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Przydatnos$¢ wybranych miar plynnosci akcji
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie’

Szymon Sterenczak™

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest dokonanie krytycznej analizy mozliwosci zastosowania réznych
miernikéw w badaniach ptynnosci na polskim rynku akcji.

Metodologia badania — W artykule zaprezentowano najczgsciej wykorzystywane mierniki ptynnosci akcji
wraz ze wskazaniem ich modyfikacji zaproponowanych w literaturze przedmiotu. Mierniki oceniano przez
pryzmat dopasowania do organizacji obrotu, dostgpnosci danych oraz poziomu skomplikowania obliczen.
Wynik — Zdaniem autora, pomimo pewnych wad i ograniczen, miernikiem najbardziej odpowiednim do
pomiaru ptynnosci na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie jest miara ograniczonej ptynnosci
Amihuda. Zaprezentowane zostaty opisane w literaturze oraz zaproponowane przez autora mozliwosci mo-
dyfikacji miernika w celu wyeliminowania jego niedoskonatosci.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Artykul przedstawia mozliwosci i ograniczenia stosowania réznych miernikow
ptynnosci akceji na polskim rynku kapitalowym.

Stowa kluczowe: pomiar ptynnosci, ptynno$¢ akcji, ptynnos$¢ rynku, miara Amihuda, spread bid-ask

Wprowadzenie

Pomiar ptynnosci wymaga przyjecia okreslonej definicji tego zjawiska, a takze odniesienia
do konkretnego modelu organizacji rynku kapitatowego. Przez ptynno$¢ rynku rozumie si¢
mozliwo$¢ dokonywania transakcji duzymi ilo§ciami aktywow szybko, po niskim koszcie
i bez wywierania wplywu na ceny transakcyjne tych aktywow (Pastor, Stambaugh, 2003).
Wielu autoréw zgadza si¢ co do tego, ze pltynnos¢é ma wiele wymiarow; zazwyczaj wyroz-
nia si¢ od trzech do pigciu wymiaréw. Wymiarami tymi sg (Sarr, Lybek, 2002): ciasnos¢
(tightness) odnoszaca si¢ do niskich kosztow transakcyjnych; glebokos¢ (depth) wskazujaca
wolumen zlecenn na danym poziomie cen; szeroko$¢ (breadth) oznaczajaca ilos¢ duzych
wolumenowo zlecen z matym wpltywem na ceng; odpornosc (resiliency) bedaca zdolnoscia
rynku do absorbcji nieréwnowagi zlecen; oraz natychmiastowo$¢ (immediacy) — czas po-
trzebny na wykonanie transakcji.

Doktadny pomiar poziomu ptynnosci akcji na rynku jest mocno utrudniony, dlatego
najczesciej jest on aproksymowany. Plynno$é akeji jest nieuchwytnym zjawiskiem, tak
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samo trudnym do zmierzenia, jak i zdefiniowania. Istniejace definicje nie wskazujg jedno-
znacznie w jaki sposob dokonywaé pomiaru tak rozumianej ptynnosci (Gouriéroux, Jasiak,
Le Fol, 1999). Inna trudno$¢ w doktadnym pomiarze stopnia ptynnosci wynika z faktu, ze
koncepcja plynnosci zawiera w sobie kilka transakcyjnych wiasnosci rynku, nazywanych
réwniez aspektami lub wymiarami (por. Kyle, 1985). Powoduje to, ze wcigz brak jest kon-
sensusu co do tego, ktéra z miar jest najbardziej wlasciwa do pomiaru tego zjawiska.

Celem niniejszego artykutu jest dokonanie krytycznej analizy mozliwosci zastosowa-
nia najczesciej wykorzystywanych miernikoéw ptynnosci akcji na polskim rynku kapitato-
wym. Scharakteryzowane zostang najczgsciej wykorzystywane mierniki ptynnosci. Kazda
z przedstawionych miar zostanie oceniona ze wzgledu na dostepnos¢ danych wymaganych
do jej obliczenia, dopasowania do organizacji obrotu na polskiej gietdzie oraz stopnia skom-
plikowania obliczen.

1. Metodologia pomiaru plynnosci

Ze wzgledu na brak mozliwosci dokonania bezposredniego pomiaru stopnia ptynnosci
akcji na rynku, a takze wicloaspektowos¢ tego zjawiska, pomiaru ptynnosci dokonuje si¢
w oparciu o koszty plynnosci, wyrazajace ogdlny koszt wykonania transakcji. Inwestor
chcacy dokona¢ transakcji staje przed wyborem: czekaé na jej wykonanie po oczekiwanej
cenie, narazajac si¢ na niekorzystne zmiany cen, lub dokona¢ kupna lub sprzedazy natych-
miast, ponoszac wysokie koszty natychmiastowosci (Amihud, Mendelson, 1986; Huber-
man, Stanzl, 2005). Koszt natychmiastowego wykonania transakcji pozwala aproksymowac
poziom ptynnosci akcji.

Nalezy jednak zaznaczyé¢, ze poza kosztem natychmiastowego wykonania transakcji,
koszty ptynnosci zalezne sg takze od zmiennosci cen i czasu potrzebnego do wykonania
zlecenia o zatozonym rozmiarze (Gouriéroux i in., 1999). Koszty ptynnosci powinny by¢
rosnaca funkcja rozmiaru transakcji i malejacg funkcja czasu, w ktorym transakcja musi
zosta¢ zawarta (Garsztka, 2008, s. 413—414). Koszty ptynnosci zalezne sa przede wszystkim
od rozmiaru transakcji i dane sg wzorem (Stange, Kaserer 2009: 2):

L(q)=T(q)+PL(q)+D,(q) (1)

gdzie: ¢ oznacza rozmiar transakcji, 7 — bezposrednie koszty transakcyjne, P — wptyw
cenowy, natomiast D to koszty op6znienia, gdy transakcja nie moze zosta¢ wykonana na-
tychmiastowo.

Przydatno$¢ i dopasowanie miar ptynnosci do danego rynku kapitatowego zalezna jest
od jego organizacji, ze szczegdlnym uwzglednieniem sposobu realizacji sktadanych przez
inwestoréw zlecen kupna i sprzedazy. Na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
wyrdznia si¢ nastepujace fazy notowan (Szczegdtowe Zasady Obrotu Gietdowego, 2016):
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faza przed otwarciem, faza otwarcia, faza notowan ciagtych, faza przed zamknieciem, faza
zamkniecia, faza dogrywki.

W kazdej z faz zasady realizowania zlecen sg inne, co powinno rzutowac¢ nie tylko na
poziom ptynnosci akcji, lecz takze na jego pomiar. W fazach przed otwarciem i przed za-
mknigciem nie sg realizowane zadne zlecenia, jednak nowe zlecenia mogg by¢ sktadane,
a istniejace — modyfikowane. W fazie otwarcia i w fazie zamknigcia nastepuje okreslenie
odpowiednio kursu otwarcia lub zamknigcia, a transakcje sa zawierane tylko po tym kursie.
Faza notowan ciaggltych cechuje si¢ tym, ze nowe zlecenia sktadane na gielde realizowane sg
z priorytetem ceny; transakcje zawierane sg po kursie najlepszej ceny kupna lub najlepszej
ceny sprzedazy. W fazie dogrywki transakcje zawierane s po kursie ostatniej transakcji.

2. Pierwotne miary ptynnosci akcji

Pierwszym z artykutéw poswigconych pomiarowi ptynnosci byt artykut A. Kyle’a z 1985
roku. Zaktadat on, Ze zlecenia sktadane sa przez graczy poinformowanych oraz niepoinfor-
mowanych (szumowych); ceng transakcji okresla kreator rynku (market maker) w oparciu
o rozmiar ztozonych nowych zlecen, przy czym nie wie on, ktore ze zlecen zostaly ztozo-
ne przez graczy poinformowanych, a ktore przez szumowych. W warunkach rownowagi
zmiana ceny jest zalezna od wolumenu nowych zlecen oraz wspoétczynnika A, ktory zostat
nazwany ,,odwrotnoscia glebokosci rynku” i dana jest wzorem (Kyle, 1985):

Ap, =(Ax, +Au, ) @

gdzie x oznacza wolumen zlecen zlozonych przez graczy poinformowanych, a # — wolumen
zlecen ztozonych przez graczy szumowych.

Podobnie jak A Kyle’a (1985), rowniez spread bid-ask jest mocno zwigzany z obecno-
$cig na rynku poinformowanych graczy. Stosowanie roznicy mi¢dzy najlepsza cena kupna
a najlepsza ceng sprzedazy podawang przez kreatora rynku jako miary ptynnosci wynika
z faktu, ze inwestor chcacy dokonaé¢ natychmiastowej transakcji dokona jej z kreatorem
rynku. Zgloszona przez market makera cena kupna zawiera w sobie premi¢ za natychmia-
stowe kupno akcji, natomiast cena sprzedazy zawiera dyskonto za natychmiastowg sprze-
daz (Amihud, Mendelson, 1986).

Ustalajac ceny kupna i sprzedazy, a wigc takze warto$¢ spreadu, kreator rynku pragnie
zrekompensowac ewentualne straty wynikajace z dokonywania transakcji z graczem lepiej
poinformowanym. Glosten i Harris (1988) wsrod komponentow spreadu wyroznili koszty
negatywnej selekcji oraz sktadnik przejsciowy, ktory z kolei jest sktadowa kosztow utrzy-
mywania zapasdéw akcji by niwelowaé nier6wnowage zlecen (inventory costs), optat rozli-
czeniowych (clearing fees) oraz zyskow monopolisty (monopoly profits). Jednakze warto$§¢
spreadu bid-ask odzwierciedla koszty transakcyjne tylko dla zlecen o matych rozmiarach.
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O ile transakcje male wolumenowo nie wywotuja zmiany ceny wigkszej anizeli wynika to
ze spreadu bid-ask, to transakcje o wolumenie wigkszym niz wolumen zlecen z najlepsza
ceng juz takg zmiang wywoluja (Brennan, Subrahmanyam, 1996, s. 442; Gouriéroux i in.,
1999, s. 195).

Dla transakcji o duzym wolumenie, ktore prowadza do wickszej zmiany ceny, nizby to
wynikato z najlepszych cen kupna i sprzedazy (generujacych wptyw cenowy) odpowied-
nim miernikiem kosztow transakcyjnych jest spread efektywny (Hasbrouck, 2009). Jest on
obliczany jest jako roznica miedzy $rednia cena, po jakiej nastgpito wykonanie transak-
cji, a $rednig najlepszych cen kupna i sprzedazy (midquote). Podobnie jak spread bid-ask,
spread efektywny odzwierciedla koszt, jaki musi ponie$¢ inwestor chcacy natychmiastowo
kupi¢ lub sprzedac akcje. Posiada przy tym pozadang dla miar ptynnosci wtasnos¢, tj. przy-
biera wicksze warto$ci dla transakeji o wigkszym wolumenie oraz wykonywanych szybciej
(Huberman, Stanzl, 2005).

Do obliczenia wielko$ci réoznicy miedzy najlepsza ceng kupna i najlepsza ceng sprzedazy
wymagane jest posiadanie szczegdélowych danych dotyczacych dokonanych transakeji oraz
zlecen, przede wszystkim zlecen animatorow rynku, ktore naptynety na gietde. Wielkosci
oraz limity cen zlecen kupna i sprzedazy sktadanych przez animatoréw rynku na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie nie posiadaja specjalnego oznaczenia w arkuszu
zlecen, a zlecenia przez nich sktadane moga by¢ zleceniami z wielkoscig ujawniang (WUJ),
co oznacza, ze tylko czes$¢ zlecenia moze by¢ widoczna w arkuszu. Utrudnia to, jezeli nie
uniemozliwia, dokonanie bezposredniego pomiaru spreadu bid-ask oraz spreadu efektyw-
nego na GPW w Warszawie. W takiej sytuacji teoretycznie spread bid-ask moze zosta¢
obliczony na podstawie limitéw cenowych zlecen kupna i sprzedazy, ktére nie moga by¢
w danym momencie wykonane (Amihud, Mendelson, Lauterbach, 1997, s. 380). Jak zauwa-
za Garsztka (2008, s. 410) spread bid-ask moze w dobry sposob ttumaczy¢ ptynnos¢ akcji
na rynkach kierowanych cenami, lecz niekoniecznie na rynkach kierowanych zleceniami.

Poza faktem, ze dane potrzebne do wyznaczenia nie sg ogdlnodostepne, to obliczenie
wartosci spreadu bytoby ucigzliwe ze wzglgdu na ilo$¢ tego typu danych. Trudnosci w do-
stepie do danych potrzebnych do wyznaczenia spreadu bid-ask i spreadu efektywnego dla
dtugich okreséw czasowych nie wystepuja tylko na rynkach wschodzacych, jakim jest mig-
dzy innymi warszawska GPW (Datar, Naik, Radcliffe, 1998, s. 205). Gietda Papierow War-
tosciowych w Warszawie nie publikuje wartosci dziennego spreadu bid-ask po zakonczeniu
sesji (Porcenaluk 2015: 403), jednakze jego przecigtne miesigczne warto$ci, wraz z warto-
$cig obrotow, udzialem w obrotach, wskaznikiem obrotu, srednim dziennym wolumenem
oraz $rednig dzienng liczbg transakcji, sa podawane w wydawanym co miesiac Biuletynie
Statystycznym GPW.
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3. Estymatory spreadu

Historycznie pierwsza posrednia miarg pozwalajaca oszacowac efektywny spread jest opar-
ta na autokowariancji zmian cen miara zaproponowana przez R. Rolla (1984). Do wyzna-
czenia tej miary wymagane jest zatozenie, ze na rynek nie naptynie zadna nowa informacja
dotyczaca akcji, nastepujace po sobie transakcje maja rowne prawdopodobienstwo, ze beda
inicjowane przez kupujacego i sprzedajacego. W takim wypadku wartos$¢ spreadu dana jest
wzorem (Roll, 1984, s. 1127-1131):

Sgon =2 _COV(Apt;ApH) (©)

Kilku autoréw podjeto si¢ prob modyfikacji miernika Rolla poprzez uchylenie zalozenia
o réwnosci prawdopodobienstwa, ze nastgpujace po sobie transakcje beda inicjowane przez
kupujacego i sprzedajacego (Choi, Salandro, Shastri, 1988; Chu, Ding, Pyun, 1996), wyeli-
minowanie ujemnych wartosci oszacowan kowariancji (Goyenko, Holden, Trzcinka, 2009;
Olbrys 2014) czy zastosowanie podej$cia numerycznego (Hasbrouck, 2004, 2009).

Niemniej wazng miarg efektywnych kosztéw transakcyjnych jest miara zaproponowana
przez Lesmoda, Ogdena i Trzcinkg (1999) wykorzystujaca dni o zerowych stopach zwro-
tu. Wedtug zatozenia przyjetego przez autoréw miary, do zawierania transakcji na rynku
dochodzi tylko wowczas, gdy warto$¢ informacji posiadanej przez poinformowanych gra-
czy przekracza warto$¢ kosztow transakcyjnych. Zatem, im wyzszy jest poziom kosztow
transakcyjnych, tym rzadziej bedzie dochodzito do transakcji i wigcej bedzie dni sesyj-
nych, w ktorych cena akcji nie ulegnie zmianie (Lesmond, Ogden, Trzcinka, 1999, s. 1115).
Do stworzenia wskazanej miary wykorzystany zostal model zmiennej ograniczonej przed-
stawiajacy zalezno$ci migdzy prawdziwg () a obserwowang (r) stopa zwrotu (Lesmond
iin., 1999, s. 1121):

rjt = Bjrmt + Sjt (4)
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gdzie ay; i ap; oznaczaja progi dla transakcji odpowiednio przy negatywnej i pozytywne;j
informacji. Spread obliczany jest jako roznica migdzy ay; i oy, a ich wartosci szacuje sig
poprzez maksymalizacj¢ logarytmu funkcji wiarygodnosci (Lesmond i in., 1999, s. 1122):
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W swoim artykule Lesmond, Ogden i Trzcinka (1999) do zerowego obszaru (U0) zali-
czali dni, w ktorych stopa zwrotu z akcji byla zerowa (r, = 0), do pierwszego obszaru (Ul)
nalezaly dni z ujemng stopa zwrotu z rynku i niezerowg stopa zwrotu z akcji (r; # 0, 1, < 0);
ostatni obszar (U2) obejmowat dni z dodatnim rynkowym zwrotem i niezerowg stopg zwro-
tu z akcji (r¢ # 0, 1, > 0). Goyenko, Holden i1 Trzcinka (2009) zaproponowali nieco odmien-
ny podzial: obszar U0 obejmuje dni, w ktérych stopa zwrotu z akcji byla zerowa (r; = 0),
obszar Ul obejmuje dni z ujemng (r; < 0), a obszar U2 — z dodatnig (r; > 0) stopa zwrotu
z akcji. Jak wynika z badan Zhao i Wanga (2015) metoda proponowana przez Lesmonda,
Ogdena i Trzcinke generuje duze znieksztalcenia, ktorych nie eliminuje nawet zwickszenie
liczebnosci proby, co wskazuje na niezgodnos¢ tak okreslonego estymatora. Z kolei metoda
Goyenki, Holdena i Trzcinki jest bardziej efektywna i ekonometrycznie poprawna (Zhao,
Wang, 2015).

Inng istotng grupa estymatoréw kosztow transakcyjnych sg estymatory oparte na
dziennej rozpigtosci obserwowanych cen akcji. Najbardziej znanym jest estymator Corwi-
na i Schultza (2012), ktéry bazuje na zatozeniu, ze dzienna rozpigto$¢ cen odzwierciedla
zmienng w czasie zmienno$¢ cen akcji oraz stalag w czasie wartos¢ spreadu. Ponadto, jak
zauwazaja autorzy miernika, dzienne najwyzsze (najnizsze) ceny sg prawie zawsze wyni-
kiem transakcji inicjowanej przez kupujacego (sprzedajacego). Zatem wykorzystanie naj-
wyzszych 1 najnizszych cen dziennych pozwala uwzglednic¢ rowniez wplyw zlecen duzych
rozmiaréw na ceny. Miernik ten wyrazony jest wzorem (Corwin, Schultz, 2012):

2 (eOL - 1)

S = ©

B [ el ()] [ 2]
T30 -2 P=F ,Z? . Pl s Pria

gdzie p™ oznacza ceng maksymalna, a p* — ceng minimalng.

Z badan Porcenaluka (2015) wynika, ze estymatory kosztow transakcyjnych oparte
na kowariancji oraz na dziennej rozpigtosci cen cechuja si¢ niska efektywnosciag w sensie
wartosci blgdow estymacji. W przypadku estymatora Corwina i Schultza nieefektywnos¢
mozna ttumaczy¢ wynikami badan Abdi i Ranaldo (2016), ktorzy zauwazyli, ze estyma-
tor ten niedoszacowuje efektywnego spreadu dla akcji o nizszej ptynnoséci. Miernik LOT
jest o wiele bardziej wymagajacy pod wzglgdem obliczeniowym niz estymatory oparte na
kowariancji i rozpigtosci cen, aczkolwiek badania Lesmonda (2005) wykazaty, ze miara ta
dobrze aproksymuje poziom spreadu na rynkach wschodzacych, w tym polskim. Badanie
obejmowato lata 1991-2000, a wigc poczatki funkcjonowania Gietdy Papieréw Warto$cio-
wych w Warszawie.
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4. Miary aktywnoS$ci transakcyjnej

Stosowanie miar aktywnosci transakncyjnej jako miernikow poziomu plynnosci jest uza-
sadnione wynikami badan Amihuda i Mendelsona (1986). Wskazali oni, ze w warunkach
roéwnowagi akcje o nizszym spreadzie ciesza si¢ zainteresowaniem inwestorow krotkoter-
minowych, natomiast te o wyzszych kosztach transakcyjnych zazwyczaj sa dobierane do
portfela przez inwestorow dtugoterminowych. Zatem im nizsza jest warto$¢ spreadu, czy
ogoblnie — kosztéw transakcyjnych, tym cz¢séciej do chodzi do transakcji danymi papiera-
mi warto$ciowymi. Potwierdzaja to wyniki badan, m.in. Chordia, Roll i Subrahmanyam
(2000).

Miary aktywno$ci transakcyjnej moga by¢ mierzone w sposob bezwzgledny lub wzgled-
ny, w odniesieniu do ilo$ci wyemitowanych akcji, do wartosci kapitalizacji lub w jednostce
czasu (von Wyss, 2004, s. 9). Do najwazniejszych miar w tej grupie nalezy zaliczy¢ warto$¢
obrotu oraz wskaznik obrotu (Datar, Naik, Radcliffe, 1998, s. 205). Chordia, Subrahmany-
am i Anshuman (2001) uwazaja, ze rowniez zmienno$¢ aktywnosci inwestorow moze by¢
miernikiem zréznicowania okresu utrzymywania akcji w portfelu.

Mierniki aktywnosci transakcyjnej sa najprostszymi pod wzgledem obliczeniowym
miarami plynno$ci. Brennan, Chordia i Subrahmanyam (1998, s. 351) uwazaja, ze, ze
wzgledu na dostepnos¢ i czestotliwos¢ danych, warto§¢ obrotu jest lepsza miarg ptynnosci
niz spread bid-ask. Dane potrzebne do obliczenia miar aktywnos$ci transakcyjnej dla akcji
notowanych na GPW w Warszawie sg tatwo dostepne. Dane dotyczace wolumenu i war-
tosci obrotu oraz liczby transakcji dla kazdej spotki, ktorych akcje znajduja si¢ w obrocie
gietdowym publikowane sa po zakonczeniu sesji gietdowej, a takze sa dostgpne w trakcie
trwania sesji.

Miary aktywnosci transakcyjnej mierzone w sposob bezwzgledny (np. warto$¢ obrotu)
sa silnie skorelowane z rynkowga kapitalizacja spotki (Chan, Faff, 2005, s. 434), ktorej to
wady nie posiadaja miary liczone w sposob wzgledny (m.in. wskaznik obrotu) (Olbrys,
2013, s. 67). Oznacza to, ze warto$¢ obrotu moze wskazywac na poziom ptynnosci wyzszy
niz w rzeczywisto$ci. Istotnym ograniczeniem stosowania miar aktywnosci inwestoréw
jako miernikéw poziomu ptynnosci jest fakt, ze sa skorelowane z poziomem kosztow trans-
akcyjnych tylko w sytuacji wystepowania rownowagi na rynku. Wskazniki aktywnosci
transakcyjnej wzrastaja po duzym informacyjnym szoku, jednak nie wynika to ze zmian
w poziomie kosztow transakcyjnych (Watanabe, 2014, s. 3). Ponadto, ujemne skorelowanie
aktywnosci transakcyjnej z kosztami transakcyjnymi zanika w okresach turbulencji na ryn-
ku oraz duzych spadkow cen (Lesmond, 2005).

5. Miary wplywu cenowego

Miary wptywu cenowego odzwierciedlaja zmiany ceny wynikajace z poziomu ptynnosci,
tj. spowodowane napltywaniem nowych zlecen i rozmiarami transakcji, a nie ogdlnymi



214 Szymon Sterenczak

warunkami rynkowymi czy nadej$ciem nowej informacji (Sarr, Lybek, 2002, s. 8). Do naj-
czesciej wykorzystywanych miar pltynnos$ci nalezacych do grupy miar wptywu cenowego
naleza konwencjonalny miernik ptynnosci (nazywany rowniez miarg Amivest — por: Ol-
brys, 2014, s. 78) oraz miernik ograniczonej ptynnosci Amihuda (2002). Obydwa wskazniki
sa podobne w konstrukcji, jednak pierwszy z nich moze by¢ wyznaczany tylko z wykorzy-
staniem danych z dni o niezerowej stopie zwrotu, podczas gdy ten drugi opiera si¢ na da-
nych z dni o dodatnim wolumenie obrotu. Miara Amivest dana jest wzorem (Olbrys, 2014):

1 & Vol
Amivest =— ) —=L (7
b2,
natomiast miara Amihuda obliczana jest wedtug nast¢pujacej formuty (Amihud 2002):
ILLIQ = 1 zﬂ (8)
D I'Vol,

gdzie D oznacza liczbg dni sesyjnych, » — stope zwrotu, a Vol — warto$¢ obrotu.

Miara ograniczonej ptynnos$ci Amihuda (2002) zaktada statg w czasie predkos¢ wyko-
nywania transakcji, podczas gdy wartosci obrotow moga dos¢ mocno wahac si¢ w kolej-
nych dniach (Barardehi, Bernhardt, Davies, 2016). Sprawia to, ze catkowicie pomija kwestie
zwigzane z czasem dokonywania transakcji. W tradycyjnej formie, obliczana jako $rednia
zmiana ceny wywotana wolumenem transakcji o wartosci 1$, pomija zmiany ptynno$ci
w trakcie dnia, efekty duzych zlecen ztozonych w ciagu sesji, ktore zdazyty zanikna¢ przed
koncem sesji oraz zmiany cen wynikajace z ogdlnej tendencji na rynku. Oznacza to, ze
miara Amihuda przypisuje zbyt mata wage do $réddziennej zmiennos$ci pltynnos$ci, co moze
oznaczac, ze by¢ moze jest ona zdolna do zmierzenia wplywu cenowego tylko w dlugim
okresie (Barardehi i in., 2016, s. 33; Tobek 2016, s. 10).

Tobek (2016) proponuje, aby w liczniku miary Amihuda stopg zwrotu zastgpi¢ dzien-
nym rozstegpem ceny, co pozwoli lepiej uchwyci¢ krotkoterminowa presje cenowa, ktora
zanika przed zakonczeniem dnia. Inng mozliwo$cig uwzglednienia krétkoterminowej presji
cenowej w warto$ci miernika ograniczonej ptynnosci jest dokonywanie pomiaru z czgsto-
tliwoscig wigkszg niz dzienna, np. godzinng lub minutows. Zdaniem autora, wptyw ogodlne;j
tendencji rynku na warto$¢ miary Amihuda mozna wyeliminowaé rowniez poprzez zastg-
pienie stopy zwrotu z akcji réznicg migdzy ta stopa zwrotu a stopa zwrotu z szerokiego
indeksu rynkowego, ktory moze stuzy¢ za przyblizenie portfela rynkowego.

W celu zapewnienia poprawnosci pomiaru ptynnosci akcji na GPW w Warszawie
z uzyciem miernika Amihuda autor proponuje, aby w mianowniku tej miary uwzglednic
wartos$¢ transakcji zawartych tylko w fazach otwarcia, notowan ciagtych oraz zamknigcia,
z pominig¢ciem transakcji zawartych w fazie dogrywki. Wynika to z faktu, ze w fazie do-
grywki przyjmowane i realizowane sg tylko zlecenia z limitem ceny rownym cenie ostat-
niej transakcji, tj. kursowi zamknigcia w systemie notowan ciggtych i ostatniemu kursowi
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jednolitemu w systemie notowan jednolitych. Zatem zlozone zlecenia i zawarte transakcje
w tej fazie nie powoduja zmiany ceny. Wymaga to dostgpu do danych o transakcjach poda-
wanych z czestotliwoscig wigksza niz dzienna. Nie stanowi to jednak problemu na Gieldzie
Papierow w Warszawie, gdyz dane takie sg dostepne.

Inng istotng miarg ptynnosci akcji jest y stworzona przez Pastora i Stambaugh (2003).
Bazuje ona na zatozeniu, ze, w przypadku braku idealnej ptynnos$ci, zmiana ceny towarzy-
szaca duzym transakcjom powinna przynajmniej czg¢sciowo odwrdci¢ si¢ w przysztosci.
Miernik ten szacowany jest poprzez estymacje¢ Klasyczng Metoda Najmniejszych Kwadra-
tow parametréw nast¢pujacego modelu (Pastor, Stambaugh, 2003):

Tiave =0 + &1 +v,5180 (’"i;: ) Voly +¢ 4., ()

Zastosowanie nadwyzkowej stopy zwrotu oraz jej znaku pozwala lepiej wyizolowac
wplyw zmian cen zwiazanych z wielkos$cig transakcji (por. Kucharski, 2010b, s. 190).
Standardowo y szacowany jest dla okresow miesigcznych dla akeji, ktore byty notowane
przynajmniej przez 15 dni w miesigcu. Oczekuje sie¢, ze wspotczynnik y bedzie przybierat
wartos$ci ujemne, aczkolwiek zdarzaja si¢ przypadki, w ktorych vy jest dodatnia. Im wicksza
jest bezwzgledna wartos¢ wspotczynnika, tym nizszy jest poziom ptynnosci (Pastor, Stam-
baugh, 2003, s. 647).

Szacowanie wartosci y przy uzyciu KMNK stanowi pewnego rodzaju ograniczenie przy
pomiarze plynnos$ci akcji duzej ilosci spotek w diugim okresie, gdyz wymaga estymacji
duzej liczby réwnan (Kucharski, 2010b, s. 197). Kucharski przeprowadzil badania majace
na celu zbadanie stabilnosci oszacowania warto$ci wspotczynnika y na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Wyniki badan wskazuja, ze oszacowanie to jest stabilne,
tj. niezalezne od przyjetego okresu estymacji (Kucharski, 2010a, s. 467). Miernik Pasto-
ra-Stambaugh moze nie by¢ przydatny, gdyz, jak zauwazaja Milo i Wawruszczak (2005),
warto$ci obliczone dla warszawskiej GPW sugeruja, ze jest ona bardziej ptynnym rynkiem
anizeli NYSE.

Uwagi koncowe

Celem artykutu byto przedstawienie najcze¢sciej wykorzystywanych miernikow ptynnosci
akcji oraz dokonanie krytycznej analizy ich przydatnosci w badaniach na polskim ryn-
ku kapitalowym. Zaprezentowane zostaly ogélne problemy pomiaru pltynno$ci oraz miary
aproksymujace poziom ptynnosci akcji w podziale na pierwotne miary ptynnos$ci, estyma-
tory spreadu, miary aktywnosci transakcyjnej oraz miary wptywu cenowego. Przydatnosé¢
miernikow zostata oceniona pod wzgledem dopasowania do organizacji obrotu na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, dostepnosci danych oraz poziomu skomplikowania
obliczen.



216 Szymon Sterenczak

Zastosowanie spreadu bid-ask jako miernika kosztow ptynnosci nie jest uzasadnione ze
wzgledu na sposob organizacji handlu na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie,
abstrahujac nawet od trudnosci pozyskania odpowiednich danych. Z kolei rézne estymato-
ry efektywnych kosztéw transakcji, wykorzystujace rézne zatozenia co do efektywnosci
i struktury rynku oraz tworzone i testowane na rynkach rozwinietych, nie sg efektywne
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Jedynie miernik Lesmonda, Ogdena
i Trzcinki cechowat si¢ dobrym skorelowaniem z wartosciami kosztow transakcyjnych, jed-
nakze badanie obejmowato poczatkowy etap dziatalnosci warszawskiej GPW.

Wykorzystanie miar aktywnoS$ci transakcyjnej do pomiaru ptynnosci akcji na GPW
w Warszawie nie niostoby ze soba trudnosci, gdyz dane potrzebne do obliczenia wickszosci
miar tego typu jest podawanych do publicznej wiadomosci, takze z czgstotliwoscia wigksza
niz dzienna. Nalezy jednak mie¢ na uwadze fakt, ze polska gietda jest rynkiem wschodzg-
cym, o wiele bardziej zmiennym niz gietdy rozwinigte, takie jak NYSE, NYSE MKT (daw-
niej AMEX) czy NASDAQ. Oznacza to, ze negatywne skorelowanie miedzy poziomem
kosztow ptynnosci a aktywnoscia inwestoréw moze nie wystgpowac na GPW w Warszawie.
Jednakze miary aktywnosci transakcyjnej sg odpowiednie do pomiaru poziomu ptynnosci
w fazie dogrywki.

Zdaniem autora, ze wzgledu na harmonogram sesji gietdowych i wystepowanie fazy
dogrywki, podczas ktorej transakcje dokonywane sg po cenie ostatniej transakcji, do ob-
liczania miary Amihuda nalezatoby wykorzysta¢ dzienng warto$¢ obrotéw pomniejszong
o warto$§¢ transakcji zawartych w fazie dogrywki. Ponadto, miara Amihuda nie eliminuje
wpltywu rynku na zmiane¢ ceny, wigc, chcac wyizolowa¢ wplyw wielko$ci transakcji na
zmiang ceny, nalezy zastapic stopg¢ zwrotu z akcji albo dziennym rozstgpem ceny albo stopa
zwrotu z akcji pomniejszong o stopg zwrotu z rynku.

Pomimo wskazanych utomnosci, miernik Amihuda zdaje si¢ by¢ najbardziej odpowied-
nim miernikiem poziomu ptynno$ci akcji na Gietdzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie. Odzwierciedla ona przecigtny koszt dokonania transakcji kupna lub sprzedazy
o wartosci 1 ztotego. Na warszawskiej GPW natychmiastowe wykonanie transakcji kupna
(sprzedazy) wymaga takiego podniesienia (obnizenia) ceny, by odpowiednia liczba prze-
ciwnych zlecen znajdujacych si¢ w arkuszu zlecen zostala wykonana. Oznacza to, ze czym
wigksza jest transakcja, tym wigksza powinna by¢ zmiana ceny. Miara Amihuda jest zatem
dobrze dopasowana do warunkow obrotu na GPW w Warszawie, dane potrzebne do jej ob-
liczenia sg tatwo dostepne, za$ sam proces jej szacowania nie wymaga duzej ilosci obliczen.
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USEFULNESS OF SELECTED LIQUIDITY MEASURES
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: Purpose — The paper aims to make a critical analysis of the possibilities of using different liquidity
measures in studies on the Polish capital market.

Design/methodology/approach — There are presented the most commonly used proxies for stock liquidity
with their modifications proposed in the literature. Measures were assessed through the prism of the fitting
to the market organization, data availability and the complexity of computation.

Findings — In the author’s opinion, despite of some drawbacks and constraints, the most appropriate measure
of stock liquidity on the Warsaw Stock Exchange is Amihud illiquidity ratio. There have been presented pos-
sible modifications of this measure, including those proposed in the literature and own.

Originality/value — The paper presents the possibilities and limitations of using different stock liquidity
measures on the polish stock market.

Keywords: liquidity measurement, stock liquidity, market liquidity, Amihud measure, bid-ask spread
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