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ABSTRACT
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nomica Cracoviensia 2008-2009, 49-50: 31-45.

In the paper the results of empirical investigations of dynamic relationships between extre-
me trading volume and subsequent stock returns on Warsaw Stock Exchange are presented.
The event study methodology is applied. The dynamic relationship between the financial
variables is rather weak and depends on kind and size of the stock exchange. The high-
volume-return-premium is more pronounced for small size stocks with lower liquidity le-
vels.
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1. WSTEP

W literaturze finansowej znane sg przyklady badan dotyczacych relacji pomie-
dzy stopami zwrotu a odpowiadajacq im wielko$cig obrotéw, zaréwno gdy
chodzi o pojedyncze spéiki, jak i caly rynek — naleza do nich m.in. prace Llo-
rente i in. (2002); Gerlacha i in. (2006); Lee i Rui (2006); McMillana (2007) i inne.

Jesli zalozy sie, ze rynki kapitalowe sa efektywne informacyjnie, to zjawi-
ska takie jak krétkoterminowa tendencja do kontynuacji, jesli chodzi o stopy,
zwrotu czy dlugoterminowa tendencja tych stép do powrotu do stanu réwno-
wagi (ang. mean reverting process) badZ znaczenie wielkosci obrotéw w progno-
zowaniu stép zwrotu i na odwrét sg ciekawymi zjawiskami, ktére wymagaja
wyjasnienia. Niektérzy autorzy, tacy jak: deBondt i Thaler (1985, 1987, 1990);
Cambell i in. (1993); Conrad i in. (1994) oraz Hong i Stein (1999) przypuszczajq,
ze stwierdzona przez nich empirycznie ujemna autokorelacja stép zwrotu
wynika z poczatkowej ich nadreakgji na nowa, wazng dla rynku kapitalowego
informacje.

Z dostepnych w literaturze wynikéw badan wzajemnej zaleznosci pomie-
dzy wielkoscia obrotéw a stopami zwrotu wynika, ze to raczej stopy zwrotu
wplywajq na wolumen (np. Chen i in., 2001; Lee i Rui, 2002; Hiemstra i Jones,
1994). Zaleznos¢ przeciwna, zwlaszcza liniowa, jest mniej powszechna. Linio-
wy wplyw wolumenu na stopy zwrotu obserwowany jest gtéwnie na rynkach
wschodzacych, natomiast na rynkach dojrzatych wplyw ten ma charakter nie-
liniowy — wolumen oddzialuje gléwnie na zmiennos¢ stép zwrotu. Wspomnia-
ne powyzej wyniki dotycza sytuacji ogdlnej, od ktérej w szczegdlnych wypad-
kach notowane sg odstepstwa. W zwigzku z tym szczegdlnego znaczenia nabiera
badanie wystepujacych na rynku anomalii, ktére moga zostaé wykorzystane
przez inwestoréw.

Aby stwierdzi¢, ze ma miejsce zjawisko dazenia cen lub stép zwrotu akgji
do diugoterminowych cen lub stép réwnowagi, trzeba uwzglednic¢ dluzszy
horyzont czasowy. W krétkim czasie obserwuje sie czesto, ze po dodatnich
(yjemnych) stopach zwrotu nastepuja dodatnie (ujemne) stopy zwrotu w dniach
nastepnych. Piszg o tych zjawiskach m.in. Chan i Hamed (2000). Sg i tacy au-
torzy, jak Chincarini i Lorente-Alvarez (1999), Lee i Swaminathan (2000) czy
Connolly i Stivers (2003), ktérzy nawet chwilowe efekty wigzali z wplywem
innych czynnikéw, takich jak wielkos¢ obrotéw, i wlasnie ta wielkos$é byta klu-
czowq w ich strategiach inwestycyjnych na rynkach akgji.

Bardzo waznym kierunkiem badawczym w ostatnim okresie jest kierunek
zwiazany z teorig tzw. nadmiernej pewnosci inwestora (ang. overconfidence).
Nalezy on do dziedziny finanséw behawioralnych, a zatem wigze si¢ z psy-
chologia rynkéw finansowych (Dreman i Lufkin, 2000; Huddart i in., 2005).
Gléwnym zatozeniem tej teorii jest stwierdzenie, ze niektérzy inwestorzy prze-
ceniajg doktadnos¢ swoich informacji. Zgodnie z ta teorig wszystkich inwesto-
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réw mozna podzieli¢ na racjonalnych i tych, ktérzy przeceniajg precyzje swo-
ich informacji. Uwzgledniajac przestanki psychologiczne Daniel i in. (1997) oraz
Odean (1998) przyjmuja, ze nieracjonalni inwestorzy, czyli inwestorzy naleza-
cy do drugiej z wymienionych grup, charakteryzuja sie specyficznym zacho-
waniem na gieldzie, a przede wszystkim: po pierwsze — sprzedaja lub kupuja
wiecej niz racjonalni inwestorzy, po drugie — handluja na gieldzie bardziej
agresywnie, co zwigksza zmiennos¢ kurséw akcji, po trzecie — inwestorzy ci
wykazujg nadmierng reakcje nawet w odniesieniu do swoich prywatnych
informacji, co prowadzi do niewtasciwej wyceny waloréw, po czwarte — anoma-
lie, ktére wynikaja z takiego zachowania inwestoréw, sq niwelowane w diuzszej
perspektywie czasowej.

Oprécz badan wptywu wielkosci obrotéw na wielkos¢ stép zwrotu (Ag-
garwal i Sun, 2003) badano tez efekt odwrotny, w ramach znanego w litera-
turze finansowej tzw. efektu dyspozycji. W wypadku tego efektu zaklada sie,
Ze inwestorzy maja tendencje do stosunkowo szybkiej realizacji zyskow na
poziomie ostatnio zrealizowanej dodatniej stopy zwrotu. Inwestorzy ci zwle-
kaja jednak ze sprzedaza w sytuacji ujemnych stép zwrotu (oczekujg na popra-
we). Zaréwno teoria nadmiernej pewnosci inwestora, jak i efekt dyspozycji
prowadza do wniosku o dodatnim zwigzku pomiedzy dodatnimi stopami
zwrotu a wielkoscia obrotéw.

W pewnych sytuacjach te dwa efekty moga sie naktadad, tzn. wysokie obroty
mogg wynikaé z nadmiernego zaufania inwestoréw do posiadanych informa-
qji, jak i z faktu wystepowania w poprzednich dniach dodatnich stép zwrotu.
Wydaje sig, ze kwantyfikacja obu efektéw nie jest latwym zagadnieniem.
W ostatnich latach pojawily sig prace, np. Statman i in. (2004), Glaser i Weber,
(2005), Chuang i Lee (2006), ktorych celem byto sprawdzenie teorii o nadmier-
nym zaufaniu inwestora do posiadanych informacji. Autorzy zbadali m.in.
z punktu widzenia indywidualnych inwestoréw zachowanie kilku tysiecy ich
portfeli.

Istotng pracq nawigzujaca do roli wielkosci obrotéw na rynkach akgji jest
praca Gervaisa i in. (2001). Z badan tych autoréw wynika, ze po bardzo du-
zych (matych) wielkosciach obrotéw obserwuje sie wysokie (niskie) stopy
zwrotuy, jesli za punkt odniesienia przyjaé wielkos¢ stép zwrotu w warunkach
przecigtnej aktywnosci handlowej inwestoréw na gieldzie. Autorzy okreslaja
te zalezno$¢ mianem premii wysokiego wolumenu (ang. high-volume return pre-
mium). W praktyce podkredla sie, ze zaréwno w okresie wysokich, jak i niskich
stép zwrotu obserwuje si¢ wzrost aktywnosci handlowej. Ten ostatni wypa-
dek moze wynikac stad, Ze inwestorzy staraja si¢ usunac ze swoich portfeli
silnie znizkujace akgje.

Gervais i in. (2001) przypisuja istnienie premii wysokiego wolumenu
zmianom w postrzeganiu akcji danej spélki przez inwestoréw. Nagly wzrost
wolumenu, a w zasadzie informacja o tym fakcie, powoduje, ze inwestorzy do
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tej pory niezainteresowani spétka zaczynaja ja dostrzegaé. Powoduje to wzrost
liczby potencjalnych nabywcéw jej akcji. Jednak z powodu ograniczonej liczby
akcji spotki, bedacych na rynku konsekwencja tego zainteresowania, jest wzrost
ceny. Autorzy wykazuja ponadto, ze wplyw ekstremalnych wartosci wolume-
nu na stopy zwrotu nie zalezy od innych czynnikéw, takich jak: ceny akdji,
zapowiedzi wyptat dywidendy, ogloszenia wynikéw spétki czy tez plynnosci
akgji.

Dalsze badanie wplywu ekstremalnych wielkosci obrotéw na stopy zwro-
tu bylo prowadzone m.in. przez Kaniela i in. (2003, 2005), Aggarwala i Suna
(2003), Lei i Li (2006).

Celem naszego artykutu jest przedstawienie wynikéw badania wptywu
ekstremalnych wartosci wolumenu na stopy zwrotu spétek notowanych na Giet-
dzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Oprécz zagadnienia istnienia
wplywu — badZ nie — podane zostang wyniki badari nad mozliwoscia prak-
tycznego zastosowania ewentualnych, wykrytych zaleznosci. W dalszej czesci
pracy przedstawimy najpierw Zrédta danych i ich charakterystyke. Nastepnie
oméwimy zastosowang w pracy metodologie, a szczegélnie wykorzystang
wersje analizy zdarzen, bedacq podstawowym wykorzystanym narzedziem
badawczym. W dalszej czesci zaprezentujemy i oméwimy wyniki obliczen na
podstawie danych dla GPW w Warszawie. Prace zakoriczy krétkie podsumo-
wanie najwazniejszych wynikéw badar.

2. DANE

Obliczenia zostaly przeprowadzone na podstawie danych obejmujacych ciagte
dzienne stopy zwrotu oraz wolumen 73 spélek notowanych na Gieldzie Papie-
réow Wartosciowych w Warszawie w systemie notowan ciaglych co najmniej
w okresie od 2 stycznia 2001 do 30 wrzesnia 2007, zar6wno na rynku podsta-
wowym, jak i réwnoleglym oraz wolnym. W tej grupie znajdujg sie réwniez
dane dotyczace akcji Narodowych Funduszy Inwestycyjnych. Dane pochodzg
z Ceduly GPW oraz ogdélnodostepnych portali internetowych bossa.pl i ry-
nek.bph.pl.

W celu zmniejszenia sko$nosci i kurtozy danych dotyczacych wolumenu
zastosowano do nich transformacje logarytmiczna.

3. METODOLOGIA

Badania przeprowadzone w tej pracy oparte sq na analizie zdarzeri. Poniewaz
gtéwnym celem jest zbadanie wplywu ekstremalnych (tzn. bardzo duzych lub
bardzo matych) wartosci wolumenu na stopy zwrotu, interesujagcym zdarze-
niem bedzie wystapienie bardzo wysokich lub tez bardzo niskich wartosci
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wolumenu. Nasza definicja ekstremalnych wartosci wolumenu jest zblizona do
wystepujacej w pracy Gervaisa i in. (2001). Przyjmujemy, ze spétka w danym
dniu ma bardzo wysoki (niski) wolumen, jezeli jest on wigkszy (mniejszy) niz
wolumen odnotowany w ciggu 50 wczesniejszych notowar oraz w ciggu tych
50 wczesniejszych sesji nie wystepuje tak zdefiniowany bardzo wysoki ani
bardzo niski wolumen. To dodatkowe zalozenie jest konieczne, by mozliwe
byto zastosowanie analizy zdarzen. Chodzi zwtaszcza o jednoznaczng identy-
fikacje dnia zajécia tak zdefiniowanego zdarzenia. Przy badaniu wptywu wo-
lumenu na stopy zwrotu nalezy bowiem zadbad, by zdarzenia byly od siebie
odizolowane i nie zaklécaly wzajemnie swoich oddziatywan. Oczywiscie, nie-
trudno wyobrazi¢ sobie sytuacje, gdy w jakim$ dniu spétka odnotowala zde-
finiowany powyzej bardzo wysoki wolumen, a w dniu nastepnym jeszcze wyz-
szy. Jednak jako dzierl zajscia zdarzenia zostanie zakwalifikowany do préby
tylko pierwszy z wymienionych dni. Dodanie zaloZenia o odizolowaniu zda-
rzefi powoduje duze zmniejszenie ich liczby. Dla rozwazanych danych jest to
redukcja z 2822 do 258 w przypadku bardzo wysokiego wolumenu i z 3039 do
317 w przypadku bardzo niskiego wolumenu.

Przyjeta definicja zdarzenia pozwala na oddzielne badanie wptywu niskiego
i wysokiego wolumenu. Jak wynika z pracy Gervaisa i in. (2001) wplyw ten jest
odmienny. Bardzo wysoki wolumen powoduje wystepowanie dodatnich stép
zwrotu akgji, natomiast bardzo niski wolumen powoduje wystepowanie ujem-
nych stép zwrotu. Sita wpltywu ekstremalnych wartosci wolumenu zalezy réw-
niez od wielkosci spétki — slabnie ona wraz ze wzrostem kapitalizacji spétki.
W zwigzku z tym, analogicznie jak Gervais i in. (2001), sp6tki w poszczegol-
nych latach zostaty podzielone na cztery grupy w zaleznosci od kapitalizacji na
koniec roku poprzedniego. Grupe najmniejszych spétek stanowito 20% spétek
0 najnizszej kapitalizacji, nastepne 30% stanowi grupe spétek matych, kolejne
30% to grupa spétek srednich, a 20% spdtek o najwyzszej kapitalizacji na koniec
poprzedniego roku stanowi grupe spétek duzych. W kolejnym roku kalenda-
rzowym klasyfikacja spétek do poszczegélnych grup jest dokonywana ponow-
nie.

PowyzZsze definicje pozwolily na zaliczenie kazdego zdarzenia do jednej
z oémiu klas: wysoki lub niski wolumen spétek: bardzo matych, matych, sred-
nich i duzych.

4. ANALIZA ZDARZEN

Jak zostato wczesniej wspomniane, do oceny wplywu ekstremalnych wartosci
wolumenu na stopy zwrotu spétki zastosowano metodologie analizy zdarzen.
Jezeli dzieri zdarzenia oznaczymy jako t = 0, to jako okno estymacyjne przyje-
to dane z notowan dla dni t = -52, ..., -3, natomiast jako okno zdarzenia przy-
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jeto dane dla dni t = -2, ..., 5. Na podstawie stép zwrotu spétki R, oraz indeksu
WIG oznaczonych przez M,, a pochodzacych z okna estymacyjnego (przed
zdarzeniem), wyestymowano parametry modelu rynkowego:

AR, =R, -a - M,, (1)

dla t =-52, ..., b.

Model ten postuzyl do obliczenia zwyzkowych stép zwrotu AR, w oknie
estymacyjnym i w oknie zdarzenia. Nastepnie dla kazdej klasy, zaréwno dla
okna estymacyjnego, jak i okna zdarzenia, zdefiniowane zostaly przekrojowe,
érednie, zwyzkowe stopy zwrotu AR,:

- 1
AR, = N;ARM, (2)
gdzie N stanowi licznos¢ danej klasy zdarzen.

Odchylenie standardowe z préby srednich zwyzkowych stép zwrotu ob-
licza si¢ wedlug wzoru:

Al = 1 &(.—= =Y
8[AR = |~ S (4R - AR, (3)
19,5

= 3, ——
przy czym AR, = L ZAR, jest przecietng zwyzkowa stopa w oknie estyma-
cyjnym. =5z
W celu weryfikagji hipotezy o braku wplywu zdarzenia na stopy zwrotu
w dniu t stosuje sie statystyki:

U (4)

(AR ]
Przy zalozeniu, ze $rednie zwyzkowe stopy zwrotu maja rozklad normalny
zdefiniowane statystyki majg rozkiad t-Studenta o N-1 stopniach swobody.

5. WYNIKI EMPIRYCZNE

Dla rozwazanych spdlek w okresie od 2 stycznia 2001 do 30 wrzes$nia 2007
wyodrebniono 258 zdarzen polegajacych na wystapieniu bardzo wysokiego
wolumenu oraz 317 wypadkéw — bardzo niskiego wolumenu. W kazdej
w tych grup przeprowadzono badanie wplywu odnotowanych ekstremalnych
wielkosci obrotéw na stopy zwrotu. Wyniki testowania istotnosci $rednich
zwyzkowych stép zwrotu w oknie zdarzenia zostaly zebrane w tabeli 1.
Jak mozna zauwazyd¢, w wypadku wystepowania bardzo wysokiego wo-
lumenu, $rednie zwyzkowe stopy zwrotu w dniach najblizszych zdarzeniu sg
dodatnie oraz istotne. Dotyczy to ponadprzecigtnych, srednich stép zwrotu
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Tabela 1
Dzienne $rednie zwyzkowe stopy zwrotu
Bardzo wysoki wolumen Bardzo niski wolumen
Driett AR’ stat. p-value AR’ stat. t p-value
(w %) (w %)
-2 0,024 0,173 0,863 0,027 0,229 0,819
-1 0,409" 2,896 0,004 -0,211 -1,805 0,072
0 22127 15,663 0,000 0,232 -1,993 0,047
+1 0,763 5,402 0,000 -0,161 -1,381 0,168
+2 0,337 2,389 0,018 -0,047 -0,405 0,686
+3 0,212 1,504 0,134 -0,221 -1,895 0,059
+4 0,251 1,777 0,077 -0,283’ -2,425 0,016
+5 -0,234 1,654 0,099 -0,024 -0,205 0,838

Zrodlo: obliczenia wiasne.
Objasnienia: * — wartos¢ istotna na poziomie 5%, ** — wartos¢ istotna na poziomie 1%.
jeden dzieri przed zdarzeniem, w dniu zdarzenia i w ciaggu dwu kolejnych dni
po zajéciu zdarzenia. Oznacza to, ze bardzo wysokim wartosciom wolumenu
towarzysza zwiekszone stopy zwrotu akcji. Jednak z drugiej strony, istotna
wartos¢ sredniej zwyzkowej stopy zwrotu w dniu poprzedzajacym zdarzenie
$wiadczy o tym, Ze to raczej wzrost cen akcji powoduje wzrost zainteresowa-
nia inwestoréw transakcjami kupna/sprzedazy, co prowadzi do wzrostu wo-
lumenu. Jest to potwierdzenie wspomnianego wczesniej efektu dyspozycji
w zakresie dotyczacym zachowan inwestoréw, gdy stopy zwrotu na gieldzie
sq wysokie. Z kolei wzrost zainteresowania inwestoréw, a wiec tez popytu na
akcje, moze powodowac wzrost ich kurséw, co oznacza utrzymywanie sie
w nastepnych dniach dodatnich zwyzkowych stép zwrotu. Natomiast bardzo
niskiemu wolumenowi towarzysza ujemne wartosci zwyzkowych stép zwro-
tu, przy czym istotne sa one tylko w dniu zdarzenia. Wystepowanie ujemnych
stop zwrotu przed i w samym dniu ekstremalnie niskiej wielkosci obrotéw
moze potwierdzac efekt dyspozycji w czesci dotyczacej wstrzymywania sig inwe-
storow ze sprzedawaniem akgji, gdy sprzedaz wigze si¢ ze stratami (ujemne
stopy zwrotu).

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze wyniki przeprowadzonego badania,
a w szczegolnosci istotne dodatnie zwyzkowe stopy zwrotu w nastepnym dniu
po zdarzeniu, potwierdzajg wystepowanie na GPW premii wysokiego wolu-
menu. Jednak petniejszy obraz wplywu ekstremalnych wartosci wolumenu na
stopy zwrotu na GPW daje analiza uwzgledniajaca wielko$¢ spétek. Jej wyniki
zostaty zebrane w tabeli 2.
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Tabela 2
Dzienne, Srednie, zwyzkowe stopy zwrotu spélek o r6znej wielkosci
(bardzo male, male, $rednie i duze)
Bardzo wysoki wolumen
bardzo male spéiki mate spéiki $rednie spétki duze spétki

Duziet ¢ (41 zdarzen) (69 zdarzen) (87 zdarzen) (61 zdarzen)
AR' stat. £ AR! stat. f ARI stat. ¢ AR/ stat. ¢
(W %) (W %) (W %) (W %)
-2 0,007 -0,015 -0,338 -1,017 0,145 0,657 0,275 1,625
-1 1,6417 3,028 0,256 0,873 0,356 1,616 -0,170 -0,038
0 44777 | 7510 | 32937 | 11,07 14217 | 6458 | 05% | 32341
+1 1,157 2,479 1,386 4,721 0,499’ 2,267 0,170 0,654
+2 1,330 2,541 0,414 1,507 0,245 1,115 -0,285 -1,880
+3 0,725 1,380 0,372 1,194 0,025 0,114 -0,045 ~-0,284
+4 -0,099 -0,149 0,5:85' 2,011 0,49 2252 | -0,241 -1,379
+5 -1,440" -2,775 6,206 0,658 -0,047 -0,212 -0,187 -1,212
Bardzo niski wolumen
bardzo matle spétki mate sp6tki $rednie spélki duze spétki
(65 zdarzeni) (97 zdarzen) (88 zdarzeri) (67 zdarzen)
Dzien ¢t — — — —
AR! stat. ¢ AR, stat. t AR, stat. t AR/ stat. f
(w %) (w %) (w %) (W %)
-2 0,275 0,679 -0,149 -0,538 0,036 0,240 0,027 0,375
-1 0,135 0,333 ~0,702" -2,545 -0,172 -0,771 0,115 0,534
0 -0,449 -1,108 -0,169 -0,614 -0,186 -0,756 -0,175 -0,833
+1 -0,234 -0,577 -0,337 -1,221 0,007 -0,008 -0,058 -0,279
+2 -0,103 -0,255 -0,013 -0,045 0,118 0,487 -0,260 -1,110
+3 -0,145 -0,357 -0,615 -2,228 -0,067 -0,315 0,072 0,447
+4 -0,576 -1,421 -0,050 -0,180 -0,379 -1,622 -0,210 -1,041
+5 -0,210 -0,518 0,069 0,251 0,102 0,362 -0,143 -0,550

Zrédlo: obliczenia wlasne.
— wartos¢ istotna na poziomie 5%, ** — warto$¢ istotna na poziomie 1%.

Objasnienia:

*
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Wynika z nich, Ze wypadkom wystepowania bardzo wysokiego wolume-
nu towarzyszq istotnie dodatnie zwyzkowe stopy zwrotu niezaleznie od wiel-
kosci spétek. Tylko w przypadku najmniejszych spélek mozna odnotowac istotne
statystycznie, dodatnie zwyzkowe stopy zwrotu wystepujace dzieri wczeéniej.
Fakt ten jest potwierdzeniem przypuszczenia, ze w przypadku matych spotek
o niskiej ptynnosci wzrost ceny akcji moze bardziej niz w przypadku duzych
spétek sklaniac ich wiascicieli do realizacji zyskéw. Z drugiej strony, na GPW
w Warszawie istotng role odgrywaja inwestorzy indywidualni, w tym drobni,
ktérzy podejmujg decyzje inwestycyjne na podstawie obserwacji ruchéw cen
poszczegdlnych akgji (ang. noisy traders). Male spdtki nie sg obiektem szczegdl-
nego zainteresowania analitykéw gieldowych czy mediéw. Inwestorzy insty-
tucjonalni, posiadajacy zwykle wiasnych profesjonalnych analitykéw i dostep
do mediéw, inwestuja zwykle w wigksze sp6tki, ktérych akcje sq wybierane
do portfela na podstawie szczegélowej, profesjonalnej analizy obecnej sytuacji
spotki i jej perspektyw rozwojowych. Popyt na akcje matych spélek, genero-
wany przeéz drobnych inwestoréw podejmujacych decyzje inwestycyjne na
podstawie obserwacji wzrostu cen, moze prowadzi¢, i — jak potwierdzaja nasze
wyniki empiryczne — prowadzi do wzrostu obrotéw w nastepnym dniu (dniu
zdarzenia). Wzrost obrotéw prowadzi do istotnego wzrostu kursu akgji, a wiec
1 stép zwrotu w dniach nastgpnych. Mozna wiec méwic¢ o samonapedzajacym
si¢ mechanizmie: ceny akgji rosng, wiec inwestorzy (zwlaszcza drobni) je ku-
pyuja, wzmozony popyt na akcje powoduje dalszy wzrost ich cen itd. Ten proces
nie trwa jednak w nieskoriczonoéé. Na rynku z duzym udzialem inwestoréw
indywidualnych przystowiowa ,zapatka” (niekiedy nawet tylko plotka) moze
spowodowac ,jazde w dét”. Z naszych badari wynika takze wniosek, ze obec-
nos¢ dodatnich zwyzkowych stép zwrotu dzienn przed wystgpieniem bardzo
wysokiego wolumenu (odnotowana w tab. 1) moze by¢ spowodowana gléw-
nie zachowaniem inwestoréw posiadajacych akcje najmniejszych spétek.

Biorac pod uwage cel pracy, najwazniejsze jest stwierdzenie wystepowa-
nia istotnie wiekszych od zera zwyzkowych stép zwrotu w nastepnym dniu po
wystapieniu bardzo wysokiego wolumenu. Tak jest w przypadku wszystkich
spotek z wyjatkiem najwigkszych. Nalezy podkresli¢, ze w przypadku malych
spotek zwyzkowe stopy zwrotu sa istotne na poziomie 1%. Oznacza to, ze
w przypadku wigkszosci spétek (szczegélnie matych) wystapienie bardzo du-
zego wolumenu powoduje w szczegdlnosci wzrost stép zwrotu w dniu nastep-
nym. Troche inna sytuacja ma miejsce w przypadku wystgpowania bardzo ni-
skich wartosci wolumenu. Z przeprowadzonego badania wynika, ze tego typu
zdarzeniom nie towarzyszy istotna zmiana stép zwrotu. Nalezy jednak pod-
kredli¢, ze srednie zwyzkowe stopy zwrotu sg w wigkszosci ujemne.

Z praktycznego punktu widzenia ciekawe jest czy potwierdzony powyzej
wplyw wysokiego wolumenu na stopy zwrotu akcji na GPW moze zostaé
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wykorzystany do konstrukeji zyskownej strategii inwestycyjnej. W tym celu
Zbadane zostaty stopy zwrotu spélek w trakcie kolejnych notowar po zdarze-

niu. Rozwazone zostaly dyskretne stopy zwrotu obliczone w stosunku do ceny
P -P

zamkniecia poprzedniego notowania, czyli R, =——1 lub w stosunku do
£-1

B_PO

0
dek ma poméc w wyborze optymalnego czasu sprzedazy waloru zakupionego

w dniu zdarzenia.

ceny zamknigcia notowania w dniu zdarzenia R, = . Ten drugi przypa-

Tabela 3

Srednie stopy zwrotu (w %) w kolejnych dniach po zdarzeniu (zdarzeniem byt ekstremalnie
wysoki wolumen) liczone wzgledem wczesniejszego notowania oraz wzgledem ceny zamknigcia
w dniu zdarzenia

Spotki
Dzien ¢

wszystkie | bardzo male matle $rednic duze

E=1 0,96 1,72 1,41 0,66 0,38

t=2 0,51 .1,53 0,68 0,41 ~0,20

R, t=3 0,24 0,55 0,31 0,04 0,26
t=4 0,45’ 0,43 0,63 0,56’ 0,09

t=5 -0,20 -1,19° 0,27 -0,03 -0,35

t=1 0,96 1,72 1,41 0,66 0,38

t=2 1,52° 3,56 2,10° 1,10 0,17

R, =3 187 4,74 2,46’ 1,12 043
t=4 2,18 4,33 3,08 1,68 0,52

t=5 1,95 3,01 3,37 1,60’ 0,18

Zrédlo: obliczenia wiasne.
Objasnienia: * — warto$¢ istotna na poziomie 5%.

W wigkszosci przypadkéw uzyskane $rednie stopy zwrotu sg nieujemne,
ale tez sa nieistotne. Wystepujaca nieistotnosé srednich stép zwrotu wynika
zapewne w gléwnej mierze z matlej licznosci danych w poszczegdlnych gru-
pach spétek. Stad najwigcej istotnie réznych od zera $rednich stép zwrotu wy-
stepuje, gdy rozwazane sa wszystkie spotki. W szczegdlnosci nalezy podkre-
$li¢ istotnosc $rednich stép zwrotu obliczanych wzgledem dnia zdarzenia. Wynik
ten sugeruje wybor strategii polegajacej na kupnie waloru w dniu zdarzenia
i jego sprzedazy cztery dni p6Zniej. Jezeli pominigte zostang koszty transak-
cyjne to taka strategia przynosi przecietnie dla wszystkich spélek prawie 2,2%
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zysku. Podobna sytuacja ma miejsce, gdy rozwazania zostang zawezone do
grupy matych spétek, przy czym w tym przypadku oczekiwany zysk po pieciu
dniach jest istotnie wigkszy — wynosi prawie 3,4%. Dla pozostatych grup spét-
ek nie mozna statystycznie potwierdzi¢ wystegpowania przestanek przemawia-
jacych na korzys¢ takiej strategii.

Mozna sig¢ tez zastanawiac¢ czy uzyskane wyniki moggq by¢ poprawione
jezeli uwzgledni si¢ ewentualne dodatkowe czynniki, jak np. wartosé stép
zwrotu w dniu zdarzenia, w okresie przed zdarzeniem lub tez wartos¢ wolu-
menu. W zwiazku z tym w dalszym badaniu jako czynniki, ktére mogg deter-
minowac zachowanie si¢ stép zwrotu akcji w kolejnych notowaniach po dniu
zdarzenia przyjeto: $rednig stép zwrotu z okna przed zdarzeniem, mediane
stép zwrotu z okna przed zdarzeniem mediane zwyzkowych stép zwrotu
w oknie przed zdarzeniem, stope zwrotu akcji w dniu zdarzenia oraz zwyz-
kowgq stope zwrotu w dniu zdarzenia. W kazdym z przypadkéw osobno ba-
dano spéiki, dla ktérych rozwazane kryterium jest wieksze badZ mniejsze od
zera. Srednie stopy zwrotu dla takich podgrup zostaly zebrane w tabelach 4

Tabela 4

Srednie stopy zwrotu (w %) liczone wzgledem dnia zdarzenia (zdarzeniem byt ekstremalnie
wysoki wolumen) w trakcie kolejnych notowar po zdarzeniu obliczone dla wszystkich spélek
spelniajacych wybrane kryteria

Okno przed zdarzeniem Dzieni zdarzenia
Dzieti ¢ —
R, me R, me AR, R, AR,
wigksze od 0:
t=1 1,13 1,05 0,90 147 1,46
f=2 2,05 1,43 1,107 2,39 2,29
b=3 2,33 1,62 137" 2,92 2,73
b=4 2,31 1,95 2,23 313 2,87
t=5 2,21° 1,61 1,99 2,89 2,64’
mniejsze od 0:
t=1 0,76 121 1,007 -0,15 0,13
t=2 0,92 2,68 1,81 -0,41 0,13
t=3 1,34 3,89 2,20 -0,51 0,01
t=4 2,04 3,99 2,15 -0,02 0,71
t=5 1,66’ 3,04 1,92° -0,02 0,48

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Objasnienia: * — wartos¢ istotn na poziomie 5%, pogrubiong czcionka zaznaczono wartosci wiek-
sze niz $rednie stopy zwrotu w tabeli 3.
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Tabela 5

Srednie stopy zwrotu i mediany (w %) malych spélek liczone wzgledem dnia zdarzenia
(zdarzeniem byl ekstremalnie wysoki wolumen) w trakcie kolejnych notowan po zdarzeniu
obliczone dla spélek spelniajgcych wybrane kryteria

Okno przed zdarzeniem Dzieni zdarzenia
Dzien ¢ —

R, me R, me AR, R, AR,

wieksze od 0:
t=1 0,91 1,39 2,43 1,70° 1,58
t=2 1,75 2,50 2,88 2,46 2,25
t=3 1,53 2,08 3,76 2,39 2,11
t=4 2,22 2,15 4,61 2,83 2,49
t=5 2,99 1,81 471" 3,04 2,86

mniejsze od 0:
F=1 1,91 1,47 0,68 0,49 0,92
t=2 2,46 2,03 1,56 0,97 1,67
=3 3,40° 2,46 1,54 2,647 3,49
t=4 3,95 3,34 2,01 3,95 4,79’
E=5 3,75 2,83 2,42 4,70° 4,86

Zrédlo: obliczenia wlasne.
Oznaczenia: * — wartos¢ istotna na poziomie 5%, pogrubiong czcionka zaznaczono wartosci wigk-
sze niz $rednie stopy zwrotu w tabeli 3.

i 5 odpowiednio dla wszystkich spétek oraz tylko dla matych spélek. Te grupy
zostaly wybrane poniewaz gtéwnie dla nich mozna oczekiwac istotnych zy-
skow. Z kolei, w przeciwieristwie do tabeli 3, nie zaprezentowano wynikéw
dla stép zwrotu liczonych wzgledem dnia poprzedniego, poniewaz w wigk-
szosci wypadkéw byly one nieistotne.

Wyniki przeprowadzonych obliczert wskazuja, ze zazwyczaj kupowanie
wytacznie akcji spétek, ktére w dniu zdarzenia odnotowaly dodatnie (zwyz-
kowe) stopy zwrotu prowadzi do uzyskania istotnie dodatnich $rednich stép
zwrotu, ktére ponadto sq wyzsze niz $rednie stopy zwrotu obliczone bez
uwzglednienia tego faktu. Jest to spowodowane wystepowaniem dodatniej
korelacji pomiedzy wartoscia stép zwrotu w dniu zdarzenia i w dniach kolej-
nych. Z drugiej stronym ujemna korelacja pomiedzy stopami zwrotu w dniach
po zdarzeniu a mediang zwyzkowych stép zwrotu w oknie przed zdarzeniem
rowniez implikuje wystepowanie zwigkszonych srednich stép zwrotu, przy
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czym w dwéch przypadkach sg one nieistotne. Dodatnie stopy zwrotu po dniu
zdarzenia wystepujg takze w przypadku spétek, ktérych mediana stopy zwro-
tu w dniu zdarzenia byta ujemna.

Inaczej wyglada to w przypadku rozwazenia wylqcznie matych spétek. Tu
najwigksze znaczenie zdaje si¢ mie¢ ujemna korelacja stép zwrotu w dniach po
zdarzeniu ze $rednig stopa zwrotu z okresu przed zdarzeniem oraz dodatnia
korelacja z mediang zwyzkowych stép zwrotu w tymze okresie. Kupno akgji
matych spélek zgodnie z ktérymkolwiek z tych kryteriéw (kazde wigksze od
zera) prowadzi do zwigkszenia oczekiwanego zysku, przy czym najlepsze
wyniki s w przypadku zastosowania podzialu wedlug mediany zwyzkowych
stop zwrotu.

Jak wida¢ w drugiej czesci tabeli 5 w przypadku kupna akcji matych spét-
ek, dla ktérych wymienione wyzej parametry pozycyjne w oknie przed zda-
rzeniem lub w dniu zdarzenia byly ujemne najwyzsze stopy zwrotu z akgcji
gwarantuja spotki, dla ktérych srednia stopa zwrotu w oknie przed zdarze-
niem byla ujemna (istotnos¢ ponadprzecietnych stép zwrotu we wszystkich
pieciu dniach po zdarzeniu). Wysokie stopy zwrotu, ale dopiero w dniach 3,
4 i 5 po zdarzeniu zapewniajg takze akcje spélek, ktére w dniu zdarzenia
wykazywaly ujemne stopy zwrotu lub ujemne ponadprzecigtne stopy zwrotu.

6. UWAGI KONCOWE

W pracy zostalo przeprowadzone badanie wplywu ekstremalnych wartosci
wolumenu na stopy zwrotu spétek notowanych na GPW w Warszawie. Bada-
nie to zostalo przeprowadzone z wykorzystaniem metodologii analizy zda-
rzen. Uzyskane wyniki §wiadcza o istnieniu dodatniego wptywu bardzo
wysokiego wolumenu (nazywanego w tej pracy zdarzeniem) na stopy zwrotu
w ciagu nastepnych notowan. W wiekszosci spélek, zwlaszcza matych, stwier-
dzono bowiem wystepowanie istotnie dodatnich zwyzkowych stép zwrotu
w dniu po zdarzeniu. Uzyskane wyniki potwierdzajg, wystepujacq w literatu-
rze hipoteze o tzw. premii wysokiego wolumenu i moga zosta¢ wykorzystane
do budowy odpowiedniej strategii inwestycyjnej, ktérg opisano w artykule.
W przypadku ekstremalnie matych obrotéw (ten fakt byt takze uwazany przez
nas za zdarzenie) zwyzkowe stopy zwrotu byly co prawda w wiekszosci ujem-
ne, ale statystycznie nieistotne. Wyniki naszych badari empirycznych dostar-
czajg tez argumentéw na rzecz efektu dyspozygji dla malych spétek z GPW
w Warszawie. Istotna dodatnia warto$¢ sredniej zwyzkowej stopy zwrotu
w dniu poprzedzajacym zdarzenie $wiadczy bowiem o tym, ze wzrost cen
akcji powoduje wzrost zainteresowania inwestoréw transakcjami kupna/sprze-
dazy, co prowadzi do wzrostu wielkosci obrotéw. Z drugiej strony, wystepo-
wanie ujemnych stép zwrotu przed i w samym dniu ekstremalnie niskiej wiel-
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kosci obrotéw moze potwierdzaé efekt dyspozycji w czesci dotyczacej niecheci
inwestoréw do sprzedawaniem akgcji, gdy sprzedaz oznaczataby ich pogodze-
nie sie ze stratami (ujemne stopy zwrotu).

Badania — przynajmniej posrednio — przemawiaja takze za teorig nad-
miernego zaufania czesci inwestoréw do precyzji swoich informacji.
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