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POMIAR PLYNNOSCI RYNKU AKCJI NA PRZYKLADZIE
GPW W POLSCE

1. Wstep

Plynnos¢ badanego rynku krajowego to jego wazna cecha. Z pewnoscia ramy
jej zmian wyznaczaja m.in. ustrojowo-instytucjonalne ograniczenia gospodarki
krajowej i gospodarek zagranicznych, struktura uczestnikéw rynku, struktura débr
bedacych przedmiotem wymiany na tym rynku czy tez zewngtrzne sily oddzialuja-
ce na ten rynek.

Literatura ekonomiczno-finansowa ilustruje rézne ujgcia tematyki ptynnosci
rynku. Cz¢s¢ publikacji ujmuje ptynnosé¢ jako ptynnos¢ finansowa firm uczestni-
czacych w obrotach tego rynku. Woéwczas miemiki plynnosci rynku przyjmuja
forme¢ albo ilorazowych wskaznikéw ptynnosci finansowej firmy — reprezentanta —
lub srednich wazonych takich wskaznikéw dla populacji firm — uczestnikéw rynku,
albo ocen wspdtczynnikéw réwnan regresji nadzwyczajnych zyskéw wzgledem,
m.in. wartosci obrotéw takiej firmy lub obrotéw catego rynku (por. np. [1; 2; 5]).

Mozliwe jest tez inne podejscie, ktére zaprezentujemy w niniejszej pracy. Be-
dziemy korzysta¢ z definicji wskaznikéw pltynnosci, ktére wyraznie nawiazuja do
miernikéw mobilnosci rynku, predkosci ruchu rynku wywolanych sitami ze-
wnetrznymi lub wewnetrznymi.

Przy zatozeniu, ze najwigksza ptynnos¢ rynku wystgpuje w stanie jego réwno-
wagi nalezaloby wyznaczy¢ wartosci miemikéw A'(r) odpowiadajace stanom

A4 (1)
A1)

réwnowagi i zdefiniowa¢ wzgledne miemiki plynnosci wyrazone w

procentach.
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Z powodu braku odpowiednio przygotowanych danych statystycznych ograni-
czymy naszg analiz¢ do rynku warszawskiej Gieldy Papieréw Wartosciowych
(GPW) i danych miesigcznych z okresu styczen 2003-luty 2006. Propozycje defi-
nicji oraz hipotezy sformutowat W. Milo. Empiryczne rachunki i weryfikacje hipo-
tez. przeprowadzili M. Rutkowska i R. Materka.

2. Alternatywne mierniki ptynnosci rynku

Plynnosc jest najczescie) definiowana jako mozliwo$¢ zawarcia transakcji kup-
na lub sprzedazy okreslonego instrumentu finansowego w okreslonym czasie po
okreslonej cenie.

Za klasyczne miary stopnia ptynnosci rynku uwaza si¢: liczbe transakeji, wolu-
men obrotéw (liczbe akcji bedacych przedmiotem transakcji), warto§¢ obrotéw.
Ciekawa propozycje miary ptynnosci stworzyli Y. Amihud oraz H. Mendelson [1],
ktérzy zaproponowali, aby determinanta braku ptynnosci byt wzgledny rozrzut
miedzy cenami kupna oraz sprzedazy. Weryfikacj¢ ich ujgcia przeprowadzono
m.in. w pracy [5]. Inne podejscie zastosowali P. Garsztka, P. Matuszewski oraz
K. Wieloch [3]. Okreslili oni miar¢ ptynnosci jako prawdopodobienstwo zawarcia
transakcji (kupna badz sprzedazy) za pomoca logitowego modelu ptynnosci.

Zaproponujemy nastgpujace mierniki ptynnosci rynku akcji.

Pierwszy miemnik wynika z intuicyjnego rozumienia ptynnosci na rynku akcji.
Jego definicja jest nast¢pujaca:

A ()= p(), (1)
gdzie: 4, (t) — wskaznik ptynnosci rynku w okresie ¢,
(1) — srednia mobilno$¢ (ruchliwosc) rynku w okresie ¢ .

Mozemy wyrézni¢ mobilnos¢ transakcyjng lub obrotowa spétek.
Mobilnosé transakcyjna wyrazona bedzie zatem stosunkiem liczby transakeji do
ogolnej liczby spotek gietdowych:

()= ﬁgi , @
gdzie: NT (t) — liczba zawartych transakcji w okresie ¢,
NS () - liczba spétek w okresie ¢.
Z kolei mobilnos$¢ obrotowa mozemy wyrazi¢ jako:
— ., _Tov(z)
Hy(1)= NS() 3)

gdzie: TOV (t) — wartos¢ obrotéw w okresie ¢ .
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Drugi miemik Zz(t) plynnosci rynku wzorowany jest na pomysle opisanym
w ksiazce B. Jaworskiego [4]. Uwzglednia on dzialanie sily zewngtrznej wywotu-
jacej zmiang Sredniej predkosci obrotéw na rynku:
40
A)=2—15
F, ()

gdzie: ‘—/(t) — srednia tempo zmian wartosci obrotéw na GPW w okresie ¢,

, C))

F,, (t) - sila zewnetrzna dziatajaca na dany rynek w okresie r w formie np.

wskaznika mobilnosci obrotowej dla gieldy zagranicznej.
Wyznaczenie wartosci zewngtrznej sity dzialajacej na dany rynek i powodujacej
zmiany na tym rynku jest trudne. Sila ta pochodzi z zewnetrznego (zagranicznego)
rynku (for) majacego istotny wptyw na badany rynek. Jedna z propozycji moze
by¢:
TOV,,, (1)
NS, (1)’

gdzie: TOV,, (r) — wartos¢ obrotéw na zewngtrznym rynku ( for) w okresie f,

F

o () =sgnLI(t—1)

&)

NS, (1) - liczba spélek na gieldzie na zewnetrznym rynku ( for) w okresie ,
LI(t—1) — moze byé okreslone jako np. réznica pomigdzy tempami zmian in-
deksow gietdowych: LI (r —1)=WIG(t —1)— FTSE(r - 1).
Trzeci miernik konstruujemy wedtug idei wptywu na obroty i ptynnos¢ GPW
kilku (I ) wielkich gietd:

j'3 (t) = (XGF'W,forl (t))al (X'GPW,for2 (t)) ’ "'(XGPW.for, (t))a, VO)‘ ’ (6)
gdzie: 4, (t) — wskaznik ptynnosci rynku w okresie ¢,

X =T OV (1)—TOV,,, ()

GPW . for, (t) — modul réznicy pomigdzy tempem

zmian obrotéw na gietdzie warszawskiej a tempem zmian obrotéw na
zewnetrznej gieldzie o numerze i, gdzie i=1,...,1, w okresie ¢.

Miemik 4, (t) uwzglednia zatem wptyw I gietd zewngtrznych w stosunku do

gieldy badanej.
Kolejna koncepcja pomiaru stopnia ptynnosci wyrazona jest wzorem:
ij' t
A (t)=4,5 (1) @)

4 |pcpw (t) ~ Pepw2o (’)l TOVyy (t) - Tovzxg.j? (t)l ’

gdzie: A, (¢) — wskaznik ptynnosci rynku w okresie 7,
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Ve (t) — $rednia predkosé zmian wartosci (albo liczby) obrotéw na ,,wolnoru-

chliwym” rynku w okresie ¢,
g - stala,

Peew (1) — gestosé catej GPW w okresie 7,
Porwo (t) — gestosé poduktadu spétek wehodzacych w sktad WIG20 w okresie £,
TOV,> () — maksymalna warto$¢ obrotéw w okresie 7,

TOV,37 (t) — minimalna warto$¢ obrotéw w okresie .

Piaty miernik stanowi przeniesienie idei stosowanych przez A.l. Baczinskiego
(1913, por. [4]) w jego analizie lepkosci dynamicznej cieczy. Zgodnie z ta idea
mamy nastepujaca definicj¢ miernika ptynnosci:

A5 (1)=(p (1))

gdzie: A (t) - wskaznik ptynnosci rynku w okresie ¢,

T -~
¢;'—cc, )

p(t) — gestose rynku w okresie ¢,
¢,,c, — state wspétczynniki, zalezne od natury gospodarczej rynku, ktérego
historyczne wartosci nalezy oszacowaé poza definicja (8).

3. Analiza statystycznych wlasnosci miernikéw plynnosci
rynku akcji GPW

Badanie stopnia ptynnosci zostalo przeprowadzone na przykladzie warszawskiej
Gieldy Papier6w Wartosciowych i obejmuje okres styczen 2003-luty 2006. Wszystkie
obliczenia dokonane zostaly na podstawie danych o czgstotliwosci miesigczne;j.

Na rysunku 1 przedstawiono unormowane wartosci oszacowanych miar ptynnosci.

Jak wida¢, na ponizszym rysunku historyczne wartoéci wskaznikéw 4, (t) poli-

czone wedtug koncepcji A oraz B wykazywaly bardzo zblizony przebieg zmienno-
sci w latach 2003-2005. Jednak poczawszy od konca pierwszego kwartatu 2005 r.,
widoczna jest znaczna réznica w zachowaniu tych wskaznikéw, co wynika ze
wzrostu wartosci obrotéw na gietdzie szybszego niz liczby transakcji w tym okre-
sie. Poczawszy od konca 2005 r., wskazniki te znowu si¢ zbiegaja. W obu tych
wskaznikach najwigksza wartos¢ plynnosci odnotowana byta w styczniu 2006 r.,
najnizsza natomiast — w lutym 2003 r. Zgodnie z koncepcja mobilnosci transakcyj-
nej A, w tym okresie stanowita niecate 16% wartosci plynnosci najwyzszej, nato-

miast zgodnie z koncepcja mobilnosci obrotowej byto to niespeina 10%.
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Rys. 1. Unormowane wzgledem warto$i maksymalnych historyczne wartosci wskaznikow A, a, Ag, A2, A3
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych z www.fese.be.

Oszacowane wskazniki 4, i A, réwniez wykazuja podobny przebieg zmiennosci,
jednak przecigtnie wartos¢ wskaznika A, jest nizsza niz A,. Zgodnie ze wzorem (4)
najwyzsza wartos¢ ptynnosci na GPW odnotowana zostata w lipcu 2003 r., najnizsza
natomiast — we wrzesniu tego samego roku. Réwniez zgodnie z nastgpnym wzorem (6)
najnizsza ptynnos¢ gieldy miata miejsce we wrzesniu 2003 r. Wedtug formuty A, naj-
wyzsza ptynnos¢ na gieldzie obowiazywata natomiast w lutym 2005 r., co jest zbiezne
z wynikami uzyskanymi za pomocg 4, (w tym przypadku w lutym 2005 r. ptynnos¢
stanowila 99,4% wartosci maksymalnej). Obydwa te szeregi cechowaly si¢ znacznymi
wahaniami. Mozna réwniez zaobserwowac, ze zgodnie z definicja przyjeta dla szeregu
ptynnosci A4, w duzej czesci badanego okresu ptynno$¢ na rynku akcji na GPW bytla
bardzo niska (wartosci 4, byty ponizej 1% wartosci ptynnosci z lutego 2005 r.).

Istotne jest réwniez poréwnanie wartosci podstawowych statystyk opisowych
otrzymanych szeregéw czasowych wskaznikéw ptynnosci (por. tab. 1).

Tabela 1. Statystyki opisowe poszczegélnych unormowanych wskaZznikéw ptynnosci

Statystyka AMa Mp A A

Srednia arytmetyczna 0,382 0,395 0,254 0,116
Mediana 0,355 0,340 0,164 0,033
Maksimum 1,000 1,000 1,000 1,000
Minimum 0,156 0,099 0,000 0,000
Odchylenie standardowe 0,171 0,208 0,268 0,220
'Wspétczynnik skosnosci 1,689 0,931 1,407 2,783
Kurtoza 6,683 3,448 4,336 10,232
Statystyka Jarque-Bera 38,511 5,658 14,953 128,393
Suma 14,133 14,627 9,391 4,281
Liczba obserwacji 37 37 37 37

Zrédlo: obliczenia wasne z uzyciem pakietu E-Views 4.1.

334


http://www.fese.be

Na poziomie istotnosci 5% mozemy przyja¢, iz jedynie 4,, ma rozklad normal-
ny. Testy réwnosci $rednich, median oraz wariancji dla wskaznikéw A,, oraz 4,

wskazuja, iz w kazdym przypadku nie ma podstaw do odrzucenia hipotez zero-
wych. Nie ma réwniez podstaw do odrzucenia hipotez zerowych o réwnosciach

wariancji dla par szeregéw A, i 4,, 4, i 4, oraz 4, i 4,.Pozostale pary szere-

géw réznia sig istotnie od siebie w zakresie srednich arytmetycznych, median oraz
odchylen standardowych.

Policzenie wskaznikéw plynnosci 4,(r) oraz A(fr) jest niezmiemnie trudne ze
wzgledu na nieznane parametry c,;,c, oraz trudnosci ze zdefiniowaniem pojgcia ggstosci
rynku, jakim jest gielda papieréw wartosciowych. Dotychczas autorom nie udato sig
uzyskaé zadowalajacych wynikéw pomiarowych odnosnie do 4, (f) oraz A (t).

4. Uwagi koncowe

Udalo si¢ znalez¢ oszacowania czterech réznych miernikéw stopnia ptynnosci rynku
akcji Gieldy Papier6w Wartosciowych w Warszawie, niestety, nie udalo si¢ jeszcze uzy-
ska¢ satysfakcjonujacych wynikéw empirycznych dla miar A, (¢) oraz A (r).

Tabela 2. Oszacowania parametréw wybranych modeli z proponowanymi miarami ptynnosci

Zmienna objasniana: Zmienna objasniana: Zmienna objasniana:
Zmienna kapitalizacja GPW notowania WIG stopa zwrotu z WIG
objasniajaca | Oszacowanie | Statystyka R Oszacowanie| Statystyka R Oszacowanie| Statystyka R
parametru | +-Studenta parametru | +-Studenta parametru | r-Studenta
Wyraz wolny| 14581,17 2,71 5) 14304.,96 7,89 0.54 0,01 0,23 004
Aa 77919,05 6,05 |~ 27675,04 637 | 0,06 1,22 ’
Wyraz wolny| 17296,06 2,70 19 15266,48 7,39 044 0,05 2,02 002
Aia-1) 74738,34 4,67 | 26842,74 5,20 ' -0,05 081 ’
Wyraz wolny| 13318,22 4,04 76 14492,34 11,53 071 0,02 0,80 002
An 78480,39 1061 [ 26265,76 9,31 ’ 0,04 0,80 '
Wyraz wolny| 15542,90 3,98 68 15586,93 11,13 064 0,05 2,28 002
A(=1) 76284,16 846 [ 24929,93 7,71 ’ -0,04 -0,86 '
Wyraz wolny| 43896,35 10,16 25155,37 16,83 0,02 1,62
A 1762,44 0,15 00 -1101,02 0,27 0.00 0,04 1,10 003
Wyraz wolny| 43357,44 9,85 01 25139,98 16,87 0,00 0,03 2,02 001
A1) 5961,50 0,50 [~ 170,01 0,04 ’ 0,02 0,46 ’
Wyraz wolny| 43237,88 12,33 o1 24707,65 | 2023 0,00 0,02 2,36 0.04
A 9557.32 067 [ 1454,29 0,29 ’ 0,05 1,20 ’
Wyraz wolny| 43639,68 12,32 ® 2495443 | 20,76 0.00 0,03 2,76 0.00
A-1) 10790,75 076 |~ 1952,00 0,40 ’ 0,01 0,27 ’

Zrédto: obliczenia wiasne z uzyciem pakietu E-Views 4.1.
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Otrzymane miary moga znaleZ¢ szerokie zastosowanie w prognozowaniu in-
nych kategorii niezb¢dnych do wiasciwego podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Préba oszacowania réwnan regresji wptywu wskaznikéw plynnosci na kapitali-
zacj¢ gietdy w Warszawie oraz notowania indeksu WIG pokazata (por. wyniki w
tab. 2), iz lepszymi determinantami tych zmiennych objasnianych (z punktu widze-
nia istotnosci wptywu oraz wspétczynnika R) sa wskazniki obliczone zgodnie z
koncepcja pierwsza. Zaréwno szereg A, , jak i szereg A, okazat sig¢ statystycznie
nieistotny. Z punktu widzenia kryterium Akaike oraz kryterium Schwarza, a takze
stopnia dopasowania wartosci teoretycznych do wartosci rzeczywistych kapitaliza-
cji oraz notowan WIG-u za najlepszy predyktor mozna uzna¢ szereg A, .

Oszacowano réwniez réwnania regresji postaci: R_WIG=oa,+p -4 +¢,
(gdzie: R_WIG - stopa zwrotu z indeksu WIG, i=1,2,3). W tym jednak przypad-
ku kazda z proponowanych miar pltynnosci okazala si¢ nieistotna statystycznie.
Wprowadzenie opdznionych zmiennych objasniajacych nie poprawito uzyskanych
wynikéw. Otwarta kwestia pozostaje modyfikacja miemikéw A, i 4, poprawiaja-
ca ich jako$é sprawcza w obrebie wybranych cech objasnianych.
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MEASUREMENT OF LIQUIDITY
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

Market liquidity index is one of the most important indicators that describe
states of capital markets. Investors prefer stocks with higher level of liquidity while
they are subject to the less liquidity risk. Therefore market participants have then
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the greatest possibilities of using all investment strategies. Usually this means the
possibility of quick purchase or sell of the stocks.

In the article we present the alternative ways of measuring market liquidity.
They enable further use of the obtained liquidity time series in forecasting and de-
cision making.
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