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Streszczenie: Niniejszy artykut prezentuje badanie po$wiecone anomalii
niskiej ceny na polskim rynku akcji. Wykorzystujac sortowanie, metody
analizy przekrojowej oraz testy relacji monotonicznych, badanie obejmuje
notowania ponad 850 spotek z polskiego rynku akcji w latach 2000-2014.
W przeciwienstwie do obserwacji na rynkach rozwinietych, polskie spotki
0 wysokiej cenie nominalnej notuja wyzsze stopy zwrotu anizeli spotki
0 nizszej cenie nominalnej. Co wigcej, dodatkowe sortowania przy pomocy
wskaznikow  wyceny, Kkapitalizacji oraz momentum moga zostaé
wykorzystane do poprawy efektywnosci strategii opartych na cenie
nominalnej. Odwrotny charakter efektu niskiej ceny na krajowym rynku
kapitatowym moze by¢ potencjalnie wyjasniony przy pomocy innej anomalii:
efektu akcji loteryjnych. Na koniec, przy wykorzystaniu alternatywnej
metodologii, niniejsza praca weryfikuje hipoteze Bakera i in. [2009], zgodnie
z ktéra menedzerowie przedsigbiorstw wykorzystujg splity do zarzadzania
wartoscig przedsigbiorstwa.
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Wartosciowych w Warszawie, przekrojowa analiza stop zwrotu, split akcji,
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NewConnect, akcje loteryjne
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WPROWADZENIE

Badania na temat przekrojowych anomalii zwigzanych z wyceng aktywow
W ostatnim czasie ciesza si¢ ogromnym zainteresowaniem. Harvey i in. [2015]
dokonali przegladu az 315 czynnikdbw wyceny aktywdéw prezentowanych
w renomowanych  akademickich czasopismach. Niemniej jednak, jedno
przekrojowe zjawisko, a mianowicie efekt niskiej ceny (ang. low-price effect),
przykuto uwage przedstawicieli nauki nieco bardziej intensywnie.

Efekt niskiej ceny stanowi anomalie, ktora polega na tym, ze akcje o niskiej
cenie nominalnej przynosza znaczaco wyzsze stopy zwrotu anizeli 0 wysokiej
cenie, nawet po skorygowaniu o ryzyko. Zjawisko to byto po raz pierwszy opisane
przez Fritzmeiera [1936] na rynku akcji w USA, a nast¢pnie potwierdzone w wielu
innych badaniach (np. Goodmana i Peavy [1986], Branch i Chang [1990], Hwang
i Lu [2008]. W finansach behawioralnych relatywne stopy zwrotu i wycena akcji
0 niskiej wartosci nominalnej jest czesto powigzana ze zjawiskiem splitow [Yosef
i Brown 1979, Strong 1983]. Taki stan rzeczy wyjasniany jest czgsto przez pryzmat
"teorii karmienia niskim cenami” (ang. catering theory) [Baker i in. 2009]. Teoria
ta przewiduje, ze w przypadku, gdy inwestorzy wyceniaja wyzej akcje o niskiej
warto$ci nominalnej, menedzerowie odpowiadajg na to dostarczajac akcje o niskiej
warto§ci nominalnej iodwrotnie. Jednym z zalozen tej teorii jest to, ze
menedzerowie wierza, ze warto$¢ nominalna akcji ma znaczenie dla inwestoréw
i stanowi dla nich motywacj¢ do zakupu. W efekcie, oczekiwana stopa zwrotu
moze by¢ powigzana z ceng akcji.

Celem niniejszego artykulu jest zbadanie efektu niskiej ceny na polskim
rynku oraz jego potencjalnych interakcji z efektami wielkoSci, wartosci oraz
momentum. Dodatkowo, poslugujac sie alternatywnga metodologia wzgledem
Bakera i in. [2009], weryfikuje si¢ hipotezg cateringu przedstawiang przez tych
autoréw, w odniesieniu do cen polskich akcji. Zaktada si¢, ze splity beda
dokonywane czesciej, gdy wyceny akcji o niskiej warto$ci nominalnej beda
bardziej atrakcyjne od tych o wysokiej wartosci nominalnej. Teoria ,,karmienia
niskim cenami" przewiduje dokonywanie podziatu akcji, aby uzyska¢ niskg
warto$¢ nominalna, gdy akcje o niskiej cenie sg preferowane przez inwestorow.

Badanie przeprowadzono na probie 850 spotek notowanych na polskim
rynku w latach 2000-2014. Wybor Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
jako wilasciwego rynku do badania nie jest przypadkowy. W niniejszym artykule,
stawia si¢ hipoteze, ze efekt niskiej ceny moze by¢ powigzany z innym pojeciem
na rynku finansowym, a mianowicie z akcjami loteryjnymi (ang. lottery stocks)
[Kumar 2009].

Podobnie jak loterie, akcje tego typu cechuje skrajnie mate
prawdopodobienstwo osiggniecia bardzo duzych zyskéw. Wedlug Kumara,
niektorzy inwestorzy maja sklonno$s¢ do przewarto$ciowywania aktywow
o charakterze loteryjnym. Sa oni gotowi zaakceptowa¢ ujemna warto$¢ oczekiwang
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po to, aby zyska¢ szanse osiaggni¢cia duzych zyskow. Kumar [2009] definiuje
nastepujace cechy akcji loteryjnych: niski kurs, wysoka zmienno$¢ oraz silnie
prawosko$ny rozktad stop zwrotu. Zauwaza on ponadto, ze skorygowana o poziom
ryzyka stopa zwrotu z akcji loteryjnych notowanych na rynku regulowanym w
Stanach Zjednoczonych jest ujemna i wynosi -4,2%. Warto zauwazy¢, ze profil
wyptaty zblizony do loterii dotyczy w najwickszym stopniu przedsigbiorstw typu
start-up. Wigkszos¢ takich przedsiewzie¢ konczy si¢ fiaskiem i tylko nieliczne
osiagaja rynkowy sukces, w rezultacie czego segment ten charakteryzuje rozktad
o bardzo silnej skosno$ci prawostronnej. Tym samym inwestycje w spotki typu
start-up mogg by¢ przez wielu inwestorow traktowane, jako inwestycja w akcje
loteryjne.

Warto zwr6ci¢ uwage, ze premia za niskg cene w pewnym stopniu przeczy
akcjom loteryjnym. Podczas gdy pierwsza koncepcja sugeruje dodatnig anormalng
stope zwrotu z portfela walorow o niskim kursie akcji, druga dostarcza teoretyczne
i empiryczne dowody na to, ze takie aktywa zachowujg si¢ gorzej od rynku.
W rezultacie, mozna postawi¢ hipoteze, ze efekt niskiej ceny moze by¢ w duzym
stopniu zalezny od specyfiki rynku. Na jednych rynkach efekt niskiej ceny moze
dominowaé, na innych z kolei istotniejsze moze by¢ zjawisko akcji loteryjnych.
Biorac pod uwage waski zasigg geograficzny dotychczasowych studiow nad
efektem niskiej ceny, badania te byly najprawdopodobniej ograniczone do
pierwszego typu rynkow.

Objecie obszarem badan polskiego rynku kapitalowego nie jest
przypadkowy. W kontekscie akcji loteryjnych, rynek ten wydaje sie by¢ na swoj
sposob unikatowy, zardwno na poziomie notowanych spolek, jak i uczestnikow
rynku. Autorzy dostrzegaja przynajmniej cztery powody, dlaczego badania wtasnie
na tym rynku moga mie¢ znaczacy wkiad w rozwdj wiedzy w zakresie
omawianych anomalii. Po pierwsze, rynek polski charakteryzuje si¢ duzym
udziatem bardzo matych spotek. Srednia kapitalizacja w probie badawczej
wynosita w grudniu 2014 jedynie 166 mln euro. Co druga spotka notowana na
GPW miala kapitalizacj¢ na poziomie 5,8 mln euro badz mniejsza, a co pigta
ponizej 1,2 min euro.

Po drugie, grupa spoétek typu start-up jest w Polsce wyjatkowo liczna
i szczegblnie szybko rosnaca. Trend ten przyspieszyt w 2007 roku, kiedy GPW
uruchomito rynek NewConnect, dedykowany mtodym i matym spotkom. Do konca
2012 roku, po niespetna pigciu latach funkcjonowania, NewConnect stat si¢ drugim
najwickszym rynkiem dla spotek typu start-up w Europie.

Po trzecie, inwestorzy w Polsce wydaja si¢ potencjalnie wykazywac
szczegoblng sktonnosé do inwestowania w akcje loteryjne. Kumar [2009] bazujgc na
danych pochodzacych od jednego z najwickszych detalicznych biur maklerskich
w USA, zauwazyl, ze najsilniejsza sktonno$¢ do inwestowania w akcje loteryjne
maja mniej zamozni, stabo wyksztalceni 1 nalezagcy do jednej z mniejszo$ci
narodowych inwestorzy, bedacy jednoczesnie katolikami. Jak nie trudno zauwazy¢,
pierwsze trzy wymienione cechy s charakterystyczne dla tych grup spotecznych



Anomalia niskiej czy moze wysokiej ceny? ... 245

w Stanach Zjednoczonych, ktéore majg najgorsze perspektywy awansu
ekonomicznego i dla ktorych akcje loteryjne i aktywa o zblizonym profilu wyptaty
stanowig jedyna szans¢ na osiggnigcie bogactwa. Polska jest jednym
z mnajbiedniejszych panstw Unii Europejskiej, ktora stanowi gléwny punkt
odniesienia w postrzeganiu zamoznosci." Tym samym, jako obywatele UE, polscy
inwestorzy moga czu¢ si¢ relatywnie biedni, a to z kolei prowadzi¢ moze do
preferowania aktywéw o charakterze loteryjnym. Ponadto Polska jest panstwem
o najwyzszym odsetku katolikow w catej UE [Komisja Europejska 2012]. Nalezy
podkresli¢, ze zauwazona przez Kumara [2009] zalezno$¢ pomiedzy wyznaniem
a sktonnoscig do inwestowania w akcje loteryjne, nie jest jedynie pozorng korelacjg
wynikajaca z faktu, ze ws$rdd najubozszych Amerykanéw dominujg katolicy.
W s$wietle powyzszych statystyk inwestorzy w Polsce, jako w przewazajacej
wigkszosci katolicy, wydaja si¢ bardziej narazeni na preferowanie akcji
loteryjnych.

Po czwarte wreszcie, polski rynek kapitatowy nie byt zasadniczo obiektem
szerszych badan pod katem wystepowania efektu niskiej ceny. Wedle naszej
najlepszej wiedzy, jedyne wstepne badania tej anomalii przeprowadzili Zaremba
i Zmudzinski [2014]. Badania te opieraja sie na najbardziej podstawowych
modelach wyceny aktywow i relatywnie waskiej probie. W rezultacie trudno
wysuwacé na ich podstawie istotne wnioski.

Wkiad niniejszego opracowania jest istotny z wielu powodoéw. Po pierwsze,
jest to kompleksowe studium efektu niskich cen w Polsce, ktore dodatkowo bazuje
na najnowszych metodach badawczych. Po drugie, zbadana zostala istotno$sc¢
wspomnianego zjawiska w réznych segmentach rynku. Wreszcie, wykorzystujac
kilka innowacji w metodzie badania, ponownie zweryfikowano hipoteze
»karmienia niskimi cenami” Bakera i in. [2009] na aktualnej probie badawcze;.
Glowne wyniki mozna podsumowaé nastepujaco. W przeciwienstwie do badan
zagranicznych, wykazano odwrocony efekt niskich cen, co oznacza, ze akcje
0 wysokich cenach nominalnych przynosza wyzsze stopy zwrotu od akcji o niskich
kursach. Efekt ten jest szczegolnie silny wérdd spotek wzrostowych. Stabnie on po
wykluczeniu z proby spotek z NewConnect. Ponadto zaobserwowano, ze
nadwyzkowa stopa zwrotu akcji 0 niskich cenach nominalnych jest powigzana
z czgstotliwoscia przeprowadzania splitow.

Dalszy ciag artykulu ma nastepujacy porzadek. Pierwsza sekcja zawiera opis
proby oraz metody badawczej. W drugiej czesci zaprezentowano wyniki badan,
a w nastepnej przedstawiono plynace z nich wnioski.?

! http://ec.europa.eu/eurostst/tgm/table.do? tab = table & init = 1& language = en&pcode =
tec 00114&plugin=1 (dostep 14 March 2015).

2 Wyniki niniejszego badania zaprezentowano réwniez na XV1 Konferencji z cyklu:
Zarzadzanie Finansami Firm - Teoria i Praktyka w roku 2015 we Wroctawiu.
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METODY BADAWCZE

W niniejszej cze$ci przestawiono metody i dane, ktére zastosowano do
badan. W pierwszej kolejnosci opisano zrodta danych, nastgpnie wskazano badane
portfele oraz testy wyceny aktywow. Na koncu, wyjasniono sposodb weryfikacji
hipotezy cateringu.

Zrédla danych i wstepne przygotowanie

Na potrzeby badania uzyto stop zwrotu oraz danych ksiegowych
pochodzacych z Bloomberg. Obliczenia zostaty oparte na miesigcznych szeregach
czasowych. Stopy zwrotu zostaly skorygowane 0 zdarzenia o charakterze
korporacyjnym oraz wyptaty dywidend. Okres badawczy rozpoczyna si¢ w kwiet-
niu 2000 roku i konczy si¢ w grudniu 2014 roku, jednakze w celu obliczenia
momentum uzyto réwniez danych z wczesniejszych okresow (zagadnienie to jest
szeroko dyskutowane w dalszej czeSci artykutu). Doktadana liczba spotek w probie
badawczej waha si¢ od 66 w kwietniu 2000 roku do 855 w grudniu 2014 roku,
a S$rednia liczba spotek wynosi 363. Spotka byta kwalifikowana do proby
badawczej, jezeli mozliwe bylo ustalenie kapitalizacji, wskaznika warto$¢
ksiggowa do ceny oraz warto$ci nominalnej akcji na koniec miesigca t-1 oraz stopy
zwrotu w miesigcu t. Wszystkie ceny oraz dane ksiggowe zostaly wyrazone
w polskich ztotych (PLN). Jako stope zwrotu wolng od ryzyka zastosowano $redni
jednomiesieczny WIBOR.

Badane portfele

W badaniu zweryfikowano wyniki osiggane przez portfele utworzone
wedtug ceny akcji. Tak wigc w kazdym miesigcu t-1 wszystkie akcje zostaly
skategoryzowane wedtug ceny nominalnej. Nastepnie okreslono 20-ty, 40-ty, 60-ty
i 80-ty percentyle jako punkty graniczne i wyodrebniono pig¢ podgrup. Na koncu,
spotki w poszczegdlnych podgrupach zostaty ,,zwazone” przy pomocy réwnych
wag lub tez kapitalizacji, aby uzyskac¢ portfele. Dodatkowo, stworzone zostaly
réznicowe portfele (ang. differential portfolios), ktore stanowig tak zwane portfele
zerowe (ang. zero-investment portfolios). Sg to portfele long/short, ktore ztozone sg
w 100% z pozycji diugiej w kwintulu z najwyzszymi cenami oraz w 100%
z pozycji krotkiej w kwintylu z najnizszymi cenami.

Dodatkowo, podjeto probe ustalenia czy powigzanie pomigdzy ceng a stopa
zwrotu jest rownie silne wsrod akcji o roznych charakterystykach. Ze wzgledu na
to, podzielono spotki wchodzace w sktad proby badawczej wedlug mediany (1)
kapitalizacji, (2) wskaznika wartos¢ ksiggowa do ceny oraz (3) historycznej stopy
zwrotu w miesigcach t-12 do t-2. W tych trzech przypadkach uzyskano
odpowiednio (1) firmy duze i mate, (2) wzrostowe i wartosciowe oraz (3)
zwycigzcOw | przegranych. Nastepnie stworzono portfele kwintylowe postgpujac
identycznie, jak opisano powyzej, ale z uwzglednieniem wskazanych podzbioréw
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w probie badawczej. Dodatkowo, zbadano rowniez portfele po wytaczeniu spotek
z rynku NewConnect z proby badawcze;.

Ocena stop zwrotu

Wyniki portfeli kwintylowych oraz réznicowych zostaly ocenione przy
uzyciu czeteroczynnikowego modelu zaproponowanego przez Carharta [1997]
w oparciu o dane z polskiego rynku akcji. Dokonano weryfikacji czy strategie
oparte o dobor akcji wedtug ceny nominalnej poszerzajg mozliwosci inwestora na
polskim rynku akcji z uwzglgdnieniem czynnikow stop zwrotu z portfela
rynkowego oraz czynnikéw odnoszacych si¢ do efektéw matej spotki, wskaznika
warto$ci ksieggowej do rynkowej oraz momentum. Te cztery elementy zostaly
uwzglednione w modelu Carharta przez cztery odpowiednie czynniki wyceny
aktywow: ryzyko rynkowe (Mkt-Rf), wysokie minus niskie (HML), mate minus
duze (SMB) oraz wygrane minus przegrane (WML). Stopy zwrotu
z poszczegblnych portfeli zostaly wyznaczone Scisle wedlug metod opisanych
przez Zarembe [2014].

Wszystkie parametry regresji zostaly oszacowane metoda najmniejszych
kwadratow. Dodatkowo, statystyki testowe odpowiadajgce parametrom regres;ji
zostaly oszacowane przy wykorzystaniu metody bootstrap, tak aby unikna¢
przyjmowania jakichkolwiek zalozen dotyczacych rozktadu. W celu ustalenia, czy
wyrazy wolne z regresji w badanej grupie portfeli statystycznie rdznig si¢ od zera,
poddano je ocenie statystykg testowg GRS, zasugerowang przez Gibbonsa i in.
[1989]. Hipoteza zerows testu jest przyjmowanie przez wszystkie (pie¢) wyrazéw
wolnych wartosci 0, a hipotezg alternatywng przyjmowanie warto$ci odmiennych.

Jedna ze stabosci testu statystycznego GRS jest jedynie mozliwo$¢ ustalenia,
ze niektore portfele w danym zestawie osiagaja lepsze wyniki, jednak bez
uwzgledniania ich struktury czy monotoniczno$ci. Stad tez, w celu przetestowania
czy nadwyzkowe stopy zwrotu (state regresji) systematycznie rosng czy tez malejg
wraz ze zmianami zmiennej objasnianej, przeprowadzono roéwniez test relacji
monotonicznej (MR) wprowadzony w Patton i Timmermann [2010]. Jest to test
bazujacy na symulacji, w ktorej hipotezg zerows jest brak wzorca monotonicznego
w nadwyzkowych stopach zwrotu (alfach), a hipotezg alternatywng istnienie
takiego wzorca. Procedura testowa zostala szczegétowo opisana w artykule Patton
i Timmerman [2010]. Kazdy test MR w niniejszym artykule bazowat na 10 000
losowan i zostat zastosowany zarowno do nieprzetworzonych nadwyzkowych stop
zwrotu, jak i do stalych regresji z oszacowanych modeli wyceny aktywow.

Badanie hipotezy “karmienia” cenami akcji

W ramach artykutu zbadano rowniez, czy wyniki osiggane z inwestycji
w spotki o niskiej lub wysokiej cenie nominalnej, sg powigzane ze sktonnoscig
menedzerow do przeprowadzania podziatu akcji (splitow) i tym samym
,karmienia” inwestoroOw nominalnymi cenami akcji.
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Metode przeprowadzenia badania zaczerpnieto z prekursorskiego artykutu
autorstwa Baker iin. [2009], jednakze poddano ja pewnej modyfikacji.
W pierwszej kolejnosci w ramach badania obliczono odsetek spotek, ktore
dokonywaly splitow akcji w badanym okresie.®> Nastepnie zbadano relacje
pomigdzy odsetkiem spotek przeprowadzajacych podziat akcji a miernikiem
relatywnej wyceny akcji spolek o niskiej warto$ci nominalnej oraz wysokiej
warto$ci nominalnej. We wspomnianym artykule Baker i in. [2009] jako miernik
relatywnej atrakcyjnosci akcji w oczach menedzerow, wprowadzili nowe pojecie
premii za niska ceng. Baker i in. [2009] premi¢ za niska cen¢ zdefiniowali jako
roznice logarytmow srednich wartosci wskaznikow wartosci rynkowej do wartosci
ksiegowej akcji obliczonych dla spotek o niskiej cenie oraz dla spotek o wysokiej
cenie akcji. Innymi slowy, autorzy przyjeli, ze wskaznik wartosci rynkowej do
warto$ci ksiggowej akcji jest dobrym miernikiem okreslajacym czy spotki
w oczach menedzeréw sg wyceniane wysoko lub nisko. Tym niemniej w innej
swojej publikacji ci sami autorzy przyznaja, ze stosowanie wskaznika wartoSci
rynkowej do wartosci ksieggowej jako miernika wyceny akcji stwarza istotne
problemy teoretyczne i empiryczne [Baker iin. 2007] Stwierdzili oni, ze
przekrojowa zmiennos$¢ tego wskaznika moze zasadniczo wynikaé z calej gamy
roznych cech spotek, a nie tylko z ich wyceny.

Dlatego tez w ramach niniejszego artykulu wprowadzono pewng innowacje
pomiarowa w stosunku do metody zaproponowanej w Baker i in. [2009]. Zatozono,
ze menedzerowie firm reaguja na przeszte wyniki osiagane przez akcje spotek
0 niskiej 1 wysokiej cenie nominalnej. Innymi stowy, gdy menedzerowie obserwuja
dobre wyniki osiggane przez akcje o niskiej cenie nominalnej to sg bardziej sktonni
do przeprowadzania splitow akcji, niz po okresach, gdy obserwowane wyniki sg
ponizej oczekiwan. W artykule wprowadzano nowe poj¢cie premii za tanie akcje,
jako stopy zwrotu z portfeli dtugich/krétkich o zerowym koszcie transakcyjnym,
z pozycja dluga w kwintylu akcji o niskiej cenie nominalnej i pozycja krotka
w kwintylu akcji 0 wysokiej cenie nominalnej. Scislej rzecz biorgc, premia za tanie
akcje jest rowna krotkiej pozycji w portfelu zerowym opisanym w czeSci
,lestowane portfele”. Aby zapewni¢ rzetelno$¢ wynikow, zastosowano cztery
wariacje premii za tanie akcje, rozniace si¢ sposobem wazenia (rowne wazenie lub
wazenie kapitalizacjg) i1uwzglednieniem lub nie akcji spétek notowanych na
NewConnect. Dodatkowo wyrdzniono pie¢ roznych okreséw dla oceny przesztych
wynikéw: 1,2, 3,415 lat.

Do zbadania relacji migdzy czestoscig podzialow akcji w roku t i przeszlg
premig za tanie akcje w latach t-5 do t-1 wykorzystano dwa proste mierniki
korelacji. Podstawowym miernikiem sa proste korelacje rang Spearmana
[Spearman 1904], uzupetniane korelacjami liniowymi Pearsona [Pearson 1920].
W obu przypadkach badang hipotezg zerowag jest przyjmowanie przez

3 Lista splitow akcji pochodzi ze strony Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska
(http://bossa.pl/analizy/splity/, dostep 20 lutego 2015).
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wspotczynniki korelacji wartosci 0, a hipotezg alternatywng przyjmowanie
warto$ci odmiennej. Statystyki testow zostaty obliczone za pomoca transformacji
Fishera [Fieler i in. 1957, Choi 1977].

WYNIKI BADAN

W niniejszej cze$ci w pierwszej kolejnosci omoéwiono wyniki osiggane przez
portfele rowno wazone i wazone kapitalizacjg, posortowane wedlug cen akcji.
Nastepnie, przedstawiono statystyki obliczone dla portfeli utworzonych poprzez
podwojne sortowanie - najpierw wedlug miernikow wartosci, wielkosci
i momentum, a nastepnie wedlug ceny akcji. Wreszcie przedstawiono dowody
potwierdzajace wystgpowanie zjawiska ,karmienia” inwestoréw nominalnymi
cenami akcji.

Zalezno$¢ pomiedzy ceng a oczekiwang stopa zwrotu

W Tabeli 1 przedstawiono wyniki uzyskane przez portfele utworzone
poprzez posortowanie wedtug cen nominalnych akcji, rowno wazonych oraz
wazonych kapitalizacja. Wyniki analizy portfeli rtéwno wazonych (Tabela 1, panel
A) potwierdzajg efekt niskich cen akcji, gdyz stopy zwrotu z portfela zerowego na
poziomie -1,21% miesigcznie sg ujemne i statystycznie rézne od 0, a hipoteza testu
GRS zostata odrzucona. Tym niemniej, wnioski te moga by¢ mylace. Po pierwsze
wyraz wolny regresji z modelu czteroczynnikowego dla portfela zerowego jest
bliski 0, co oznacza, ze pozornie ponadprzeci¢tng stope zwrotu mozna w catosci
wyjasni¢  czynnikami rynkowymi oraz czynnikami warto$ci, wielkosci
i momentum. Po drugie wyniki portfeli rtOwnowazonych mogg ulec znieksztatceniu
pod wplywem tak zwanych stop zwrotu z dywersyfikacji [Willenbrock 2011].
Wskutek tego zjawiska systematyczne rebalansowanie portfeli staje sie istotnym
zrodtem dodatkowej stopy zwrotu. Efekt ten jest faktycznie widoczny
W omawianym tutaj badaniu, poniewaz wszystkie portfele w poszczegdlnych
kwintylach posiadaja dodatnie stale regresji z modelu czteroczynnikowego,
z ktorych cztery sg statystycznie rozne od 0. Dodatkowo badanie portfeli wazonych
kapitalizacja (Tabela 1, panel B) ma wigksze znaczenie z punktu widzenia
inwestora, poniewaz nie jest nadmiernie obcigzone wpltywami matych
i nieplynnych spotek.

Co interesujgce, wyniki badania portfeli wazonych kapitalizacja przecza
obserwacjom dokonanym na rynkach miedzynarodowych. Aczkolwiek w tescie
MR nie wykryto wyraznej monotoniczno$ci rozktadow stop zwrotu, a nadwyzkowe
stopy zwrotu i state regresji sugeruja odwrotng premie¢ za niskg ceng. Dwa portfele
sktadajace si¢ z akcji z najnizszymi cenami posiadajg alfy ujemne i istotnie rdzne
od 0, rowne odpowiednio - 0,74% i -0,93%. Ponadto, portfel o koszcie zerowym
zapewnia dodatnie i istotne statystycznie ponadprzeci¢tne stopy zwrotu, a warto$¢
p dla testu GRS jest rowna 2,97%.
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Tabela 1. Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli posortowanych wedtug ceny (petna proba)

Wysokie-

Niskie 2 3 4 Wysokie "7 MR GRS
niskie

Panel A: Portfele z rowno wazone

Srednia 1,29* 0,13 0,59 0,47 0,43 -1,21**  100,0

(1,74) (0,13) (0,93) (0,75) (0,65)  (-2,70)
Odchylenie standardowe 8,64 7,91 7,23 6,60 6,82 6,34
Sko$nos¢ 0,48 0,09 0,10 -0,23 -0,26 -1,82
Wyraz wolny 0,61* 0,11 0,67** 0,52** 0,77** -0,04 219 1,02

(,79) (037) (2,41) (2,13) (3,38) (-0,10)

Panel B: Portfele wazone kapitalizacjq

Srednia -0,95 -1,31** 0,15 -0,33 0,06 0,75* 52,7
(-1,56) (-2,26) (0,11) (-0,73) (-0,01) (1,68)
Odchylenie standardowe 7,98 8,11 7,66 6,80 7,16 6,12
Skosno$é -0,13 -041 -0,35 -047 -0,59 -0,33
Wyraz wolny -0,74* -0,93** 0,55  -0,20 0,31 0,82* 66,4 2,97

(-167) (-242) (160) (-0,71) (L51)  (1,71)

Uwagi: W tabeli podano $rednig arytmetyczng, odchylenie standardowe, sko$nosc¢ i state
regresji z czteroczynnikowego modelu dla nadwyzkowych stép zwrotu z portfeli
posortowanych wedtug ceny nominalne;j. ,,Niskie” oznacza portfele z akcjami o najnizszej
cenie nominalnej, a ,,Wysokie” portfele z akcjami o najwyzszej cenie nominalne;j.
»Wysokie-niskie” to portfel o zerowym koszcie transakcyjnym, o dtugiej pozycji w akcjach
o niskiej cenie nominalnej i krotki w akcjach o wysokiej cenie nominalnej. MR i GRS to
wartosci p dla testow MR [Patton and Timmerman 2010] i GRS [Gibbons i in. 1989].
Odchylenia standardowe, stale regresji i wartoSci p podawane sa w procentach. Liczby
W nawiasach oznaczajg statystyki t-Studenta, a wartos$ci istotne statystycznie przy poziomie
ufnosci na poziomie 10% wyrézniono pogrubieniem. Symbolami * i ** wskazano warto$ci
istotnie rozne od 0 dla poziomdéw ufnoséci wynoszacych odpowiednio 10% i 5%.

Zrodto: opracowanie wlasne

Powyzsze wyniki sa odmienne od obserwacji poczynionych na innych
rynkach. Na przyktad Hwang i Lu [2008] wykazali, ze dla portfeli utworzonych
z akcji amerykanskich, sortowanych wedlug cen nominalnych, akcje o niskiej
warto§ci nominalnej cechujg si¢ wyzszymi §rednimi stopami zwrotu niz akcje
0 wysokiej wartosci nominalnej. Autorzy zastosowali strategi¢ kupowania akcji
0 niskiej warto$ci nominalnej i sprzedawania akcji o wysokiej warto§ci nominalnej,
co przyniosto istotne statystycznie, dodatnie stopy zwrotu, nawet po uwzglednieniu
kosztow transakcyjnych.

Tabela 2. Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli posortowanych podwdjnie wedtug ceny
i dodatkowych zmiennych (petna proba)

Niskie 2 3 4 Wysokie Wysokie- \p GRs
niskie
Duze spotki
Srednia -1,12** -0,06 -0,77 0,09 0,04 0,94** 81,9

(-1,97) (-0,23) (-1,39) (0,01) (-0,03) (2,51)
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Niskie 2 3 4 Woysokie Wysokie- e GRs
niskie
Duze spotki
Odchylenie standardowe 8,18 7,70 731 7,12 7,29 5,35
Skosénosé -0,29 -0,65 -0,54 -057  -059 -0,02
Wyraz wolny -0,81** 0,12 -0,60 0,33 0,22 0,79* 71,7 24,75
(-1,96) (0,40) (-1,55) (1,09) (0,98) (1,74
Malte spotki
Srednia 0,16 0,09 -0,38 0,64 0,80 -0,19 40,1
(0,07) (0,11) (-0,59) (0,91) (1,26) (-0,19)
Odchylenie standardowe 10,66 8,80 9,20 8,31 743 10,91
Skosnosé¢ 1,22 0,43 0,32 0,18 0,12 -4,00
Wyraz wolny -0,79 035 -0,54 0,48 0,75 0,94 29,2 15,35
(-1,38) (0,57) (-1,37) (0,97) (1,790 (1,04
Spotki wartosciowe
Srednia 0,53 -0,46 0,25 0,90 0,43 -0,75 78,2
(0,55) (-0,75) (0,26) (1,26) (0,61) (-0,96)
Odchylenie standardowe 10,14 9,46 8,23 8,89 7,97 9,51
Skosénosé 0,49 0,00 -0,60 0,10 0,04 -1,22
Wyraz wolny 0,17 0,15 0,34 -010 -0,22 -0,80 12,9 95,39
(0,26) (0,33) (0,70) (-0,7) (-0,71) (-1,05)
Spotki wzrostowe
Srednia -1,93** -0,81 -0,93 -0,11 0,06 1,47** 5,0
(-2,79) (-1,34) (-1,56) (-0,34) (0,00) (2,65)
Odchylenie standardowe 9,24 8,28 7,67 7,41 6,94 7,93
Skosnosé¢ 0,01 0,00 -093 -0,34 -0,80 -1,03
Wyraz wolny -2,43** 0,06 -0,77* 0,00 0,36 2,35** 176 0,03
(-4,000 (0,12) (-1,83) (0,02) (1,37) (3,38)
Spotki zwycigzcy
Srednia 0,26 058 0,11 0,28 0,01 -0,64 42,0
(0,31) (0,73) (0,07) (0,43) (-0,16) (-1,16)
Odchylenie standardowe 8,42 8,31 8,01 7,19 7,96 8,44
Skosnosé¢ 0,25 -068 0,16 -043 -0,62 -1,20
Wyraz wolny -0,77 -0,10 -0,04 -0,08 0,07 0,59 1,5 83,40
(-1,36) (-0,14) (-0,06) (-0,24) (0,26) (0,92)
Spotki przegrani
Srednia -1,59** -1,68** -1,20* -0,76 -0,72 0,29 4,0
(-2,18)  (-2,01) (-1,93) (-1,20) (-1,25) (0,46)
Odchylenie standardowe 9,94 10,73 9,09 8,67 8,01 9,08
Skosnosé¢ 0,21 -051 -0,39 -0,56 -0,32 -0,82
Wyraz wolny -0,97* -1,09* -0,75 0,43 -0,07 0,44 12,3 14,85
(-1,68) (-1,70) (-1,43) (1,08) (-0,23) (0,56)

Uwagi: Zgodnie z Tabelg 1.

Zrbdlo: opracowanie wlasne
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Warto zauwazy¢, ze wszystkie portfele wazone kapitalizacja i sortowane
wedtug cen cechuje lewostronna (ujemna) sko$no$¢ rozktadu, chociaz w przypadku
portfela akcji o najnizszych cenach, wskaznik skos$nosci jest bliski zeru.
Obserwacja ta koresponduje w pewien sposob z koncepcja akcji loteryjnych.
Nalezy nadmieni¢, ze z uwagi na redukcje sko$nosci specyficznej, na poziomie
indekséw skosno$¢ przyjmuje z reguly wartosci ujemne, nawet wtedy, kiedy
sko$no$¢ catkowita wigkszosci akcji wchodzacych w jego sklad jest dodatnia
[Albuguerge 2012]. Wigksza sko$nos¢ dodatnia jest z kolei jedng z cech akcji
loteryjnych. Tym samym, najmniejsza lewostronna sko$no$¢ portfela akcji
o najnizszych cenach moze wskazywac, ze akcje o niskim kursie spetniajg rowniez
inne warunki akcji loteryjnych. Zaprezentowane w Tabeli 2 wyniki podwojnego
sortowania, stanowig istotng informacje¢ na temat gtownych zrédet anomalii niskich
cen na polskim rynku. Kluczowe okazujg si¢ by¢ spotki wzrostowe. Anomalie
zwigzane z ceng akcji sa szczegoOlnie silne w przypadku tej grupy. Ujemna
nadwyzkowa stopa zwrotu jest w tym przypadku bardzo duza (-2,43% miesigcznie)
1 statystycznie istotna. Po czeséci z tego wzgledu, nadwyzkowy zwrot w portfelu
zerokosztowym jest rowniez istotnie rézny od zera i dodatni. Co wigcej, test MR
wskazuje na monotonicznos$¢ relacji stopa zwrotu-cena akcji, a w przypadku testu
GRS hipoteza zostata zdecydowanie odrzucona.

Odwrocony efekt niskich cen jest silniejszy wsrod portfeli przegranych.
Nadwyzkowe stopy zwrotu i alfy w przypadku kwintyla akcji o najnizszych cenach
sa wyraznie ujemne, a badana relacja monotoniczna. Réwniez duze spotki wydaja
si¢ by¢ interesujaca grupa z uwagi na znaczacg ujemng nadwyzkowa stope zwrotu
portfela najtanszych akcji i istotne dodatnie alfy oraz nadwyzkowe zwroty
w przypadku portfeli zero-kosztowych. Niemniej jednak, zarowno w przypadku
testu MR, jak i GRS hipotezy badawcze o monotonicznosci relacji zostaty
odrzucone. Wyniki portfeli sortowanych kursem akcji w pozostatych podgrupach
(spotki mate, wartosciowe oraz zwyciezcy) sa w duzej mierze niejednoznaczne.
Chociaz nadwyzkowy zwrot portfeli zerokosztowych byt w wigkszosci
przypadkow ujemny, nie byly one ani istotnie rézne od zera, ani tez zauwazalne na
poziomie modelu czteroczynnikowego.

Dotychczasowe badania wskazywaty na silny zwiazek miedzy ceng akcji
a innymi czynnikami. Na przyktad, Hwang i Lu [2008] wykazali, ze zyskownos¢
akcji o niskich cenach jest wysoka takze w sytuacji wystgpowania innych efektow.
Autorzy pokazali, ze w przypadku podwdjnego sortowania strategia kupuj akcje
o0 niskich kursach i sprzedaj o wysokich przynosi dodatnie stopy zwrotu, nawet po
uwzglednieniu efektow wielkosci, wskaznika wartosci ksiggowej do rynkowe;j,
momentum i wskaznika cena/zysk.

Wigkszo$¢ uzyskanych wynikow jest zgodna z wnioskami dotyczacymi
akcji loteryjnych. Z definicji, niska cena akcji, wysoka zmiennos$¢ oraz sko$nosc¢ sg
gtownymi cechami akcji loteryjnych. Biorac pod uwage wysoka zmiennos¢
i sko$no$¢ naszych portfeli ,,groszowych”, mozemy przyjaé, ze wiele ze spotek
ztego portfela spelniloby warunki akcji loteryjnych. To zalozenie jest takze



Anomalia niskiej czy moze wysokiej ceny? ... 253

poparte przez inne cechy akcji loteryjnych oraz wnioski z przeprowadzonych
badan. Jak zauwazyl Kumar [2009], wigkszo$¢ spotek o profilu loterii to spotki
wzrostowe. Sredni wskaznik wartosci ksiegowej do rynkowej wynosi 0,25. Jest to
zbiezne z przedstawionymi powyzej wynikami badan, w ktorych najwicksze
anomalie obserwowano wtasnie wsrod spotek wzrostowych.

Z drugiej jednak strony, wyniki badan wskazuja na silniejszy efekt niskiej
ceny wsrod najwigkszych spoltek. Ten wniosek moze wydawacé si¢ niespojny
z wnioskami Kumara. Przecigtna spotka loteryjna w jego badaniach nalezala do
segmentu matych spotek. Okazuje sie wiec, ze z jakichs powodow spotki loteryjne
na polskim rynku sg relatywnie wigksze niz na rynku amerykanskim. Mozna
jedynie przypuszczac, co moze by¢ tego przyczyna. Pierwsze wyjasnienie stanowic
moze réznica w strukturze rynkow, w rezultacie czego wiele $rednich i duzych
spotek na polskim rynku ma cechy aktywow o charakterze loteryjnym. Druga
mozliwg przyczyng jest roézny okres badania. Podczas gdy badania Kumara
przeprowadzone zostalty w okresie gietdowej hossy (1991-1996), niniejsza proba
zawiera okres ostatniego kryzysu finansowego. Nie mozna wykluczy¢, ze powazne
zatamanie kursow akcji mogto wptynaé na rynek i wywotaé efekt akcji loteryjnych
rowniez wsrdd duzych spotek. Wreszcie, spotki gieldowe w Polsce sa znacznie
mniejsze niz ich amerykanskie odpowiedniki. Innymi stowy, to co w Polsce jest
uznawane za duzg spotke, moze by¢ ciagle klasyfikowane jako mate w USA.

Bioragc pod uwage, z jednej strony odwrocony efekt niskiej ceny
w segmencie spotek wzrostowych, z drugiej za§ odwrdcenie premii tanich akcji po
2009 roku, mozna skonstatowaé, ze duzg cze$¢ obserwowanych zjawisk mozna
przypisa¢ rynkowi NewConnect. Rynek ten, uruchomiony w 2007 roku odgrywat
stopniowo coraz istotniejsza rolg. Co wigcej, z uwagi na charakter rynku
przeznaczonego dla przedsigbiorstw we wczesnej fazie rozwoju, akcje notowane
NewConnect wpisujg si¢ dobrze w obraz typowych akcji loteryjnych.

W tym miejscu warto zauwazy¢, ze po wylaczeniu z proby akcji z rynku
NewConnect, odwrotny efekt niskiej ceny nie tylko stabnie, ale wrgcz catkowicie
zanika (Tabela 3). Nadwyzkowy zwrot oraz alfa w portfelu zerokosztowym sg
nieistotnie rézne od zera, a nawet nieznacznie ujemne. Co wigcej, chociaz
nadwyzkowy zwrot w modelu czteroczynnikowym w drugim kwintylu portfeli
wazonych kapitalizacjg jest zdecydowanie ujemny, nie wystarcza to, aby odrzucié¢
hipotezg¢ GRS. Z drugiej jednak strony, wyniki portfeli rownowazonych sa zblizone
do proby uwzgledniajacej NewConnect. Podsumowujac, wyniki badania proby
nieuwzgledniajgcej rynku NewConnect s3 niejednoznaczne 1 nie przynosza
dowodow na wystepowanie efektu niskiej ceny, ani tez nie dowodzg odwrotnego
efektu.
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Tabela 3. Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli posortowanych wedlug ceny
(po wytaczeniu rynku NewConnect)

Wysokie-

Niskie 2 3 4  Wysokie 7F. MR GRS
niskie

Panel A: Portfele z rowno wazone
Srednia 13 036 042 046 047 -1,43** 98,2
(1,59) (0,47) (0,59) (0,71) (0,71) (-2,41)
Odchylenie standardowe 9,57 7,92 747 6,63 6,97 8,12
Sko$nosé¢ 067 0,18 -0,01 -0,06 -0,31 -3,63
Wyraz wolny 038 005 011 017 0)54** -0,24 6,6 42,43
(0,82) (0,19) (0,44) (0,65) (2,17) (-0,40)

Panel B: Portfele wazone kapitalizacjq
Srednia 040 -0,93* -0,05 -0,23 0,08 -0,64 98,0
(0,45) (-1,80) (-0,21) (-0,60) (0,03)  (-1,18)
Odchylenie standardowe 8,58 7,90 7,78 6,556 7,52 6,92
Sko$nosé 0,30 -0,88 -0,47 -0,36 -0,56 -0,78
Wyraz wolny 0,09 -0,80** 0,34 -0,31 0,23 -0,17 60,0 22,38
(0,16) (-2,17) (1,00) (-1,08) (1,02)  (-0,30)

Uwagi: zgodnie z Tabelg 1.
Zrodlo: opracowanie wiasne

Tabela 4 przedstawia statystyki wynikow strategii niskiej i wysokiej ceny po
wylaczeniu spotek z NewConnect. Wigkszo$¢ zauwazonych na poziomie pelnej
proby anormalnych zwrotow na poziomie rynkowych segmentdéw, po wylaczeniu
rynku NewConnect zanikneta. Hipotezy testu GRS nie sa juz odrzucane na
poziomie segmentow spotek duzych oraz przegranych i w dalszym ciagu nie sa
negowane wsrod portfeli matych, wartosciowych 1 wygranych. Jedynie na
poziomie spotek wzrostowych obserwowane sag w dalszym ciggu anomalne zwroty.
W segmencie tym akcje o wysokich cenach zachowuja si¢ zdecydowanie lepiej od
akcji tanich. Test MR potwierdzil monotonicznos¢, a test GRS wskazuje na
znaczaca istotno$¢ dodatniej alfy. Podsumowujac, spotki wzrostowe, bez wzgledu
na obecno$¢ rynku NewConnect w probie, wydaja si¢ kluczowym zrodtem
odwroconego efektu niskiej ceny na polskim rynku.

Tabela 4. Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli posortowanych podwdjnie wedlug ceny
i dodatkowych zmiennych (po wytaczeniu rynku NewConnect)

Wysokie

Niskie 2 3 4  Wysokie 2. MR GRS
-niskie
Duze spotki
Srednia 014 -010 -073 001 0,16 014 749

(-0,44) (-0,26) (-1,38) (-0,16) (0,18) (0,45)
Odchylenie standardowe 7,56 7,75 7,07 754 7,60 5,60
Sko$nos¢ -0,26 -0,38 -054 -051 -052 -0,34
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Wysokie

Niskie 2 3 4 Wysokie 2. MR GRS
-niskie
Duze spotki
Wyraz wolny -0,09 0,11 -1,01** 0,31 0,22 0,13 85,0 10,28
(-0,27)  (0,39) (-2,66) (1,04) (0,87) (0,28)
Male spotki
Srednia 0,75 049 042 09 070 -0,72 16,0
(0,74) (0,62) (0,43) (1,22) (1,09) (-1,05)
Odchylenie standardowe 10,57 9,16 9,44 8,76 7,30 8,80
Sko$nosé 0,80 0,04 008 028 013 -1,89
Wyraz wolny -0,18 0,28 -0,07 039 037 0,01 9,2 81,58
(-0,35) (0,58) (-0,24) (0,91) (1,03) (-0,02)
Spotki wartosciowe
Srednia 0,75 045 005 052 043 -0,96 20,4
(0,76) (0,44) (0,01) (0,76) (0,61) (-1,24)
Odchylenie standardowe 10,32 9,80 8,08 9,06 8,10 9,51
Sko$nosé 0,28 0,31 -0,83 0,00 0,09 -1,46
Wyraz wolny 0,16 063 -0,35 -0,03 -0,01 -0,69 50,0 85,70
(0,27) (1,18) (-0,68) (-0,05) (-0,15) (-1,04)
Spotki wzrostowe
Srednia -2,17** -050 -0,22 -0,29 0,08 1,74** 31
(-3,03) (-0,91) (-0,44) (-0,64) (0,03) (3,01)
Odchylenie standardowe 9,33 8,21 7,44 768 755 8,17
Sko$nosé -0,47 -051 -0,71 -056 -0,70 -0,68
Wyraz wolny -2,33** 0,28 -042 -0,13 0,19 197> 28 0,24
(-4,14) (-0,67) (-1,01) (-0,44) (0,70) (2,95)
Spotki zwyciezcy
Srednia 1,15 033 057 0,08 0,16 -1,36** 76,5
(1,76) (0,37) (0,85) (0,02) (0,11) (-2,24)
Odchylenie standardowe 8,44 8,30 7,84 7,18 8,34 8,42
Sko$nosé 0,26 -050 016 -050 -0,63 -0,82
Wyraz wolny 0,17 -0,36 011 -0,32 0,24 -0,14 12,1 81,65
(0,28) (-0,69) (0,23) (-0,98) (0,64) (-0,28)
Spolki przegrani
Srednia -048 -098 -106 -0,71 -0,61 -0,59 35,6
(-0,73) (-1,16) (-1,37) (-1,07) (-1,12) (-0,80)
Odchylenie standardowe 9,29 10,97 10,32 853 8,17 8,54
Skos$nosé¢ 0,34 -055 -155 -053 -0,28 -1,23
Wyraz wolny -0,69 -0,70 -0,61 -0,08 -0,41 -0,05 4,1 31,39
(-1,47) (-1,28) (-1,17) (-0,22) (-1,00) (-0,08)

Uwagi: zgodnie z Tabelg 1.

Zrodto: opracowanie wlasne
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Weryfikacja hipotezy karmienia dywidendami

Wprawdzie w niniejszej pracy nie udato si¢ zaobserwowac efektu niskiej
ceny na rynku polskim, a wrecz zjawisko odwrotne, jednak roznice w stopach
zwrotu pomigdzy grupami spotek o niskich i wysokich cenach zmieniajg si¢ bardzo
istotnie w czasie. W rezultacie, na menedzerow w spotkach publicznych wcigz
oddzialuje zmieniajacy si¢ czasie poziom ,bodzcéw” zachgcajacych do
przeprowadzenia splitow.

Tabela 5. Odsetek spotek na GPW dokonujacych podziatu akcji

Rok 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Splity 1,54 0,00 0,00 0,68 3,94 6,64 7,01 507 1,28 248 187 138 062 1,77

Uwagi: Tabela prezentuje odsetek spotek (wyrazony w %) ktore w danym roku dokonaty
splitu akcji na GPW.

Zrédlo: opracowanie wlasne

Tabela 6. Korelacja pomigdzy czestotliwoscia splitbw a premig za niskg ceng¢Correlation
between frequency of splits and the cheap stock premium

EW z NC CWz EWbez CW bez EWz CWz EWbez CW bez

NC NC NC NC NC NC NC
Wspotczynnik Spearmana Wspotczynnik Pearsona

l1rok  0,55* 0,56** 0,44 0,20 044 0,46 0,41 0,11
(1,91) (1,96) (1,46) (0,61) (1,47 (1,54) (1,32) (0,33)
2lata  0,77** 0,57 0,77** 0,25 0,71** 0,45 0,69** 0,12
(2,97)  (1,90) (2,97) (0,75) (2,58) (1,41) (2,45) (0,34)
3lata 0,81** 0,63** 0,78** 0,43 0,84** 0,48 0,86** 0,33
(3,09) (2,02) (2,88) (1,25) (3,34) (1,44) (3,58) (0,94)
4lata  0,79** 0,37 0,87**  0,72** 0,85** 0,44 0,85** 0,55
(2,78) (1,000 (3,39 (2,34) (3,19) (1,20) (3,25) (1,58)

5 lat 0,60 0,20 0,55 0,82** 059 0,36 0,58 0,71**
(1,65 (0,48) (1,47) (2,73) (1,60) (0,89) (1,58) (2,13)

Uwagi: Tabela prezentuje wspotczynniki korelacji Spearmana [Spearman, 1904] i Pearsona
[Pearson, 1920). Wartosci w nawiasach oznaczaja statystyki testowe t obliczone przy
wykorzystaniu transformacji Fishera [Fieler i in. 1957, Choi, 1977], natomiast istotnos¢
statystyczna na poziomie 10% oznaczono wytluszczeniem. * i ** oznaczajg warto$ci rozne
od zera na poziomie odpowiednio 10% i 5%. EW i CW odnosza si¢ do portfeli
rownowazonych i wazonych kapitalizacja, natomiast NC do uwzglednienia rynku
NewConnect w probie. W pierwszej kolumnie wskazano dtugo$é historycznych stop
zwrotu, z ktérymi liczono korelacje.

Zrbdlo: opracowanie wlasne
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Tabela 5 prezentuje odsetek spotek, ktore dokonywaty splitow akcji
w danym roku. Podziaty akcji byly szczeg6lnie popularne w latach 2006-2008,
kiedy to okoto 5-7% spétek decydowalo si¢ na taki krok. W podzniejszym czasie
czestotliwose splitow zmalata do okoto 1-2% rocznie. Co interesujace, ,,boom”
podziatow akcji w latach 2006-2008 miat miejsce po okresie wyraznie wyzszych
stop zwrot ze spotek 0 niskiej cenie nominalnej. Tabela 6 przedstawia w sposob
bardziej sformalizowany zalezno$¢ pomigdzy przesztymi stopami zwrotu
a czestotliwoscia splitbw w kolejnym roku. Widoczna jest wyrazna dodatnia
i istotna statystycznie korelacja pomigdzy czgstotliwoscig splitdw, a historyczng
warto$cig premii za niskg ceng¢. Wprawdzie nie wszystkie wspotczynniki korelacji
przedstawione w Tabeli 6 sg istotnie rézne od 0, sg one dodatnie dla kazdego
analizowanego przypadku. Ponadto, istotno$§¢ powyzszej relacji nie zalezy od
sposobu wazenia portfeli czy tez uwzglednienia badz nieuwzglgdnienia spotek
z rynku NewConnect. Co wiecej, dodatnie wspdtczynniki korelacji wykazuijg obie
miary korelacji, jakie zostaly wykorzystane w badaniu. Innymi stowy, wyniki
niniejszego badania wyraznie potwierdzaja hipotezg ,,karmienia” cenami Bakera
i in. [2009].

ZAKONCZENIE

Zaprezentowane badanie koncentrowato sie na efekcie niskiej ceny na
polskim rynku kapitatowym. W przeciwienstwie do doswiadczen rynkow
rozwinigtych, zaobserwowano odwrdocony efekt niskiej ceny, przez co nalezy
rozumie¢, ze spotki o wysokich cenach nominalnych notuja wyraznie wyzsze stopy
zwrotu anizeli spotki o niskich cenach. Efekt jest szczeg6lnie silny posrod spotek
wzrostowych oraz stabnie, gdy z proby wykluczony zostaje efekt NewConnect.
Anomalne zachowanie efektu niskiej ceny moze by¢ potencjalnie powiazane ze
zjawiskiem akcji loteryjnych. Ponadto, artykut wykazuje, ze wzgledne zachowanie
spotek o niskiej i wysokiej cenie nominalnej jest powigzane z czgstotliwoscia
przeprowadzania splitow na GPW.

Przedstawione wyniki moga mie¢ istotne implikacje dla praktyKki
zarzadzania portfelem inwestycyjnym oraz dla pomiaru wynikow inwestycyjnych.
Po pierwsze, wykorzystanie strategii opartych na przedstawionym zjawisku moze
by¢ wykorzystane przez zarzadzajacych portfelami. Po drugie, efekt niskiej ceny
stanowi potencjalny element szerszego modelu wyceny aktywow, ktory bytby
wiasciwy dla polskiego rynku akcji.

Nalezy podkreslic, ze badanie obarczone jest dwoma istotnymi
ograniczeniami. Z jednej strony, okres badania obejmowat tak zwany ,,globalny
kryzys finansowy”, ktory moglt znieksztatcic wyniki w sposdb trudny do
oszacowania. Z drugiej strony, nie zostal wziety pod uwage ewentualny wpltyw
kosztow transakcyjnych i ograniczen ptynnosci.

Przyszte badania powinny skoncentrowaé¢ si¢ na kilku obszarach. Po
pierwsze, zbadana powinna zosta¢ integracja rynkow finansowych pod katem
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funkcjonowania efektu niskiej ceny. Po drugie, warto byloby zweryfikowac
wspotzaleznosci  pomiedzy efektem niskiej ceny a innymi  wzorcami
przekrojowymi w stopach zwrotu, jak na przyktad wptywem skos$nosci rozktadu
[Harvey i Siddique 2000] lub zmiennosci [Baker i Haugen 2012, Frazzini
i Pedersen 2014]. Rozszerzenie proby badawczej na inne rynki wschodzace bytoby
rowniez cennym do§wiadczeniem.
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ISIT ALOW OR HIGH PRICE ANOMALY?
THE CURIOUS CASE OF THE POLISH STOCK MARKET

Abstract: The study investigates the low-price effect on the Polish stock
market. Using sorting, cross-sectional tests and checks of the monotonic
relation, we examine the performance of portfolios formed on prices of over
850 companies listed on the Polish stock market in the years 2000-2014.
Contrary to global evidence, expensive stocks significantly outperform cheap
stocks there. Furthermore, additional sorts on value, size and momentum may
be used to improve price-based strategies and the anomaly is strongest among
growth companies. We hypothesize that the reverse character of the low-price
anomaly may be potentially explained by an impact of other phenomena, like
the underperformance of lottery-stocks. Moreover, employing an alternative
methodology, we provide convincing out-of-sample evidence in support
of the hypothesis of Baker et al. [2009], that corporate managers cater to
investors by splitting their shares in response to time-varying catering
incentives.

Keywords: low-price effect, Polish stock market, Warsaw Stock Exchange,
cross-section of stock returns, splits, catering theory, share prices, stock
market anomalies, behavioral finance, NewConnect, lottery stocks



