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Wstep

W opracowaniu podjeto probe badan nad struktura wiasnosci w giet-
dowych spdtkach akcyjnych w kontekscie ptynnosci rynku. Istotnos¢ pod-
jetego tematu wynika z dwdch zasadniczych przestanek. Pierwsza z nich
wigze sie z zagadnieniem plynnosci rynku, ktéra wyrazana jest przez
potencjalng mozliwos¢ swobodnego dokonania transakcji kupna/sprze-
dazy akcji bez negatywnego wplywu na ich ceng. Tym samym ptynnos¢
bezposrednio oddziatuje na wycene danej spdtki oraz na zwrot z zainwe-
stowanego kapitalu. Ma ona zatem fundamentalne znaczenie dla inwesto-
row gietldowych. Natomiast druga przestanka dotyczy znaczenia struk-
tury wiasnosci korporacyjnej, a w szczegdlnosci koncentracji wtasnosci
w spotkach, w zwigkszaniu efektywnosci dziatania spotki i ograniczaniu
kosztow nadzoru.

W literaturze przedmiotu podkresla sie istotne statystycznie relacje
zachodzace miedzy ptynnoscia rynku a struktura wlasnosci wskazujace,
iz wraz ze wzrostem koncentracji wlasnosci zmniejsza sie ptynnos¢ rynku
[Heflin, Shaw, 2000; Rhee, Wang, 2009]. W zawiazku z powyzszym w arty-
kule podjeto probe weryfikacji omawianych zaleznosci w podziale na dwie
proby badawcze, wyrdznione ze wzgledu na specyficzny charakter wtas-
nosci—udzial Skarbu Panstwa. Celem niniejszego opracowania byto wska-
zanie wplywu specyfiki struktury wlasnosci na ptynnos¢ rynku wyrazona
réznymi miernikami. Przyjeto nastepujaca hipoteze badawcza: ptynnos¢
na rynku akcji wyrazona poszczegolnymi miernikami jest determinowana
specyfika struktury wtasnosci.

W czesci empirycznej badaniami zostaty objete spotki akcyjne notowane
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie nalezace do indeksu
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WIG-30. Relacje zachodzaca pomiedzy struktura wlasnosci korporacyjnej
a plynnoscia rynku zbadano w latach 2013-2016.

1. Transferowalnos¢ akcji jako cecha prawa wlasnosci

Wriasnos¢ jest rozumiana jako posiadanie i mozliwo$¢ wladania dobrami.
Wyraza sie ona poprzez prawa i obowiazki witascicieli identyfikowane
z przypadajacymi dla nich korzy$ciami i powinno$ciami. W ogoélnym uje-
ciu szereg praw i obowiazkow przynaleznych wilascicielowi zwiazany
jest z uzytkowaniem posiadanego dobra, czerpaniem z niego korzysci
czy tez mozliwoscia rozporzadzania i przekazania dobra. Powyzsze
uogolnione ujecie wlasnosci odnosi sie takze do wlasnosci o charakterze
korporacyjnym.

Wrtasnos$¢ korporacyjna jest szczegolng forma wilasnosci, ktora w gene-
ralnym ujeciu oznacza posiadanie udziatow lub akcji danej spotki. W kon-
tekscie przedsigbiorstwa prawo wlasnosci moze by¢ rozpatrywane poprzez
teorie praw wilasnosci definiujaca prawa i obowiazki wtascicieli z tytutu
posiadania okreslonej rzeczy. Wskazuje sig, ze podstawowe zatozenie
teorii praw wtasnos$ci odnosi si¢ do zachowan uczestnikoéw obrotu gospo-
darczego, ktore s determinowane przez formy wtasnosci i prawa z nich
wynikajace [Postuta, 2013, s. 75]. A.A. Alchian i H. Demsetz [1973, s. 17]
podkreslaja przy tym, ze przedmiotem wiasnosci nie jest sama rzecz, ale
wigzka praw do korzystania z rzeczy. W tym przypadku prawa wiasno-
$ci moga przybrac¢ forme materialna (tj.: prawo do zysku, ktéry generuje
spotka, czy tez prawo do udziatu w masie upadlosciowej spotki), jak i nie-
materialng (tj. prawo do glosowania lub prawo do informagji o sytuacji
spotki). Istotng cecha wiasnosci korporacyjnej jest prawo do jej odstapienia,
bedace mozliwoscia zbycia akgji lub udziatéw, co czyni ten rodzaj wias-
nosci walorem plynnym i transferowalnym. W literaturze przedmiotu
[Jerzemowska, 2002, s. 13] mozna odnalez¢ sugestie mowiace, ze akcje sa
tak samo ptynne jak gotéwka.

Odnoszac sie bardziej szczegétowo do cech prawa dysponowania
posiadanym dobrem, jakim jest akcja, mozna przytoczy¢ poglad J. Jezaka
[2010, s. 25] podkreslajacego, ze mozliwos¢ przenoszenia praw wiasnosci
jest niezbedna do zachowania cigglo$ci w uzytkowaniu zgromadzonych
dobr oraz do optymalizowania struktury wilasnosci. Prawo to mozna
traktowac jako czynnik zwiekszajacy atrakcyjnos¢ inwestycyjna spoétek,
poniewaz akcjonariusze maja mozliwos¢ swobodnej sprzedazy swoich
akcji, w tym takze w przypadku uznania danej inwestycji za bardzo ryzy-
kowna. W podobnym tonie wypowiada si¢ M. Jerzemowska [2002, s. 13],
zauwazajac, ze swoboda obrotu walorami jest jednym z czynnikéw, ktore
znaczaco wplywaja na rozwdj korporacji, a mozliwos¢ uptynnienia akgji
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jestistotna dla inwestorow przede wszystkim ze wzgledu na zmniejszenie
poziomu ich ryzyka.

Niemniej jednak swoboda obrotu papierami warto$ciowymi ma takze
pewne stabosci. Zauwaza sig, ze mozliwos¢ swobodnego dysponowania
prawami wlasnosci moze znaczaco wplywac na kwestie sprawowanej
kontroli w spotce nad wykorzystywanymi zasobami [Adamska i inni, 2016,
s. 116]. Przyczynia si¢ ona do nietrwatego zwigzania inwestoréw ze spétka.
Latwosc¢ ,,wejscia” i ,wyjscia” ze spotki daje mozliwo$¢ zmiany struktury
akcjonariatu, a tym samym moze przyczyniac sie do zmiany wyznaczo-
nego wczesniej kierunku funkcjonowania danego podmiotu. Podatnos¢
na przeprowadzenie tych zmian jest w gtdwnej mierze uzalezniona od
sity oddziatywania akcjonariuszy wyrazonej poprzez stopienn koncentracji
wlasnosci w spdtce.

2. Znaczenie koncentracji wlasnosci w spodlce

Z historycznego punktu widzenia wlasnos¢ korporacyjna wykazy-
wala tendencje do koncentrowania si¢ w rekach kilku inwestorow, ktorzy
przede wszystkim skupiali sie na rozwoju danego podmiotu. Dopiero wraz
ze wzrostem zapotrzebowania na kapitat spotki decydowaly si¢ na emisje
akgji kierowang do drobnych indywidualnych inwestorow [Jezak, 2010,
s. 84]. Dziatania te odpowiadaja upowszechnianej w literaturze przedmiotu
teorii hierarchii (pecking order theory) [Myers, 1984, s. 575], zgodnie z ktdra
przedsigbiorstwa preferuja wewnetrzne zrodla finansowania. W sytuacji
gdy zrddla te nie sa wystarczajace, to w pierwszej kolejnosci ma miejsce
finansowanie dtugiem (kredyt lub emisja obligacji), a dopiero po wyczer-
paniu si¢ tych mozliwosci pozyskanie kapitalu nastepuje poprzez emisje
nowych akcji. Tym samym dziatania te wplywatly na ksztalt struktury
wlasnosci korporacyjne;j.

Istota omawianych zagadnien jest niejednokrotnie podkreslana i akcen-
towana w literaturze przedmiotu. Dla przyktadu mozna przytoczy¢ poglad
P. Urbanka [2011, s. 215] twierdzacego, iz struktura wtasnosci jest jednym
z zasadniczych czynnikdéw determinujacych zasady funkcjonowania wspot-
czesnych korporacji. W opracowaniach naukowych wskazuje si¢ ponadto,
ze struktura wtasnosci nalezy do kluczowych elementéw przedsigbior-
stwa, poniewaz istotnie wptywa na jego strategie [Filantotchev, Toms,
2003, s. 903] czy tez silnie oddzialuje na podejmowane decyzje i praktyki
nadzorcze [Yoshikawa i inni, 2014, s. 255].

Stopieni koncentracji wlasnosci wynika z liczby posiadanych akgji i jest
wyrazony poprzez wielkos¢ pakietow akcji posiadanych przez akcjonariu-
szy, jak rowniez wielkosc¢ akcjonariatu rozproszonego (tzw. free float —ilos¢
akcji bedacych w wolnym obrocie) [Szewc-Rogalska, 2008, s. 312]. Mozna
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zauwazy¢, ze w generalnym ujeciu stopien ten odpowiada stopniowi kon-
centracji kontroli w spolce. Niemniej jednak pomiedzy nimi moze zaistnie¢
rozbieznos¢ z uwagi na mozliwos¢ wystepowania akcji uprzywilejowanych
co do glosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.

W literaturze przedmiotu zauwaza sie, ze istnieja dwa odmienne systemy
wlasnosciowo-kontrolne, tj.: otwarty (outsiderski) i zamkniety (insiderski)
[Urbanek, 2011, s. 215]. Najwazniejsza rdznica pomiedzy nimi polega na
odmiennosci struktur wtasnosciowo-kontrolnych. W pierwszym przy-
padku jest ona rozproszona, a w drugim skoncentrowana. Koncentracja
wlasnosci i kontroli w znaczacy sposob wplywa na funkcjonowanie spotek,
a takze ma decydujace znaczenie w skutecznosci mechanizméw nadzoru
nad dziatalnosciag danego podmiotu. W systemie otwartym najwazniejsza
role w kontroli nad korporacja odgrywa mechanizm zewnetrzny, jakim jest
rynek. Natomiast w systemie zamknietym istotne znaczenie przykiada si¢
do rad spotek — kluczowego, wewnetrznego mechanizmu kontroli.

Niemniej jednak koncentracja wtasnosci odgrywa duza role nie tylko
w dziatalnosci przedsiebiorstw, ale takze przynosi okreslone konsekwen-
¢je dla akcjonariuszy i tym samym moze warunkowac ich zachowania.
M. Aluchna [2015, s. 24] zauwaza, ze struktura wlasnosci determinuje
mozliwo$¢ wywierania wptywu przez akcjonariuszy na losy spotki, a takze
na pojawiajace si¢ w spolce problemy. Wysokos¢ udzialéw i rézny poziom
kontroli prowadza do wyrdznienia akcjonariatu rozproszonego i akcjona-
riatu skoncentrowanego. W warunkach rozproszonej wlasnosci akcjona-
riusze mniejszosciowi odgrywaja niewielka role w procesach decyzyjno-
-kontrolnych. Ich czes¢ wtasnosci jest relatywnie niska, a koszty, jakie
musieliby ponies¢, angazujac si¢ w monitoring dziatan spotki, bytyby
wysokie. To sprawia, ze w przypadku rozproszonej struktury wlasnosci
wystepuje efekt tzw. jazdy na gape, oznaczajacy biernos¢ akcjonariuszy
mniejszo$ciowych i oczekiwanie z ich strony, ze dziatania dotyczace funk-
cjonowania spdtki beda podejmowane przede wszystkim przez organy
zarzadcze. Taka sytuacja moze prowadzi¢ do wykorzystywania przez
menedzerdw ich pozycji w danej spdtce i realizowania wlasnych intereséw
kosztem interesdw akcjonariuszy mniejszosciowych.

Natomiast w przypadku skoncentrowanych struktur wtasnosci istnieje
mozliwo$¢ powstania konfliktu na linii akcjonariusz dominujacy — akcjo-
nariusz mniejszo$ciowy. Istotna role w tym konflikcie odgrywa asymetria
informagji przekazywanych poszczegdlnym grupom akcjonariuszy. Akcjo-
nariusz dominujacy ma wigksza mozliwo$¢ uzyskania informacji waznych
dla swoich dziataii. Tym samym dziatania adekwatne dla sfery wlasnosci
s podejmowane przede wszystkim przez akcjonariuszy dominujacych.
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Zauwaza sig, ze koncentracja wlasnosci moze przyniesc¢ wiele pozytyw-
nych efektow, poniewaz sktania dominujacych inwestoréw do aktywnego
sprawowania nadzoru nad spétka. Jednakze moze ona rowniez stwarzac
zagrozenie dla interesdOw akcjonariuszy mniejszosciowych, ktdre moga
by¢ naruszane przez inwestorow dominujacych [Szewc-Rogalska, 2008,
s. 311]. Podobny poglad reprezentuje J. Jezak [2010, s. 91-98], ktory twier-
dzi, ze koncentracja wlasnosci nie jest zjawiskiem negatywnym, ponie-
waz motywuje ona duzych akcjonariuszy do aktywnosci w spoétce oraz
stalego monitorowania zarzadzajacych, wzmacniajac tym samym zain-
teresowanie wiascicieli jakoscia i efektywnoscig funkcjonowania spétki.
Skoncentrowane struktury wiasnosciowe zblizaja interesy dominujacych
wlascicieli i kadry zarzadzajacej. Niemniej jednak koncentracja wlasnosci
korporacyjnej moze mie¢ negatywne strony przejawiajace si¢ sprzyjaniem
naduzywania pozycji przez akcjonariuszy wigkszosciowych.

Systematyzujac powyzsze rozwazania, mozna przytoczy¢ poglad
M. Marcinkowskiej [2014, s. 153], ktora wyroznia trzy istotne kombinacje
stopnia koncentracji wlasnosci i sity kontroli. Przy rozproszonej wtasnosci
moze miec¢ miejsce silna kontrola, jezeli w danym podmiocie czes¢ akcjo-
nariatu dysponuje akcjami uprzywilejowanymi co do glosu lub akcjami
niemymi. Taka sytuacja z jednej strony daje mozliwos¢ akcjonariuszowi
dominujacemu sprawowania kontroli nad zarzadem, ale moze takze pro-
wadzi¢ do naruszenia praw akcjonariuszy mniejszosciowych. Podobny
efekt moze zosta¢ wywotany przy skoncentrowanej wlasnosci dajacej silng
kontrole. Ostatnia kombinacja dotyczy przypadku, w ktérym skoncentro-
wana wtasno$¢ w wyniku ograniczen co do liczby gtoséw nie upowaznia
do znaczacych dziatan kontrolnych.

Analizujac literature przedmiotu, mozna wskazac zatem, ze koncen-
tracja wlasnosci wywotuje dysproporcje intereséw wsrdd poszczegodl-
nych grup akcjonariuszy, stajac si¢ jednoczesnie przestanka przeniesienia
prawa wlasnosci z akgji. Tym samym obserwuje si¢ zwiazek przyczynowo-
-skutkowy zachodzacy pomiedzy stopniem koncentracji wlasnosci a ten-
dencja akcjonariuszy do realizacji prawa zbycia akgji.

3. Zasadnicze determinanty plynnosci akcji

Problematyka plynnosci rynku poruszana jest szeroko w literaturze
zagranicznej i co jest warte podkreslenia pojawiaja si¢ takze badania ptyn-
nosci polskiego rynku gieldowego [Stereniczak, 2016; Olbrys, 2013; Otola,
Grabowska, 2012] a nawet zmiennosci rynku [Wlodarczyk, Otola, 2016].
Samo zagadnienie ptynnosci rynku jest trudne do uchwycenia ze wzgledu
na wielowymiarowosc¢ tego zjawiska. W literaturze przedmiotu wymie-
nia si¢ wiele cech, ktorymi charakteryzuje si¢ omawiane zjawisko, ale juz
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podanie definicji czy tez wybranie wlasciwej miary ptynnosci rynku sta-
nowi dylemat dla badaczy. Najczesciej ptynnos¢ rynku jest definiowana
jako mozliwo$¢ dokonywania transakcji akcjami szybko, po niskim koszcie
i bez wywierania wptywu na ceny transakcyjne tych akgji [Naes i inni, 2008;
Hataj, Sieradzki, 2008]. Najwiecej jednak problemoéw zwigzanych z ptyn-
noscia rynku dotyczy jej wymiardw, gdyz sa one przedstawiane z r6znych
punktow widzenia. Ptynnos¢ rynku jest zwigzana [Sarr, Lybek, 2002]:

— z kosztami zawierania transakcji, co okresla si¢ mianem ciasnosci

rynku,

— liczba zawartych transakcji potrzebna do zmiany cen — odzwierciedla

to gltebokosc¢ rynku,

— realizacja wolumenow transakcji niewptywajacych nadmiernie na

cene okreslanych przez szerokosci rynku,

— czasem potrzebnym do powrotu cen akcji do stanu przed naglymi

zmianami na rynku, co uznawane jest za odpornos¢ rynku,

— tempem dokonywania transakcji rozumianej jako natychmiastowos¢

rynku.

Z kolei na przedstawione powyzej wymiary ptynnosci rynku wptywa
wiele innych zmiennych. Przyktadowo czynniki wptywajace na wzrost
koncentracji wlasnosci, w tym asymetria informacji czy tez dziatania pro-
wadzace do naruszania praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych, moga stac
sie zasadniczymi determinantami ptynnosci akcji. Roznorodne wymiary
plynnosci rynku wskazujg na wiele kluczowych jej czynnikéw, ale jedno-
czesnie czesto nie pozwalajg na przeprowadzenie analizy za pomoca
jednego wybranego miernika, gdyz kazdy z nich obrazuje inny aspekt
plynnosci.

Wyniki badani odnosnie do ptynnosci polskiego rynku gieldowego prze-
prowadzone m.in. przez G. Halaja i R. Sieradzkiego [2008] oraz I. Otole
i M. Grabowska [2012] pozwalaja zauwazy¢, iz réznorodne miary nie
pokrywaja sie ze soba, tzn. rynek moze by¢ plynny na podstawie miary
Hui-Heubela i jednoczesnie nieptynny na podstawie klasycznego wskaz-
nika relacji obrotéw do kapitalizacji.

4. Badania empiryczne

Powyzsze rozwazania teoretyczne byty przyczynkiem do przeprowa-
dzenia badan nad relacjami zachodzacymi miedzy struktura wlasnosci
korporacyjnej a wybranymi miarami ptynnosci rynku. Préba badawcza
obejmuje 28' spotek notowanych na gtéwnym rynku GPW w Warsza-
wie i wchodzacych na dzien 31 grudnia 2016 r. w sktad indeksu WIG-30.

! W badaniu uwzgledniono tylko te spétki, ktére byly notowane na gieldzie na dzien
1.01.2013 r.
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Badania obejmowaty lata 2013-2016 i przeprowadzone zostaly na podsta-
wie danych zawartych w raportach biezacych spotek oraz danych dotycza-
cych notowan archiwalnych spdtek udostepnionych z serwisu inforsfera.
com. Do przeprowadzenia badan empirycznych wybrano nastepujace
zmienne odnoszace si¢ do ptynnosci rynku: wskaznik Hui-Heubela (LHH)
obrazujacy szerokosc¢ i gtebokos¢ wsparta ciasnoscia, wskaznik braku
ptynnosci (ILLIQ) odzwierciedlajacy odpornos¢ wsparta natychmiasto-
woscig i glebokoscia, klasyczny wskaznik relacji obrotéw gietdowych do
kapitalizacji spdtek (WSK_OK). Struktura wlasnosci korporacyjnej zostata
wyznaczona na podstawie informacji o procentowym skladzie zwyklego
i nadzwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy danej spdtki. Na
tej podstawie okreslono nastepujace zmienne niezalezne: LICZ_IN_INST -
liczbe inwestoroéw instytucjonalnych, U_IN_INST — procentowy udziat
inwestorow instytucjonalnych, P_IN — pozostaly udziat inwestoréw posia-
dajacych ponad 5% akcji. Za dodatkowa zmienna niezalezna przyjeto liczbe
transakcji LT. Dane odnoszace sie do struktury wtasnosci korporacyjnej
zostaly przedstawione na ostatni dzient kazdego miesigca, za$ dane odno-
szace si¢ do plynnosci rynku oraz liczba transakcji zostaty usrednione
za pomocg mediany i przedstawione réwniez na ostatni dzien kazdego
miesigca. Do badan zaleznos$ci miedzy strukturg wiasnosci korporacyjnej
a wybranymi miarami ptynnosci rynku wykorzystano analize regresji.
Badane spotki podzielono na dwie grupy: pierwsza z udziatem Skarbu
Panstwa oraz druga —bez udziatu Skarbu Panstwa. W celu zweryfikowania
zaleznosci miedzy ptynnosci rynku a struktura wtasnosci korporacyjnej
zbudowano modele regresji, do estymagji ktorych wykorzystano oprogra-
mowanie Gretl.

Pierwszy etap badan polegal na wyliczeniu trzech miar ptynnosci rynku
W ujeciu miesiecznym, co pozwolilo na 48 obserwacji dla kazdej spotki
w ciagu czterech badanych lat. Pierwszym z wyliczonych wskaznikéw,
niezbyt czesto wykorzystywanym w literaturze przedmiotu, jest wskaznik
Hui-Heubela. Ujmuje on wielko$¢ obrotu oraz zmiennos$¢ ceny i jest liczony
wedlug ponizszego wzoru [Nees i inni, 2008]:

(Pmax - Pmin) /Pmin
V/(SxP)

d _
LHH_

gdzie:

Prax— Najwyzsza cena zamkniecia w podokresie d,
Poin — najnizsza cena zamkniecia w podokresie d,
V — catkowita wartos¢ obrotéw w podokresie d,

S — liczba wyemitowanych akgji,

P — érednia cena zamkniecia w podokresie d.
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Jest to miara oparta na cenie réwnowagi i jej zadaniem jest pomiar
proporcji miedzy czasowym i ciaglym ruchem cen akgcji. Druga z miar
plynnosci odnosi sie do tzw. braku ptynnosci, czyli obrazuje odpornos¢
ceny na wielko$¢ transakcji. Zaproponowany przez Y. Amihuda miernik
liczony jest wedtug ponizszego wzoru [Amihud, 2002]:

2 |Ryydl

ILLIQ, =1/ D)
sz / ly;l VOLD ivyd

gdzie:

D, —liczba dni z dostepnymi danymi dla akgji i w roku y,

Rn, ,—zwrot z akcji i w dniu d w roku y,

VOLI.W ,— dzienny wolumen obrotu w jednostkach pienieznych.

Ostatni wskaznik plynnosci jest relacja obrotéw gietdowych do kapita-
lizacji spotek i wyraza si¢ wzorem:

WSK_OK = —2rot__
Kapitalizacja

gdzie:

Obroét — oznacza iloczyn kursu i liczbe zawartych transakcji kupna i sprzedazy
akcjami danej spétki,

Kapitalizacja — okresla wartos¢ spotki na gietdzie wyrazona przez sume iloczynéow
aktualnego kursu akgji i liczby jej akcji w obrocie gietdowym.

W tablicy 1 zaprezentowano statystyki opisowe dla préb z podzialem
na spotki z udziatem Skarbu Panstwa oraz bez jego udziatu w strukturze
wlasnosci. Préba z udzialem Skarbu Panstwa w strukturze wlasnosci obej-
mowata 11 spdtek, zas druga proba badawcza — 17 spotek.

W tablicy 213, odpowiednio dla spdtek z udziatem Skarbu Panstwa oraz
bez udziatu Skarbu Panstwa, zaprezentowano modele regresji zbudowane
dla kazdej miary ptynnosci z osobna i wyréznionych miernikéw struktury
wlasnosci. W zwiazku z powyzszym zbudowano szes¢ modeli regres;i.

Tablica 1. Statystyki opisowe

Zmienna Srednia Odsctgifllgme Mediana | Minimum |Maksimum
spotki z udziatem Skarbu Paristwa
ILLIQ 0,528 0,048 0,215 0,006 28,893
LHH 10,841 0,599 6,360 0,818 293,127
WSK_OK. 0,00115 0,00003 0,00094 0,00001 0,00496
LT 771,34 20,02 645,50 25,50 3806,00
U_IN_INST 10,52 0,39 7,38 0,00 50,49
P_IN 48,40 0,71 50,67 0,00 95,25
LICZ_IN_INS 1,69 0,06 1,00 0,00 8,00
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Zmienna Srednia Odsctilf;me Mediana | Minimum |Maksimum
spoiki bez udzialu Skarbu Panstwa
ILLIQ 0,196 0,013 0,066 0,007 1,867
LHH 7,918 0,378 4,908 0,141 57,348
WSK_OK. 0,00216 0,00015 0,00133 0,00014 0,03038
LT 2125,58 66,05 1714,25 182,00 8028,00
U_IN_INST 51,03 0,48 51,45 30,00 72,06
P_IN 2,64 0,25 0,00 0,00 19,43
LICZ_IN_INS 2,25 0,06 2,00 1,00 6,00

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Parametry modeli regresji oszacowano przy wykorzystaniu Klasycz-
nej Metody Najmniejszych Kwadratéw. W kazdej z ponizszych analiz
za zmienng zalezna przyjeto jeden z miernikdw ptynnosci: w modelu 1 -
ILLIQ, w modelu 2 - LHH, w modelu 3 - WSK_OK. Za zmienne niezalezne
przyjeto z kolei: LT —liczbe transakgji, LICZ_IN_INST - liczbe inwestoréw
instytucjonalnych, U_IN_INST — procentowy udzial inwestoréw insty-
tucjonalnych, P_IN — pozostaty udziat inwestoréw posiadajacych ponad
5% akgji. Przy czym w modelu 3 nie mozna wykorzysta¢ zmiennej LT,
ze wzgledu na jej udziat w budowie miernika WSK_OK. Ponadto modele
zbudowano dla kazdej z grup, tzn. dla spdtek z udziatem Skarbu Panstwa
oraz dla spdtek bez udziatu Skarbu Panstwa.

Tablica 2. Modele regresji dla spotek z udziatem Skarbu Panstwa

Model 1: Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 528 obserwacji
Wiaczono 11 jednostek danych przekrojowych

Szereg czasowy dlugosci = 48
Zmienna zalezna (Y): ILLIQ

Wspotczynnik | Blad stand. | t-Studenta wartos¢ p

Const -0,0259 0,0634 -0,4089 0,6828

LT -5,60568e-05 | 8,04592e-06 -6,9671 <0,0001  |***
U_IN_INST 0,0047 0,0010 4,8310 <0,0001  |***
P_IN 0,0256 0,0021 12,0729 <0,0001  |***
LICZ_IN_INS 0,0145 0,0081 1,7843 0,0749 |*
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,1958 |Odch.stand.zm.zaleznej 0,3017
Suma kwadratow reszt 24,9559 |Btad standardowy reszt 0,2184
Wsp. determ. R-kwadrat 0,4798 |Skorygowany R-kwadrat 0,4758
F(4, 523) 120,6040 |Wartos¢ p dla testu F 7,53e-73
Logarytm wiarygodnosci 56,5247 |Kryt. inform. Akaike’a -103,0495
Kryt. bayes. Schwarza -81,7040 |Kryt. Hannana-Quinna -94,6932
Autokorel.reszt — rhol 0,7155 |Stat. Durbina-Watsona 0,5439
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Model 2: Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 528 obserwacji
Wiaczono 11 jednostek danych przekrojowych

Szereg czasowy dlugosci =48

Zmienna zalezna (Y): LHH

Wspotczynnik | Blad stand. | t-Studenta wartos¢ p
Const -7,2304 1,8619 -3,8833 0,0001  |***
LT -0,0006 0,0002 -2,4721 0,0137 | **
U_IN_INST 0,2501 0,0286 8,7330 <0,0001  |***
P_IN 0,8421 0,0623 13,5163 <0,0001  |***
LICZ_IN_INS 0,6217 0,2394 2,5970 0,0097  |***
Sredn.aryt.zm.zaleznej 7,9178 | Odch.stand.zm.zaleznej 8,6826
Suma kwadratow reszt 21524,42 | Blad standardowy reszt 6,4153
Wsp. determ. R-kwadrat 0,4582 | Skorygowany R-kwadrat 0,4541
F(4, 523) 110,5838 | Wartos¢ p dla testu F 3,00e-68
Logarytm wiarygodnosci | —1728,071|Kryt. inform. Akaike’a 3466,142
Kryt. bayes. Schwarza 3487,488 | Kryt. Hannana-Quinna 3474,499
Autokorel.reszt — rhol 0,7057 | Stat. Durbina-Watsona 0,5730
Model 3: Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 528 obserwacji
Wiaczono 11 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci = 48
Zmienna zalezna (Y): WSK_OK
Wspotczynnik | Blad stand. | t-Studenta wartos¢ p

Const 0,0078 0,0007 11,4926 <0,0001  |***
U_IN_INST -0,0001 1,27982e-05 -8,0934 <0,0001  |***
P_IN -0,0001 2,49148e-05 -5,6593 <0,0001  |***
éredn.aryt.zm.zaleinej 0,0022 | Odch.stand.zm.zaleznej 0,0034
Suma kwadratéw reszt 0,0054 | Btad standardowy reszt 0,0032
Wsp. determ. R-kwadrat 0,1404 | Skorygowany R-kwadrat 0,1371
F(2, 525) 42,8625 | Wartos¢ p dla testu F 5,72e-18
Logarytm wiarygodnosci 2283,815 | Kryt. inform. Akaike’a -4561,630
Kryt. bayes. Schwarza -4548,823 | Kryt. Hannana-Quinna -4556,617
Autokorel.reszt — rhol 0,9103 | Stat. Durbina-Watsona 0,2370

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Zmienna liczba inwestordw instytucjonalnych okazata si¢ nieistotna
w modelu 3, stad zbudowano model finalny, w ktorym wykorzystano tylko
dwie zmienne: liczbe transakcji udziat inwestoréw instytucjonalnych oraz
udzial pozostatych inwestoréw posiadajacych powyzej 5% akgij.

Zalezno$¢ miedzy plynnoscia rynku a strukturg wilascicielskg korpo-
racji wskazuje iz wszystkie zmienne niezalezne w modelu 3 charakte-
ryzuja si¢ istotnoscig na poziomie p <0,0001. Natomiast w modelach 2
i 1 ten poziom istotnosci zostal zaobserwowany tylko w trzech sposrod
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wyrdznionych czterech zmiennych niezaleznych. Oznacza to, ze struktura
wlascicielska korporacji ma wplyw na ptynnos¢ rynku wyrazong mierni-
kami Hui-Heubela oraz braku ptynnosci Amihuda. Wspotczynnik korelagji
w modelu 1 (zmienna zalezna ILLIQ) uksztaltowal si¢ na poziomie 0,4798,
za$ w modelu 2 (zmienna zalezna LHH) na poziomie 0,4582, co akcentuje
$rednig zaleznos¢ miedzy badanymi zmiennymi. W modelu 3 (zmienna
zalezna WSK_OK) wspdtczynnik korelacji na poziomie 0,1403 swiadczy
o braku zaleznosci miedzy badanymi zmiennymi. O wlasciwej estymagji
parametréw modeli regresji swiadczy réwniez wartos¢ p testu F, ktora
jest mniejsza niz 0,01. Wybor sposréd dwoch modeli (1 i 2) o istotnym
wspotczynniku determinacji mozna przeprowadzi¢ na podstawie analizy
poréwnawczej poszczegdlnych kryteriow informacyjnych, w tym kryte-
rium Akaike’a, bayesowskiego Schwarza oraz Hannana-Quinna, a takze
wartosci logarytmu wiarygodnosci. Uzyskane wyniki wskazuja, iz model 1
jest modelem o lepiej dopasowanych parametrach.

Tablica 3. Modele regresji dla spolek bez udzialu Skarbu Panstwa

Model 4: Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 816 obserwacji
Wiaczono 17 jednostek danych przekrojowych

Szereg czasowy dlugosci = 48

Zmienna zalezna (Y): ILLIQ

Wspdtczynnik | Blad stand. | t-Studenta | wartos$ép

Const 0,5191 0,2647 1,9612 0,0502 |*
LT -0,0006 8,89321e-05 -7,1986 <0,0001 |***
U_IN_INST 0,0654 0,0140 4,6712 <0,0001 |***
P_IN 0,0094 0,0034 2,7474 0,0061 | ***
LICZ IN_INS| -0,3797 0,0932 -4,0733 <0,0001 |***
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,5276 |Odch.stand.zm.zaleznej 1,3771
Suma kwadratow reszt 1353,205 |Blad standardowy reszt 1,2917
Wsp. determ. R-kwadrat 0,1245 |Skorygowany R-kwadrat 0,1201
F(4, 811) 28,8247 | Warto$¢ p dla testu F 2,00e-22
Logarytm wiarygodnosci |-1364,227 |Kryt. inform. Akaike’a 2738,454
Kryt. bayes. Schwarza 2761,977 | Kryt. Hannana-Quinna 2747,482
Autokorel.reszt — rhol 0,4297 |Stat. Durbina-Watsona 1,0227
Model 5: Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 816 obserwacji
Wiaczono 17 jednostek danych przekrojowych

Szereg czasowy dlugosci = 48

Zmienna zalezna (Y): LHH

Wspotczynnik | Blad stand. | t-Studenta wartos¢ p

Const -9,0321 2,9822 -3,0287 0,0025  |***
LT -0,0068 0,0010 —6,7066 <0,0001  |***
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U_IN_INST 0,3353 0,0741 4,5227 <0,0001  |***

P_IN 0,4466 0,0389 11,4872 <0,0001  |***

Sredn.aryt.zm.zaleznej 10,8409 | Odch.stand.zm.zaleznej 17,1235
Suma kwadratow reszt 177762,3 | Blad standardowy reszt 14,7960
Wsp. determ. R-kwadrat 0,2561 | Skorygowany R-kwadrat 0,2534
F(3, 812) 93,1986 | Wartos¢ p dla testu F 7,75e-52
Logarytm wiarygodnosci | -3354,439 | Kryt. inform. Akaike’a 6716,879
Kryt. bayes. Schwarza 6735,696 | Kryt. Hannana-Quinna 6724,101
Autokorel.reszt — rhol 0,3954 | Stat. Durbina-Watsona 0,8230

Model 6: Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 816 obserwacji
Wiaczono 17 jednostek danych przekrojowych

Szereg czasowy dlugosci = 48

Zmienna zalezna (Y): WSK_OK

Wspdtczynnik | Biad stand. | t-Studenta wartos¢ p
Const 0,0034 0,0001 34,0837 <0,0001 |***
U_IN_INST | -6,77358e-05 | 6,58288e-06 | -10,2897 <0,0001 |***
P_IN -3,77465e-05 | 1,53229e-06 | -24,6340 <0,0001 |***
LICZ_IN_INS 0,0001 | 4,48502e-05 3,0242 0,0026 | ***
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,0011 | Odch.stand.zm.zaleznej 0,0008
Suma kwadratéw reszt 0,0003 | Btad standardowy reszt 0,0006
Wsp. determ. R-kwadrat 0,4440 | Skorygowany R-kwadrat 0,4420
F(3, 812) 216,1765 | Wartos¢ p dla testu F 4,7e-103
Logarytm wiarygodnosci 4868,956 | Kryt. inform. Akaike’a -9729,913
Kryt. bayes. Schwarza -9711,095 | Kryt. Hannana-Quinna -9722,691
Autokorel.reszt — rhol 0,5780 | Stat. Durbina-Watsona 0,8428

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Zalezno$¢ miedzy ptynnoscia rynku a struktura wtascicielskg korporagji
wskazuje, iz wszystkie zmienne niezalezne, w kazdym ze zbudowanych
modeli charakteryzuja sig istotnoscig na poziomie istotnosci p <0,0001.
Wspdtczynnik korelacji w modelu 4 (zmienna zalezna ILLIQ) uksztatto-
wal si¢ na poziomie 0,1244, zas w modelu 5 (zmienna zalezna LHH) na
poziomie 0,2561, co wskazuje, iz modele te nie sg istotnie statystyczne.
W modelu 6 (zmienna zalezna WSK_OK) warto$¢ wspotczynnika korelacji
0,4440 swiadczy o sredniej zalezno$ci miedzy badanymi zmiennymi. Ozna-
cza to, ze struktura wilascicielska korporacji ma wptyw na ptynnosc rynku
wyrazong przez wskaznik relacji obrotow do kapitalizacji. O wlasciwej
estymacji parametréw modelu 6 regresji sSwiadczy réwniez warto$¢ p testu
F, ktora jest mniejsza niz 0,01. Analiza kryteridéw informacyjnych, w tym
kryterium Akaike’a, bayesowskiego Schwarza oraz Hannana-Quinna,
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a takze warto$c¢ logarytmu wiarygodnosci wskazujq na dobre dopasowa-
nie parametréw w modelu 6.

Zakonczenie

Przeprowadzone badania empiryczne miedzy strukturg wtascicielska
korporacji oraz plynnoscig rynku wskazuja, iz istnieja miedzy badanymi
cechami zaleznosci na srednim poziomie istotnosci. Zauwazalna jest jednak
roznica w wyborze miernikéw do oceny plynnosci rynku. W przypadku
spotek z udziatem Skarbu Panistwa lepszymi miernikami oceny ptynnosci
rynku sa wskazniki Hui-Heubela oraz braku ptynnosci Amihuda odpo-
wiadajace za takie cechy rynku, jak szerokos¢, gtebokos¢ oraz odpornosc.
Natomiast w przypadku spétek, w ktorych Skarb Panstwa nie ma swojego
udziatu, lepszym miernikiem ptynnosci jest klasyczny wskaznik relacji
obrotow do kapitalizacji. Najprawdopodobniej wynika to z rodzaju struk-
tury wlascicielskiej korporacji. W przypadku spétek z udziatem Skarbu
Panistwa jest zdecydowanie zauwazalna réznica w udziale inwestorow
instytucjonalnych, ktory ksztattuje si¢ od minimum 30% do maksimum
72%. Inaczej jest w przypadku spdtek bez udziatu Skarbu Panstwa. Istnieja
bowiem spdtki, w ktorych brak jest inwestora instytucjonalnego, a najwiek-
szy jego udziat siega tylko 50%. Réznica widoczna jest takze w przypadku
udziatu pozostatych inwestoréw posiadajacych pakiet akcji powyzej 5%.
W przypadku spétek niezaleznych od Skarbu Paristwa udziat pozostatych
znaczacych inwestoréw nie wystepuje w ogole lub siega nawet 95%, co
przeklada sie na niedopasowanie miar ptynnosci, takich jak miernik Hui-
-Heubela oraz wskaznik braku ptynnosci Amihuda. W spétkach posiada-
jacych udziat Skarbu Panistwa pozostali znaczacy inwestorzy posiadajacy
pakiet akcji powyzej 5% nie przekraczajg udziatu 20% akcji danej spotki.
Majac na uwadze powyzsze rozwazania, mozna wskazac na prawdziwosé
przyjetej hipotezy badawczej, co pozwala stwierdzi¢, ze ptynnos¢ na rynku
akcji wyrazona poszczegdlnymi miernikami jest determinowana specyfika
struktury wlasnosci.
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Streszczenie

Zasadniczym celem opracowania jest przeprowadzenie badan nad struktura
wiasnosci w gieldowych spétkach akcyjnych w kontekscie ptynnosci rynku.
Specyficzny charakter wlasnosci, jakim jest udziat Skarbu Panstwa w spoétkach
akcyjnych, moze mie¢ wptyw na plynnos¢ rynku akgji. Czes¢ teoretyczna zawiera
rozwazania na temat wlasnosci korporacyjnej oraz ptynnosci rynku. W czesci empi-
rycznej badaniami zostaty objete spotki akcyjne notowane na Gietdzie Papierdéw
Warto$ciowych w Warszawie nalezace do indeksu WIG-30. Relacje zachodzaca
pomiedzy struktura wlasnosci korporacyjnej a ptynnoscia rynku zbadano w latach
2013-2016.

Stowa kluczowe
wlasno$¢ korporacyjna, ptynnos¢ rynku akgcji, inwestor instytucjonalny, Skarb
Panstwa

Structure of corporate ownership and stock market liquidity
(Summary)

The main purpose of the study is to conduct research on the ownership structure
of stock exchange in the context of market liquidity. The specific nature of own-
ership, which is the share of the State Treasury in joint stock companies, may
influence on the liquidity of the market. The theoretical part includes reflections
on corporate ownership and market liquidity. In the empirical part of the study,
the companies listed on the Warsaw Stock Exchange and included in WIG-30
have been tested. The relationship between the structure of corporate ownership
and market liquidity was investigated between 2013 and 2016.

Keywords
corporate ownership, stock market liquidity, institutional investor, State Treasury






