rowniez jako anomalie — pheno-
mena), dotyczace wiasnosci szeregdw stop zwrotu spotek oraz indeksow giet-
dowych i portfeli inwestycyjnych, jak rowniez modeli wyceny estymowanych
z wykorzystaniem tych szeregéw czasowych’. Wybrane prawidlowosci to:
1) efekty autokorelacji, korelacji przekrojowych oraz przekrojowych miedzy-
okresowych w szeregach stop zwrotu spotek gietdowych, 2) efekt autokorelacji
w szeregach stop zwrotu portfeli inwestycyjnych, 3) problem opdznien w do-
stosowaniu ceny papieru wartoSciowego do naplywajacej na rynek informacji,
4) problem obcigzenia estymatora parametru ryzyka systematycznego, czyli tzw.
efekt przedziatowy tego parametru, oraz 5) efekt przedziatlowy wspotczynnika
determinacji modelu wyceny aktywow kapitalowych.

2. Problem opéznienn w dostosowaniu ceny
papieru wartosciowego do naptywajacej na rynek informacji

Prawdopodobnie artykut Famy, Fishera, Jensena i Rolla (1969) byt jedna
z pierwszych prac, w ktorych pojawilo si¢ pojecie szybkosci dostosowania cen
akcji do naptywajacej na rynek informacji (speed of adjustment of prices). Ce-
lem autorow bylo uzupetienie luki w badaniach empirycznych, dotyczacych
oddziatywania r6éznego rodzaju informacji na ceny papieréw wartosciowych,
w kontekscie testowania hipotezy o efektywnosci informacyjnej rynku’. W fun-
damentalnej pracy z 1970 roku Fama uzyt pojecia szybkosci dostosowania ceny
papieru wartosciowego do naptywajacej na rynek informacji (speed of price

2 K.J. Cohen, G.A. Hawawini, S.F. Maier, R.A. Schwartz, D.K. Whitcomb: Implications of Micro-
structure Theory for Empirical Research on Stock Price Behaviour. ,,Journal of Finance” 1980,
No. 35.

3 E.F. Fama, L. Fisher, M.C. Jensen, R. Roll: The Adjustment of Stock Prices to New Information.
,.International Economic Review” 1969, Vol. 10, No. 1.
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adjustment) w konteks$cie testowania potsilnej formy hipotezy o efektywnosci
informacyjnej rynku®. W pracach z wczesnych lat 80. pojawiaja sie¢ rowniez po-
dobne okreslenia, ktore jednak nie przyjety si¢ tak powszechnie, jak stwier-
dzenie Famy. Na przyktad Hawawini i Vora (1980) zaproponowali hipoteze
szybkosci dostosowania ceny (speed-of-the-price-adjustment hypothesis) reali-
zujac bardzo obszerne badania empiryczne, dotyczace wpltywu opodznien stopy
zwrotu z wazonego warto$ciami rynkowymi portfela indeksowego na efekt
estymacji modelu Sharpe’a, na przykladzie 1115 spoétek z gietd NYSE
(New York Stock Exchange) oraz AMEX (American Stock Exchange). Stwier-
dzili, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy szybkosci dostosowania ceny,
poniewaz papiery notowane na mniej ptynnym rynku (w tym przypadku
AMEX), wykazaly istotne opdznienia w stosunku do portfela rynkowego’.
Zgodnie z literaturg przedmiotu, problem opdznien w dostosowaniu ceny pa-
pieru wartosciowego do naptywajacej na rynek informacji (price-adjustment
delays) jest jedna z powazniejszych konsekwencji wystgpowania zaklocen
w procesach transakcyjnych i zwigzany jest glownie ze zjawiskiem niesynchro-
nicznosci transakcji I rodzaju, jak rowniez z problemem rozpigtosci cen sprze-
daz/kupno oraz innych kosztéw transakcyjnych, chociaz niektorzy autorzy
stwierdzajg, ze oprocz wplywu niesynchronicznos$ci transakcji sa inne czynniki
(price-adjustment delay factors), ktore powoduja wspomniane opdznienia’.
Francis (1975) dokonal préby identyfikacji papierow wartosciowych z tendencja
do opdznien lub wyprzedzen stop zwrotu w stosunku do stopy zwrotu z portfela
rynkowego, poddajac analizie 770 spotek z gietldy nowojorskiej NYSE w okresie
styczen 1958-grudzien 1967’. Theobald i Price (1984) zwrocili uwage na istotny
aspekt trudnosci w badaniach empirycznych, polegajacych na bezposredniej ana-
lizie opdznien w reakcji cen akcji na nowg informacje rynkowa, z powodu ,,nie-
obserwowalno$ci” opdznien. Oznacza to, ze formutujac hipoteze badawcza, do-
tyczaca wystgpowania ewentualnych opoznien, nie jesteSmy w stanie S$cisle
okresli¢ i zapisa¢ w sposéb formalny ich przyczyny®. Obszerne badania Mecha

* E.F. Fama: Efficient Capital Markets: a Review of Theory and Empirical Work. ,,Journal of Fi-
nance” 1970, No. 15, s. 388.

> G.A. Hawawini, A. Vora: Evidence of Intertemporal Systematic Risks in the Daily Price Move-
ments of NYSE and AMEX Common Stocks. ,,Journal of Financial and Quantitative Analysis”
1980, Vol. 15, No. 2.

6 M. Atchison, K. Butler, R. Simonds: Nonsynchronous Security Trading and Market Index Auto-
correlation. ,,Journal of Finance” 1987, No. 42, s. 111.

7 J.C. Francis: Intertemporal Differences in Systematic Stock Price Movements. ,,Journal of Fi-
nancial and Quantitative Analysis” 1975, Vol. 10, No. 2.

8 M. Theobald, V. Price: Seasonality Estimation in Thin Markets. ,JJournal of Finance” 1984,
Vol. 39, No. 2.
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(1993) dotyczyly weryfikacji hipotezy badawczej o przyczynach autokorelacji
w szeregach stop zwrotu z portfeli inwestycyjnych. W konkluzji Mech stwier-
dzil, ze podstawowa przyczyna wspomnianych autokorelacji sg koszty transak-
cyjne, powodujace opdznienia w dostosowywaniu cen papierdéw wartosciowych
do naptywajacej na rynek informacji oraz zaproponowat dos¢ radykalne wnioski
odnos$nie do braku efektywnosci informacyjnej rynku, z powodu niepetnego od-
zwierciedlania przez ceng rynkowa wszystkich dostepnych informacji’.

Temat op6znien w dostosowaniu cen do naptywajacej na rynek informacji
pojawia si¢ réwniez w polskiej literaturze przedmiotu. Przykladem moze by¢
praca Wojtowicza (2010), poddajaca analizie znaczenie wielko$ci obrotow dla
szybkos$ci reakcji cen akcji spotek, notowanych na Gietdzie Papierow Wartos-
ciowych w Warszawie S.A., na pojawiajace si¢ na rynku nowe informacje. Ba-
dania dotyczyty spotek notowanych w systemie cigglym, na rynku podstawo-
wym, w okresie styczen 2003-grudzien 2009. Uzyskane przez autora wyniki
potwierdzity, ze naptywajace na rynek informacje szybciej znajdujg odzwiercie-
dlenie w cenach akcji spotek o wysokich obrotach'’.

3. Pomiar szybkosci dostosowania cen akcji do zmian w zbiorze
informacji rynkowych

Trudnosci empiryczne w oszacowaniu opoznien w reakcji cen papierdw
wartosciowych na naptywajaca na rynek informacje przyczynity si¢ do po-
wstania miar opdznien, nazywanych tez czasem miarami szybkosci dostoso-
wania cen (measures of speed of adjustment). Miary te moga by¢ wyznaczone
z wykorzystaniem dziennych stop zwrotu z papierow warto$ciowych oraz port-
feli petnigcych rolg portfela odniesienia'' lub indeksow gietdowych, petnigcych
role portfela rynkowego'”. Chordia i Swaminathan (2000) zaproponowali miare
szybkos$ci dostosowania cen papierow wartosciowych do zmian w zbiorze in-
formacji rynkowych (measure of speed of adjustment), ktéra jest pewna modyfi-

° T.S. Mech: Portfolio Return Autocorrelation. ,Journal of Financial Economics” 1993, No. 34,
s. 343.

10T, Wojtowicz: Wielko$é obrotu a wzajemne korelacje stop zwrotu spotek z GPW w Warszawie.
~Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia.
Skuteczne Inwestowanie” 2010, Vol. 29, nr 616.

""'G. McQueen, M. Pinegar, S. Thorley: Delayed Reaction to Good News and Cross-
Autocorrelation of Portfolio Returns. ,,Journal of Finance” 1996, No. 51.

12 T. Chordia, B. Swaminathan: Trading Volume and Cross-Autocorrelations in Stock Returns.
,Journal of Finance” 2000, No. 55.
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kacjg miary z pracy (McQueen, Pinegar, Thorley 1996). Wykorzystali procedure
Dimsona (1979)" korekty obciazenia parametru ryzyka systematycznego pa-
pieru wartosciowego i, na rynku z problemem niesynchroniczno$ci transakcji
I rodzaju, stosujac pomocniczg regresje¢ wieloraka, z opo6znieniem i wyprzedze-
niem L =35 (w przypadku estymacji na podstawie danych dziennych)

A

5
h,=o;+ Zﬂi,k M itk (1)
k=

-5

W réwnaniu regresji (1) zmienng obja$niang jest dzienna stopa zwrotu z ak-
cji i-tej, natomiast zmiennymi objasniajacymi sa dzienne stopy zwrotu z port-
fela rynkowego M, postaci 7y, , k=-5,... ,5, czyli odpowiednio z wyprze-
dzeniem (leading), rownoczesne (contemporaneous) oraz opoznione (lagged).

Wyjasniajac ideg miary szybkosci dostosowania cen, zaproponowanej przez
Chordi¢ i Swaminathana, w sposob opisowy, w najprostszym przypadku &k =+1
zauwazmy, porownujac szybko$¢ dostosowania cen dwoch papieréow wartos-
ciowych A i1 B, Ze cena (stopa zwrotu) akcji B szybciej reaguje na zmiany
w zbiorze informacji rynkowych niz cena (stopa zwrotu) akcji A wtedy i tylko
wtedy, gdy w przypadku ,,réwnoczesnych” (contemporaneous) wspotczynnikow
beta zachodzi nierownos¢ fj, > f3,,, natomiast w przypadku ,,op6znionych”
(lagged) beta — nierowno$¢ Sy | < B, ;. Mozna zatem stwierdzi¢, ze akcja B

szybciej reaguje na pojawiajaca si¢ nowa informacj¢ niz akcja A wtedy i tylko

wtedy’ gdy @ < & .
ﬂB,O ﬂA,O
W przypadku regresji Dimsona (1979), okre$lonej rownaniem (1) dla
k=-5,...,5, wspotczynnik szybkosci dostosowania ceny akcji i-tej ma postaé'*

i (2)

3 E. Dimson: Risk Measurement when Shares are Subject to Infrequent Trading. , Journal of Fi-
nancial Economics” 1979, No. 7.
4 T. Chordia, B. Swaminathan: Op. cit., s. 931.
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Stosujac funkcj¢ logistyczng, ktdrej argumentem jest wspoOlczynnik x
okreslony wzorem (2), mozna uzyska¢ miarg¢ szybkosci dostosowania cen akcji
i-tej w postaci'

1
l+e

DELAY, =—— 3)

W przypadku x>0, miara (3) generuje warto$ci spelniajace warunek:
DELAY, > 0,5, natomiast dla x <0, wartosci spetniajgce nierdwnos$¢ przeciwna:
DELAY, <0,5. W kontekScie interpretacji warto$ci miary (3), interesujace sa

podstawowe wilasnosci funkcji logistycznej. Po pierwsze, jest to funkcja rosnaca
argumentu x . Po drugie, przyjmuje wartosci z przedziatu (0, 1). Wartosci blis-
kie zera oznaczajg szybsze dostosowanie (czyli mniejsze opoznienie) cen akcji
i-tej, natomiast wartosci bliskie jednoséci — wolniejsze dostosowanie (czyli wick-
sze opOznienie).

4. Charakterystyka danych i wyniki empiryczne
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Tak zwane surowe dane (raw data) spolek oraz gtdéwnego indeksu gietdy
warszawskiej WIG stanowity ceny zamknigcia od 29.12.2006 do 30.12.2012,
pobrane ze strony www.gpwinfostrefa. Na podstawie cen zamkni¢cia uzyskano
dzienne logarytmiczne stopy zwrotu spotek oraz indeksu WIG. Selekcja spotek
do bazy odbyla si¢ poprzez identyfikacje, ktore spotki byly notowane na Giel-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. 29.12.2006. Nastepnie usunig-
to z bazy spotki stwarzajace rézne problemy empiryczne (np. takie spotki, kto-
rych notowania byly przez dluzszy czas zawieszone, ktore przestaty byc
notowane na GPW w badanym okresie, ktore przeszly podziat akcji itp.).
Ostatecznie do bazy weszto 185 spotek'®. Ze strony www.bankier.pl (na podsta-
wie serwisu Notoria) pobrano z raportow rocznych z lat 2006-2011 (czyli stan

15 Celem dodatniej i rosnacej transformacji wspotczynnika (2) do postaci (3), zaproponowanej
w pracy (Chordia, Swaminathan 2000) byto uzyskanie wartosci miary op6znienia z przedzialu
(0, 1).

1% Metode tworzenia bazy danych, zawierajacej stalg liczbe spotek w badanym okresie, zapropo-
nowat i uzasadnit Mech (T.S. Mech: Op. cit.). W literaturze mozna znalez¢ réwniez badania,
prowadzone z wykorzystaniem baz danych, aktualizowanych dynamicznie, jednak nie jest to
sposob odpowiedni dla ciagle rozwijajacego si¢ rynku polskiego.
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na koniec danego roku) liczbe akcji. Wartos¢ rynkowg MV (Market Value),
przypadajaca na 1 akcje, stanowita cena zamknigcia w ostatnim dniu roboczym
grudnia danego roku. Nastepnie obliczono warto$¢ rynkowa MV kazdej akcji,
mnozac liczbe akcji przez MV/1 akcje. Sortowanie spotek wedlug wartosci
wskaznika MV wykonano w dniach: 29.12.2006, 28.12.2007, 31.12.2008,
31.12.2009, 31.12.2010 oraz 30.12.2011. Lacznie wykonano sortowanie sze$¢
razy. Spotki posortowane wedlug wartosci rynkowej MV byty dzielone na trzy
grupy:

1) spotki duze (BIG), dla ktorych warto§¢ rynkowa akcji MV byla nie
mniejsza od percentyla 70% (56 spotek),

2) spotki srednie (MEDIUM), dla ktérych wartos¢ rynkowa akcji MV byta
mniejsza od percentyla 70%, ale nie mniejsza od percentyla 30% (73 spotki),

3) spotki mate (SMALL), dla ktorych wartos¢ rynkowa akcji MV byta
mniejsza od percentyla 30% (56 spotek).

Nastgpnie wybrano te spotki, ktore w catym analizowanym okresie gru-
dzien 2006-grudzien 2011 byly w tej samej grupie. W grupie BIG znalazto si¢
35 spotek, w grupie MEDIUM — 28 spoétek, natomiast w grupie SMALL — 18
spotek.

Pomiar szybkosci dostosowania cen akcji poprzez wyznaczenie wartosci
miary (3) wykonano, w badanym okresie styczen 2007-grudzien 2012, dla 10
najwigkszych spotek z grupy BIG oraz dla 10 najmniejszych spotek z grupy
SMALL, z wykorzystaniem dziennych logarytmicznych stop zwrotu. W pomoc-
niczym réwnaniu regresji Dimsona (1) zmiennymi objasniajagcymi byly dzienne
logarytmiczne stopy zwrotu z indeksu WIG, odpowiednio z wyprzedzeniem,
rownoczesne oraz opdznione. Podsumowanie wynikow estymacji pomocniczych
modeli regres;ji postaci (1) przedstawia tabela 1.
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Wyniki przedstawione w tabeli | wykazaty niskg jako$¢ estymowanych
modeli pomocniczych postaci (1), zwlaszcza w przypadku spoélek z grupy
SMALL (R?). Moze wydawa¢ sie, ze jest to zwigzane z faktem ustalenia przez
Chordi¢ i Swaminathana (2000) dos¢ duzej wartosci stalej L =15, odpowiada-
jacej za wybdr maksymalnego rzedu opdznienia oraz wyprzedzenia zmiennej
rynkowej. Nalezy podkreslic, ze warto§¢ statej L jest czasem wybierana
z uwzglednieniem poziomu ,,stabosci” (degree of thinness) papieru wartoscio-
wego oraz /lub portfela rynkowego, ale z pewnoS$cia nie jest to $ciste okreslenie.
Dimson (1979) proponowat stala L =3, podczas gdy np. Busse (1999) stwier-
dzit istotno$¢ opodznienia i wyprzedzenia tylko rzedu pierwszego, czyli dla
L =1. Jednak estymacja modeli pomocniczych (1), w skorygowanej wersji dla
L =3, nie poprawita ich jakosci pod wzgledem dopasowania oraz istotnosci sta-
tystycznej parametréw strukturalnych. Wartosci skorygowanego wspolczynnika
determinacji R* ksztattowaly si¢ na poréwnywalnym, niskim poziomie'’.

Ponadto, uzyskano wyrazng istotno$¢ statystyczng jedynie w przypadku pa-
rametru ﬂlo , stojgcego przy zmiennej rynkowej 7, ,, we wszystkich modelach

pomocniczych. Nie zaobserwowano natomiast wyraznych wzorcoéw stop zwrotu,
zwigzanych z dniem tygodnia. Wydaje si¢, ze otrzymane wyniki istotnosci pa-
rametrow w przypadku zmiennych opdznionych i z wyprzedzeniem sg raczej
przypadkowe, zar6wno w grupie spotek BIG, jak i SMALL.

Tabela 2 zawiera oszacowane warto$ci wspolczynnika (2) oraz miary (3)
szybkosci dostosowania ceny akcji do naptywajacej na rynek informacji (w kaz-
dej z grup, spotki w kolejnosci alfabetycznej).

Tabela 2

Wartosci wspotczynnika (2) oraz miary (3) szybkosci dostosowania ceny akcji do zmian
w zbiorze informacji rynkowych (styczen 2007-grudzien 2012)

Lp. Grupa BIG X DELAY Grupa SMALL X DELAY
1 2 3 4 5 6 7
1 |BRE 0,073 0,518 BETACOM 0,861 0,703
2 |BZWBK -0,069 0,483 CASHFLOW 0,183 0,546
3 |HANDLOWY 0,103 0,526 EFEKT 0,325 0,581
4 |KGHM -0,070 0,483 ENAP 0,231 0,557
5 |PEKAO -0,142 0,465 GREMMEDIA 0,717 0,672
6 | PGNIG -0,106 0,474 MUZA 0,066 0,517
7 | PKNORLEN -0,101 0475 |PERMEDIA 0,519 0,627

17 Szczegdtowe wyniki estymacji modeli pomocniczych (1), dla statej L =3, sa dostepne na
zyczenie.
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cd. tabeli 2
1 2 3 4 5 6 7
PKOBP -0,109 0,473 UNIMA 0,385 0,595
TPSA -0,249 0,438 VARIANT 0,177 0,544
10 |ZYWIEC -0,302 0,425 WILBO 0,341 0,584
Srednia -0,097 0,476 Srednia 0,381 0,593

W grupie SMALL najmniejszych (i najmniej plynnych) spotek uzyskano
jednolite wyniki w postaci dodatniej warto$ci wspotczynnika (2) oraz miary
opoznienia DELAY, >0,5. Wartosci $rednie wspolczynnika (2) i miary (3) wy-
niosty odpowiednio 0,381 > 0 oraz 0,593 > 0,5. W grupie duzych spotek (BIG),
otrzymano ujemne wartoSci wspotczynnika (2) oraz wartoSci  miary
DELAY, <0,5, jednak wyniki nie sa tak jednorodne, poniewaz w przypadku
dwoch bankow: BRE oraz HANDLOWY, stwierdzono warto$ci wspotczynnika
(2) oraz miary (3) typowe dla spolek mniejszych. Moze to jednak wigzac si¢
z faktem, ze banki stanowig specyficzny sektor, najczgsciej duzych spolek,
w przypadku ktorych reakcja na zmiany w zbiorze informacji rynkowych moze
by¢ wolniejsza, w poréwnaniu z innymi duzymi spotkami. Wartosci srednie
wspolczynnika (2) i miary (3) w grupie spotek duzych wyniosty odpowiednio
-0,097 < 0 oraz 0,476 <0,5.

Podsumowujac wyniki z tabeli 2 nalezy zauwazy¢, ze spotki mate na Giet-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. charakteryzuja si¢ wigkszymi
warto$ciami miary opoznienia (3), co oznacza, ze ich ceny wolniej dostosowuja
si¢ do zmian w zbiorze informacji rynkowych. Wyniki sa zgodne z wnioskami
autoréw miary (3), uzyskanymi na podstawie badan empirycznych przeprowa-
dzonych na rynku amerykanskim w latach 1963-1996.

5. Alternatywna procedura szacowania pomocniczych
modeli regresji - wyniki empiryczne

W celu dokonania analizy odpornosci otrzymanych wynikow empirycznych
na wybodr procedury estymacji parametrow beta pomocniczych modeli regres;ji,
przeprowadzono szacowanie modeli liniowych z jedna zmienng objasniajaca po-
staci (4), jako alternatywnych wobec modelu Dimsona (1)

=G+ By Tayiags k=-5,-4,-3,-2,-1,0 4)
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Nastepnie uzyskane warto$ci szesciu estymatorow parametrow beta dla
kazdej akcji i-tej podstawiono do wzoru (2) na wspotczynnik szybkosci dosto-
sowania ceny x oraz wyznaczono wartosci miary opo6znienia (3). Wyniki obli-
czen przedstawia tabela 3. Porownujac efekty estymacji parametrow regres;ji
pomocniczych z wynikami prezentowanymi w tabeli 1 nie stwierdzono poprawy
jakosci modeli, a nawet niewielkie pogorszenie wynikow w kilku przypadkach,
szczegodlnie dla spotek BRE, PEO, PKN, PKO, TPS, ZWC z grupy BIG. Alter-
natywna metoda estymacji nie poprawita tez jakosci modeli pod wzgledem do-
pasowania. W obu grupach spotek najlepsze okazaty si¢ modele (4), w ktorych
zmienng objasniajaca byla réwnoczesna (dla k£ =0) stopa zwrotu z indeksu
WIG. Wartoéci wspotczynnika determinacji R* tych modeli ksztattowaty si¢ na
prawie identycznym poziomie, jak wartosci skorygowanego wspotczynnika

determinacji R?, raportowane dla poszczegdlnych spotek w tabeli 1'%,
Tabela 3
Wiyniki estymacji pomocniczych modeli regresji postaci (4) oraz wartos$ci

wspoélczynnika (2) i miary (3) szybkosci dostosowania ceny akcji do zmian
w zbiorze informacji rynkowych (styczen 2007-grudzien 2012)

Lp. |Symbol ﬁi,—S ﬂi,—4 ﬁi,—3 ﬂi,—Z ﬂi,—l ﬂi,O X DELAY

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1 |BRE ok ook 1,181 0,765
2 |BZW * k101,146 0,735
3 |BHW * ok ook 1,213 0,771
o) 4 |KGH ok ok ok 1,018 0,735
§ 5 |PEO ok **% 10,939 0,719
é“ 6 |PGN * **% 10,975 0,726
© | 7 |PKN ok wkk | 1238 | 0,728
8 |PKO **% 10,985 0,727
9 |TPS **% 10,813 0,693
10 |ZWC **E o 100,772 0,684
$rednia| 1,028 0,728
B 1 |BCM * * ok **x 2044 0,885
é 2 |CFL ok Hokk 1,301 0,786
E 3 |EFK * * *xE 1,443 0,809
s 4 |ENP * **Eo11,334 0,791
g 5 |GMM *k ook 1,928 0,873
6 |MZA R 1,172 0,763

Z powodu ograniczonej objetosci pracy, wartosci wspotczynnika determinacji modeli pomoc-
niczych nie zostaly przedstawione w tabeli 3, jednak sg dostepne na zyczenie.
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cd. tabeli 3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
7 |PMD HoAk HoAk 1,658 0,840
8 |U2K * ok ok 1,520 0,821
9 |VRT * * Hokx 1,292 0,786
10 |WLB ok ok 1,484 0,815
Srednia| 1,518 0,817

Spotki w kolejnosci alfabetycznej: * istotno$¢ parametru na poziomie 0,10; ** istotno$¢ parametru
na poziomie 0,05; *** istotno$¢ parametru na poziomie 0,01.

Podsumowujac wyniki z tabeli 3 w kontek$cie analizy op6znien w do-
stosowaniu cen akcji do zmian w zbiorze informacji rynkowych nalezy podkres-
li¢, ze z powodu istotnej pod wzgledem metodologicznym zmiany procedury
szacowania regresji pomocniczych, otrzymano odmienne wartosci wspotczyn-
nika (2), w poréwnaniu z warto$ciami przedstawionymi w tabeli 2. Wartosci
miary (3) ksztaltuja si¢ rdwniez na nieco wyzszym poziomie w przypadku
wszystkich spotek, jednak miara (3) szereguje spotki w analogicznej kolejnosci,
niezaleznie od wyboru metody estymacji pomocniczych parametrow beta. Wy-
niki sortowania spolek (rosngco) wedtug wartosci miary (3), uzyskanych z wy-
korzystaniem alternatywnych metod estymacji pomocniczych modeli regresji
postaci (1) lub (4), przedstawia tabela 4.

Tabela 4

Spotki posortowane rosnaco wedtug wartosci miary (3) szybkosci dostosowania ceny
akcji do zmian w zbiorze informacji rynkowych (styczen 2007-grudzien 2012)

DELAY DELAY DELAY DELAY
Lp. GBr;lga Regresja GBr;lga Regresja S?ArZTL Regresja Sg\}/[ripr Regresja
M “ @ “

1 |ZWC 0,425 |ZWC 0,684 |MZA 0,517 MZA 0,763
2 |TPS 0,438 |TPS 0,693 | VRT 0,544 VRT 0,786
3 |PEO 0,465 |PEO 0,719 | CFL 0,546 CFL 0,786
4 |PKO 0,473 |PGN 0,726 |ENP 0,557 ENP 0,791
5 |PGN 0,474 |PKO 0,727 |EFK 0,581 EFK 0,809
6 |PKN 0,475 |PKN 0,728 |WLB 0,584 WLB 0,815
7 |BZW 0,483 |BZW 0,735 |U2K 0,595 U2K 0,821
8 |KGH 0,483 |KGH 0,735 |PMD 0,627 PMD 0,840
9 |BRE 0,518 |BRE 0,765 |GMM 0,672 GMM 0,873
10 [BHW 0,526 |BHW 0,771 |BCM 0,703 BCM 0,885

Regresje pomocnicze wyznaczone na podstawie procedury Dimsona (1) lub na podstawie
modelu (4).

19 W wyniku zastosowania procedury estymacji regresji pomocniczych postaci (4) nie uzyskano
wartos$ci ujemnych wspotczynnika (2) w grupie BIG.
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Podsumowanie

Glownym celem pracy byta prezentacja problemu opdznien w reakcji cen
papierow wartoSciowych na zmiany w zbiorze informacji rynkowych oraz po-
miar szybkosci dostosowania ceny akcji w grupach spotek duzych (BIG) oraz
matych (SMALL), notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie S.A. w okresie od poczatku stycznia 2007 do konca grudnia 2012. Uzys-
kano wyniki zgodne z tymi z literatury przedmiotu, w szczegdlnosci z wynikami
empirycznymi otrzymanymi przez autor6w miary — Chordi¢ i Swaminathana
(2000). Ze wzgledu na jednorodnos¢ wynikow, zar6wno wspolczynnik (2), jak
i miara (3) wydaja si¢ uzytecznymi narzedziami do praktycznego pomiaru istnie-
jacych, chociaz ,,nieobserwowalnych” opdznien dostosowania cen akcji do na-
ptywajacych na rynek informacji. Z powodu $cistych zwigzkdéw opdznien dosto-
sowania cen z problemem ograniczonej ptynnosci aktywow kapitatowych,
uzasadnionym celem dalszych badan na polskim rynku gietdowym jest analiza
zalezno$ci pomigdzy miarg (3) oraz miarami aktywnosci transakcyjnej, np.
wzglednym wolumenem.
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MEASURING OF EQUITY PRICES ADJUSTMENT DELAY
TO NEW INFORMATION IN THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

In the literature, price adjustment delay is treated as one of the consequences
of market frictions. The problem was probably first defined in (Fama, Fisher, Jensen,
Roll, 1969), where the authors dealt with adjustment delay of asset prices to new infor-
mation. Fama (1970) used the notion of price adjustment delay in the context of the
semi-strong form of the Efficient Market Hypothesis (EMH). Chordia and Swaminathan
(2000) proposed a measure of equity prices adjustment delay to information. To in-
corporate the nonsynchronous trading effect into the measure, they employed Dimson’s
(1979) beta regression procedure. The main goal of this paper is to investigate
the problem of asset prices adjustment delay in the case of stocks from the Warsaw
Stock Exchange, in the period Jan 2007-Dec 2012.





