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Celem niniejszego artykutu jest zbadanie zalezno$ci migdzy miarami ptynno$ci wyznaczanymi na podstawie
ogoinodostegpnych danych niskiej czestotliwosci, takich jak cztery ceny, najwyZsza, najnizsza, otwarcia
i zamkniecia, oraz wielko$¢ obrotu. Powszechnie stosowane w literaturze miary ptynnosci wyznaczono
dla wybranych spotek notowanych na GPW w Warszawie nieprzerwanie w okresie 2000-2015. Na
podstawie danych dziennych wyznaczono miesieczne miary ptynnoSci i dokonano analizy zalezno$ci
miedzy miarami w dtugim okresie. Wykazano, ze wskazniki ptynno$ci skonstruowane na podstawie danych
0 niskiej czestotliwosci, mierzace wptyw na ceny oraz wptyw na aktywno$¢, niosa zblizone informacie.
Spojnos¢ miar opisujacych rézne wymiary ptynnosci przemawia za ich stosowaniem.
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1. Wprowadzenie

Piynnos¢ jest jednym z podstawowych zagadniefi poruszanych we wspot-
czesnych finansach. Ma ona znaczenie w aspekcie zar6wno wyceny instru-
mentdéw finansowych, alokacji aktywéw w portfelach, jak tez zarzadzania
ryzykiem. W pracy Beakert i in. (2007) podkreslono, ze plynnos¢ jest istot-
nym czynnikiem wyceny nie tylko na rynkach dojrzatych, ale takze na rynkach
wschodzacych. PlynnoS¢ jest zatem wazna zarO6wno dla inwestordw, jak i dla
organizatorO6w obrotu. Celem niniejszego artykutu jest zbadanie zachowania
si¢ zr6znicowanych miar ptynnoSci w odniesieniu do akcji notowanych na
Gieldzie Papieréow WartoSciowych w Warszawie w okresie 16 lat.

Plynnos¢ jest wielko$cig nieobserwowalng i przyblizang za pomoca sze-
regu zmiennych zastepczych (tzw. proxies), ktore odnosza si¢ badz to do
kosztow transakcyjnych (Domowitz, Glen i Madhavan, 2001; Lesmond,
2005) badz do wolumenu obrotu (Chordia, Subrahmanyam i Anshuman,
2001; Amihud, 2002). Kyle (1985) stwierdzil, ze plynnos¢ rynku jest poje-
ciem nieuchwytnym, cze$ciowo ze wzgledu na to, iz obejmuje ona szereg
wtasnoSci transakcyjnych obserwowanych na rynku. Dostepno$¢ danych
o czestotliwoSci wyzszej niz dzienna skutkuje powstawaniem nowych miar,
do ktorych konstrukcji wykorzystuje si¢ dane Sroddzienne, a nawet dane
obserwowane transakcja po transakcji. Problemem w stosowaniu takich
miar jest jednak stosunkowo mata dostepno$¢ danych o ultrawysokiej cze-
stotliwosci. W pracy Goyenko i in. (2009), w ktoérej poréwnuje si¢ miary
uzyskane na podstawie danych dziennych i danych §réddziennych, wyka-
zano, ze miary plynnoSci pozyskiwane z danych niskiej czgstotliwoSci na
rynku amerykanskim sg réwnie dobre jak bardziej wyrafinowane i skom-
plikowane obliczeniowo miary uzyskiwane na podstawie danych wysokiej
czestotliwosci.

W wielu pracach plynnoS¢ jest postrzegana w kontekScie napiywu infor-
macji. Karpoft (1987) zwraca uwage na to, ze wolumen obrotu, ktdry stanowi
jedna z najbardziej powszechnych miar ptynnosci, odzwierciedla intensyw-
no$¢ naptywu informacji. Badania zaleznoSci cen i wolumenu pozwalajg okre-
§li¢, jaka jest predko§¢ inkorporowania informacji w cenach instrumentow
finansowych. Na stronach internetowych GPW w Warszawie pi¢€ z siedmiu
wskaZznikéw plynnoSci odnosi si¢ w sposdb poSredni badZ bezposredni do
wielko$ci wolumenu badz ilodci zawieranych transakcji. Plynnos¢ jest zatem
postrzegana bezpoSrednio w kontekscie aktywnego handlu.

Inna, konkurencyjna i popularng miara, jest spread kupna i sprzedazy
(spread bid-ask), a wigc réznica pomigdzy kursem akcji w najlepszej ofer-
cie sprzedazy i najlepszej ofercie kupna w momencie zawarcia transakcji.
Spread bezpos$rednio nawigzuje do kosztéw transakcyjnych ponoszonych
przez inwestora — im mniejszy spread, tym mniejsze koszty przeprowadze-
nia transakcji. Ogolnie dostgpne notowania zwykle nie zawieraja jednak
informacji dotyczacych wielkoSci spreadu, stad ogromne zapotrzebowanie
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na zmienne zastgpcze, w tym np. miary spreadu efektywnego (Lesmond,
Ogden i Trzcinka, 1999).

W literaturze anglojezycznej pojawito si¢ sporo prac pos$wieconych
poréwnaniu miar plynnosci (Lesmond, 2005; Goyenko, Holden i Trzcinka,
2009; Corwin i Schultz, 2012); wigkszo$¢ z nich jest po$wiecona analizom
amerykanskiego rynku akcji. Powstaje zatem pytanie, w jakim stopniu miary
prezentowane i weryfikowane na rynkach dojrzaltych sprawdzajg si¢ na ryn-
kach wschodzacych. Przeglad literatury dotyczacy pomiaru ptynnoSci na ryn-
kach wschodzacych zostal zaprezentowany w pracy (Olbrys, 2014). Badania
na rynku polskim zaprezentowane sa w pracach (Olbrys, 2014; Jankowski
and Olbrys§, 2015; Nowak i Olbrys, 2015; Olbry§ i Mursztyn, 2016).

W niniejszym badaniu zastosowano miary plynnoSci prezentowane w pra-
cach Amihuda i in. (2005), Lesmonda (2005) oraz Goyenko i in. (2009),
odnoszace si¢ zaréwno do kosztow transakcyjnych, jak i wolumenu obrotu.
Zbadano wspdlzaleznodci migdzy poszczeg6lnymi miarami i wykazano,
ze w niektorych przypadkach wspodtczynniki korelacji dla poszczegdlnych
zmiennych zast¢pczych maja znaki zgodne z oczekiwaniami i sa statystycz-
nie istotne. Poszczegdlne zmienne mierzg zrdéznicowane aspekty plynnosci.
Obserwowane zaleznoSci wystepuja zaréwno dla zagregowanych zmiennych
uSrednionych w calym badanym okresie, jak i dla poszczegblnych spotek.
WSrod wyznaczonych miar na uwage zastuguje miara efektywnego spreadu
LOT zaproponowana w pracy Lesmonda (1999), wyznaczona dla polskich
spolek, cechujaca si¢ stosunkowo duza stabilnoScia uzyskanych oszacowan.
Wykazano, ze wspolczynniki korelacji miary LOT oraz przeskalowanego
rozst¢pu mi¢dzy cena najwyzsza a ceng najnizsza w ciagu dnia cechuje
dodatnia i statystycznie istotna korelacja.

2. Pomiar ptynnosci i pomiar zmiennos$ci

Pomiar i modelowanie plynnoSci stanowia jedng z podstawowych kwe-
stii z zakresu finanséw. Plynno$¢, podobnie jak zmienno$¢, jest wielko-
Scig nieobserwowang, opisywang za pomocg pewnych atrybutéw rynku, co
do ktorych istnieje powszechna zgoda, ze moga stuzy¢é w jej oszacowaniu
(Doman, 2011). Istnieje wiele definicji ptynnosci, ktére ujmuja rozne jej
aspekty. W pierwszym rzg¢dzie miary plynnoSci mozna podzieli¢ ze wzgledu
na czestotliwo$¢ danych, na podstawie ktorych sg one wyznaczane. W niniej-
szym badaniu uwzgledniono te miary plynnoSci, ktdre mozna wyznaczy¢ na
podstawie ogdlnie dostepnych szeregdw, zawierajacych cztery ceny: otwarcia,
zamknigcia, najwyzsza oraz najnizsza, a takze wolumen obrotu w ujeciu
iloSciowym. Sposrdd szerokiej gamy miernikow plynnosci uwzgledniono te,
w ktorych bierze si¢ pod uwage dwa aspekty plynnoSci: wplyw na koszty
transakcyjne oraz wplyw na aktywno$¢ (trading activity). Wszystkie miary
sa usSredniane dla okresO6w miesi¢cznych na podstawie ogdlnie dostep-
nych danych o niskiej czestotliwosci, a wigc danych dziennych. W niniej-
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szym badaniu zastosowano lacznie siedem miar plynnosci i dwie miary
Zmiennosci.

2.1. Spread jako miara ptynnosci

Jedng z wezesniejszych miar efektywnego spreadu wprowadzonych w lite-
raturze jest miara Rolla (Roll, 1984; Harris, 1990) szacowana w nast¢pujacy
sposob:

Roll = 2 */—cov(AP,AP...), (1)

gdzie:
P, — cena instrumentu w czasie ¢.

Ze wzgledu na to, ze w niektorych okresach kowariancja zwrotow moze
by¢ dodatnia, w badaniu przyjeto zmodyfikowana miar¢ Rolla (Goyenko,
Holden i Trzcinka, 2009):

{2 */—cov(AP,AP-,), gdy cov(AP,AP_)<0
Roll = . 2)
0 gdy cov(AP,AP_)>0

Lesmond i in. (1999) zaproponowali w swojej pracy uwzglednienie liczby
dni z zerowymi zwrotami jako miernika ptynnoSci. Takie podejScie uzasad-
nia si¢ dwojako: po pierwsze, im wigksza liczba dni o zerowych zwrotach,
tym nizsza plynno$¢ akcji. Po drugie, w przypadku akcji o niskiej ptynno-
Sci i powigzanych z tym wyzszych kosztach transakcyjnych nawet w dniach
0 niezerowym wolumenie koszt pozyskania informacji przewyzsza koszty
transakcyjne, co skutkuje pozostawaniem zwrotéw na tym samym poziomie.
Miara ta okreSlana jest literaturze anglojezycznej jako Zeros i wyznaczana
jest nastepujaco:

_ liczba dni z zerowymi zwrotami
Zeros = liczba dni w danym okresie ~ ° (©)

Miarg zblizong do Zeros jest Zeros2, rObwniez zaprezentowana w pracy
Lesmonda i in. (1999), w ktorej dodatkowo uwzglednia si¢ brak obrotow
akcjami w danym dniu:

7 _ liczba dni z zerowymi zwrotami w ktérych wolumen jest zerowy (4)
eros = liczba dni w danym okresie ‘

Obie miary zostaly wykorzystane na rynkach wschodzacych (w tym na
rynku polskim) w pracach (Lesmond, 2005; Bekaert, Harvey i Lundblad,
2007; Olbrys§, 2014).
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Lesmond i in. (1999) zaproponowali takze estymator efektywnego spre-
adu, okres$lany mianem LOT, ktérego konstrukcja jest oparta na zalozeniu,
ze transakcje zawierane na podstawie informacji maja miejsce w dniach,
w ktorych zwroty sg niezerowe. Innymi stowy, dni o zerowych zwrotach
sa zarazem dniami, w ktOrych nie pojawiaja si¢ nowe informacje. Model
LOT jest konstruowany dla prawdziwej, nieobserwowanej warto$ci zwrotu
Rj; zgodnie z formulg nawigzujaca do modelu rynkowego:

Ry = iRy + & Rj z j-tego instrumentu, %)
gdzie:
Ry — stopa zwrotu z portfela rynkowego w czasie ¢,
Bi — estymowany parametr,
&, &~ N(0, 07) — odzwierciedla naptyw informacji dotyczacych spotki j
w czasie t.

Zalozmy, ze a;; <0 jest kosztem transakcyjnym wyrazonym w procentach
wymaganym w przypadku sprzedazy waloru j, a oy >0 jest analogicznym
kosztem transakcyjnym w przypadku kupna waloru j. Wowczas rzeczywi-
sty (obserwowany na rynku) zwrot z akcji j wyrazony jest w nast¢pujacej
formule:

R,‘L=R}L—O{U, gdy R},<O{|,- l O(|,< 0
Rj,: O, gdy O(USR},SO(Z/.
Rﬂ = R;L - O(z,-, gdy R][ > az,' i az,' > O (6)

Roznica ay; — a;; stanowi prog ptynnosci dla inwestora poinformowanego
i jest zarazem oszacowaniem miary plynnosci LOT rozumianej jako miara
efektywnego spreadu (Lesmond, 2005; Corwin and Schultz, 2012). W celu
oszacowania roznicy ay; — ay; szacowany jest model, ktorego logarytm funkcji
wiarygodno$ci ma nastepujaca postaé:

lnL Zln ‘/2 O' _Z 2()_2 \R,;‘FO(I, ﬁJR’Vh)2
J
+Zln \/2 Z 20_2 \R/!J’_aZ/ ﬁ R‘\/It (7)

+ Z ln((I)zj - q)lf)’
0

gdzie:

®; - funkcja dystrybuanty rozktadu normalnego dla (o — B Ryy)/o;,

2, — odnosi si¢ do tych przypadkéw, dla ktorych zwroty instrumentu j sg
niezerowe, a zwroty z portfela rynkowego sa ujemne,
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2, - reprezentuje te przypadki, gdy niezerowym zwrotom z instrumentu j
towarzysza dodatnie zwroty z portfela rynkowego,
Y, — dotyczy tych przypadkow, w ktorych zwroty z instrumentu j sg zerowe.

Procedury estymacji sa okreslone w pracach (Lesmond, Ogden i Tizcinka,
1999; Goyenko, Holden i Trzcinka, 2009). W calej pracy zwroty sg obliczone
jako zwroty logarytmiczne.

2.2. Wptyw na cene

Podstawowa i najpopularniejsza miarg plynnosci jest warto§¢ (wolumen)
obrotu, w ujeciu warto$ciowym wyznaczany jako iloczyn kursu i liczby sprze-
danych instrumentow, a w ujeciu iloSciowym jako liczba sprzedanych instru-
mentow. Ze badaniach poréwnawczych wigksze znaczenie ma warto$¢ wolu-
menu obrotu w ujeciu iloSciowym, tutaj okre$lona jako zmienna wolumen.

Wsr6d miar plynnoSci powiazanych z wplywem na ceny w badaniu wzigto
pod uwage takze miar¢ zaproponowang w pracy (Amihud i Mendelson,
2015), w literaturze okreSlang jako ILLIQ, wyznaczang jako usrednione
w skali miesigca ilorazy dziennych wartosci bezwzglednych zwrotéw i war-
toSci wolumenu:

1 R
ILLIQ; = Z wolumen;,’ ®)
gdzie:
Rj, — stopa zwrotu z j-tego instrumentu w dniu ¢,

wolumenj, — odzwierciedla warto$¢ (wolumen) obrotu z j-tego instrumentu
w dniu ¢.

Dni, w ktorych wolumen jest zerowy, sa pomijane w wyznaczaniu $red-
niej. Miara ILLIQj; wyznaczana dla spotki j w skali miesigca i odzwierciedla
uérednione dzienne zmiany cen przypadajace na jednostke wartosci obrotu.
Ze wzgledu na niskie wartoSci tak zdefiniowanej miary uzyskane ILLIQ
przeskalowuje si¢, mnozac przez 10 (Lesmond, 2005; Goyenko, Holden
i Trzcinka, 2009).

Miarg, ktora stanowi rozszerzenie ILLIQ Amihuda jest Roll impact,
wyznaczany jako:

. Roll;
Roll impact; =~ lum]e o 9
gdzie w liczniku znajduje si¢ wskaznik Roll wyznaczony dla danej spotki
w miesigcu i na podstawie formuly (2), a w mianowniku uwzglednia si¢
$rednig warto$¢ wolumenu dla spotki j w miesigcu i. Ze wzgledu na niskie
wartosci wskaznik ten zostal pomnozony przez 106.
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2.3. Miary zmiennosci

Uzyskane miary ptynno$ci poréwnano z podstawowg miarg ryzyka, jaka
jest wspdtczynnik befa akcji. Wspdtczynnik ten wyznaczano w oknie ruchomym
na podstawie ostatnich 63 obserwacji, co w przyblizeniu stanowi okres trzech
miesi¢cy — w badanej prébie $rednia liczba dni w miesigcu (7') wynosi 20,89:

cov(R;,R)
beta,-,v—Tz var(Ry) (10)

Ponadto wykorzystano miar¢ rozstepu, a wiec rdéznicy mi¢dzy ceng naj-
wyzsza a ceng najnizsza. W literaturze istnieje szeroka gama nieparame-
trycznych miar zmiennoSci obliczanych na podstawie czterech cen (Fiszeder
i Perczak, 2016). Zastosowana miar¢ rozstepu nalezy rozumie¢ nastepujaco:
im wigksza roznica miedzy ceng maksymalng a ceng minimalng w danym
dniu, tym wigksza zmienno$S¢ cen akcji. Formuta miary HL; dla spoiki j
W miesiacu i jest nastepujaca:

T

HL, =4+

(11)

gdzie:
Hj, - cena maksymalna w dniu 7 dla akgji j,
Lj - ceng minimalna w dniu ¢ dla akgji j,

Cji.; — cena zamknigcia w dniu poprzedzajacym.

Cena zamknigcia stanowi czynnik skalujacy i zostata wprowadzona w celu
umozliwienia poréwnaf pomi¢dzy spétkami.

3. Opis préby

W proébie badawczej uwzgledniono 22 spotki notowane na GPW w War-

szawie. Wybrane spoiki spetniaja nast¢pujace kryteria:
— s3 nieprzerwanie notowane w okresie 1.01.2000-30.04.2016,
— braki w danych dostepnych w bazie stooq sa nie wigksze niz 1% obserwacji.

Na koncu artykutu, w tabeli 4 przedstawiono liste spotek uwzglednionych
w badaniu wraz z informacjami ogélnymi dotyczacymi sektora dziatalnoSci.

Okres badawczy obejmuje 198 miesi¢cy. Zmienne przyblizajace plynnosc
sg wyznaczone dla kazdej spotki w kazdym miesigcu. Stope zwrotu portfela
wyznaczono w oparciu o notowania indeksu WIG.

Poszczegdlne miary plynnoSci uzyskuje si¢ w prostych obliczeniach.
Wyjatek stanowi miara LOT, ktéra z powodu konieczno$ci maksymaliza-
cji logarytmu funkcji wiarygodnoSci dla kazdego miesigca i kazdej spotki
oddzielnie wymaga relatywnie wigkszej mocy obliczeniowej!.
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4. Rezultaty empiryczne

Wyniki przeprowadzonych badafh przedstawiono w dwodch etapach.
W pierwszym poréwnano uzyskane miary plynnoSci — ta cz¢$¢ badania ma
na celu znalezienie odpowiedzi na pytanie, ktéra z tych miar stanowi naj-
lepsze przyblizenie nieobserwowanej zmiennej, jaka jest plynnosS¢. W drugiej
czeSci badania przedstawiono zaleznoSci mi¢dzy poszczegélnymi miarami
plynnosci a zmiennoScig zwrotdw z akcji.

4.1. Ptynnos¢é

Celem niniejszego badania jest porOwnanie zr6znicowanych miar plyn-
nosci w okresie 16 lat notowan wybranych spotek na GPW. Dla wszystkich
zmiennych uzyskano wielkoSci zagregowane. Na konicu artykutu, w tabeli 5
przedstawiono zwroty wraz z omowionymi miarami ptynnosci i zmiennoSci
w calej probie. Na uwage zastuguje fakt, ze proba jest do$¢ zré6znicowana
— §redni wolumen spotki o najwigkszej wartosci tej zmiennej (KGH) jest
ponad 12-krotnie wigkszy niz Sredni wolumen sp6tki o najnizszej wartoSci
zmiennej (AMC). Wskaznik ILLIQ réwniez znacznie rozni si¢ pomigdzy
spotkami. Stosunkowo zblizone sa wartoSci miar Zeros i Zeros2. Zaleznosci
migdzy poszczegdlnymi miarami pokazuje macierz korelacji przedstawiona
w tabeli 1.

Wolumen | ILLIQ Zeros Zeros2 Roll Roll impact
Wolumen 1,0000 | -0,2799 | -0,5116 | -0,5101 | -0,5756 —0,2043
ILLIQ —-0,2799 1,0000 0,7420 0,7416 0,6952 0,9559
Zeros -0,5116 0,7420 1,0000 0,9999 0,7577 0,7408
Zeros2 —-0,5101 0,7416 0,9999 1,0000 0,7559 0,7407
Roll -0,5756 0,6952 0,7577 0,7559 1,0000 0,6374
Roll impact —-0,2043 0,9559 0,7408 0,7407 0,6374 1,0000

Wspoiczynniki korelacji zostaly wyznaczone na podstawie wartosci zagregowanych dla catego
okresu na podstawie 22 obserwacji. Korelacje statystycznie istotne na poziomie istotnosci
a = 0,05 oznaczono czcionkg pogrubiona.

Tab. 1. Macierz korelacji miar pfynnosci i miar zmiennosci w ujeciu zagregowanym. Zrédfo:
opracowanie wiasne.

Z danych przedstawionych w tabeli 1 wynika, ze w ujeciu zagregowa-
nym wolumen jest ujemnie skorelowany z miarg Zeros oraz ze wspOtczyn-
nikiem Roll. Oznacza to, ze — zgodnie z intuicjag — im wyzszy wolumen,
tym nizsza jest liczba zerowych obserwacji w szeregu, jak rOéwniez tym
mniejszy efektywny spread, a wigc rdznica migdzy cenami kupna a cenami
sprzedazy, mierzony wspdlczynnikiem Rolla. Obie miary ILLIQ, jak i zbu-
dowana na jej podstawie miara Roll impact, maja znak wspdiczynnika
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korelacji zgodny z oczekiwaniami, natomiast sam wspoOlczynnik nie jest
statystycznie istotny. Miara nieplynnoSci ILLIQ jest dodatnio skorelowana
zarowno z iloScig zerowych obserwacji, jak i z dwoma wspolczynnikami
Rolla. Rezultat ten jest zgodny z oczekiwaniami: im mniej plynnoSci na
danym walorze (wigkszy ILLIQ), tym wigcej zerowych zwrotdw i tym wyzszy
efektywny spread. Wreszcie, obie miary Zeros niosg niemal identyczng infor-
macje — wspOlczynnik korelacji miedzy Zeros i Zeros2 jest bliski jednoSci.
Obie miary sg zatem dodatnio skorelowane ze wspoiczynnikami Rolla, co
oznacza, ze wigksza liczba zerowych zwrotow wspOtwystepuje z wyzszym
spreadem.

Powyzsze spostrzezenia odnoszg sie¢ do wszystkich wybranych spoéliek.
W celu poglebienia analizy postanowiono wyznaczy¢ wspOlczynniki kore-
lacji dla wszystkich miar dla kazdego instrumentu oddzielnie. W tabeli 2
przedstawiono wspdtczynniki korelacji dla zmiennych mierzacych ptynnosé
i zmienno$¢ poszczegdlnych akcji.

Z danych przedstawionych w tabeli 2 wynika, ze w 17 na 22 przypadki
wystepuje istotna statystycznie korelacja ujemna mi¢dzy wolumenem a miarg
Amihuda (ILLIQ) - potwierdza to wynik uzyskany dla danych zagregowa-
nych. Im wigkszy wolumen obrotu, tym wigksza ptynnos$¢ akcji, przy czym
warto podkre§li¢ zgodno$¢ znaku minus nawet w przypadkach, gdy korelacje
nie sg istotne statystycznie. W 15 na 22 przypadki wielko§¢ wolumenu jest
ujemnie skorelowana z wystegpowaniem zwrotéw zerowych.

W przypadku miary LOT wyniki nie sa takie jednoznaczne: w 4 przy-
padkach korelacja jest ujemna i statystycznie istotna, a w 4 dodatnia i sta-
tystycznie istotna — trudno zatem uznaé, aby istniata systemowa zalezno$¢
migdzy tymi miarami. Miara LOT stanowi zmienng zastepcza za efektywny
spread, a zatem uwzglednia aspekty ptynnoSci niezalezne od wolumenu.

W przypadku korelacji migdzy miarg Zeros i miara ILLIQ wyniki wska-
zuja na dodatnig korelacj¢ miar — im wigksza liczba zwrotOw zerowych,
tym mniejsza plynno$¢ waloru; korelacje sg istotne statystycznie w potowie
badanych przypadkéw.

Wspotczynniki korelacji migdzy miara Zeros i Zeros2 sa we wszystkich przy-
padkach bardzo wysokie, co wskazuje na niewielkie tylko rozbiezno§ci w tym
dwoch miarach. W dalszej analizie pod uwage wzigto wylacznie miare Zeros.

Dla kolejnej pary, ILLIQ i Roll, wspdtczynniki korelacji sa dodatnie
1 statystycznie istotne w 95% przypadkow, co znowu potwierdza wyniki uzy-
skane w ujeciu zagregowanym: im wigkszy efektywny spread, tym mniejsza
plynnos¢ akcji.

Wspotczynniki korelacji dla ILLIQ i LOT sg zasadniczo dodatnie i w 45%
przypadkow statystycznie istotne — wraz ze wzrostem plynnoSci zmniejsza
si¢ efektywny spread.

W przypadku korelacji migdzy miarami LOT i Zeros statystycznie istotne
wspotczynniki sa dodatnie, a zatem w tych przypadkach wraz ze wzrostem
efektywnego spreadu ro$nie liczba zwrotéw zerowych.
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ACP |-0,6431|-0,3304 | -0,1830| 0,2769 | 0,9986 | 0,2918 | 0,3983| 0,4805| 0,2643
AGO |-0,1527 | -0,0962 | -0,0851 | 0,0414 | 1,0000 | 0,1560 |-0,0303 | -0,0962 | 0,0902

KGH |-0,6464 | —0,4644 | -0,0306| 0,2074 | 1,0000 | 0,4217 | 0,0865| 0,0847| 0,0178

MSZ |-0,2289 | -0,3183 | -0,0587| 0,3524 | 1,0000 | 0,3756 | 0,2642| 0,1327| 0,2553

NET |-0,4113 | -0,0063 | -0,0400 | -0,0353| 1,0000 | 0,7004 | 0,1677 | 0,0012| 0,0711

OPL |-0,5700|-0,1148| 0,2267|-0,0513 | 1,0000 | 0,4375 | —0,0832 | -0,0594 |-0,0643

PEO |-0,4755|-0,4632| 0,0604| 0,2516| 1,0000 | 0,6873 | 0,0527| 0,0763|-0,0275

PKN |-0,7050 | -0,4690 | -0,2051 | 0,2916| 1,0000 | 0,5162 | 0,3026 | 0,0551| 0,1018

STX [-0,1104|-0,3400| 0,0494| 0,1514 | 1,0000 | 0,3017 | 0,0679| 0,1720 |-0,0717

BDX |-0,2435|-0,2253 | -0,1205| 0,1113| 0,9992 | 0,3721 | 0,1231| 0,1403 | 0,0175

RFK |-0,1116|-0,3803 | -0,1105| 0,0747 | 1,0000 | 0,5515 | 0,2106 | 0,3774| 0,0880

RLP |-0,0756|-0,1787 [ -0,0118| 0,0248| 0,9982 | 0,3018 | 0,2236| 0,2679| 0,1517

ING [-0,4313|-0,2889| 0,1224| 0,2645| 1,0000 | 0,4396 | 0,1776 |-0,1333| 0,0287

BHW |-0,5263 | -0,2064 | -0,1730| 0,2072| 0,9976 | 0,7302 | 0,2520| 0,0270| 0,3486

SGN |-0,4019 | -0,0800| 0,1513 |-0,0591| 1,0000 | 0,5550 |-0,1273 [ -0,0252 |-0,0859

MBK |-0,5016 | -0,4186 | -0,3300| 0,2501 | 1,0000 | 0,5138 | 0,4534| 0,2083| 0,2264

CDR [-0,2107 | -0,1286 | —0,0844 | -0,0884 | 1,0000 | 0,5502 | 0,0774| 0,1852| 0,0086

AMC |-0,1129|-0,1813 | 0,0515| 0,0525| 0,9916 | 0,3456 | 0,0248| 0,2312| 0,0868

VST |-0,2068 |-0,4358 | 0,0044| 0,3752| 0,9993 | 0,6417 |-0,0393 | 0,0363 |-0,2096

KTY |-0,4124|-0,1266| 0,3896|-0,0038 | 0,9983 | 0,5677 |—0,0490 | -0,0639 |-0,1026

ORB |-0,0591| 0,1005| 0,0764 |-0,1295| 0,9991 | 0,1036 | 0,0011 [-0,0197 |-0,0657

MIL |-0,4572|-0,3864| 0,3752| 0,1545| 0,9437 | 0,6128 | 0,3743 | 0,4414| 0,3100

Wspotczynniki korelacji zostaly wyznaczone na podstawie usrednionych wartosci poszczegolnych
wskaznikéw dla danego miesiaca na podstawie 198 obserwacji. Korelacje statystycznie istotne
na poziomie istotnosci o = 0,05 oznaczono czcionkg pogrubiong.

Tab. 2. Wspdtczynniki korelacji dla miernikow ptynnosci w ujeciu indywidualnym. Zrédfo:
opracowanie wiasne.
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Wspolczynniki korelacji dla obu konkurencyjnych miar spreadu efektyw-
nego LOT i Roll impact sa dodatnie i statystycznie istotne tylko w pigciu
przypadkach — na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze miary te w wigkszoSci
przypadkow niosa ze sobg inne informacje.

4.2. Zmiennos$¢ i ptynnos$é

W kolejnym etapie badania spdjnosci miar ptynnoSci obliczono wspol-
czynniki korelacji pomigdzy wybranymi miernikami ptynnosci a dwiema
miarami zmiennoSci: wspdtczynnikiem beta oraz przeskalowang miarg roz-

Zmiennal-zmienna2 Beta-H/L Beta-LOT Beta-ILLIQ H/L-LOT
ACP 0,3602 0,3945 0,4952 0,4389
AGO -0,0432 0,0398 -0,1064 0,2668
AMC -0,0262 -0,1296 -0,1289 0,3040
BDX -0,0539 —-0,0181 —-0,1266 0,1489
BHW -0,2309 -0,1365 -0,3396 0,1660
CDR -0,0165 0,0619 -0,1661 0,2609
ING -0,1134 —0,0865 —0,3744 0,2847
KGH 0,0677 —-0,0358 -0,1293 0,2914
KTY -0,1105 0,0148 -0,0672 0,2302
MBK -0,0696 —0,0915 -0,1522 0,1404
MIL 0,1056 —0,0428 0,0764 0,3521
MSZ 0,0488 -0,0917 -0,0208 0,5443
NET 0,3232 0,2399 0,0759 0,5881
OPL 0,3738 0,2046 0,4318 0,2192
ORB -0,0389 0,1175 -0,2151 0,3170
PEO -0,1142 -0,2053 -0,3124 0,1149
PKN —-0,0153 0,0099 -0,0219 0,0269
RFK 0,0998 0,1118 —-0,0787 0,2412
RLP -0,0669 0,0680 0,0959 0,0099
SGN -0,0407 0,1463 -0,1816 0,4882
STX -0,0069 0,0830 0,0073 0,2462
VST -0,1527 -0,3351 -0,1974 0,3426

Wspdtczynniki korelacji zostaly wyznaczone na podstawie us§rednionych wartos$ci poszczegdlnych
wskaznikow dla danego miesigca na podstawie 198 obserwacji. Korelacje statystycznie istotne
na poziomie istotnos$ci o = 0,05 oznaczono czcionka pogrubiona.

Tab. 3. Wspotczynniki korelacji dla miernikow plynnosci i zmiennosci w ujeciu indywidualnym.
Zrodfo: opracowanie wiasne.
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stepu. Hipoteza badawcza brzmi nastepujaco: spoiki cechujace sie¢ mniejsza,
plynnoScia sa spotkami o wigkszym ryzyku. Dlatego tez znaki zalezno$ci
pomiedzy wspdtczynnikiem beta czy rozstgpem a zmiennymi LOT i ILLIQ
powinny by¢ zgodnie z powyzsza hipoteza dodatnie.

Z danych przedstawionych w tabeli 3 wynika, ze obie zastosowane miary
ryzyka, beta i przeskalowany rozstep, niosa w sobie zasadniczo rézne infor-
macje — wspotczynniki korelacji pomigdzy tymi dwiema miarami sg istotne
tylko w kilku przypadkach, a ich znaki sa zar6wno dodatnie, jak i ujemne.
Do podobnych wnioskéw prowadzi analiza wspoiczynnikOw korelacji dla
wspoOlczynnika beta i miary efektywnego spreadu czy tez miary nieptynnosci
(ILLIQ) - korelacje statystycznie istotne, zaréwno dodatnie, jak i ujemne,
sa relatywnie nieliczne. Trudno wigc o jednoznaczng konkluzje. Wspoizmien-
no$¢ mierzona wspolczynnikiem korelacji pomigdzy rozstgpem a efektyw-
nym spreadem mierzonym LOT w 17 przypadkach zgodnie z postawiong
hipotezag ma znak dodatni i jest statystycznie istotna. Wraz ze wzrostem
efektywnego spreadu ro$nie zmienno$¢ mierzona rdznica pomig¢dzy ceng
maksymalng a ceng minimalng danego dnia. Generalnie wyniki wskazuja,
ze ryzyko plynnosci i ryzyko mierzone beta czy rozstepem w przypadku
wielu spdtek zmieniaja si¢ niezaleznie od siebie, a zatem plynno$¢ stanowi
istotny czynnik w wycenie akcji.

5. Whioski

Gloéwnym zagadnieniem poruszanym w artykule jest zbadanie zalezno-
$ci migdzy wybranymi miarami plynnoSci wyznaczanymi w okresach mie-
siecznych na podstawie ogdlnie dostgpnych danych dziennych. Badania
prowadzone na dojrzatych rynkach wskazuja na to, ze miary te spisuja
si¢ rownie dobrze jak te, ktore pozyskiwane sg na podstawie danych §rod-
dziennych. W przypadku braku punktu odniesienia, jaki stanowig miary
plynnosSci wyznaczone na podstawie danych transakcyjnych, metoda oceny
jakos$ci miar plynnosci uzyskiwanych na podstawie danych dziennych staje
si¢ ich spdjnos¢ — jezeli miary te niosa podobng informacj¢, mamy pod-
stawy sadzi¢, ze prawidlowo opisujg nieobserwowalng plynno$é. W sytu-
acji, gdy miary nie sa spdjne, mozna wnioskowaé, ze rynek jest matlo
dojrzaly, a miary plynnosci trzeba wyznacza¢ w oparciu o doktadne dane
transakcyjne.

Na podstawie niniejszego badania stwierdzono, ze zastosowane miary
dos¢ zgodnie opisujg sytuacje na rynku polskim. Wykazano wystepowanie
statystycznie istotnych korelacji dla miar plynnoSci konstruowanych z per-
spektywy wplywu na cen¢ i wplywu na aktywno$¢. Wykazano takze, ze
zmienne zast¢pcze mierzace zmiennoS¢ zwrotow instrumentu w wigkszoSci
przypadkOw zmieniaja si¢ niezaleznie od zmiennych zast¢pczych mierzacych
plynnos¢.
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Nazwa spotki Symbol | Makrosektor Sektor
Asseco Poland SA ACP Handel i ustugi | Informatyka
Agora SA AGO |Handel i ustugi | Media
Amica SA AMC | Przemyst Elektromaszynowy
Budimex SA BDX | Przemyst Budownictwo
Bank Handlowy w Warszawie SA BHW | Finanse Banki
CD Projekt SA CDR |Handel i ustugi | Informatyka
ING Bank Slqski SA ING Finanse Banki
KGHM Polska MiedZ SA KGH | Przemyst Surowcowy
Grupa Kety SA KTY |Przemyst Metalowy
mBank SA MBK | Finanse Banki
Bank Millennium SA MIL Finanse Banki
Mostostal Zabrze SA MSZ | Przemyst Budownictwo
Netia SA NET |Handel i ustugi | Telekomunikacja
Orange Polska SA OPL Handel i ustugi | Telekomunikacja
Orbis SA ORB |Handel i ustugi | Hotele i restauracje
Bank Polska Kasa Opieki SA PEO Finanse Banki
Polski Koncern Naftowy ORLEN SA |PKN | Przemyst Paliwowy
Rafako SA RFK Przemyst Elektromaszynowy
Relpol SA RLP Przemyst Elektromaszynowy
Sygnity SA SGN |Handel i uslugi | Informatyka
Stalexport Autostrady SA STX Handel i ustugi | Inne
Vistula Group SA VST Handel i ustugi | Handel detaliczny

Tab. 4. Wykaz spdtek uwzglednionych w badaniu. Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie
http://www.stooq.pl.

Zwrot | Wolumen | ILLIQ | Zeros | Zeros2 | Roll inlfl()):)lct beta HL
ACP 0,09 | 5408 749| 0,01 0,06 | 0,06 0,02 | 0,00 1,00 | 0,03
AGO | -1,37 | 3684 698| 0,06 0,05 0,05 0,02 | 0,01 0,75 | 0,03
AMC | 1,81 570 673| 0,56 0,08 0,08 0,02 | 0,04 0,61 | 0,03
BDX 2,47 | 1509 121| 0,10 0,08 0,08 0,02 | 002 | 048 | 0,03
BHW | 0,81 | 3975510| 0,03 0,07 0,07 | 0,01 0,02 | 049 | 0,03
CDR 0,62 864 685| 0,18 0,07 | 0,07 | 002 | 0,02 | 0,67 | 0,03
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Cd. tab. 5

Zwrot | Wolumen | ILLIQ | Zeros | Zeros2 | Roll .ROH beta HL
impact

ING | 1,58 | 2650441| 003 | 0,08 | 008 | 001 | 0,01 | 048 | 0,02
KGH | 1,87 | 71 046 236| 0,00 | 0,04 | 004 | 001 | 0,00 | 1,10 | 0,03
KTY | 206 | 1399453| 008 | 0,09 | 008 | 001 | 0,01 | 050 | 0,02
MBK | 1,04 | 8567484 000 | 0,06 | 006 | 001 | 0,00 | 081 | 003
MIL | 0,55 | 3978776 0,02 | 0,11 | 0,10 | 002 | 0,01 | 082 | 0,03

MSZ | —2,08 | 1019 111| 0,16 | 0,14 | 0,14 | 0,02 | 003 | 0,72 | 0,04
NET | —241 | 3539078 0,02 | 0,0 | 0,10 | 0,02 | 001 | 0,64 | 0,03
OPL | -0,73 | 41857 105| 0,00 | 0,06 | 006 | 0,01 | 000 | 0,73 | 0,03

ORB | 0,71 | 1517662| 037 | 0,08 | 008 | 002 | 0,02 | 047 | 0,03
PEO | 1,33 | 49900894 0,00 | 0,05 | 005 | 001 | 0,00 | 086 | 0,03
PKN | 1,12 | 42658 666| 0,00 | 0,06 | 006 | 001 | 0,00 | 085 | 0,03
RFK | 148 715 029| 048 | 0411 | 011 | 0,02 | 006 | 064 | 0,03
RLP | 148 715 029| 048 | 011 | 011 | 0,02 | 005 | 0,64 | 0,03
SGN | 227 | 1375562 006 | 0,06 | 006 | 002 | 0,02 | 071 | 0,03
STX | 2,19 | 1605439 021 | 0,15 | 015 | 0,02 | 0,04 | 066 | 0,04
VST | 0,69 647 123| 1,94 | 020 | 020 | 0,02 | 051 | 050 | 0,04

WartoSci zawarte w tabeli przedstawiajg zwrot w badanym okresie (zwrot) oraz §rednie wartoSci
dla zmiennych ptynnos$ci w probie (wolumen, ILLIQ, Zeros, Zeros2, Roll, Roll impact) oraz
Srednie dla miar zmiennosci (beta i HL).

Tab. 5. Zwrot, miary plynnosci i miary zmiennosci w cafej probie. Zrédto: opracowanie wiasne.

Przypisy
I Autorem funkcji obliczajacej zmienng LOT w Srodowisku R jest dr Przemystaw
Garsztka.
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