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Mikrostruktura rynkéw finansowych jest przedmiotem zainteresowania analitykéw niemal od
poczatku funkcjonowania tych rynkow, jednak dopiero w latach 70. ubieglego stulecia stata sie
przedmiotem badan naukowych. Wiaénie wtedy wraz z pracami W. Bagehota i F. Blacka pojawily sie
pierwsze préby wyja$nienia wplywu zréznicowanej informacji posiadanej i uzywanej przez rézne
grupy inwestoréw na ksztaltowanie sig cen papieréw wartosciowych oraz wplywu organizacji ryn-
kow na szybko$¢ przeptywu informacji, a w rezultacie takze na ceny. W kolejnych latach pojawity
sie teoretyczne modele, w uproszczony spos6b opisujace rzeczywiste mechanizmy rynkowe. Na
proby empirycznej weryfikacji tych modeli trzeba byto czeka¢ az do lat 90. ubieglego wieku, kiedy
nastgpil znaczny rozwdj technik i technologii informatycznych, pozwalajacy na gromadzenie da-
nych obserwowanych w czasie rzeczywistym (tikowych) i ich przetwarzanie. Warto podkresli¢, ze
badania nad mikrostruktura rynkéw istotnie wzbogacity klasyczng teorie finanséw, oparta na teorii
racjonalnych oczekiwan i pojeciu racjonalnych inwestoréw, ktérzy w identyczny sposéb wykorzy-
stywali informacje naptywajace na rynek.

Celem badan nad mikrostrukturg rynkéw jest wyjasnienie procesu odzwierciedlania informacji
w cenach oraz mechanizmu odkrywania niejawnej informacji przez inwestoréw niemajgcych do
niej dostgpu. Obecnie w tej dziedzinie wyrdznia sie teoretyczne modele budowane w celu opisu
i wyjaénienia proceséw zachodzacych na rynku oraz modele ekonometrii finansowe;j.

Omawiana monografia Malgorzaty Doman pt. Mikrostruktura gield papieréw warto$ciowych
uwzglednia wszystkie wymienione aspekty badania mikrostruktury rynkéw. Dlatego tez stanowi
doskonaly przewodnik po zawilych zagadnieniach zwigzanych z ta tematyka.

Celem ksigzki jest analiza mikrostruktury rynkéw kapitatlowych, ze szczeg6lnym uwzglednie-
niem gietd papier6w wartoSciowych. Autorka koncentruje sie na: obserwacji funkcjonujacych ryn-
kéw, teoretycznych modelach mikrostruktury stosowanych w matematycznej teorii finanséw oraz
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narzedziach ekonometrii finansowej, stuzacych do weryfikacji tych modeli w praktyce; ponadto
okresla wptyw tych trzech obszaréw na siebie. Zagadnienia te staly sie popularne w literaturze
z zakresu ekonometrii finansowej w pierwszej dekadzie XXI w., jednak ich zestawienie w sposéb
zaproponowany przez Autorke nalezy przyjac z uznaniem. Omawiana monografia z pewnoscig wy-
pelnia ogromna luke w badaniach nad mikrostrukturg rynkéw kapitalowych, istniejacg na polskim
rynku wydawniczym, podczas gdy w literaturze anglojezycznej, poczawszy od pracy M. O'Hary z
1995 r. pojawilo sig wiele waznych pozycji.

Ksigzka sktada sig z 11 rozdziatléw, wstepu oraz zakoniczenia i liczy 232 strony. Struktura pracy
jest bardzo przejrzysta. Czes¢ pierwsza pt. Rzeczywistos¢ i czeS¢ czwarta pt. Ponownie rzeczywi-
stos¢ — wybrane elementy mikrostruktury Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie spinaja cala
rozprawe, ktora zawiera ponadto dwie czesci metodologiczne. Czes$¢ druga dotyczy teoretycznych
modeli mikrostruktury, a czes¢ trzecia obejmuje metody ekonometrii finansowej. Mimo ze ksiazka
ma przecietng objetosé, podzial tresci na cztery czesci jest calkowicie uzasadniony wzgledami me-
rytorycznymi. Krétkie rozdzialy i przystepny styl sprawiaja, ze pomimo pewnej trudnosci rozwa-
zan, obserwowanej zwlaszcza w czesci drugiej i trzeciej, ksigzke czyta sie dobrze.

We wstepie Autorka uzasadnia podjete w pracy decyzje dotyczace uzywania fachowych ter-
minéw angielskojezycznych, wykorzystanych Zrédel informacji oraz programéw komputerowych
zastosowanych w obliczeniach, co czyni przedstawione rozwazania catkowicie wiarygodnymi
i oryginalnymi. Ponadto szczegélowo wyjasnia powody wybrania prezentowanych tresci, modeli
i analiz empirycznych.

Rozdzial I wprowadza w rozliczne aspekty mikrostruktury rynku, wynikajace zwlaszcza z orga-
nizacji rynkéw gieldowych. Omawiane tu pojecia efektywnosci, ptynnosci i glebokosci rynkow sg
niezbedne do zrozumienia tresci prezentowanych w kolejnych czeséciach.

Rozdziat II definiuje z kolei podstawowe pojecia wykorzystywane w analizie rynkéw kapita-
towych, takie jak cena, zwrot czy zmienno$é, oraz sposoéb, w jaki sa one rozumiane w ksigzce.
Spotykamy sig tu ponadto z pojeciami typowymi dla analizy mikrostruktury rynku: czasem trwania
(duracja) miedzy transakcjami, czasem trwania ceny, czasem trwania wolumenu. W analizie mi-
krostruktury szczegélne znaczenie ma okreslenie typ6w inwestoréw i zostato to takze podkreslone
w rozdziale II.

Rozdzial III pos§wiecono analizie konkretnych rozwigzan majacych wplyw na mikrostrukture
rynku na wybranych gietdach, tj. gietdy w Nowym Jorku, Londynie, we Frankfurcie oraz w War-
szawie. W koncowej czesci rozdziatu przedstawiona zostata analiza poréwnawcza ww. rozwigzan.
Najdoktadniej opisano rozwigzania przyjete na gietdzie w Warszawie, ktérej dotyczy badanie empi-
ryczne w czeSci czwartej. Rozdzial III koniczy pierwszg czeéé pracy, majaca charakter wprowadza-
jacy i porzadkujacy.

Rozdzialy IV i V skladajg sie na drugg czes$¢ ksiazki, poswigcong teoretycznym modelom ryn-
kéw finansowych, majacym czesto swoje zrédlo w teorii gier. Cecha charakterystyczng tych modeli
jest uwzglednianie niejednorodnoéci inwestor6w, bedacej wynikiem asymetrii informacji na ryn-
ku. Czeé¢ ta jest niezwykle istotna, poniewaz wprowadza pewien porzadek zaréwno do rozwazan
o charakterze finansowym, jak i ekonometrycznym. W rozdziale IV Autorka dokladnie prezentuje
dwa modele mikrostruktury rynkéw, najwazniejsze dla realizacji celu pracy, tj. model Kyle’a z 1985 r.
oraz model Admati i Pfleiderera z 1988 r., i dopiero w rozdziale V dokonuje przegladu licznych
modeli mikrostruktury pogrupowanych wedlug zakresu tematycznego lub najwazniejszych cech.
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Taki podzial tresci sktania do refleksji. Tradycyjnie bowiem spotykamy myslenie odwrotne,
polegajace na uogdlnieniu i klasyfikacji wprowadzonej wiedzy, a nastepnie na jej konkretyzacji
i uszczegétowieniu. Autorka zastosowala tu element zaskoczenia polegajacy na odwrodceniu tej
kolejnosci, czego motywy przedstawila we wstepie do czesci drugiej. Jest to zabieg dyskusyjny,
ktéry jednak mozna zaakceptowaé, poniewaz w pracy zostaly oméwione wszystkie istotne modele
mikrostruktury rynkéw.

Czes¢ trzecia pracy, zlozona z czterech rozdziatéw VI-IX, dotyczy metod i modeli ekonometrii
finansowej szczeg6lnie przydatnych w analizie mikrostruktury rynkéw kapitatlowych. Wychodzac
od klasycznych juz modeli zmiennosci typu GARCH, stanowigcych punkt wyjscia ekonometrii
finansowej, Autorka przechodzi do oméwienia podstawowych modeli mikrostruktury, takich jak
modele autoregresyjnego warunkowego czasu trwania (ACD) i autoregresyjnego warunkowego wo-
lumenu (ACV), jak réwniez modele naptywu informacji i szumu informacyjnego. Przy okazji oma-
wiania powyzszych modeli uszczegétowiono empiryczne cechy finansowych szeregéw czasowych,
zwlaszcza o czestotliwosci transakcyjnej (tikowej).

Rozdzial VI stanowi wprowadzenie do analizy mikrostruktury rynkéw metodami ekonometrii
finansowej. Naturalne zatem wydaje sie, Ze znaczna jego czeS¢ zostala poswiecona konstrukeji
r6znych modeli GARCH. Z kolei rozdziat VII dotyczy typowych cech empirycznych szeregéw cza-
sowych obserwowanych z ultrawysokg czestotliwoscia. Jest to rozdzial najkrétszy, liczacy zaledwie
osiem stron, jednak wazny i godny wysokiej oceny ze wzgledu na oryginalny opis specyfiki danych
o wysokiej czestosci. Zawiera on opis licznych teoretycznych i praktycznych sposobéw trans-
formacji danych w celu ich dalszego wykorzystania. Rozwazane sa tu zagadnienia cykliczno$ci
$réddziennej i tworzenia szeregéw kontynuacyjnych oraz przeksztalcania danych transakcyjnych
do postaci danych obserwowanych w réwnych okresach. Nie ma jednak informacji o tym, ktére
sposoby przeksztalcania danych sa najczesciej stosowane w praktyce. Po przeczytaniu calego
rozdzialu mam pewien niedosyt z powodu braku ilustracji empirycznych (rzeczywistych lub sy-
mulowanych), ktére pozwolilyby na por6wnanie réznic migdzy wynikami, powstalych na skutek
zastosowania omawianych metod. Jest to tym wazniejsze, ze sposoby przeksztalcania danych
o ultrawysokiej czestotliwosci wplywajg na uzyskiwane wyniki empiryczne i formutowane na ich
podstawie wnioski.

Rozdzial VIII pracy prezentuje najbardziej znane ekonometryczne modele mikrostruktury
rynku, takie jak modele ACD i ACV, jak réwniez dyskusje na ich temat. Rozdzial ten ma wlasciwe
proporcje i zawiera niezbedne tresci. W rozdziale IX przedstawione zostaly modele przeptywu in-
formacji oraz szumu mikrostruktury rynku wraz z ich interpretacja.

Czwarta, ostatnia cze$¢ pracy zawiera wyniki analiz empirycznych. Autorka przeprowadzita
badanie empiryczne dla czterech spétek notowanych na GPW, dwéch spétek o duzej ptynnosci
akcji (Agora i Pekao) oraz dwdch spétek o matej ptynnosci (Elzab i Wandalex), ktére przystapily do
programu wspierania ptynnosci. Ponadto omdwila kontrakt futures na indeks WIG20 jako przyktad
mikrostruktury rynku instrumentu pochodnego. Na rynku tym poziom wiedzy wymaganej od inwe-
storéw jest wyzszy niz na rynku akcji. Dane pochodzily z portalu stooq.pl. Z powodu zastosowania
danych tikowych wykonane obliczenia byly bardzo trudne i czasochtonne. Autorka wykorzystala
dane dotyczace stép zwrotéw, wolumenu oraz czasu trwania ceny, ktore sg traktowane jako za-
stepcze dla procesu informacji na rynku gietdowym. Ze wzgledu na zr6znicowanie okresu bada-
nia (dobra koniunktura w 2006 r. i pierwszej polowie 2007 r., kryzys finansowy z lat 2007 —2009
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i wychodzenie z kryzysu w 2010 r.) Autorka podzielita dane wedlug czterech kolejnych lat, wska-
zujac podobienstwa i réznice migdzy nimi w poszczeg6lnych podokresach.

W rozdziale X przedstawione zostaly charakterystyki analizowanych szeregéw czasowych dla
poszczegblnych lat, ze szczegdlnym uwzglednieniem specyfiki zwigzanej z cyklicznoscia $réd-
dzienna, autokorelacjq i stacjonarnoécia. Ma on gléwnie charakter pogladowy.

W rozdziale XI — najwazniejszym z punktu widzenia wynikéw analizy empirycznej — przed-
stawione zostaly oszacowania modeli ACD i ACV, modelu Manganellego oraz modeli z szumem
informacyjnym. Otrzymane wyniki nie potwierdzajg wiekszosci teoretycznych prawidlowosci
wynikajacych z modeli mikrostruktury, rozwazanych w czesciach drugiej i trzeciej. Nalezy podkre-
sli¢, ze w czeSci czwartej zostaly zastosowane niektére sposréd omoéwionych wezesniej modeli, dla
pokazania mikrostruktury Gieldy Papier6w Warto$ciowych w Warszawie, ktéra okazata sig inna niz
na bardziej rozwinietych rynkach. Ze wzgledu na to, ze oszacowania te bedg odgrywac¢ w polskiej
literaturze role, wzorcowa, z uznaniem nalezy przyja¢ uwagi zawarte w podrozdziale 11.6.

Zakoniczenie pracy jest krotkie i dos¢ ogdlne. Wynika z niego, ze zagadnienia mikrostruktury
rynkéow byly, sa i bedg analizowane w powigzaniu ze zmieniajgcymi sie warunkami organizacyj-
nymi i postepem technicznym na gietdach. Autorka podkreslita przy tym role specyfiki rynkéw
w interpretacji uzyskanych wynikéw empirycznych, co zostalo réwniez potwierdzone w badaniu
wybranych aspektéw mikrostruktury GPW w Warszawie.

Recenzowana monografia sytuuje sig na pograniczu nauki o finansach, matematyki finansowej
i ekonometrii finansowej, poniewaz mikrostruktura rynkéw finansowych moze wchodzi¢ w sktad
kazdej z tych dyscyplin. Ze wzgledu na obszerno$¢ czesci trzeciej oraz zawarte w niej rozwazania
empiryczne powinna zosta¢ zaliczona do prac z dziedziny ekonometrii finansowej.

Na szczegélne podkreslenie zastuguje powolywanie sig¢ na najnowszg literature przedmiotu,
gtownie w jezyku angielskim, cho¢ Autorka cytuje tez pozycje klasyczne tam, gdzie jest to niezbed-
ne. Pozwala przypuszczacd, ze ksigzka dtugo bedzie mogta pozostawac¢ na polskim rynku wydawni-
czym, stuzac osobom zajmujacym sie teorig i praktyka inwestowania na rynku kapitalowym.

Nalezy réwniez odnotowad, ze ksigzka zostata napisana z wyrazng starannoscig pod wzgledem
merytorycznym, formy wypowiedzi, jak tez stosowanych symboli.

Recenzowana praca nie obejmuje wszystkich zagadnienn mikrostruktury rynkéw. Poza jej zasie-
giem pozostaje wiele kwestii statystycznych zwigzanych z rozpatrywanymi modelami. Ponadto nie
wszystkie omawiane modele zostaly poddane weryfikacji empirycznej, a takze wciaz otwarte jest
zagadnienie praktycznego wykorzystania uzyskanych wynikéw. Mozna mie¢ zatem nadzieje, Ze
pomimo znacznego stopnia trudnos$ci badania nad mikrostrukturg rynkéw kapitatowych beda nadal
prowadzone. Badacze, ktérzy zamierzaja podjac sie tego zadania, koniecznie powinni zapoznaé sie
z ogromnie warto$ciowa i interesujacg ksigzka Malgorzaty Doman.



