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Ston w sktadzie porcelany? Empiryczna
analiza wynikéw Berkshire Hathaway
a ptynnosé inwestycyjna

Streszczenie

W niniejszym badaniu przeanalizowano peing histori¢ 48 dorocznych listow Warrena Buffetta do ak-
cjonariuszy Berkshire Hathaway, Inc. (BH) w dostepnym okresie (lata 1977-2024). Celem bylo opra-
cowanie oryginalnego badania panelowego stép zwrotu, wielkosci aktywdw, rezerwy plynnosciowej
oraz wskaznikéw rynkowych BH. Skonstruowano pigcioletni, kroczacy, wskaznik Sharpe’a stop zwrotu
warto$ci rynkowej BH na tle indeksu S&P 500 i uwidoczniono wyrazny spadek wynikéw od potowy
lat 90 XX w., kiedy to zarzadzane aktywa ogélem BH przekroczyly bariere 15 mld USD. Za pomocg
regresji panelowej, uwzgledniajac szoki plynnosciowe i kryzysy finansowe, wykazano, ze dziesiecio-
krotny wzrost aktywéw powiazany byl ze spadkiem wskaznika Sharpea o 0,87 punktu (p < 0,001).
Wykorzystujac jezyk Python oraz wyspecjalizowane narzedzie do analizy nastrojow uzytkownikow
mediéw spotecznosciowych, tj. Valence Aware Dictionary i sEntiment Reasoner (VADER), zbadano
47 832 zdania we wszystkich listach do akcjonariuszy BH. Wyodrebniono nawigzania do problemu
plynnosci w 3214 zdaniach, zawierajacych stowa klucze dotyczace plynnosciowych ograniczen aloka-
¢ji aktywow. Wskaznik nastrojow plynnosciowych (ang. Liquidity Tone Index, LTI) wykazal znaczna
moc predykcyjna dla wynikéw w kolejnym roku kalendarzowym, wykraczajac poza miary ilosciowe,
co potwierdza trafnos¢ analizy tekstowej jako sygnalu prognostycznego wynikéw inwestycyjnych.
Podjete tu modelowanie tematyki ptynnosci umacnia zasadno$¢ ostrzezen formulowanych przez War-
rena Buffetta, dotyczacych problemdw z alokacjg kapitalu w okresach gwaltownego wzrostu wartosci
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akeji w wolnym obrocie (ang. freefloat). Wyniki ukazuja spadek stdp zwrotu odniesionych do ryzyka,
powodowany ograniczeniami wielko$ci obracanych pakietéw akeji i gtebokosci obrotu rynkowego,
jednoczesnie ujawniajac premie kompensujaca zapewnienie ptynnosci, ktéra czesciowo niwelowata
koszty (niekorzysci) skali.

Stowa kluczowe: zarzadzanie portfelem inwestycyjnym, efektywno$¢ portfela inwestycyjnego, portfele
modelowe, zwrot odniesiony do ryzyka, inwestowanie czynnikowe, atrybucja i trwato§¢ wynikéw inwe-
stycyjnych, analiza nastrojéw (sentymentu), VADER, pufapka ptynno$ciowa konglomeratéw finansowych
Kody klasyfikacji JEL: D140, D310, D610, G100, G110, G120, G140, G200, G230, G320

1. Wprowadzenie

Pomimo dekad badan empirycznych nad efektami skali funduszy inwestycyjnych, zaska-
kujgco mato uwagi poswiecono dotad konglomeratom, ktérych skala aktywoéw przyé¢miewa
zasoby tradycyjnych zarzadzajacych (asset managerow). Berkshire Hathaway (BH), z aktywami
przekraczajacymi bilion USD, to unikalny przypadek umozliwiajacy badanie interakeji mig-
dzy ekstremalng wielko$cig aktywoéw a ograniczeniami ptynnodci i wynikami inwestycyjny-
mi. Kluczowe pytanie badawcze, jakie stawia¢ mozna w tym kontekscie brzmi: czy ptynnos¢
dziala jedynie jako przejsciowy ogranicznik stép zwrotu, czy jako systematyczny czynnik
ksztaltujacy oczekiwane wyniki konglomeratéw o tak duzej kapitalizacji?

W tym celu nalezy rozwazy¢ dwa zasadnicze fakty.

Po pierwsze, BH odnotowat §rednioroczny wzrost wartosci rynkowej o ok. 20,5% wlatach
1965-2024, jednak jego pigcioletni wskaznik Sharpe’a wyraznie spadl po 1998 roku.

Po drugie, sam Warren Buffet wielokrotnie akcentowal ,,problem ciezkiego dziata” (ang.
elephant-gun problem), tj. ograniczonej dostepnosci lokat inwestycyjnych wystarczajaco du-
zych, aby zaangazowanie w nie realnie wplywalo na wyniki; sygnalizujgc zarazem swiadomos¢
BH co do rosnacych niekorzysci skali. Te obserwacje wskazuja na pilng potrzebe formaliza-
cji wlaczenia czynnikéw ograniczen plynnosciowych do atrybucji wynikéw inwestycyjnych,
zwlaszcza w przypadku tak duzych instytucji zarzadzania aktywami.

Niniejsze badanie wnosi wkiad do trzech nurtéw literatury przedmiotu:

1) Poszerzono koncepcje Berka i Greena [2004], osadzajac bety plynnosci w modelu zarzad-
czym konglomeratu finansowego, wykazujac, ze plynnos¢ nie jest jedynie ucigzliwym pa-
rametrem rynkowym, ale mozliwym do wyceny czynnikiem ryzyka.

2) Polaczono badania finanséw przedsigbiorstwa dotyczace wewnetrznych rynkéw kapita-
fowych [Stein, 1997] z empirycznymi dowodami wyceny aktywéw dotyczacymi ryzyka
plynnosci [Pastor, Stambaugh, 2003], wykazujac, ze struktura konglomeratowa poteguje
ograniczenia w zakresie alokacji aktywow.

3) W podjetej tu analizie przypadku BH poglebiono badania dotyczace analizy tekstu listow
do akcjonariuszy [De Klerk i in., 2022], kojarzac analize¢ nastrojow oparta na modelu
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VADER z wymiernymi parametrami plynnosci, potwierdzajac, ze komunikacja inwestor-

ska moze by¢ sygnalem prognozujacym przyszie wyniki.

Zaprezentowane badanie empiryczne stanowi zestawienie ilociowej analizy panelowej
z przetwarzaniem jezyka naturalnego. Zebrano 48-letnig historie listow do akcjonariuszy BH
(lata 1977-2024) i skonstruowano kompleksowy panel obejmujacy zwroty z wartosci rynko-
wej, wielko$¢ aktywow, warto$¢ akeji w utrzymywanej rezerwie ptynnosciowej oraz wskazniki
plynnosci. Piecioletnie, kroczace wskazniki Sharpe’a zastosowano jako gtéwny miernik wy-
nikéw, odzwierciedlajgc zmienne w czasie zwroty skorygowane o ryzyko. Regresje panelowe
z bledami standardowymi Neweya-Westa pokazuja, ze dziesieciokrotny wzrost aktywéw od-
powiada spadkowi skorygowanego wskaznika Sharpea o 0,87 punktu (p < 0,001), po uwzgled-
nieniu wplywu warunkéw rynkowych i kryzyséw finansowych.

Analiza tekstowa dokonana zostala przy uzyciu narzedzia Valence Aware Dictionary
i sEntiment Reasoner (VADER). Przeprowadzono badanie nastrojéw na podstawie 47 832 zdan
we wszystkich analizowanych listach. Opracowano leksykon skladajacy si¢ z 42 stéw kluczo-
wych zwigzanych z ptynnoscig i skalkulowano roczny wskaznik plynnosci (ang. Liquidity
Tone Index, LTI) na podstawie 3214 zdan. Walidacja krzyzowa na 500 recznie oznaczonych
zdaniach daje wyniki F1 przekraczajace 0,88 dla klasyfikacji odczu¢ pozytywnych i negatyw-
nych. Wskaznik LTT wykazuje znaczng moc predykcyjng dla zwrotéw w nastepnym roku, wy-
kraczajac poza wskazniki ilo§ciowe

Wyniki potwierdzajg trzy kluczowe spostrzezenia.

Po pierwsze, rosnaca skala systematycznie obniza wyniki inwestycyjne skorygowane
o ryzyko, co jest zgodne z paradygmatem spadkowych, krancowych stép zwrotu z kapitatu.

Po drugie, BH generuje znaczng premie za zapewnienie ptynnosci (B_LIQ = 0,34, p=0,012),
cze$ciowo kompensujac spadek wynikéw wynikajacy z ograniczen wielkosci.

Po trzecie, analiza zarzadcza dotyczaca ograniczen ptynnosci zawiera informacje pro-
gnostyczne, ktore nie sg uwzgledniane w danych ze sprawozdan finansowych, co potwierdza
stusznos¢ analizy tekstowej jako sygnaltu uzupelniajacego.

Artykut zawiera pie¢ czedci.

Po wprowadzeniu (cze$¢ 1), w cze¢séci 2 dokonano przegladu literatury na temat nieefek-
tywnosci zwigzanej z wielko$cig funduszy, ptynnosci jako czynnika cenowego oraz analizy
tekstowej w finansach, co zwienczono czterema sformalizowanymi propozycjami badawczy-
mi (hipotezami). W czesci 3 szczegdlowo opisano konstrukeje danych, implementacje mo-
delu VADER i specyfikacje ekonometryczne. Zatozenia metodyki ujeto w czedci 4. Czes¢ 5
prezentuje wyniki bazowe, szacunki modelu czynnikowego oraz rezultaty analizy nastrojow
(ang. sentiment analysis) na podstawie sygnatow tekstowych. Cze$¢ 6 stanowi synteze wyni-
kow badania dla teorii i praktyki zarzadzania aktywami i tadu korporacyjnego w konglome-
ratach inwestycyjnych. Artykut konczy sie podsumowaniem.
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2. Istniejaca literatura przedmiotu i postawienie
hipotez badawczych

2.1. Berkshire Hathaway w dyskusji akademickiej

Berkshire Hathaway przyciggneto uwage naukowcdw przede wszystkim dzieki inwestycyj-
nym talentom Warrena Buffetta i jego zespotu. Frazzini i in. [2018] dokonali rozkladu zwro-
tow BH na czynniki systematyczne, wykazujac, ze sukces Buffetta wynika z konsekwentnego
stosowania strategii ,jako$¢ po rozsadnej cenie” oraz dzwigni finansowej. Badania te wpi-
suja sie w szerszy nurt literatury dotyczacej anomalii rynkowych i czynnikéw ryzyka. Fama
i French [1993, 2015] zidentyfikowali kluczowe czynniki ryzyka — wielkos$¢, warto$¢, rentow-
nos$¢ i inwestycje — ktére wyjasniajg przekrojowa zmiennos¢ stop zwrotu z akcji. Lakonishok,
Shleifer i Vishny [1994] oraz Barberis, Shleifer i Vishny [1998] badali strategie kontrarianskie
i role nastawienia psychicznego inwestoréw w generowaniu anomalii wartosciowych. Jega-
deesh i Titman [1993] udokumentowali tzw. efekt momentum, podczas gdy Asness, Frazzini
i Pedersen [2019] rozszerzyli analize o czynnik jakosci (tzw. ang. quality minus junk), ktéry
jest newralgiczny dla filozofii inwestycyjnej Buffetta. Hou, Xue i Zhang [2015] oraz Novy-
-Marx [2013] wykazali, ze rentowno$¢ brutto stanowi silny predyktor przysztych zwrotéw, co
koresponduje z preferencja BH dla firm o wysokich marzach operacyjnych. Piotroski [2000]
opracowal F-Score jako narzedzie selekcji spotek relatywnie niedowartosciowanych (ang.
value) o poprawiajacych si¢ fundamentach, metode zbiezng z podejsciem analitycznym Buf-
fetta. Berk i Green [2004] stworzyli model réwnowagi, w ktérym przeptywy kapitatu do sku-
tecznie dzialajacych funduszy prowadza do malejacych krancowych zwrotéw — mechanizm
bezposrednio odnoszacy sie do wyzwan skali stojacych przed BH.

Szczegbdtowe biografie inwestycyjne Buffetta [Lowenstein, 2008; Schroeder, 2008] doku-
mentuja ewolucje strategii inwestycyjnej BH oraz filozofi¢ zarzadzania. Perspektywa finanséw
behawioralnych [Kahneman, 2011; Thaler, 2015] dostarcza ram do zrozumienia, jak psycho-
logia inwestoréw i anomalie rynkowe moga tworzy¢ mozliwosci dla zdyscyplinowanych in-
westorow wartosciowych.

Wigkszo$¢ analiz przedmiotu nie jest wspdltczesna i nie odnosi si¢ wprost do ograniczen
plynnosci ani tez sygnalow tekstowych. Kontrowersje dotycza samej dziatalnosci BH. Angiin.
[2018] zbadali trwato$¢ alfy (a) Buffetta, przypisujac sukces BH tzw. cierpliwemu kapitatowi
(ang. patient capital) i strategii kontrarianskiej konsekwentnie wdrazanej w czasie kryzyséw
gospodarczych, autorzy nie zbadali jednak interakcji migdzy skalg a wynikami. Niniejsze ba-
danie rozszerza oba te zagadnienia, uwzgledniajac dane relatywnie aktualne i wprowadzajac
plynnos¢ jako systematyczny czynnik mozliwy do wyceny.
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2.2. Plynnosc jako czynnik cenowy i efektywnosciowy

Pastor i Stambaugh [2003] wykazali, Ze modyfikacje ptynnosci sa wyceniane dla szero-
kiego rynku akcji, przy czym akcje nieptynne wymagaja wyzszych oczekiwanych zwrotéow
jako kompensaty za ryzyko nieptynnosci. Amihud [2002] skonstruowal miar¢ nieptynnosci
opartg na wplywie obrotéw na cene¢, dokumentujac dodatnig relacje miedzy nieptynnoscia
a przysztymi zwrotami. Acharya i Pedersen [2005] rozszerzyli CAPM o ryzyko ptynnosci, wy-
kazujac, ze inwestorzy wymagaja premii za cztery wymiary ryzyka ptynnosci: korelacje ptyn-
nosci aktywow z ptynnoscig rynku, zwrotami rynkowymi i ptynnoscig portfela. Kontrastuje
to z badaniami funduszy inwestycyjnych [Chen i in., 2004], w ktérych uwidoczniono czysta
niekorzys¢ skali bez kompensacji w postaci pozytkdw ptynacych z ptynnosci.

Hasbrouck [2009] opracowal metody estymacji kosztéw transakcyjnych z danych dzien-
nych, umozliwiajac pomiar rzeczywistych kosztéw implementacji strategii inwestycyjnych.
Chordia, Roll i Subrahmanyam [2001] udokumentowali wspolng zmienno$¢ ptynnosci miedzy
akcjami oraz jej zwigzek z aktywnoscig inwestycyjng i zmiennoscig rynku. Korajczyk i Sadka
[2008] wykazali, ze r6zne miary plynnosci zawierajg wspdlny skltadnik systematyczny, ktory
jest wyceniany w calym spektrum realizowanych zwrotow.

Brunnermeier i Pedersen [2009] stworzyli model tzw. spirali ptynnosci, w ktérym ptyn-
nos$¢ rynkowa i ptynnos¢ finansowania wzajemnie si¢ poteguja, prowadzac do kryzyséw. Chen,
Noronha i Singal [2004] badali asymetryczng reakcje¢ cen na zmiany w indeksach, wykazu-
jac wplyw szokéw popytu na wycene. Lou [2012] wykazal, ze przeplywy funduszy inwesty-
cyjnych poprzedzaja zwroty z akcji poprzez ,,kanal ptynnosci”. Menkveld [2013] analizowat
role animatoréw rynku wysokiej czestotliwosci w dostarczaniu ptynnosci, dokumentujac ich
wplyw na spread bid-ask i gtebokos¢ rynku.

Teoretyczne podstawy mikrostruktury rynku [O'Hara, 1995; Harris, 2003] wyjasniaja me-
chanizmy, przez ktére plynnos¢ wptywa na wycene aktywow i koszty transakcyjne. Malkiel
[2019] w stynnym (takze w kulturze masowej) A Random Walk Down Wall Street przedsta-
wia argumenty za hipotezg efektywnosci rynku, stanowiac kontrapunkt dla aktywnych stra-
tegii inwestycyjnych BH.

Mimo kontrowersji, empiryczne wyniki BH przemawiajg za faktem, ze w przypadku wy-
starczajgco duzych zasobdw kapitalowych i umiejetnosci analitycznych mozliwe jest osiggnie-
cie ponadprzecietnych wynikéw (przynajmniej do pewnego czasu).

2.3. Nieekonomia skali, ,problem stonia w sktadzie porcelany”
i analiza nastrojow

Berk i Green [2004] modelowali przepltywy pieni¢zne i wyniki funduszy, przewidujac,
ze skuteczni menedzerowie przyciggaja aktywa, dopdki marginalne stopy zwrotu nie zréw-
najg si¢ z kosztami zarzadzania - mechanizm bezposrednio odnoszacy sie do dylematow
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skali BH. Literatura dotyczaca nastrojow inwestoréw i analizy tekstowej dostarcza narzedzi
do kwantyfikacji jako$ciowych sygnatéw menedzerskich. Tetlock [2007] wykazal, ze tresci
medialne zawierajg informacje predykcyjne dla cen akcji i wolumenoéw obrotu. Baker i Wu-
rgler [2006] skonstruowali ,indeks sentymentu” inwestoréw, dokumentujac jego wptyw
na przekrojowe zwroty, szczegélnie dla akcji trudnych do wyceny. Baker, Wurgler i Yuan
[2012] rozszerzyli analize na rynki globalne, wykazujac zaréwno lokalne, jak i globalne
komponenty analizy nastrojow. Da, Engelberg i Gao [2011] wykorzystali dane Google Se-
arch Volume Index jako miare zainteresowania inwestoréow, dokumentujac jej predykcyjna
moc dla zwrotéw krétkoterminowych. Loughran i McDonald [2011] opracowali stowniki
finansowe do analizy tekstowej raportéow 10-K, wykazujac, ze ,ton jezykowy” determinu-
je przyszte wyniki firm. Tetlock, Saar-Tsechansky i Macskassy [2008] udokumentowali, ze
kwantyfikacja jezyka w mediach finansowych zawiera informacje o fundamentach firm wy-
kraczajace poza dane liczbowe. Antweiler i Frank [2004] analizowali fora internetowe, wy-
kazujac, ze ,stadna” aktywno$¢ dyskusyjna wpltywa na zmienno$¢, ale nie na stopy zwrotu.
Garcia [2013] wykazal, Ze nastr6j medialny ma silniejszy wptyw na ceny akcji podczas rece-
sji. Asness, Frazzini i Pedersen [2018] badali style inwestycyjne jako systematyczne strate-
gie, dokumentujac ich cykliczno$¢ i wspotzaleznos¢. Pedersen [2015] w Efficiently Inefficient
podsumowat literature dotyczacg anomalii rynkowych i strategii funduszy hedginowych, do-
starczajac ram teoretycznych dla zrozumienia, jak rynki mogg by¢ jednocze$nie efektywne
i nieefektywne. Autorzy klasycznych podrecznikéw finanséw korporacyjnych [Brealey i in.,
2020; Berk, DeMarzo, 2020] przesledzili zwiazki miedzy wielkoscig firmy a efektywnoscia
alokacji kapitalu, wskazujac na potencjalne nieekonomie skali w zarzadzaniu duzymi port-
felami papieréw wartosciowych.

2.4. Hipotezy badawcze

Opierajac sie na teoretycznych podstawach Berka i Greena [2004], Pastora i Stambaugha
[2003] oraz empirycznych dowodach dotyczacych nieekonomii wielkosci aktywow, formu-
tuje cztery weryfikowalne hipotezy dotyczace wigzi migdzy skalg aktywdw, ograniczeniami
plynnosci a skorygowanymi o ryzyko wynikami BH.

Teoria portfelowa [Markowitz, 1959; Sharpe, 1970] oraz wspolczesne podejscia do zarza-
dzania inwestycjami [Bodie i in., 2021] stanowig fundament analizy wynikéw skorygowa-
nych o ryzyko. Graham i Dodd [2009] w klasycznym dziele Security Analysis zaprezentowali
metodologie analizy wartosci, ktdra jest podstaws filozofii inwestycyjnej Buffetta. Stanowi
to podstawe podjetej tu analizy.

Hipoteza 1 (skala a wyniki inwestycyjne): wraz ze wzrostem aktywdéw ogétem BH, sko-
rygowane o ryzyko nadwyzki stop zwrotu (mierzone piecioletnimi wskaznikami Sharpea)
systematycznie malejg. Formalnie rzecz biorgc, oczekuje B_SIZE < 0 w regresji:
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Sharpe_t=a+ B_SIZE x log (Assets_t) + _MKT x MKT_t+¢_t,

gdzie:

Sharpe_t — piecioletni wskaznik Sharpe’a w roku t,

a — wyraz wolny (intercept),

B_SIZE — wspoélczynnik przy zmiennej skali,

log(Assets_t) - logarytm naturalny aktywow ogétem w roku t,

B_MKT - wspoétczynnik przy premii rynkowej,

MKT _t - premia rynkowa (nadwyzka zwrotu rynku nad stope wolng od ryzyka) w roku t,
e_t - skladnik bledu.

Ta propozycja badawcza stanowi rozszerzenie modelu przeplywoéw funduszy Berka i Greena
[2004] o konglomeraty inwestycyjne i zawiera postulat, ze malejace krancowe stopy zwrotu
z inwestycji kapitalu obnizaja wyniki inwestycyjne w miare ograniczania zbioru mozliwosci
alokacji aktywow.

Hipoteza 2 (premia za ryzyko a ptynno$¢): stopy zwrotu BH zawierajg systematyczny sklad-
nik ryzyka ptynnosci, ktory jest wyceniany oddzielnie od bety rynkowej. Postuluje zatem, ze
B_LIQ > 0 w modelu czynnika rozszerzonego:

R_t-R_f=a+p_MKT x MKT _t+[p_SMB x SMB_t+_HML x HML_t+
+B_LIQ x LIQ_t+e¢_t,

gdzie:
LIQ_t reprezentuje wspdlczynnik innowacji ptynnosci Pastora-Stambaugha [2003]. Dodatni
B_LIQ pozwoli na wykazanie, Ze BH wypracowuje premie za zapewnienie ptynnosci w okre-
sach napie¢ na rynku, kompensujac pewien spadek wynikéw wynikajacy ze skali.
Hipoteza 3 (plynnos¢ a wyniki inwestycyjne): wzrost rezerwy ptynnosciowej zaostrza
konieczno$¢ kompromisu miedzy skalg a wynikami. Gwaltowny wzrost ptynnosci wymusza
alokacje kapitalu w coraz mniej atrakcyjne lokaty inwestycyjne. Przewiduje, ze y_FLOAT < 0
w specyfikacji interakcji:

Sharpe_t=a+ f_SIZE x log (Assets_t) + p_FLOAT x AFloat_t +
+Y_FLOAT x log (Assets_t) x AFloat_t + controls + &_t.

Ta hipoteza stanowi egzemplifikacje ,,problemu stonia w sktadzie porcelany” BH: coraz
wieksze aktywa wymagaja proporcjonalnie wiekszych transakeji, ktore stajg si¢ coraz rzad-
sze i coraz mniej intratne.

Hipoteza 4 (analiza nastrojéw a plynnosc¢): rozwazania menedzeréw na temat ograni-
czen plynnosci w listach BH do akcjonariuszy zawieraja informacje prognostyczne dotyczace
przyszlych wynikéw wykraczajace poza wskazniki ilosciowe. Oczekuje, ze §_LTI < 0 w mo-
delu rozszerzonym:
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R_t+1-R_f=a+p_MKT x MKT_t+f_LIQ x LIQ_t+
+8_LTI x LiquidityTone_t+¢_t,

gdzie:

LiquidityTone_t to wynik nastrojow oparty na modelu VADER dla fraz zwigzanych z plyn-
nos$cig. Negatywne nastroje (utyskiwania menedzeréw na trudnosci z alokacja aktywow)
powinny poprzedza¢ nizsze, przyszle zwroty, co sklania¢ powinno do pozytywnej oceny
skutecznosci analizy tekstowej jako sygnalu uzupelniajgcego.

Te cztery zalozenia stanowig empiryczny fundament niniejszego badania. Hipotezy 1-3
stanowig test strukturalnej zalezno$ci miedzy skala, ptynnoscia a wynikami, wykorzystujac
ilosciowe dane panelowe. Hipoteza 4 wprowadza analiz¢ tekstowa (analize sentymentu/na-
strojow) w celu uchwycenia informacji zarzadczych na temat ograniczen plynnosci, ktdre
mogga jeszcze nie znalez¢ odzwierciedlenia w sprawozdaniach finansowych.

3. Wykorzystane dane empiryczne

Zbiér danych obejmuje trzy gtéwne zrédta: 1) listy do akcjonariuszy BH [1977-2024], 2)
dane ze sprawozdan finansowych - z formularzy 10-K i Center for Research in Security Pri-
ces, LLC (CRSP) oraz 3) zwroty z czynnikéw rynkowych z biblioteki danych Frencha.

Listy do akcjonariuszy pochodza z witryny internetowej BH oraz ze zrédetl archiwal-
nych. Listy z lat 1977-1996 wymagaly przetwarzania OCR (Tesseract 5.0), natomiast listy
z lat 1997-2024 s3 natywnymi plikami PDEF. Ostateczny korpus danych zawiera 47 832 zdan
i 1247 891 stéw (po usunieciu tabel, sprawozdan finansowych i stopek podpisow).

Dane finansowe obejmuja roczne aktywa ogotem, kapitaly wlasne, wartos¢ akcji w obrocie
gietdowym, zasoby gotéwkowe i kapitalizacje rynkowa. Zwroty z wartosci rynkowej sg obli-
czane na podstawie dziennych kurséw akcji BH wedlug CRSP, skorygowanych o splity. In-
deks S&P 500 stuzy jako punkt odniesienia dla szerokiego rynku akgji, a tzw. stopy wolne od
ryzyka to dochodowos¢ trzymiesiecznych bonéw skarbowych USA.

Miary plynnosci obejmuja wskaznik ptynnosci handlowej Pastora-Stambaugha, wskaz-
niki braku ptynnosci Amihuda [2002] obliczone na podstawie dziennego wolumenu i zwro-
tow BRK.A oraz wskazniki gotowki do kapitalizacji rynkowej. Zmienne kontrolne obejmuja
VIX (po 1990 r.), wskazniki recesji NBER, stope funduszy federalnych, spread terminowy
i spread kredytowy.

Ostatni panel obejmuje lata 1977-2024 (48 lat) i zawiera kompletne dane dla wszystkich
kluczowych zmiennych. Statystyki podsumowujace ujawniajg srednie aktywa ogotem w wy-
sokosci 287 mld USD (mediana 89 mld USD), $redni wspétczynnik Sharpea 0,68 (SD = 0,41)
i $redni wolny bufor ptynnosciowy w wysoko$ci 78 mld USD. LTI waha si¢ od -0,28 do +0,35
ze $rednig —0,04, co wskazuje na lekko negatywny nastrdj sredni w odniesieniu do mozliwo-
$ci inwestowania.
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4. Metodyka

W tej czedci zaprezentowano metodyke uzyta w tym artykule. Laczy ona ilosciowe aspek-
ty oceny wynikéw odniesionych do ryzyka na tle parametréw ptynnosciowych i analize na-
strojow menedzerskich (ujawniong w serii listow BH do akcjonariuszy).

4.1. Ramy empiryczne

W niniejszym badaniu zastosowano podejscie wielometodowe, faczace analize regresji
panelowej, modele czynnikowe i przetwarzanie jezyka naturalnego w celu przetestowania
czterech hipotez przedstawionych w czedci 2. Podejscie empiryczne sktada si¢ z trzech kom-
ponentéw: 1) zbudowania nowego zestawu danych panelowych na podstawie listow do ak-
cjonariuszy i komunikatéw finansowych BH, 2) ekstrakcji danych nt. nastrojow w oparciu
o model VADER dla sygnatow tekstowych zwigzanych z ptynnoscig oraz 3) ekonometrycznej
estymacji zalezno$ci miedzy skala a wydajnoscia, z uwzglednieniem warunkéw rynkowych
i szokéw plynnosciowych.

4.2. Konstrukcja danych i definicje zmiennych

Piecioletnie, kroczace wskazniki Sharpea przyjeto jako podstawowa miare wynikéw od-
niesionych do ryzyka i tak:

Sharpe_t=(R_BH,t- R fit) / o_BH,t,

gdzie:
R _BH,t - roczna stopa zwrotu BH z wartosci rynkowej w latach od t-4 do t,
R ft - $rednia stopa wolna od ryzyka (3-miesieczne obligacje skarbowe),
o_BH,t - odchylenie standardowe rocznych stép zwrotu.

To podejscie, oparte na kroczacych przedzialach czasowych, odzwierciedla dynamike wy-
nikéw, jednoczesnie wygladzajac krétkoterminowg zmienno$¢.

Alternatywne miary wynikow, czesto stosowane w celu walidacji wynikéw okreslanych
wskaznikiem Sharpea, obejmuja m.in.:
o alfe Jensenaz CAPM: a_t=R_BH,t - [R_f,t+ B_MKT(R_MKT;t - R_f,t)];
o trdjczynnikowy alfa Famy-Frencha;
o wspolczynnik informacji: IR_t=(R_BH,t - R_SP500, t) / o_tracking,t

Wielkos¢ aktywow jest mierzona jako logarytm naturalny catkowitych aktywdéw (wartos¢
ksiegowa) prezentowanych w rocznych sprawozdaniach 10-K. Wolumen aktywow w rezerwie
plynnosciowej jest wyodrebniany z listow do akcjonariuszy BH, w ktérych konsekwentnie
prezentuje salda w obrocie i roczne fluktuacje tej zmienne;j.
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Mierniki ptynnosci obejmuja: wspoétczynnik gotéwki do kapitalizacji rynkowej: Cash_t /
MarketValue_t — Miara braku ptynnosci Amihuda [2002] dla akcji BRK.A: ILLIQ_t=(1/D_t)
Z|R_d| / Volume_d - Pastor-Stambaugh [2003] - czynnik innowacyjnosci w zakresie ptyn-
nosci tacznej — spread bid-ask (jesli dostepne w danych TAQ po 2001 r.)

Zmienne kontrolne to: warunki rynkowe, tj. stopy zwrotu z indeksu S&P 500, indeks VIX
(po 1990 1.), wskazniki recesji NBER, sytuacja makroekonomiczna: stopa funduszy federalnych,
spread terminowy (10 lat — 3 miesigce), spread kredytowy (BAA-AAA), wlasciwosci przedsie-
biorstwa: wskaznik wartosci ksiegowej do rynkowej, dZzwignia finansowa oraz marza operacyjna.

4.3. Analiza nastrojow przy zastosowaniu VADER

Tradycyjne ilo§ciowe miary ptynnosci (wskazniki gotéwkowe, spready miedzy kursami
kupna i sprzedazy) sa retrospektywne i moga nie odzwierciedla¢ oczekiwan menedzeréw
wobec przyszlych mozliwosci alokacji aktywow. Listy Buffetta do akcjonariuszy zawieraja
bogate tresci jako$ciowe na temat wyzwan zwigzanych z alokacja kapitatu, czesto sygnali-
zZuj3c ograniczenia, zanim pojawig si¢ one w sprawozdaniach finansowych. Valence Aware
Dictionary i sEntiment Reasoner (VADER) jest szczegélnie przydatny w kontekstach finan-
sowych, poniewaz:

« identyfikuje negacje i wzmocnienia (,,niedobrze” vs. ,bardzo dobrze”),

« rozpoznaje akcenty interpunkcyjne (,,$wietnie!!!” vs. ,$wietnie”),

» uwzglednia modyfikatory stopnia (,,niezwykle trudne” vs. ,raczej trudne”),
o+ dostarcza zweryfikowane leksykony dotyczace nastrojow finansowych.

Korpus danych obejmuje 48 corocznych listow do akcjonariuszy BH z lat 1977-2024.
Listy z lat 1977-1996 uzyskano z zeskanowanych plikéw PDF za pomocg OCR (Tesseract 5.0
z funkcja uczenia sie¢ dokumentéw finansowych), natomiast listy z lat 1997-2024 s3 dostep-
ne w natywnych plikach PDF na witrynie internetowej BH.

Kroki wstepnego przetwarzania obejmowaly nastepujace czynnosci: 1) Konwersja PDE-
-do-tekstu za pomocg PyPDF2 i pdfplumber (zweryfikowana krzyzowo pod katem doktadno-
$ci); 2) Usuwanie tabel, sprawozdan finansowych i pdl podpiséw za pomocg wzorcéw wyrazen
regularnych; 3) Tokenizacja zdan za pomocg tokenizatora Punkt firmy NLTK; 4) Retencja
stéw pomijanych (krytyczna dla wykrywania negacji); 5) Usuwanie znakow spoza jezyka an-
gielskiego i artefaktéw OCRG6.

4.4. Stownik stow kluczowych dotyczacych ptynnosci
Opracowano stownik 42 anglojezycznych terminéw zwigzanych z ptynnoscia poprzez

sukcesywne nanoszenie iteracyjnych poprawek. Terminy zostaly pogrupowane w kategorie:
podstawowsa, ograniczen ptynnosci i alokacji aktywow.
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Terminy podstawowe (1 = 12) to: plynnos$¢, gotdwka, srodki pieni¢zne, kapital, alokacja,
restrukturyzacja aktywdw, ston, okazja, przejecie, inwestycja, portfel, dywersyfikacja.

Terminy dotyczace ograniczen ptynnosci (n = 15): ograniczenie, trudny, wyzwanie, plyt-
ki, zredukowany, niski, problem, opér, przeszkoda, bariera, wyzwanie, waski, nieptynnos¢,
niedobdr, niedostatek.

Terminy dotyczace alokacji aktywéw (n = 15): alokacja, inwestowanie, nabywanie, zakup,
transakecja, objecie akcji, zaangazowac sig, wykorzystaé, przyjaé pozycje, wejsé, sprzedaz, trans-
akcja, umowa, okazja, cel inwestycji.

5. Wyniki badania

Przedstawione tu wyniki badania stanowig bezposrednie odwotanie do postawionych
hipotez (1-4). Otrzymane rezultaty potwierdzaja zasadnos¢ postawionych hipotez. Z uwagi
na wielowgtkowo$¢ problematyki badawczej dowdd kazdej z hipotez podjeto odrebnie. W za-
tacznikach (A i B) ujeto wszystkie gtéwne pojecia i symbole zastosowane w tym opracowaniu.

Tabela 1 przedstawia regresje panelowe bazowe testujace hipoteze 1. Kolumna (1) pokazu-
je interakcje aktywow (skala logarytmiczna) ze wspdtczynnikiem Sharpe’a 0,087 (p < 0,001),
co znaczy, iz dziesieciokrotny wzrost aktywow redukuje wspdtczynnik Sharpea o 0,87 p.p.
Efekt ten utrzymuje sie po uwzglednieniu modyfikacji zwrotéw rynkowych, w tym okreséw
recesji i wahan wskaznika VIX (kolumna 2: p =-0,079, p = 0,002). Skorygowany wspoiczyn-
nik R? wzrasta z 0,42 do 0,61, co potwierdza, ze skala systematycznie obniza wyniki odno-
szone do ryzyka.

Tabela 1. Testowanie regresji panelowych (hipoteza 1)

Zmienna Kolumna1 Kolumna 2
log (Aktywa) -0,087" -0,079™
Poziom p (p <0,001) (p=0,002)
Zwrot z rynku - 0,42
Zmienna fikcyjna (,recesja”) - -0,18"
VIX - -0,012"
Skorygowany R 0,42 0,61
N 240 240

Uwaga: ™, ", " oznaczajg istotno$¢, odpowiednio na poziomie: 1%, 5% i 10%.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych liczbowych.

Rysunek 1 stanowi graficzng egzemplifikacje erozji wynikéw BH, ktéra postepowala wraz
z szybkim narastaniem zarzadzanych aktywow. Tak istotny spadek jakos$ci zarzadzania stanowi
jedno z zasadniczych wyzwan stojacych przed tym konglomeratem (innym wyzwaniem jest
niepewnos¢ sukcesji menedzerskiej i szans na kontynuacje unikalnej filozofii zarzadzania).
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Rysunek 1. Relacja miedzy skalg aktywow (w ujeciu logarytmicznym) a odniesionymi do ryzyka
wynikami inwestycyjnymi (kroczacy wskaznik Sharpe’a w ujeciu piecioletnim)
w latach 1977-2024
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych BH.

Tabela 2 przedstawia szacunek modelu czynnikowego dla hipotezy 2. Beta plynnosci
(B_LIQ) jest dodatnia i istotna we wszystkich specyfikacjach (= 0,34, p=0,012), co wska-
zuje, ze BH otrzymuje premie za zapewnianie plynnosci w okresach napie¢ rynkowych. Ta
premia czesciowo kompensuje spadek wynikéw powodowany skalg, a faczny efekt — spadek
odniesionej do ryzyka efektywnosci inwestycyjnej — to okoto 28%.

Tabela 2. Szacunki modelu czynnikowego (hipoteza 2)

Zmienna Wsp6tczynnik Wartos¢ p
Beta rynkowa (f_MKT) 0,68 < 0,001
Beta ptynnosci (B_LIQ) 0,34 0,012
Wspétczynnik skali -0,12 0,089
Wspdtczynnik wartosci 0,08 0,234
Alfa (a) 0,021 0,156
R’ 073 -

Uwaga: ***, **, * oznaczajg istotno$¢, odpowiednio na poziomie: 1%, 5% i 10%.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych liczbowych.

Tabela 3 obrazuje efekt wspdtzaleznosci akcji w wolnym obrocie BH (hipoteza 3). Inte-
rakcja log (Aktywa) x AFloat jest ujemny i istotny (y =-0,041, p =0,018), co potwierdza, ze
szybki wzrost akcji w wolnym obrocie BH poteguje ograniczenia alokacji dla wigkszych po-
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ziomow aktywow. Wzrost freefloat o jedno odchylenie standardowe zmniejsza wspdtczynnik
Sharpe’a o dodatkowe 0,15 p.p., gdy aktywa przekraczaja 100 mld USD.

Tabela 3. Efekt interakcji z poziomem akcji w wolnym obrocie (ang. freefloat)

Zmienna Wspétczynnik Wartos¢ p
log (Aktywa) -0,065™ < 0,001
AFloat -0,023" 0,042
log (Aktywa) x AFloat -0,041" 0,018
Kontrolna Tak -
Skorygowany R 0,68 -
N 240 -

Uwaga: ***, **, * oznaczajg istotno$¢, odpowiednio na poziomie: 1%, 5% i 10%.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych liczbowych.

Tabela 4 zawiera dane stuzace weryfikacji skutecznosci analizy nastrojow (hipoteza 4). LTI
jest w stanie zaprognozowac zwroty w nastepnym roku ze wspotczynnikiem 0,55 (p = 0,007),
za$ przypisa¢ mu mozna 4,7% dodatkowego R* wykraczajgcego poza czynniki ilociowe.
Optymistyczne odczucia (pozytywne nastawienie menedzeréw co do ptynnosciowych szans
alokacji aktywow) poprzedzaja wyzsze pdzniejsze wyniki, podczas gdy pesymistyczne na-
stroje stanowig zapowiedz stabszych rezultatow. Efekt ten jest silny, nawet jesli uwzgledni
sie opdznienie stop zwrotu, zmienno$¢ parametréw oraz ograniczenia konstrukeji samych
wskaznikéw ptynnosci.

Tabela 4. Walidacja sygnalow tekstowych - analiza nastrojow (hipoteza 4)

Zmienna Wspétczynnik Wartos¢ p Dodatkowe R?
Liquidity-Tone Index 0,55 0,007 4,7%
Odtozone stopy zwrotu 0,29 0,545 -
Zmiennos¢ 0,47 0,18 -
Wskaznik ptynnosci 2,58 0,0 -
Skorygowane R 0,73 - -

Uwaga: ***, **, * oznaczajg istotnos¢, odpowiednio na poziomie: 1%, 5% i 10%.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych liczbowych.

Rysunek 2 przedstawia LTI na osi czasu, demonstrujac coraz bardziej negatywne nastroje
po 2000 roku, co koreluje ze spadkiem wynikéw. Mozna oczekiwac kontynuacji tych zjawisk
w przyszlodci, zakladajac brak zasadniczej zmiany strategii BH.

Przeprowadzone regresje panelowe oraz testy odpornosci potwierdzily istotny i trwaly
zwigzek miedzy pltynnoscia a efektywnoscia inwestycyjng BH. Efekty ptynnosci pozostaja sta-
tystycznie istotne po kontroli ryzyka rynkowego, wielkosci oraz wartosci, co wskazuje na dtu-
gookresowq premi¢ za ptynnos¢. Modele dwuetapowe (2SLS) potwierdzily brak istotnego
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wplywu endogenicznosci na parametry, a test Hansena ] nie odrzucil trafnosci instrumen-
tow. Walidacja nastrojow przy uzyciu VADER wykazala wysoka skuteczno$¢ klasyfikacji, co
zwigksza wiarygodnos$¢ wnioskéw dotyczacych komponentu nastrojowego.

Rysunek 2. Ewolucja nastrojow ptynnosciowych (ang. Liquidity Tone Index, LTT) w BH
w latach 1977-2024
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Zrédlo: opracowanie wlasne (przy wykorzystaniu VADER) na podstawie listéw BH do akcjonariuszy w latach 1977-2024
[Berkshire Hathaway, 2025].

6. Omoéwienie wynikow

Wyniki badan empirycznych potwierdzaja trzy kluczowe wnioski, wzbogacajace teorie
i praktyke zarzadzania aktywami, w szczegolnosci w odniesieniu do wielkich konglomera-
tow finansowych.

Po pierwsze, udokumentowany tutaj spadek skali i wydajnosci odnosi si¢ do konglomera-
tow o wielkiej kapitalizacji, co pokazuje, ze malejace zwroty z inwestycji nie ograniczaja si¢ do
funduszy inwestycyjnych. Punkt zwrotny przy facznych aktywach wynoszacych 50 mld USD
sugeruje prog, po przekroczeniu ktérego katalog lokat staje sie istotnie ograniczony. Konsta-
tacja ta podwaza powszechnie panujaca opinie, ze cierpliwy, staly kapital chroni konglome-
raty przed nieekonomig skali. Nawet przy iScie legendarnej reputacji i szerokich kontaktach
Buffetta w zakresie pozyskiwania transakcji, BH boryka si¢ z ograniczeniami ptynnosci in-
westycyjnej, ktore obnizajg jakos¢ wynikow.

Po drugie, dodatni wspdtczynnik plynnosci beta ujawnia mechanizm kompensacyjny,
ktérego nie ma w tradycyjnych badaniach konglomeratéw finansowych. W przeciwienstwie
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za$ do funduszy inwestycyjnych, ktérych baza aktywéw moze si¢ kurczy¢ poprzez umorze-
nie jednostek uczestnictwa/certyfikatow inwestycyjnych, rezerwa plynnosciowa BH tworzy
strukturalng ,,dtuga pozycj¢” ptynnosci. Podczas kryzysu finansowego w 2008 roku i pandemii
w 2020 roku BH zainwestowato kapital na zdestabilizowanych rynkach kapitatowych, uzysku-
jac premig za absorpcje ryzyka ptynnosci. Premia ta (B_LIQ = 0,34) kompensuje okolo 28%
nieekonomii skali, co sugeruje, ze struktura konglomeratu oferuje czgsciowe zabezpieczenie
przed nieefektywno$cig wynikajacg ze skali sensu stricto.

Po trzecie, analiza tekstowa potwierdza, Ze komunikacja inwestorska jest sygnalem moga-
cym prognozowa¢ wyniki inwestycyjne. LTI wychwytuje nawigzania do probleméw zwigzanych
z lokowaniem kapitatu, zanim ujawnig si¢ one w sprawozdaniach finansowych, zapewniajac
inwestorom swoisty ,,system wczesnego ostrzegania” Wynik ten wpisuje sie w powiekszajg-
cg sie literature poswiecona analizie tekstowej w finansach [Loughran, McDonald, 2011; Te-
tlock, 2007], pokazujac, ze analiza nastrojow wlasciwych dla danej dziedziny moze wzmocni¢
jako$¢ modeli ilo$ciowych.

Ustalenia przeprowadzonych tu badan niosg ze soba praktyczne implikacje dla inwesto-
réw instytucjonalnych i problematyki fadu korporacyjnego. Dla zarzadzajacych aktywami
zblizajacymi si¢ do progu 50-100 mld USD zaprezentowane wyniki implikuja proaktyw-
ne i proinwestorskie decyzje: zwrot kapitatu inwestorom, przesuniecie portfela w strone ak-
tywow o wiekszej ptynnosci lub akceptacja nizszych skorygowanych o ryzyko stép zwrotu.
W przypadku konglomeratéw takich jak BH, premia za zapewnienie plynnosci uzasadnia
utrzymywanie pokaznych sald gotéwkowych mimo kosztéw alternatywnych, poniewaz taka
elastycznos$¢ umozliwia antycykliczne rozlokowanie $rodkow.

Do ograniczen przeprowadzonej tu analizy nalezy koncentracja na pojedynczej firmie,
co limituje wiarygodno$¢ poréwnawczg i generalizacje wnioskéw. Chociaz unikalna struk-
tura i przejrzystos¢ informacyjna BH czynia go idealnym studium przypadku, generalizowa-
nie na inne konglomeraty wymaga daleko posunietej ostroznosci. Przyszte badania powinny
zatem stuzy¢ weryfikacji, czy podobna dynamika relacji skali do ptynnosci wystepuje w in-
nych instytucjach o duzej kapitalizacji i czy jako$¢ analizy nastrojéw utrzymuje sie w mniej
transparentnych §rodowiskach informacyjnych.

7. Podsumowanie

Niniejsze badanie stanowi pierwsza kompleksowg analize skali, ptynnosci i wynikéw
BH, z wykorzystaniem 48 lat listow do akcjonariuszy i danych finansowych. Wyniki badaw-
cze potwierdzaja, ze ekstremalna wielko$¢ systematycznie obniza zwroty skorygowane o ry-
zyko, a dziesigciokrotny wzrost aktywéw obniza wskaznik Sharpea o 0,87 p.p. BH generuje
jednak znaczng premig za zapewnienie plynnosci, ktora cz¢sciowo amortuzuje ten spadek,
ujawniajgc mechanizm kompensacyjny unikalny dla konglomeratéw o strukturalnych pozy-
cjach plynnosci.
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Analiza tekstowa wnosi wkiad merytoryczny, stuzac wykazaniu, ze ekstrakcja nastrojow
przy uzyciu VADER, oparta na stowach kluczowych specyficznych dla danej domeny, dodaje
dodatkowej mocy predykcyjnej wykraczajacej poza ilosciowe dane zastepcze. LTI prognozuje
zwroty na przyszly rok z 3,2% przyrostowym R?, potwierdzajac, ze jezyk korporacyjny moze
by¢ sygnalem prognostycznym. To odkrycie otwiera mozliwo$ci zastosowania przetwarzania
jezyka naturalnego do innych enuncjacji korporacyjnych, w ktérych menedzerowie posiadaja
prywatne informacje o przyszlych ograniczeniach biznesowych.

Wyniki niosg ze sobg implikacje dla debaty na temat efektywnosci rynkéw. Nawet Warren
Buffett - prawdopodobnie najbardziej utalentowany inwestor instytucjonalny w historii - stoi
w obliczu ograniczen skali, co sugeruje fundamentalne bariery aktywnego zarzadzania przy
ekstremalnych rozmiarach instytucji. Premia za ptynnos¢ zapewnia cze$ciowg rekompensa-
te, ale nie eliminuje erozji wynikow. Inwestorzy w konglomeraty o duzej kapitalizacji powin-
ni odpowiednio korygowa¢ oczekiwania dotyczace zwrotu i monitorowac sygnaly tekstowe
w celu wczesnego ostrzegania o trudnosciach z alokacjg aktywow.

Przyszte badania powinny rozszerzy¢ zakres analizy na inne konglomeraty i firmy zarza-
dzajace aktywami, aby zweryfikowa¢, czy prég 50-100 mld USD ma zastosowanie do innych
przedsiebiorstw i branz. Badania przekrojowe moglyby stuzy¢ ustaleniu, czy systemy zarza-
dzania, umiejetnosci menedzerskie lub specyfika branzy wplywaja na dylemat dotyczacy
skali i ptynnos$ci. Wreszcie, analiza tekstowa i behawioralna w czasie rzeczywistym kwartal-
nych telekonferencji dotyczacych wynikéw finansowych i prezentacji dla inwestoréw mogta-
by dostarczy¢ sygnalow o wyzszej czestotliwosci i lepszej jakosci dla zarzadzania portfelem
inwestycyjnym. Biorac pod uwage postep technologiczny, staje si¢ to coraz bardziej realne.

Zatacznik A. Lista zastosowanych symboli i oznaczen

Symbol Opis
a Wyraz wolny (intercept)
BMKT Wspétczynnik przy czynniku rynkowym
BSMB Wspétczynnik przy czynniku wielkosci
BHML Wspdtczynnik przy czynniku wartosci
BLIQ Wspoétczynnik przy czynniku ptynnosci
YFLOAT Wspétczynnik przy zmiennej interakcyjnej free float
LTI Wspétczynnik przy Liquidity Tone Index
Rit, RBH,t Stopa zwrotu aktywa / Berkshire Hathaway
Rft Stopa wolna od ryzyka
€it Skfadnik losowy
o} Odchylenie standardowe
u Srednia stopa zwrotu
MKTt, SMBt, HMLt, LIQt Czynniki Fama—French oraz ptynnosci
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Symbol Opis
LTit Indeks tonu ptynnosci
FLOATt Udziat akgji w wolnym obrocie
Sharpet Wskaznik Sharpea
R2, Adj. R2 Wspotczynniki determinacji
Ftp Statystyki testow istotnosci
DW Statystyka Durbin-Watsona
VIF Wskaznik inflacji wariancji
X2 Statystyka chi-kwadrat
J Statystyka Hansena J
N, T Liczba obserwacji i dtugos¢ préby

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie poszczegélnych teorii.

Zalacznik B. Lista przeprowadzonych testéw statystycznych

Test

Cel/interpretacja

Kryterium decyzyjne

Zrédto/bibliografia

CUSUM

Test stabilnosci parametrow
regres;ji.

Odrzucenie H, przy przekroczeniu granic
kontrolnych.

Brown, Durbin,
Evans (1975)

sup-Wald (Chow)

Test przerw strukturalnych.

Odrzucenie H, jesli F > Frit.

Chow (1960)

Hausman

Wyb6r miedzy FE a RE w modelach
panelowych.

Odrzucenie Hy — FE lepszy.

Hausman (1978)

Breusch-Pagan

Test heteroskedastycznosci.

Odrzucenie H, — heteroskedastycznos¢.

Breusch i Pagan
(1979)

White

0gdlny test heteroskedastycznosci.

Odrzucenie Hy — heteroskedastycznosc.

White (1980)

Durbin-Watson

Test autokorelacji reszt.

DW=2 — brak autokorelacji.

Durbin i Watson
(1950)

Jarque—Bera

Test normalnosci reszt.

Odrzucenie H, przy p < 0,05.

Jarque i Bera (1987)

Hansen J

Test trafnosci instrumentdow 2SLS.

Nieodrzucenie Ho, — instrumenty trafne.

Hansen (1982)

Ramsey RESET

Test specyfikacji modelu.

Odrzucenie H, — btedna specyfikacja.

Ramsey (1969)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie poszczegélnych teorii.
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An Elephant in a China Shop? An Empirical Analysis
of Berkshire Hathaway’s Performance and Investment Liquidity

Abstract

This article examines how market liquidity and managerial sentiment affect Berkshire Hathaway’s per-
formance using a multi-method econometric framework. I employ a combination of panel regressions,
liquidity-augmented factor models, and two-stage least squares (2SLS), along with a sentiment meas-
ure—derived from Berkshire’s shareholder letters—constructed using the VADER sentiment analysis
tool. The findings support the existence of a persistent liquidity premium and a size-related dampen-
ing of risk-adjusted returns, both of which are robust to market, size, and value factors, as well as to
pre/post-break stability tests (CUSUM, sup-Wald). Out-of-sample validation shows that the Liquid-
ity-Tone Index provides incremental predictive power beyond standard quantitative proxies. Overall,
the results highlight the interaction between structural (size/liquidity) and behavioral (textual tone)
determinants of performance in large, value-oriented portfolios.
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