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Wstep

Globalizacja rynkow finansowych, rosngca konkurencja miedzy gietdami, inno-
wacje technologiczne, rozwoj Internetu i rozprzestrzenianie sie nowych instrumentéw
finansowych legly u podstaw ponownego zainteresowania zagadnieniami mikro-
struktury rynku i relatywnych przewag réznych modeli obrotu gietdowego w kwestii
jakosci tego rynkul Czynniki te wymuszajg rowniez poszukiwanie optymalnej formy
instytucjonalnej gietdy.

Badania z zakresu mikrostruktury rynku mozna zaklasyfikowa¢ do czterech grup.
Pierwsza dotyczy sposobu tworzenia cen i ich ujawniania. Druga grupa obejmuje za-
gadnienia architektury rynku. Skupia sie zatem na tym, jak rézne zasady i regulacje
wplywajg na sposdb zawierania transakcji i przez to réwniez na ptynnosé¢ i jakosc
rynku. Kwestie dotyczace informacji i jej ujawniania, w szczeg6lnosci zagadnienie
przejrzystosci rynku, stanowig przedmiot zainteresowania badan z trzeciej grupy.
Czwarta dotyczy analiz na styku wymienionych zagadnier z innymi dziatami finanséw,
takimi jak np. finanse przedsiebiorstw, wycena aktywow, finanse miedzynarodowe.

1 A Madhavan, Market microstructure: A survey, ,,Journal of Financial Markets” 2000, vol. 3, no. 3, s. 206.
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Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie wyzej wymienionych obszaréw
badan nad mikrostrukturg rynku gietdowego.

1. Tworzenie cen

Stanowienie ceny na gietdowym rynku akcji odnosi sie do zdolnosci rynku do
ustalenia ceny akcji odzwierciedlajgcej lezacg u jej podstaw warto$¢ fundamentalng
firmy. Istotne jest przy tym, jak dobrze i jak szybko ceny dostosowujg sie do zmian
wartosci fundamentalnej. Istniejg dwa czynniki wpltywajgce na te efektywnosc.
Pierwszym jest rzetelno$¢ cen, czemu sprzyjajg dziatania i regulacje zapobiegajgce
naduzyciom, w tym monitoring, celem zapobiegania manipulacji. Drugi to ilo$¢ do-
stepnej informacji o notowanych firmach, co wynika m.in. z wymogoéw dotyczacych
ujawniania informacji w raportach biezgcych i okresowych przez spétki publiczne,
zasad fadu korporacyjnego, warunkow, jakie muszg spetnia¢ walory notowane na
danym rynku, oraz zasad ksiegowosci.

Sposob tworzenia cen na rynku wyjasniajg modele procesu transakcyjnego.
Obejmujg one modele zapaséw oraz informacyjne. Pierwsze z nich okre$laja, jak
posrednicy (dealerzy, brokerzy, specjalisci) mogg rozwigza¢ problem braku ciaglej
obecnosci kupujacych i sprzedajacych na rynku. Drugie za$ analizuja, jak informacja,
asymetrycznie dystrybuowana pomiedzy uczestnikdw rynku, jest odzwierciedlana
w kursach akcji. Oba rodzaje modeli przewiduja, ze naptyw zlecen bedzie determino-
wac poziom kurséw. W tradycyjnym modelu zapaséw odbywa sie to poprzez wpty-
wanie na pozycje dealeréw, ktérzy odpowiednio dostosowujg poziom cen. W modelu
informacyjnym naptyw zlecen odgrywa role sygnatu odnosnie do przysztej wartosci
aktywoéw i wywotuje rewizje przekonan uczestnikéw rynku. Biorgc to pod uwage,
poinformowani gracze bedg preferowac sktadanie duzych zlecen, by wykorzystac¢
posiadang informacje prywatng, zanim zostanie ona ujawniona i odzwierciedlona
w kursach2

W rzeczywistosci informacja musi by¢ otrzymana i oceniona na rynku, zlece-
nia inwestoréw muszg zostac¢ ztozone i zrealizowane oraz musi nastgpi¢ rozliczenie
i dopiero wowczas kursy moga odzwierciedla¢ dang informacje. W caty ten taicuch
zdarzen wpisane jest istnienie kosztow zaréwno explicite, jak i implicite. Koszty jawne
sktadajg sie gtéwnie z prowizji brokera, a ukryte obejmuja gtéwnie spread, mozliwy
wplyw obrotu na poziom kurséw3i koszt alternatywny, zwigzany z niedokonaniem
obrotu w pozgdanym momencie4. Poza tym obrot odbywa sie nie tylko w warunkach
asymetrii informacji ale rowniez rozbieznych oczekiwan. Wobec wielkosci, ztozonosci

2R. Nas, J. Skjeltrop, Is the market microstructure of stock markets important?, ,,Economic Bulletin”
2006, vol. 77, no. 3, s. 124-125.

3 Stwierdzono np., ze dla duzych zleceri na akcje spotek 0 matej kapitalizacji koszty przekraczaja potowe
bid-ask spread ze wzgledu na ich wptyw na poziom ceny, A. Madhavan, Market..., s. 210.

4 1bidem, s. 126,
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i nieprecyzyjnosci wielu publicznie dostepnych informacji inwestorzy - majacy ten
sam zestaw informacji - formutujg r6zne oczekiwania odnosnie do relacji pomiedzy
przysztym ryzykiem i stopa zwrotu. Przy rozbieznych oczekiwaniach stanowienie
cen wynika ze sposobu koncentracji i koordynacji oczekiwar réznych podmiotéw
na rynku, przez co bezposrednio zalezy od jego mikrostruktury5.

2. Architektura rynku gietdowego

Pojecie architektury rynku dotyczy zestawu zasad i regut rzagdzgcych procesem
obrotu gietdowego. Rozwazania prowadzone w tym zakresie skupiajg sie na tym, jak
rézne zasady i regulacje wptywajg na spos6b zawierania transakcji i przez to réwniez
na ptynnos$¢ ijakos¢ rynku. Architektura rynku jest determinowana typem rynku,
okreslanym na bazie trzech czynnikéw: stopnia ciggtoSci notowan, znaczenia market
maker, stopnia automatyzacji6.

Systemy notowan okresowych (punktowych, periodycznych) pozwalajg na za-
wieranie transakcji w okreslonych momentach sesji gietdowej, a notowan ciggtych
w kazdym momencie w trakcie ich trwania. Drugie kryterium dotyczy sposobu,
w jaki dochodzi do zawarcia transakcji na rynku. Z tego punktu widzenia mozna
wyrézni¢ dwa rodzaje rynku:

¢ rynek zdominujgcarolg dealera (dealer market), kierowany ceng (quote-driven),

¢ rynek aukcyjny, kierowany zleceniami (limit order market, order-driven), bez

posrednictwa market maker.

Na pierwszym rodzaju rynku market makers sg odpowiedzialni za ustalanie
takich kursow akcji, przy ktérych mozliwe jest zawieranie transakcji. Na bazie tych
cen dealerzy kupujg walory od sprzedajgcych i sprzedajg inwestorom wystepujgcym
po stronie popytu.

Na rynku kierowanym zleceniami koordynacja pomiedzy kupujacymi a sprze-
dajacymi odbywa sie poprzez agregowanie zlecen kupna i sprzedazy w arkuszu
zlecen. Transakcja ma miejsce woweczas, gdy zlecenia z przeciwnych stron arkusza
(ti. kupna i sprzedazy) majg limit ceny umozliwiajacy ich realizacje. W tych wa-
runkach kupujacy i sprzedajacy niejako sami siebie wybieraja w zalezno$ci od tego,
czy chcg dostarcza¢ ptynnosé, umieszczajac zlecenie z limitem ceny, czy tez zadajg
ptynnosci, umieszczajac zlecenie po cenie rynkowej lub po kazdej cenie. Wymiana
na rynku dokonuje sie na bazie okreslonego zestawu regut przez automatyczne do-
pasowywanie zlecen, uszeregowanych zwykle wedtug kryterium ceny, a nastepnie
wedtug kryterium czasu wprowadzenia do arkusza. Uwaza sie, ze rynki kKierowane
zleceniami generalnie redukuja koszty obrotu i dlatego wspierajg ptynnos¢, ktéra

5 R. Francioni, S. Hazarika, M. Reck, R.A. Schwartz, Equity market microstructure: Taking stock of
what we know, ,,Journal of Portfolio Management” 2008, vol. 35, no. 1, s. 57-71.
6 A Madhavan, Market..., s. 224.
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poza kosztami transakcyjnymi wigze sie z takimi zagadnieniami jak dtugos$¢ czasu
realizacji zleceni i trwania sesji gietdowej, wptyw obrotu na ceny.

Istniejg rowniez tzw. rynki hybrydowe, majace pewne cechy obu wymienionych
rodzajow rynku. W literaturze wskazuje sie na znaczenie dealeréw w redukcji kosztéw
informacji rynku jako przyczyne tego stanu rzeczy7 Wiekszos¢ transakcji zwykle
jest realizowana na rynku kierowanym zleceniami, a dealerzy ustalajg ceny walo-
row w sytuacji zbyt niskiej ptynnosci. Poza tym na rynku kierowanym zleceniami
notowane spétki moga zawiera¢ z posrednikami umowy, na mocy ktérych instytucje
te odgrywajg role animatoréw emitenta i dbajg o ptynnos¢ waloréw danej spoiki,
zapewniajac m.in. odpowiedni poziom spreadu.

Przyjmujac za kryterium podziatu stopieri automatyzacji, mozemy wyréoznié
rynki z parkietem gietdowym oraz rynki bazujace wytacznie na elektronicznych
systemach. Aktualnie wiekszo$¢ europejskich rynkéw dysponuje scentralizowanym
elektronicznym systemem obrotu.

Architekture rynku wyznaczajg rowniez takie zmienne jak niezalezno$¢ ustalania
kursow, tj. czy dany rynek dostarcza niezaleznie stanowionych cen, czy tez wyko-
rzystuje ceny ustalone na innym rynku jako podstawe do zawieranych transakcji,
rodzaje dozwolonych zlecen gietdowych, zasady dotyczace przebiegu transakcji,
m.in. minimalny krok notowan, zasady zatrzymania obrotu, dopuszczalny przedziat
zmienno$ci kurséw (tzw. widetki wahan), reguty otwierania i zamykania notowan
oraz przejrzystos¢ rynku. Rynki réznig sie rowniez co do stopnia rozprzestrzeniania
informacji (brokerom, klientom czy publicznie) i szybkoSci jej ujawniania (w cza-
sie rzeczywistym, op6znione), stopnia anonimowosci (zlecenia ukryte, ujawnianie
drugiej strony transakcji) oraz mozliwosci obrotu poza gietda czy poza godzinami
obrotu gietdowego.

Teoretycznie multilateralne systemy obrotu, takie jak aukcje jednej ceny (single-
price call auction), sg efektywnym mechanizmem agregowania r6znorodnych infor-
macji. Taforma organizacji obrotu jest szczegdlnie przydatna w sytuacjach znacznej
niepewnosci co do danych fundamentalnych oraz przy relatywnie duzym prawdopodo-
bienstwie wystgpienia niedoskonatosci rynku8 Na wielu rynkach stosujgcych system
notowan ciggtych mechanizm aukcji w systemie jednej ceny jest wykorzystywany
wiasnie w okresach wysokiej niepewno$ci, np. na otwarciu i zamknieciu notowan
czy przy ponownym uruchomieniu notowan ciggtych po zatrzymaniu. Dominujagcym
systemem obrotu na wiekszosci rynkéw sg przy tym ciggte systemy bilateralne. Jak
wskazuje sie w literaturze, systemy notowan ciggtych przyciggajg poinformowanych
inwestoréw, gdyz natychmiastowe wykonywanie zleceri pozwala im zyskaé na posia-
danej krotkotrwatej przewadze informacyjnej (informacji prywatnej)9

7 L. Benveniste, A. Marcus, W. Wilhelm, What’ special about specialist?, ,,Journal of Financial Eco-
nomics” 1992, no. 32, s. 61-86.

8 A Madhavan, Market..., s. 227.

9 C. Goodfellow, MT. Bohl, B. Gebka, Together we invest? Individual and institutional investors’trading
behavior in Poland, ,,International Review of Financial Analysis” 2009, vol. 18, no. 4, s. 213.
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Optymalna czestotliwos¢ wyznaczania réwnowagi na rynku (zalezna od systemu
obrotu) jest rowniez determinowana przez substytucje pomiedzy dwoma elementami
ryzyka ptynnosci. Pierwszy z nich obejmuje ryzyko zmian wewnetrznej wartosci
akcji w czasie pomiedzy decyzjg o ztozeniu zlecenia ajego wykonaniem i jest mi-
nimalizowany w systemie notowan ciggtych. Druga sktadowa ryzyka ptynnosci jest
wywotana przez przypadkowe odchylenia ceny od jej wartosci wewnetrznej, co jest
minimalizowane w systemie aukcyjnym. W odniesieniu do inwestoréw posiadajacych
zdywersyfikowany portfel i relatywnie czesto zawierajgcych transakcje przypadkowe
fluktuacje cen niwelujg sie w dtugim okresie. Inwestorzy ci bedg zatem preferowac
obrot w systemie ciggtym.

Z badan wynika réwniez, ze zmniejszenie minimalnego kroku notowan, ze
wzgledu na wykonalno$é zlecen, moze skfania¢ inwestoréw do sktadania zleceh na
warunkach rynkowych (po kazdej cenie) zamiast z limitem ceny (fatwiej przebic¢
oferte z limitem), co w efekcie moze zredukowac catkowitg ptynnos$¢ rynku, mimo
zwezenia spreadowid

3. Przejrzysto$é rynku gietdowego

Przejrzystos$¢ (transparentnos¢) rynku jest definiowana jako mozliwo$¢é obser-
wowania informacji odnosnie do procesu obrotu przez uczestnikéw rynku. W tym
kontekscie informacja moze dotyczyé np. cen notowanych waloréw, zlecen, wolumenu
obrotu, zrodet naptywu zlecen, tozsamosci uczestnikéw rynku. Transparentno$¢ ma
wiele wymiaréw. Moznawyrdzni¢ transparentno$¢ przed i po sesji gietdowej. Pierw-
sza odnosi sie do informacji majgcej swoje zrodto w arkuszu zlecen, w szczegdlnosci
ujawniania biezacych zlecen po stronie kupna i sprzedazy, informacji o zleceniach
innych niz najlepsze na rynku oraz innych, odnoszacych sie do obrotu, np. o istnieniu
duzej rozbieznosci zleceri. Druga dotyczy przekazu informacji o przesztym obrocie
gietdowym, wiaczajgc w to wolumen, ceny, czas realizacji zlecen i, o ile to mozliwe,
identyfikacje kupujacych i sprzedajacych.

Zagadnienie przejrzystosci rynku jest o tyle istotne, ze ilos¢ ijakos$¢ informacji
dostepnej inwestorom determinuje szybkos$¢, z jakg informacja jest ujeta w cenach
aktywow. Przejrzystos¢ rynku wptywa wiec na zawarto$¢ informacyjng naptywu
zlecen, a zatem tez na proces ustalania ceny. Przy zbyt niskiej przejrzystosci ceny,
ktore agreguja wszystkie informacje, stajg sie relatywnie bardziej zaktécone przez
»szum”. Wieksza transparentno$¢ natomiast wigze sie na ogoét z bardziej informa-
cyjnymi cenami.

Optymalny poziom przejrzystosci rynku jest trudny do okreslenia ze wzgledu
na ztozong role, jaka informacja odgrywa na rynku. Przejrzystos¢ jest przydatna
w stopniu, w jakim wspiera rzetelno$¢ i konkurencyjno$¢. Taka ograniczona trans-

1 A Madhavan, Market..., s. 230, 250.



304 ANNA KASPRZAK-CZELEJ

parentno$¢ moze zachecac¢ do uczestnictwa w rynku i przez to sprzyja¢ ptynnosci.
Wiele teoretycznych badan wskazuje, ze wigksza transparentno$¢ skutkuje mniejszymi
kosztami transakcyjnymi i wiekszg ptynnoscig rynkull Istniejg rowniez badania,
z ktérych wynika, iz wieksza przejrzysto$¢ rynku moze redukowaé ptynnos¢, gdyz
uczestnicy obrotu, nie chcac ujawniaé swoich intencji, tj. zamiaru kupna lub sprze-
dazy, w takiej sytuacji bedg wycofywacé swoje zlecenial2 Zbyt duza przejrzystosé
nie jest zatem korzystna dla funkcjonowania rynku.

W literaturze jednoznacznie stwierdzono, ze podmioty dokonujace obrotu na bazie
prywatnej informacji preferujg anonimowe systemy obrotu, a inwestorzy dokonujacy
transakcji na podstawie potrzeby ptynnosci (motywowani ptynnoscia), zwiaszcza ci,
ktorzy wiarygodnie moga twierdzi¢, ze ich obr6t nie wynika z posiadanej informa-
cji prywatnej (np. pasywne fundusze indeksowe), bedg preferowaé wiekszy stopien
ujawniania informacji. Z analiz wynika réwniez, iz niepoinformowani instytucjonalni
gracze wolg dokonywac transakcji na rynku o mniejszym zakresie ujawnianej infor-
macji, co wynika z mozliwosci podzielenia duzego obrotu na mniejsze transakcje
bez przyciggania nadmiernej uwagi innych inwestoréw i z mniejszym wptywem
na poziom cenl3 Oznacza to, ze zmiany stopnia przejrzystosci rynku mogg by¢
korzystne dlajednej z grup inwestoréw gietdowych kosztem innej. Réznice miedzy
poszczegblnymi rynkami w zakresie przejrzysto$ci moga wptywaé na migracje zle-
ceni i przez to oddziatywac¢ na ptynno$¢ i koszt obrotu. Rynki bazujace na dealerach
zwykle cechuja sie przy tym znacznie nizszym jej poziomem niz te z elektronicznym
arkuszem zlecen.

Teoretycznie przejrzysto$¢ moze redukowac¢ zmienno$¢ cen i zwieksza¢ ptyn-
no$¢ rynku. Jednakze wieksza transparentno$¢ w postaci informacji o naptywie
zlecen indywidualnych inwestorow moze wzmagaé zmienno$¢ kurséw4 Ujawnienie
informacji odnosnie do ,,szumu” w systemie rynkowym zwieksza bowiem wptyw
asymetrycznej informacji i tym samym redukuje ptynnos¢. Przejrzystosc jest bar-
dziej korzystna na rynku ze znaczng liczbg graczy realizujacych wystarczajaco duzo
obrotu niebazujgcego na informacji (noise trading). Potencjalnie negatywne efekty
transparentnosci beda wieksze na waskim rynku.

1 Zob. np. M. Forster, T. George, Anonymity in securities markets, ,,Journal of Financial Intermedia-
tion” 1992, no. 2, s. 168-206; B. Chowdhry, V. Nanda, Multimarket trading and market liquidity, ,,Review
of Financial Studies” 1991, no. 4, s. 483-511.

122 A Madhavan, Market..., s. 241.

B A Madhavan, Consolidation, fragmentation, and the disclosure of trading information, ,,Review of
Financial Studies” 1995, no. 8, s. 579-603.

U A Madhavan, Security prices and market transparency, ,,Journal of Financial Intermediation” 1996,
no. 5, s. 255-283.
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4. Implikacje mikrostruktury rynku gietdowego

Rozwiazania przyjete w zakresie mikrostruktury rynku gietdowego bezposred-
nio rzutujg nie tylko na sam proces stanowienia cen, ale rowniez, poprzez wzgledng
atrakcyjnos¢ rynku dla réznych grup inwestoréw (poinformowanych, dokonujacych
obrotu z motywu ptynnosci, noise traders), wptywajg na zawarto$¢ informacyjng
kursow oraz podejmowane na ich podstawie decyzje inwestycyjne czy dotyczace
realnej sfery gospodarki.

Teoretycznie mikrostruktura rynku gietdowego moze wptywaé na wyboér diu-
goterminowego portfela inwestycyjnego. Warunkiem tego oddziatywaniajest to, by
ptynnos¢ lub ryzyko informacyjne, w znacznej mierze wynikajace z mikrostruktury
rynku, wptywaty na dtugoterminowe decyzje inwestorow. Innymi stowy, ryzyko
informacyjne lub r6znice w ptynnosci w czasie lub pomiedzy spdtkami musiatyby
determinowac poziom dtugookresowych kurséw réwnowagi na rynku. W tym za-
kresie na przyktad z badan wynika, ze wymagana przez inwestoréw stopa zwrotu
jest rosnacg i wklesta funkcja spreadu, jako miary ptynnosci. Inwestorzy z dtugim
horyzontem inwestycyjnym mogg skorzysta¢ na posiadaniu akcji z duzym spreadem.
Jesli poziom kosztow ptynnosci jest wyceniany na rynku, inwestorzy majacy dtugi
horyzont inwestycyjny, w mniejszym stopniu zalezni od ptynnosci danego waloru,
sg w stanie uzyska¢ premie, inwestujagc w nieptynne aktywal

W warunkach niesymetrycznos$ci informacji inwestorow odnosnie do oczeki-
wanej stopy zwrotu i ryzyka aktywoOw racjonalnie postepujacy uczestnicy obrotu
beda wymaga¢ kompensaty za te informacyjne niedoskonatosci rynku. Ryzyko in-
formacyjne wptywa na stopy zwrotu z akcji. W konsekwencji nie da sie catkowicie
zdywersyfikowac ryzyka specyficznego, co ma znaczenie dla kosztu kapitatu. Mozna
zatem sadzi¢, ze pewne rozwigzania z zakresu mikrostruktury rynku gietdowego,
np. wieksze ujawnianie informacji oraz egzekwowanie zakazu wykorzystywania
informacji poufnej (insider trading), moga prowadzi¢ do spadku kosztu kapitatulg

Mikrostruktura rynku moze réwniez odgrywaé¢ wazng role w redukowaniu
niepewnosci i przez to pozytywnie wptywac na liczbe uczestnikdw rynku, co jest
szczegoOlnie wazne dla rynk6w rozwijajacych sielZ Przyktadem elementow mikro-
struktury stuzacych redukcji niepewnosci sg warunki, jakie musza spetnia¢ spotki
notowane na gietdzie, monitoring obrotu gietdowego, zasady sporzgdzania sprawozdan
finansowych, mozliwo$¢ zatrzymania obrotu i tzw. widetki wahan kursow.

B Y. Amihud, Illiquidity and stock returns: cross section and time series effects, ,,Journal of Financial
Markets” 2002, no. 5, s. 31-56.

B C. Botosan, Disclosure Level and the Cost of Capital, ,,The Accounting Review” 1997, no. 72,
s. 323-349; U. Bhattacharya, H. Dazouk, The Word Price of Insider Trading, ,,Journal of Finance” 2000,
vol. 57, no. 1, s. 75-108.

T M. O’Hara, Optimal Microstructures, ,,European Financial Management” 2007, vol. 13, no. 5, s. 825-832.
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Zakonczenie

Gtownym wnioskiem w teorii mikrostruktury rynku jest stwierdzenie, ze ceny
aktywoOw nie sg rowne oczekiwanej (w warunkach petnej informacji) wartosci bieza-
cej przysztego cashflow ze wzgledu na r6zne niedoskonatosci rynku, np. asymetrie
informacji, bid-ask spread, awersje do ryzyka dealera, koszty przechowywania pa-
pierow warto$ciowych. Dodatkowo ceny papieréw wartosciowych sg determinowane
przez takie czynnikijak np. przebieg transakcji i organizacja obrotu. Mikrostruktura
rynku ma bowiem wptyw na wzgledngjego atrakcyjnos¢ dla réznych grup podmio-
tow, w szczegOllnosci tzw. inwestoréw poinformowanych. Badania w tym obszarze sg
zatem ciagle aktualne i istotne, chociazby z punktu widzenia ksztattowania zawar-
tosci informacyjnej kurséw oraz funkcji, jakie powinien spetniaé¢ rynek gietdowy,
w szczegoblnosci wyceny kapitatu.
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The areas of research on the stock market microstructure

The article provides a brief review of key areas of research on stock market microstructure. It
focuses on price formation, market design, information disclosure including market transparency and
implications of market microstructure for other areas of finance.



