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1. Wstep

Swiatowa literatura przez diugi okres poswiecata niewiele uwagi analizie ptyn-
nosci finansowej na gieldach papieréw wartosciowych (wymienié tu nalezy artykut
Amihuda i Mendelsona [1986]). Tematem tym zainteresowano si¢ dopiero po roku
1998 w zwiazku ze skutkami kryzysu finansowego w Rosji m.in. dla funduszu
LTCM (Long Term Capital Management). Wspétpracowal on z renomowanymi
partnerami z Wall Street oraz z wybitnymi przedstawicielami swiata nauki. W latach
1995-1997 jego przecigtny roczny zwrot wynosit 33,7%. Na poczatku 1998 r. LTCM
posiadal kapitat w wysokosci 4,8 mid dol., i wykazywat obroty ok. 120 mid dol.
Banki udzielaly temu funduszowi praktycznie nieograniczonych pozyczek na bardzo
dobrych warunkach. Sytuacja taka miala miejsce, poniewaz banki uwazaly, ze
LTCM to pewna droga do osiagni¢cia zysku. Fundusz ten specjalizowal si¢ w wyko-
rzystywaniu réznic stop procentowych na s$wiecie. Kryzys w Rosji spowodowat
anomalie na gieldach swiatowych. Réznice pomigdzy stopa procentowa obligacji
rzadowych a ryzykownymi zobowiazaniami dotkn¢ly prawie wszystkie transakcije
LTCM. LTCM stracit ok. 90% swojej wartosci i w zwiazku z tym fundusz nie byl w
stanie regulowaé swoich biezacych zobowiazan. Historia LTCM dowodzi silnego
wplywu zmian ptynnosci na gieldach swiatowych. W owym okresie nie byl to od-
osobniony przypadek.

Przyktad LTCM pokazuje, jak waznym czynnikiem w zarzadzaniu finansami jest
dopasowanie portfela inwestycyjnego do horyzontu czasowego inwestoréw i ocze-
kiwanej ptynnosci débr portfelowych. Pomimo znaczenia ptynnosci finansowej na
rynkach finansowych, jej rola w procesie inwestycyjnym i zarzadzaniu byla bardzo
rzadko badana, co wida¢ na przykladzie LTCM. Po wydarzeniach z 1998 r. rola
plynnosci finansowej w teorii i praktyce zasadniczo wzrosta.
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Plynnos¢ finansowa i koszty transakcji to atrybuty instrumentéw finansowych
znajdujacych si¢ w obrocie gieldowym. Koszty transakcyjne zostaly dosé¢ dobrze
scharakteryzowane w literaturze. Wystarczy tu wspomnie¢ prace Constantinidisa
poswigcone tej tematyce. Ptynno$¢ finansowa nie zostala jednak do tej pory réwnie
dobrze przebadana jak koszty transakcyjne pomimo wielu prac opublikowanych w
ostatnich latach dotykajacych tego problemu. Pionierska rol¢ odegrata praca Ami-
huda i Mendelsona [1986]), w ktérej zbadano wplyw braku ptynnosci na wyceng
instrumentéw finansowych. Zaproponowano woéwczas, aby determinanta wptywu
braku plynnoéci byt relatywny rozrzut pomiedzy cenami kupna i sprzedazy. Roz-
wazania teoretyczne zostaly poparte badaniami empirycznymi przeprowadzonymi
dla NYSE. Wynika z nich, ze ptynnos¢ tej gieldy wynosi 97%. Inne publikacje z
tego zakresu to prace: [Vayanos 1998; Huang 2002; Jacoby 2001; 2003].

Metoda analizy plynnosci zaleznej od rozrzutu pomigdzy cenami kupna i
sprzedazy dobrze spisuje si¢ na takich rynkach, jak np.: NYSE, NASDAQ, LSE,
TSE, tj. na rynkach bez duzych zmian w liczbie spétek notowanych na gietdzie
oraz skiadzie gléwnych indekséw tych gield. Na tych rynkach pojawienie si¢ no-
wej spotki w notowaniach nie wplywa znacznie na inwestoréw gieldowych. W
Polsce liczba spélek notowanych na GPW w Warszawie systematycznie ro$nie i
zmiany w skladzie indeksu WIG20 zachodza bardzo czgsto. Z tego powodu istnieje
potrzeba skonstruowania nowej miary ptynnosci.

Oczywiscie w literaturze znane s3 réwniez inne miary, wystarczy tu wspom-
nie¢ prace Wanga [1993] czy Pastora i Stambougha [2002]. Jednak i te miary nie
sprawdzaja si¢ w przypadku gield takich jak Gielda Papieréw Wartosciowych
(GPW) w Warszawie. Otrzymywane wyniki oszacowan plynnosci sugeruja, ze
GPW w Warszawie jest lepsza niz chociazby NYSE. Wszystkie wymienione prace
dotyczace problematyki ptynnosci finansowej gield papieréw wartosciowych sa
poparte badaniami empirycznymi przeprowadzonymi dla najwigkszych gield swia-
towych. Niewiele jest natomiast prac badajacych zachowanie sie tych miar na
mniejszych gietdach o innej specyfice.

W niniejszym artykule przez plynnos¢ finansowa rozumie si¢ zdolnos¢ do
szybkiego przeprowadzenia transakcji kupna badz sprzedazy duzej liczby akcji,
przy niskich kosztach i bez wplynigcia na ruch cen. Dalsza czg¢$¢ opracowania
skupia si¢ na plynnosci powiazanej z chwilowymi ruchami cen spowodowanymi
przez strumien zlecen. Proponowane miary ptynnosci beda usrednione w okresie
miesi¢cznym podobnie do miary zaproponowanej przez Wanga.

Plynnos$¢ pojedynczego instrumentu finansowego w danym miesiacu jest osza-
cowana z uzyciem danych dziennych. Reprezentuje ona usredniony efekt dziennych
obrotéw z dnia poprzedniego d na zwrot w dniu nastgpnym 4 + 1. Obrotom przypisu-
jemy ten sam kierunek oddzialywania, ktéry miat znak zwrotu z dnia poprzedniego.
Podstawa analizy jest fakt, Zze niska ptynnosé odzwierciedlona w ruchu strumienia
zlecen w danym kierunku w dniu d spowoduje zmian¢ ceny w przeciwnym kierunku
w dniu nast¢gpnym. Istotnie, niska pltynnos$¢ odpowiada naglym zmianom zwrotéw
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spowodowanymi obrotami. Taka konstrukcja miar ptynnosci ma swoje potwierdze-
nie we wnioskach z pracy Wanga, méwiacych, ze zwroty, ktérym towarzysza wyso-
kie obroty zmieniaja si¢ bardziej znaczaco niz te o niskich obrotach.

Niniejszy tekst ma nastgpujacg struktur¢: w czesci 2 przedstawiona zostanie
konstrukcja miar ptynnosci dla GPW w Warszawie, b¢dacych modyfikacjami mia-
ry Wanga. W czeéci 3 przedstawimy wyniki badan empirycznych i przeprowadzi-
my dyskusj¢ otrzymanych wynikéw, w czgsci 4 podsumujemy zas uzyskane wyni-
ki oraz przedstawimy wnioski koncowe wynikajace z przeprowadzonych badan.

2. Konstrukcja miar

Plynno$¢ mozna charakteryzowa¢ rozmaicie. W prezentowanych badaniach
skupiono si¢ na przypadku zwigzanym z tymczasowymi ruchami cen i z towarzy-
szacym im strumieniem zlecefi. W literaturze, méwiac o plynnosci rynku, czesto
moéwi si¢ tak naprawd¢ o kompensatorze ptynnosci. W dalszej czgsci pracy osza-
cowany parametr plynnosci rozumie si¢ jako jej kompensator. Przyj¢te zatozenie
nie ma wplywu na wnioski z badan, ale dzigki niemu praca staje si¢ czytelniejsza.
Przejdzmy teraz do konstrukcji miary ptynnosci pojedynczej akcji.

Miara ptynnosci dla i-tej akcji w miesigcu m jest rOwna oszacowanemu para-
metrowi Ai» z réwnania regresji:

rie.d+1.m =im + ﬂ,"mri.d.m + li.mWi_ISign(rie.d‘m)Wi,d.m + Eid+1me dla d = 1"'"D’ (1)
gdzie wielko$ci wystgpujace w tym rownaniu regresji zdefiniowane sa nastgpujaco:

wi = 10151ax{w,-_d,,,.},

D - ilos¢ obserwacji w miesiacu m,

ria.m—zwrot z i-tej akcji w dniu 4 i miesiacu m,

ria.m— zwrot z i-tej akcji w dniu d miesiacu m pomniejszony o zwrot z portfela
rynkowego w tym samym okresie (portfel rynkowy reprezentowany przez WI1G20),
dalej nazywamy t¢ wielkos¢ ,,nadzwyczajnym zwrotem”,

Wi.a.m — obroty i-tej akcji w dniu d miesiaca m.

Estymacja przeprowadzona zostala metoda najmniejszych kwadratéw, jezeli
tylko dla danego miesiaca bylo wigcej niz 15 obserwacji.

Strumieniowi zlecen, reprezentowanemu przez obroty danej akcji z uwzgled-
nieniem ,,nadzwyczajnego zwrotu”, towarzyszy zmiana zwrotu, jezeli jej ptynnosc¢
nie jest idealna. Zaklada sig, ze im wigksza jest zmiana w zwrocie przy danej war-
tosci obrotéw, tym mniejsza jest ptynnos¢ danej akcji. Znak miary ptynnosci Aim
informuje nas o zachowaniu si¢ akcji w stosunku do calego rynku. Natomiast jej
warto$¢ bezwzgledna méwi nam o ptynnosci danej akcji. Im mniejsza warto$¢ (co
do modutu) j, . tym ptynnos$¢ jest wyzsza.
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Posta¢ réwnania regresji i, co za tym idzie, definicja miary plynnosci jest
czym$ arbitralnym, tak jak kazda inna znana miara. W réwnaniu regresji uzyto

riam zamiast rism W celu wyodrebnienia relatywnego zachowania sie¢ zwrotu z
pojedynczych akcji wzgledem zwrotu z wszystkich spétek WIG20. Co wigcej,
takie dzienne zwroty sa zawsze rézne od zera, co nie ma miejsca w przypadku
rozpatrywania ,zwyklego” zwrotu. W dniu, w ktérym cena wybranej akcji nie
zmienia si¢, podczas gdy rynek ,.idzie do géry”, wydaje sig¢ rozsadne zalozenie, ze
na strumien zlecen wigkszy wptyw wywotuja osoby sprzedajace niz kupujace. Przy
znaku obrotu uzyto ,,nadzwyczajnego” zysku, wigc jako druga zmienna objasniaja-
ca uwzglednia sie¢ zwrot z badanej akcji, aby zmniejszy¢ korelacje ze zmienna,
ktérej wspdiczynnik zdefiniowaliSmy jako plynnosc. Zabieg ten pozwala zwykle
zwigkszy¢ precyzj¢ oszacowania.

Nastepnie w badaniach rozwazaliSmy pewne modyfikacje réwnania regresji

~

(1). W wyniku otrzymano inne oszacowania parametru Ain, a wigc i inne miary
plynnosci.

Pierwszym pytaniem, jakie postawiono, bylo to, czy mozna zastapi¢ w réwna-
niu regresji obroty przez wolumen obrotéw. Po przeprowadzeniu analizy zostal
wyciagnigty wniosek, ze zabieg ten spowodowalby bledng ocen¢ poziomu ptynno-
sci, poniewaz w réwnaniu regresji nie brano by pod uwagg ceny akcji danej spéiki.
Przy takiej modyfikacji wszystkie poddane analizie spétki bytyby traktowane jed-
nakowo i od razu powstawaloby pytanie, dlaczego pewne akcje maja wyzszy wo-
lumen obrotéw niz inne. Zatem w badaniach postanowilismy szukaé innych mody-
fikacji réwnania regresji (1). Na poczatku w réwnaniu regresji po lewej stronie
zwrot rism zostal zastapiony nadzwyczajnym zwrotem rism-. W konsekwencji
réwnanie regresji przyj¢to nastgpujaca postac:

Fidsim = Cim+ Bimriam+ AimWi SIN(r 4 )Widm + Eigiim dla d=1,..,D. (2)

Kolejng modyfikacjg tego réwnania bylo zastapienie znaku nadzwyczajnego
zwrotu po lewej stronie nadzwyczajnym zwrotem, w wyniku czego réwnanie re-
gresji bedzie miato postac:

ridgsim=CQim+ ﬂ,-_,,.ri.d,m + Aim W.'_lrf,d.mWi.d.m + Eidsim dlad=1,..,D. 3)

Wszystkie wymienione do tej pory specyfikacje dotycza pojedynczych spétek
notowanych na GPW w Warszawie. W wyniku oszacowania parametréw tych
réwnan otrzymuje si¢ wielkosci charakteryzujace ptynnos¢ indywidualnych spéiek.
Powstaje pytanie, jak na tej podstawie oszacowaé ptynnos¢ WIG20. W tym celu do
oszacowania plynnosci WIG20 uzyto éredniej arytmetycznej z oszacowan ptynno-
$ci indywidualnych spétek w danym miesiacu. Zatem ptynnos¢ WIG20 w miesiacu
m wyznaczyliSmy ze wzoru:

l N
2 = ) . 4
=g d @
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3. Wyniki badan empirycznych

Badania empiryczne przeprowadzono dla danych dziennych z okresu od
5 stycznia 1998 r. do 31 grudnia 2004 r. W badaniach wzig¢to pod uwage spoiki,
ktére w grudniu 2004 r. wchodzity w skiad indeksu WIG20. Jezeli badana spétka
miala swéj debiut na Gieldzie Papier6w Wartosciowych po 5 stycznia 1998 r., to
jej notowania zostaly uwzgl¢dnione dopiero od drugiego miesiaca obecnosci na
gieldzie. Dla kazdej ze spétek i dla kazdego miesiaca zostalo oszacowane réwnanie
regresji we wszystkich trzech wersjach. Wyniki badan przedstawione s na rys. 1-3.

Na wykresach widaé zaleznoé¢ oszacowanej miary ptynnosci WIG20, A, od cza-
su. Numer rysunku odpowiada numerowi réwnania regresji.

035 1
03

0 -
Sty-98  Sty-99  Sty-00 Sty-01  Sty-02 Sty-03 Sty-04 Sty-05

czas

. Rys. 1. Plynnosé WIG20 dla réwnania regresji
Zr6dto: opracowane na podstawie obliczen wiasnych z wykorzystaniem programu Eviews 4.1.

0,05
Y - T T r . ; y
Sty-98  Sty-99  Sty-00 Sty-01  Sty02 Sty-03  Sty-04  Sty-05

czas

. Rys. 2. Plynnosé WIG20 dla réwnania regresji 2
Zrédlo: opracowane na podstawie obliczen wlasnych z wykorzystaniem programu Eviews 4.1.
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plynnosé

Sty-98  Sty-99  Sty-00 Sty-01  Sty-02  Sty-03  Sty-04  Sty-0§

Czas

. Rys. 3. Plynnosé¢ WIG20 dla réwnania regresji 3
Zrodto: opracowane na podstawie obliczen wlasnych z wykorzystaniem programu Eviews 4.1.

Przejdzmy teraz do dokladnej analizy wynikéw oszacowania réwnania regresji
(1), ktore sa prezentowane na rys. 1. Jak mozna zauwazy¢, wyniki otrzymane z
pozostatych oszacowan sa analogiczne, zatem wnioski z nich ptynace beda podob-
ne. Oszacowania plynnosci dla poszczegélnych spdtek naleza do przedziatu
domknigtego od -1 do 1. Oszacowania ptynnosci pojedynczych spéiek zmieniaja
si¢ w czasie i przyjmuja wartosci zaréwno dodatnie, jak i ujemne. Gdy ptynnosc
akcji przyjmie warto$¢ réwna 1 lub -1, to akcje sa nieptynne. Jezeli oszacowana
miara ptynnosci przyjmie wartosé bliska 0, to mozna méwi¢ o idealnej ptynnosci.
Znak oszacowanego parametru Aim informuje nas o zachowaniu si¢ i-tej akcji w
stosunku do rynku reprezentowanego przez indeks WIG20. Jak wynika z postaci
réwnania (4), miara ptynnosci WIG20 nalezy do przedzialu od O do 1. Jezeli
A.=0, to méwimy o idealnej ptynnosci rynku.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze w przypadku réwnania regresji (1)
Amzmienia od 0 do 0,3. Plynno$é jest bardzo zmienna w kazdym miesiacu, co
negatywnie wplywa na inwestoréw. Ta duza zmiennos¢ ptynnosci moze by¢ spo-
wodowana, z jednej strony, zdominowaniem gieldy przez kilka duzych spétek
oraz, z drugiej, zachowaniem si¢ otwartych funduszy emerytalnych' na gietdzie.

Miara plynnosci uzyskana w wyniku oszacowania réwnania regresji (2) jest sil-
nie skorelowana z miara wynikajaca z oszacowania réwnania (1), a wigc mozna
powiedzie¢ o pewnej rdwnowaznosci uzyskanych oszacowan. Wartosci przyjmo-

wane przez oszacowany parametr Aim réznig si¢ od siebie nieznacznie, co, byé
moze, wynika z niewielkiej liczby obserwacji branej pod uwage przy estymacji.
Natomiast w przypadku réwnania regresji (3) otrzymano zupetnie inna miar¢ niz
dwie poprzednie. Przyjmowane przez nig warto$ci réznia si¢ istotnie od pozosta-

! Uwaga ta padia w dyskusji na konferencji ,,Metody matematyczne, ekonometryczne i informa-
tyczne w finansach i ubezpieczeniach”, Ustron 2004.
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tych miar, jednak wyniki te s silnie ze soba skorelowane. Na rys. 3 widaé, ze z
powodu réznicy w skali oszacowania miara ta wykazuje silniejsze wahania.

Na zakonczenie podamy jedng z mozliwych interpretacji oszacowanej ptynnosci
dla réwnania regresji (1). Jezeli inwestor chce przeprowadzi¢ transakcj¢ o wartosci

1 miliona zt, to dokonujac jej, ponosi koszty zwiazane z ptynnoscia réwne A, mi-
liona zi.

4. Podsumowanie

Tematyka ptynnosci finansowej jest ztozona. W niniejszym opracowaniu sku-
piono si¢ na ptynnosci WIG20 oszacowanej na podstawie analizy ptynnosci poje-
dynczych spétek wchodzacych w sklad tego indeksu. Zaproponowane w artykule
miary plynnosci finansowej, tak jak i wszystkie inne znane z literatury miary, sa
arbitralne. Otrzymane wyniki w dwéch poczatkowych réwnaniach regresji daja
wyniki zblizone do siebie, co sugeruje trafnos¢ oszacowan. Wyniki otrzymane z
uzyciem (3) potwierdzaja charakter zmian w plynnosci. Na podstawie oszacowan
(1) i (2) wnioskujemy, ze pltynnos¢ WIG20 podiega duzym wahaniom w czasie, co
negatywnie wplywa na inwestoréw. Dodatkowo otrzymali$my, ze srednia ptynnos¢é
WIG20 w rozwazanym okresie wynosita ok. 80%. W zakonczeniu poprzedniej
czgsci pokazano mozliwa interpretacje otrzymanych wynikéw. Inwestorzy gietdo-
wi powinni uwzgledni¢ zmienno$¢ ptynnosci gietdy jako czynnika powodujacego
wzrost ryzyka.

Zaproponowana metoda oszacowania plynnosci gieldy moze zostaé uzyta tylko
w przypadku notowan ciaglych, co w znaczny sposéb ograniczylo brana pod uwa-
ge probe. Zastosowana w tej pracy metoda wigze pewne znane charakterystyki
plynnosci z usrednionymi miesigcznie oszacowaniami miary, a takze pozwala na
obserwacj¢ jej zmiennosci w czasie. Ten ostatni fakt jest niemozliwy do zaobser-
wowania z uzyciem relatywnego rozrzutu. W wyniku przeprowadzonych oszaco-
wan mozna obserwowa¢ réwniez ptynnos¢ pojedynczych instrumentéw, co w me-
todologii zaproponowanej przez Amihuda i Mendelsona nie jest mozliwe. Wada
takiego podejscia moze by¢ uzycie metody najmniejszy kwadratéw do oszacowan
parametréw w réwnaniach regresji oraz uwzglednienie matej liczby obserwaciji.

Duze podmioty gospodarcze zapewne zainteresuje analiza ptynnosci finanso-
wej badz calej GPW w Warszawie, badz jej branzowych czgsci. Analiza ta jest
przedmiotem dalszych prac badawczych.
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ANALYSIS OF THE LIQUIDITY OF THE WARSAW STOCK
EXCHANGE

Summary

Liquidity has a strong impact on the investment in the financial markets. In this paper we analyze
the financial liquidity of the Warsaw Stock Exchange. By using monthly calculated measures for an
individual stock, we examine the liquidity of WIG20. Our results are presented in diagrams. In con-
clusions, we briefly discuss the main empirical findings about the used liquidity measures and about

the liquidity of The Warsaw Stock Exchange.
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