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ZAWARTOSC INFORMACYJNA KURSOW AKCJI

Streszczenie

Zawartos¢ informacyjng kursow mozna analizowa¢ w kategoriach efektywnosci
informacyjnej rynku, zakresu odzwierciedlania informacji specyficznych o danej spotce
oraz stopnia ujmowania w kursach szeroko rozumianych informacji prywatnych. Ptasz-
czyzna tych analiz zalezy od rozpatrywanych rodzajow lub klasyfikacji informacji i wigze
si¢ z okreslonymi miarami zawarto$ci informacyjnej kursow. W artykule poza wyrdz-
nieniem ww. aspektow analiz i zwigzanych z nimi miernikoéw przeprowadzono badanie
wybranych spotek notowanych na GPW z wykorzystaniem autokorelacji stop zwrotu
z akcji warunkowanej wielkosciag wolumenu obrotu.

Stowa kluczowe: miary zawarto$ci informacyjnej, kursy akcji, gietda

Wprowadzenie

Jako$¢ wyceny kapitatu przez gietdowy rynek akcji jest zdeterminowana
rodzajem informacji uwzglednianej w cenach akcji. Zgodnie z podstawowym zato-
zeniem mikrostruktury rynku gietdowego, transakcje (i bedacy tego nastgpstwem
wolumen obrotu) zawierane przez asymetrycznie poinformowanych inwestorow
powoduja uwzglednianie w kursach informacji, na ktérych bazuja inwestorzy.
Zagadnienie to jest istotne nie tylko z punktu widzenia realizacji funkcji gieldy
1jej wplywu na gospodarke, lecz takze na poziomie mikroekonomicznym — poje-
dynczych inwestorow — gdyz ma konsekwencje dla efektywnosci realizowanych
strategii inwestycyjnych.
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Celem artykutu jest przedstawienie wybranych miar zawartosci informacyj-
nej kursow oraz wynikéw badan empirycznych przeprowadzonych na gietdowym
rynku akcji w Polsce z wykorzystaniem jednej z nich, tj. autokorelacji stop zwrotu
z akcji warunkowanej wielko$cig wolumenu obrotu.

1. Plaszczyzny analiz zawarto$ci informacyjnej kursow

Zawarto$¢ informacyjna kurséw moze by¢ analizowana na kilku ptaszczy-
znach, w zaleznos$ci od rozpatrywanych rodzajow lub klasyfikacji informacji. Po
pierwsze, mozna wiazac j3 z zagadnieniem efektywnos$ci informacyjnej rynku
1 odzwierciedlaniem w kursach kategorii informacji przypisywanych poszczegol-
nym formom tej efektywnosci'. Efektywno$¢ informacyjna rynku oznacza przy
tym doktadnos¢, z jaka kursy akcji odzwierciedlajg ich rzeczywistg warto$é, poza
tym okresla, na ile sprawnie rynek reaguje na naptywajacy strumien informa-
cji. Stopien efektywnosci informacyjnej rynku wigze si¢ natomiast z zestawem
informacji uyjmowanych w cenach rynkowych instrumentéw finansowych i ma
konsekwencje dla mozliwosci osiagnig¢cia ponadprzecigtnej stopy zwrotu z reali-
zowanych roznych strategii inwestycyjnych. Jesli aktualne ceny rynkowe odzwier-
ciedlajg wszystkie historyczne informacje o poziomie cen czy wielkosci obrotu
danym walorem, to rynek jest efektywny informacyjnie w formie stabej (weak
efficiency). Jesli dodatkowo obecny poziom kurséw odzwierciedla wszystkie inne
publicznie dostepne wiadomosci (m.in. wyniki finansowe spoétek, ich prognozy,
wielko$¢ dywidendy, biezace informacje makroekonomiczne), to mozna méowic
o $redniej efektywnosci informacyjnej rynku (semi-strong efficiency). W sytuaciji,
gdy wszelkie informacje mogace wptywaé na poziom cen papieréw wartoscio-
wych, wlaczajac w to informacje poufne, dostgpne dla osob z danej spotki (insi-
ders), sa w pelni odzwierciedlane w obecnym poziomie cen, to rynek wykazuje
sie¢ mocna (silng) efektywnos$cia informacyjna (strong efficiency) [Czekaj, Wos,
Zarnowski 2001: 132].

Po drugie, zawarto$¢ informacyjna mozna réwniez rozumie¢ jako zakres
odzwierciedlania informacji specyficznych dla danej firmy, w tym informacji
dotyczacych jej rentowno$ci, w porownaniu do informacji ogélnorynkowych,
niezaleznie, czy dana informacja jest publiczna czy niepubliczna, dotyczaca prze-

' Analizy sa przeprowadzane stosunkowo najczeséciej i nawiazuja do prac Famy, m.in. z 1970 r.
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szto$ci czy terazniejszosci’. Wydaje sig, ze ten wigkszy stopien odzwierciedlania
informacji specyficznych dla spo6tki w kursach mozna traktowa¢ jako ujmowanie
w cenach akcji wiecej aspektow ich wartosci fundamentalnej. Analizy zawarto$ci
informacyjnej kurséw w tym ujeciu sa zatem istotne z punktu widzenia efektyw-
nosci alokacyjnej rynku, ktora bedzie miata miejsce, jesli gietda poprzez kursy
bedzie sygnalizowaé kierunki efektywnego alokowania kapitatu, czego warun-
kiem jest wigkszy stopien odzwierciedlania w kursach informacji specyficznych
dla spotek niz informacji ogdélnorynkowych. Jest to rowniez istotne z punktu
widzenia inwestora budujacego portfel inwestycyjny. Je§li powyzszy warunek nie
bylby spetniony, wowczas zmienno$¢ stop zwrotu z akcji w wiekszym stopniu
wynikataby z ryzyka charakterystycznego dla catego rynku (systematycznego) niz
specyficznego, co ograniczaloby mozliwos¢ redukcji ryzyka przez dywersyfikacje
w tym sensie, ze uzyskany efekt bylby nieporéwnywalny do poniesionych kosz-
tow. Ponadto w takiej sytuacji pod znakiem zapytania pozostawaltby sens prze-
prowadzania analizy kondycji ekonomiczno-finansowej i informacji dotyczacych
danej spoiki, skoro te dane i tak nie miatyby decydujacego wplywu na kursy akcji.
Po trzecie, zagadnienie zawartosci informacyjnej kursow jest analizowane
réwniez na gruncie teorii mikrostruktury rynku gietldowego®. W relatywnie
najwigkszym stopniu wigze si¢ ono z zakresem odzwierciedlania przez kursy
informacji zdobytej przez inwestoréw ,,poinformowanych” (informed traders),
tj. dysponujacych prywatng informacja lub wynikajaca z lepszej umiejetnosci
analizy rynku. Informacje te beda o tyle odzwierciedlane, o ile relatywny udziat
inwestorow ,,poinformowanych” bedzie przewazal nad inwestorami zawiera-
jacymi transakcje z innych motywow niz zdobyta informacja prywatna (noise
traders) lub gdy wpltyw na kursy inwestorow niepoinformowanych bedzie si¢
wzajemnie znosil. Zdarzy sie to, jesli ich dziatania bedg miaty charakter indy-
widualny i wzajemnie beda si¢ neutralizowaty albo jesli inwestorzy dokonujacy
transakcji na bazie informacji poprzez arbitraz (spekulacje o charakterze stabi-
lizujacym) wyeliminujg ich wplyw na ceny. Z informacyjnych modeli procesu
transakcyjnego wynika przy tym, ze ,,poinformowani” gracze begda preferowac
sktadanie duzych zlecen, chcac wykorzysta¢ zdobyta informacje prywatng, zanim
zostanie ujawniona i odzwierciedlona w kursach [Nes, Skjeltrop 2006: 125].

2 Ujecie zostalo wprowadzone do literatury przez Richarda Rolla, a nastepnie rozwijane
w pracach Morcka, Yeunga i Yu. Zob. np. Roll [1988: 541-566], Morck, Yeung, Yu [2000: 215—
260].

3 W ten nurt wpisujg si¢ w szczegdlnosci prace: Easley, Kiefer, O’Hara [1996, 1997].
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2. Miary zawartoS$ci informacyjnej kursow

Zrdéznicowanie sposobu rozpatrywania zawartosci informacyjnej kurséw
skutkuje wieloscig i réznorodnoscig stosowanych miar wykorzystywanych do
okreslenia zakresu informacji odzwierciedlanych w kursach instrumentéw finan-
sowych?. Przeglad metod wykorzystywanych do testowania poszczegdlnych form
efektywno$ci informacyjnej rynku, a tym samym okreslenia, jaki zestaw informa-
¢ji znajduje odzwierciedlenie w cenach rynkowych instrumentéw finansowych,
zawarto w tabeli 1.

Zawartos¢ informacyjna kursow rozumiana jako odzwierciedlanie infor-
macji specyficznej dla spotek jest mierzona miarami poziomu niesynchronicz-
nos$ci kursow. Stosunkowo najczesciej stosowang miarg jest poziom relatywnej
wariancji specyficznej stop zwrotu, obliczany w drodze wyodrebnienia z cal-
kowitej wariancji stop zwrotu z akcji wariancji systematycznej (wynikajacej ze
zmiennosci rynku lub sektora). Moze by¢ wyrazana poprzez 1- R’;;, gdzie R’;; to
wspotczynnik determinacji ponizszej funkcji regresji [Morck, Yeung, Yu 2000:
215-260; Fernandes, Ferreira2007]:

Viie =4 +ﬂj ot +5 Tates

gdzie:
.. —stopa zwrotu akcjij z sektora i w okresie 7,
r,.  —stopazwrotu indeksu gieldowego w okresie t,
o — stopa zwrotu indeksu sektora i w okresie t,
a;, B, B,— wspdtczynniki regresji,
e — zmienna losowa.

it

Inne miary z tej grupy bazuja na statystykach sesji gietdowej w zakresie kie-
runku zmian kurséw oraz stopniu odzwierciedlania informacji odnosnie do przy-
sztych dochodow [Durnev, Morck, Yeung 2004: 65—105; Durnev, Morck, Yeung,
Zarowin 2003: 797-836].

Przyjmujac, ze czgstsze analizy spoltki przez analitykow wiazg si¢ z bardziej
doktadnymi wynikami ich wycen, dzigki czemu wigcej informacji o warto$ci fun-
damentalnej akcji zostanie uwzglgednionych w kursach, mozna rowniez przyjacé
btad prognozy dochoddéw spotki przez analitykow oraz dyspersj¢ prognoz docho-

4 Szerzej na temat miar zawarto$ci informacyjnej kursow akcji i przeprowadzanych z ich wyko-
rzystaniem badan gietldowego rynku akcji w Polsce zob. Kasprzak-Czelej [2012: 60-68, 189—197].
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dow spotki przez analitykow za kolejne miary zawartosci informacyjnej kursow
zaliczane do rozpatrywanej drugiej grupy [Lee, Liu 2006: 24].

Tabela 1
Wybrane metody badania efektywnosci informacyjnej rynku
Stop en - Metoda badania
efektywnosci
Testy przewidywalnosci stop zwrotu
Staba skuteczno$¢ strategii bazujacych na analizie technicznej

. testy losowego charaktery zmian cen, tj. testy modelu btadzenia losowego
efektywnos$¢ P S I PO .
) p (testy autoregresji, ilorazy wariancji, testy serii, testy obecnosci pierwiastkow
informacyjna : ..

jednostkowych, testy teorii chaosu)
uktad stop zwrotu w czasie
Testy strategii inwestycyjnych (oparte na kapitalizacji rynkowej spotek,
) wskazniku ceny do wartosci ksiggowej i wskazniku ceny do zysku netto)
Srednia Testy zdarzen (event studies)
efektywnos$¢ modyfikowanie stop zwrotu do efektow rynkowych
informacyjna badania nad przewidywanym zwrotem lub kwartalnymi dochodami
przewidywanie stop zwrotu modyfikowanych ryzykiem
analiza zdarzen
Si Testy prywatnych informacji
ilna : .

. obserwacja handlu dokonywanego przez osoby zwiazane z firma
efektywno$¢ . A A : «
informacyina analiza stop zwrotu z akcji po wydaniu wybranych rekomendacji

M wyniki profesjonalnie zarzadzajacych aktywami

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Czekaj, Wos, Zarnowski [2001] oraz Buczek [2005].

Najbardziej znang miarg, zaliczang do grupy trzeciej, dotyczaca obrotu
bazujacego na informacji jest prawdopodobienstwo obrotu poinformowanego
(probability of informed trading, PIN) [Easley, Kiefer, O’Hara 1997: 159-186].
Opierajac si¢ na modelu mikrostruktury rynku, w ktérym obroét pochodzi od inwe-
storow majacych informacje (informed traders) oraz inwestorow niebazujacych
na informacji (noise traders), miara ta bezposrednio ujmuje prawdopodobienstwo
obrotu poinformowanego w kursach akcji, zgodnie z formuta:

pIN=— O H
O U+ &g +&,
gdzie:
) — prawdopodobienstwo pojawienia si¢ nowych informacji,
m  — tempo naptywu inwestorow poinformowanych w sytuacji pojawie-

nia si¢ nowych informacji,
&, ez — tempo naptywu zlecen sprzedazy i kupna od inwestoré6w niebazuja-
cych na informacji (noise traders).
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Inwestorzy poinformowani beda dokonywa¢ obrotu na bazie zdobytej infor-
macji tylko wowczas, gdy beda uwazac, ze nie jest ona jeszcze publicznie znana.
Wynika stad, ze dla akcji o nizszej zawartosci informacyjnej kurso6w prawdopo-
dobienstwo, iz dany obrot to obrot bazujacy na informacji, jest wicksze. Im miara
PIN jest wyzsza, tym informacje zawarte w kursach w wigkszym stopniu pocho-
dzg ze zrodet prywatnych niz publicznych. Jak wynika z badan, jest ona nizsza dla
akcji z mniejszymi fluktuacjami dziennych zlecen kupna i sprzedazy, a wysoka
dla akcji wykazujacych czeste i duze odchylenia od ich ,,normalnego” naptywu
zlecen [Chen, Goldstein, Jiang 2007: 621, 627-628].

Kolejna miara zawarto$ci informacyjnej kurséw — udziat dni z zerowa stopa
zwrotu w tacznej liczbie dni sesyjnych (zero-return metric) bazuje na zatozeniu,
ze inwestorzy nie beda zawiera¢ transakcji, az warto$¢ sygnatu informacyjnego
bedzie przewyzszata koszty przeprowadzenia danej transakcji. Jesli nie doko-
najg transakcji lub gdy zostang one zawarte przy braku wptywu pojawiajacych
si¢ informacji na warto$¢ akcji, to nie wystapi zmiana cen akcji i dzienna stopa
zwrotu (liczona na podstawie cen zamknigcia) wyniesie zero. Przyjmujac, ze
udzial dni z zerowa stopg zwrotu reprezentuje czestotliwos$¢ naptywu informacji
odnosnie do firmy, im mniejszy udziat tych dni, tym wyzsza zawarto$¢ informa-
cyjna kursoéw [Skaife, Gassen, LaFond 2006: 4-5, 25].

Poziom informacji wlaczony do kurséw akcji mozna réwniez mierzy¢,
bazujac na autokorelacji stop zwrotu z akcji warunkowanej wielko$cia wolumenu
obrotu®. Wielko$¢ obrotu bazujgcego na informacji jest tutaj okreslona wspotczyn-
nikiem regresji stojagcym przy zmiennej interakcji pomiedzy stopa zwrotu z akcji
a wolumenem. Zalezy on od relatywnej wazno$ci obrotu dokonywanego z powo-
dow spekulacyjnych i hedgingu. Hedging jest przy tym rozumiany jako zmiany
struktury portfela celem dywersyfikacji ryzyka i zabezpieczenia nieptynnych
aktywow, a spekulacja jako dokonywanie obrotu na bazie zdobytej informacji
prywatnej. Dodatnie i statystycznie istotne wartosci tego wspotczynnika wska-
zuja na dominujacy udziat obrotu spekulacyjnego, czyli w okresach wysokiego
wolumenu akcje z wysokim stopniem obrotu bazujacego na informacji wykazuja
zwykle pozytywng autokorelacje stop zwrotu, za$ ujemne sugeruja dominujacy
udziat obrotu dokonywanego celem hedgingu, a nieistotne statystycznie dotycza
akcji, w ktorych nie dominuje ani spekulacja, ani hedging. Innymi stowy, wysokie
warto$ci tego wspotczynnika wskazujg na wiekszy obrot bazujacy na informacji,

5 Informacje dotyczace tego wskaznika opracowano na podstawie: Llorente i in. [2002: 1012—
1013, 1022, 1025], Kasprzak-Czelej [2012: 65-66].
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bedacy przeciwienstwem obrotu dokonywanego z potrzeb pltynnosci, zarzadza-
nia ryzykiem czy obrotu niebazujacego na informacji (noise trading). Zwraca si¢
rowniez uwagg, ze poziom tego wskaznika moze wigzaé si¢ z poziomem plynno-
$ci. Dla mniej ptynnych akcji wspotczynnik ten powinien by¢ raczej ujemny.

Podstawa ww. miary jest zatozenie, ze inwestorzy dokonujg obrotu glow-
nie albo celem hedgingu, albo spekulacji, a wynikiem zawieranych transakcji sa
okreslone stopy zwrotu, ktore dodatkowo moga wynikaé¢ z publicznie dostepne;j
informacji odnos$nie do przysztych stop zwrotu z danej inwestycji. Obserwowane
zachowanie stop zwrotu zalezy od relatywnej waznoS$ci tych trzech mechani-
zmow je generujacych, przy czym wykorzystanie wolumenu utatwia identyfikacje
mechanizmu dominujacego. Przyjmuje si¢ bowiem, ze zmianom cen wywotanym
motywami spekulacyjnymi lub motywami zarzadzania ryzykiem portfela musi
towarzyszy¢ zmiana wolumenu, w przeciwienstwie do zmian cen pod wptywem
informacji publicznej odnos$nie do poziomu przysztych stop zwrotu. Jesli wiel-
kos$¢ stop zwrotu wynika z tej publicznie dostgpnej informacji, sg one niezalezne
od siebie w czasie. Wraz z pojawieniem si¢ publicznej informacji odnosnie do
poziomu przysztych dywidend kursy zmieniajg si¢ tak, by w petni odzwierciedla¢
te informacje. W rezultacie oczekiwana przyszla stopa zwrotu pozostaje niezmie-
niona. W dodatku, poniewaz nie zmienia ona popytu inwestoroOw, nie jest zwig-
zana z ponadnormalnym wolumenem obrotu.

W sytuacji, gdy inwestorzy dokonujg obrotu celem hedgingu, kursy akcji
dostosowuja si¢ tak, aby zacheci¢ innych inwestoréw do zajecia przeciwnej
pozycji (4. jesli wigkszo§¢ inwestorow sprzedaje akcje celem zabezpieczenia
np. nieptynnych aktywow, kurs akcji musi spas¢, by skloni¢ innych inwestorow
do kupna, co oznacza ujemng stopg zwrotu w biezacym okresie). Ta zmiana ceny
nie zawiera zadnej informacji odnos$nie do przysztej stopy zwrotu z tych akcji, co
implikuje zmiane przysztych stop zwrotu w przeciwnym kierunku.

Jesli inwestorzy dokonujg obrotu z powodoéw spekulacyjnych, to zmiana
ceny odzwierciedla oczekiwania poinformowanych graczy, odnosnie do przy-
sztej stopy zwrotu (np. sprzedaja akcje w reakcji na negatywne sygnaty odno-
szace si¢ do przysztych dywidend i cena akcji spada, powodujac ujemna biezaca
stope zwrotu). Oczekiwania te spelnia si¢ w przysztosci, gdy informacja prywatna
zostanie przekazana do publicznej wiadomosci. Poniewaz negatywna informacja
jest tylko czesciowo uwzgledniona w kursach, po biezacych ujemnych zwrotach
wystapia prawdopodobnie nastgpne ujemne zwroty, kiedy negatywna informacja
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bedzie dalej odzwierciedlana w kursach. Dlatego obrot dokonywany ze wzgledow
spekulacyjnych implikuje przyszte stopy zwrotu tego samego znaku.

3. Autokorelacja stop zwrotu warunkowana wielko$cia wolumenu
na rynku akcji GPW w Warszawie

Analizg autokorelacji stop zwrotu warunkowanej wolumenem obrotu doko-
nano na podstawie estymacji funkcji regresji nastepujacej postaci:

V.  +e.

Ty =047 a0 Vi te,

-1 ja-1°
gdzie:
V.. — logarytm wielkoSci obrotu spotki j w okresie ¢ oczyszczony
z trendu okre§lonego na podstawie prostej sredniej ruchomej
(v, =logV,, —SMA,(logV,, )

r;, — stopa zwrotu z akcji spotki j w okresie ¢,

Jit
Y, — parametr autokorelacji stop zwrotu spotki j,
0, — parametr autokorelacji stop zwrotu spotki j warunkowanej wolumenem

J
obrotu.

Obliczenia przeprowadzono na podstawie notowan pigtnastu spotek wcho-
dzacych po pig¢ w sktad indeksow WIG20, mWIG40 oraz sWIG80 w okresie
1 stycznia 2008 — 1 sierpnia 2012. Wybor spétek w ramach poszczegolnych
indeksow byt losowy, przy czym ograniczono udzial spotek z jednego sektora do
jednej spotki. Taki dobor okresu analizy i proby badawczej powinien umozliwic¢
analiz¢ zawarto$ci informacyjnej kursow w okresach o réznej koniunkturze giet-
dowej (ujemne stopy zwrotu z indekséw w latach 2008, 2011 i dodatnie w okresie
20092010 i 2012) oraz uchwycenie réznic w zawartosci informacyjnej kursow
w odniesieniu do spotek o roznej wielkosci i ptynnosci.

Do obliczen wykorzystano dzienne stopy zwrotu i wolumen obrotu, a oczysz-
czenia wolumenu z trendu dokonano przez odjecie od wielkosci obrotu 50-dnio-
wej prostej $redniej ruchomej®.

¢ Tworcy tego modelu wykorzystywali dzienne stopy zwrotu i dzienny wolumen obrotu oraz
dwustudniowa $rednia ruchoma. W innych pracach mozna si¢ jednak spotka¢ z obliczaniem stop
zwrotu i wolumenu na podstawie dtuzszego okresu, np. dwa dni, tydzien, sze$¢ miesigcy. [Zob. Llo-
rente i in. 2002; Lee, Swaminathan 2000; Fernandes, Ferreira 2007].
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W badanym okresie dla catej proby przecigtny (mediana) poziom wspotczyn-
nika 0 byt dodatni, rowny 0,062, najwyzszy dla spétek wchodzacych w sktad indeksu
WIG20, a nastepnie sSWIG80 i mWIG40. Roéwniez indywidualnie dla wigkszosci
spotek parametr ten byt dodatni, ale na og6t nie byt statystycznie istotny na pozio-
mie 0=0,1 1 nizszym (tabela 2). Zatem mimo ze znak obliczonego wspotczynnika
wskazuje na dominacj¢ obrotu dokonywanego celem wykorzystania informacji pry-
watnej’, niska ,,jako$¢” oszacowan tych parametrow sugeruje wzgledng rownowage
pomiedzy obrotem dokonywanym z motywow spekulacyjnych (celem wykorzysta-
nia zdobytych informacji) i hedgingu. Srednia (mediana) warto$é wspotczynnika 6
dla spotek, dla ktorych byl on statystycznie istotny (na dopuszczalnym poziomie),
wyniosta 0,118, wskazujac na dominacje obrotu bazujacego na informacji prywatnej.

Tabela 2
Wyniki oszacowan parametrow
Spotka Y, 0, Spotka Y, 0,
WIG20 mWIG40
S I - O I e
I R R I
O 5 I I e
R I T
are | o | o | o [0 |
sWIG80

ow [ o | oy
R
| o | o
o | opmm | o
we | e | o

W nawiasach podano p-wartos¢.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych GPW.

7 Byloby to zgodne z badaniami Matgorzaty Doman, z ktorych wynika sugestia, ze dominujaca
role na GPW w Warszawie odgrywaja uczestnicy poinformowani, prébujacy wykorzysta¢ swoja
przewagg informacyjna celem osiagnigcia nadzwyczajnych zyskow [Doman 2008: 195].
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Przecietne dla catej proby obliczone wartosci wspotczynnika 6 sg zdecydo-
wanie wyzsze od wartosci okreslonych dla spotek notowanych na AMEX i NYSE,
nawet grupy spotek o najwyzszym jego poziomie, tj. 0 wysokiej asymetrii infor-
macji (wysokim poziomie bid-ask spread) [Llorente, Michaely, Saar, Wang 2002:
1024-10257%. Nie zaobserwowano rowniez wystgpujacej na rynku amerykanskim
zaleznosci poziomu wspotczynnika 6 od wielkosSci spotek. Na tym rynku naj-
wyzsze dodatnie i z reguly statystycznie istotne poziomy analizowanej zmiennej
wystepowaty w przypadku spolek o niskiej kapitalizacji, a w przeprowadzanym
badaniu na rynku polskim — jak juz wspomniano — w spotkach najwigkszych,
zaliczanych do indeksu WIG20.

Uzyskane wielkosci sa rowniez zdecydowanie wigksze od oszacowan
wspotczynnika 0 dla 82 spotek notowanych na GPW w Warszawie w okresie
1997-2009. Potwierdzono natomiast tendencje wyzszych poziomow tego wskaz-
nika dla spotek najwiekszych [Kasprzak-Czelej2012: 195].

Przeprowadzone badanie w pewnym sensie potwierdza rowniez brak efek-
tywnosci informacyjnej rynku w formie stabej, o czym $wiadcza dodatnie war-
tosci oszacowan parametru y (dodatnia autokorelacja dziennych stop zwrotu
z akcji). Jest to zauwazalne zwlaszcza w spotkach zaliczanych do sWIGS80, gdzie
wszystkie dodatnie parametry byly statystycznie istotne.

Podsumowanie

Zagadnienie zawartoSci informacyjnej kursow jest istotne zwlaszcza na
poziomie mikroekonomicznym, w kontek$cie procesu inwestowania — realizo-
wanych strategii, wykorzystywanych narzedzi i technik inwestycyjnych i jako
takie powinno by¢ przedmiotem analiz empirycznych. Wielo$¢ i r6znorodnosc¢
istniejgcych miar zawartosci informacyjnej kursow wymaga przy tym okreslenia
plaszczyzny badan.

Przedstawione w artykule wyniki badan autokorelacji stop zwrotu z akcji
warunkowanej wielkoscig wolumenu na rynku gietdowym w Polsce sugeruja
co najmniej wzgledng rownowage pomigdzy obrotem dokonywanym z moty-
wow spekulacyjnych i hedgingu. Jednoczesnie w pewnym sensie wynika z nich
brak efektywnosci informacyjnej rynku w stopniu stabym, gtownie w segmencie

8 Nalezy mie¢ $wiadomo$¢ ograniczonej porownywalnosci danych, zwlaszcza ze wzgledu na
roézny zakres czasowy badan (lata 1993—-1998 w badaniach rynku amerykanskiego).
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spotek sWIGS80, czyli w badanym okresie, inwestujac w akcje tych spotek na
podstawie historycznych danych dotyczacych ksztattowania si¢ kurséw lub wolu-
menu obrotu, mozna byto osiggna¢ ponadprzecigtng stope zwrotu.
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THE CONTENT INFORMATION OF STOCK QUOTATIONS

Summary

Information content of stock prices can be analyzed in terms of the informational
efficiency of stock market and the scope of reflecting firm-specific and private informa-
tion. The type of this analysis depends on regarded kinds or classification of information
and is associated with specific measures of stock prices information content.

In the article, besides the above-mentioned distinction of the analysis aspects and the
associated measures, the study of selected companies listed on the WSE was conducted
using the autocorrelation of returns conditioned by trading volume.

Keywords: content information measures, stock quotations, stock market
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