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Problemy pomiaru plynnosci transakcyjnej
w kontekscie jej wieloaspektowosci

Szymon Sterenczak”

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest dokonanie charakterystyki istniejacych miernikéw ptynnosci rynku
kapitatowego oraz zbadanie, czy ich warto$ci sa ze soba pozytywnie skorelowane.

Metodologia badania — W badaniu wykorzystano analizg korelacji pomigdzy poszczegolnymi wskaznikami
plynnosci obrotu dla najwigkszych spotek na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Wynik — Brak lub ujemna korelacja mi¢gdzy wigkszo$cia wskaznikow mierzacych poszczegoélne aspekty
ptynnosci wskazuje na to, ze dobor miary ptynnosci obrotu moze mie¢ wptyw na wyniki badan jej deter-
minant czy na wymagana stopg zwrotu z akcji. Badanie wykazato takze, ze miary aproksymujace poziom
kosztow transakcyjnych sa ze soba nieskorelowane w sposob statystycznie istotny.

Oryginalnosé/wartos¢ — Wyniki badan daja podstawe do szukania nowej miary ptynno$ci rynku kapitatowe-
go, ktora oddawataby jej wieloaspektowosé.

Stowa kluczowe: pomiar ptynnosci, ptynnos¢ rynku, rynek kapitatowy

Wprowadzenie

Zagadnienie ptynno$ci rynku' stanowi przedmiot badan od publikacji artykutu A. Kyle’a
w 1985 roku. Rok pozniej Y. Amihud zapoczatkowat nurt badan nad wptywem ptynnosci na
wyceng akcji oraz wymagang przez inwestorow stope zwrotu. Od samego poczatku badan
nad tym zagadnieniem w literaturze przewija si¢ problem pomiaru ptynnosci aktywow.
Wsrdd badaczy zjawiska ptynnosci rynkow kapitatowych istnieje zgodny poglad, ze
plynnos$¢ nie jest czyms, co tatwo scharakteryzowac. Warto przytoczy¢ poglad, iz ,,ptyn-
nos$¢ jest tatwiej zaobserwowac niz zdefiniowac” (Crockett 2008), przy czym nalezy takze
zwrdci¢ uwage na to, ze plynno$¢ jest zmienng nieobserwowalng (Acharya, Pedersen 2005;
Olbrys$ 2013). Ogo6lnie rzecz ujmujac, ptynnos¢ rynku jest szeroka i nieuchwytng koncepcja,
przez ktora rozumie si¢ mozliwo$¢ dokonywania transakeji duzymi ilo§ciami aktywow szyb-
ko, po niskim koszcie i bez wywierania wplywu na ceny transakcyjne tych aktywow (Pastor,
Stambaugh 2003; Hataj, Sieradzki 2008). Niekiedy ptynnos$¢ bywa definiowana jako niepew-
nos$¢ zwigzana z zawarciem transakcji okreslonej wielkosci po oczekiwanej cenie w przewi-
dzianym czasie (Garsztka, Matuszewski, Wieloch 2004). Brak jednoznacznej, teoretycznie

* mgr Szymon Sterenczak, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Wydziat Zarzadzania, Katedra Finansow Przed-
sigbiorstw, e-mail: szymon.sterenczak@ue.poznan.pl.
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poprawnej lub chociazby powszechnie akceptowanej definicji ptynnosci utrudnia jej pomiar,
a takze jest przestanka pozwalajaca twierdzi¢, ze rdzne miary (wprowadzane przez autorow
stosujacych rézne definicje ptynnosci) moga prowadzi¢ do uzyskania roznych wynikow.

Ptynnos$¢ nie jest pojeciem jednolitym. Wielu autoréw zauwaza, ze ma ono wiele wymia-
roéw, a poszczegbdlne wymiary sg réznie rozumiane u réznych autorow (von Wyss 2004: 6).
Poszczegodlni autorzy ktada takze nacisk na inne aspekty ptynnosci. Czgs¢ autoréw przyj-
muje, ze istniejg trzy wymiary ptynnosci rynku (Kyle 1985; Gabrielsen, Marzo, Zagaglia
2011; Wang 2011; Akram 2014), u niektdorych liczba ta wynosi cztery (von Wyss 2004; Ra-
naldo 2001; Jankowski, Olbry$ 2015), badz pig¢ (Sarr, Lybek 2002; Hataj, Sieradzki 2008).
Istnienie roznych aspektow plynnosci jest jedna z przyczyn braku konsensusu co do tego,
jak ja mierzy¢ (Vagias, van Dijk 2010: 8).

Ze wzgledu na to, ze ptynnos¢ jest bezposrednio nicobserwowalna, jej poziom musi
by¢ aproksymowany przez rézne mierniki (von Wyss 2004: 9). Jednakze zadna pojedyn-
cza miara nie jest w stanie uchwyci¢ wszystkich jej aspektow (Sarr, Lybek 2002: 8; Otola,
Grabowska 2012: 127; Jankowski, Olbrys 2015: 648). Dodatkowym problemem zwigzanym
z doborem miernikoéw do badania jest fakt, ze poszczegdlne miary moga prowadzi¢ do prze-
ciwnych wnioskow. Zostato empirycznie udowodnione, ze niektére mierniki dajg przeciw-
ne wskazania w okresach kryzysow (Sarr, Lybek 2002; Yeyati, van Horen, Schmukler 2008)
badz w ogdle (Baker 1996; Aitken, Comerton-Forde 2003; von Wyss 2004).

W dalszej czgscei artykutu zaprezentowano istniejace mierniki aproksymujace poziom
plynnosci, ze szczegdlnym uwzglednieniem zmiennych wykorzystanych w badaniu. W ko-
lejnej czesci przedstawione zostalty wyniki badania dotyczacego problemu pomiaru ptyn-
nosci akcji. Na zakonczenie zaprezentowane zostaty wnioski koncowe dotyczace wynikow
przeprowadzonych analiz oraz kierunkow dalszych badan.

1. Jednowymiarowe miary pltynno$ci

Najczesciej stosowana miarg ptynnosci, odnoszaca si¢ do poziomu kosztow transakcyjnych,
jest spread bid-ask. Rozumiany jako réznica migdzy ceng najlepszej oferty kupna i ceng naj-
lepszej oferty sprzedazy w arkuszu zlecen pozwala stwierdzi¢, na jakie ustepstwo cenowe
musi si¢ zgodzi¢ inwestor chcacy dokona¢ natychmiastowej transakcji (Akram 2014: 67).
Spread mozna oblicza¢ na wiele roznych sposobow, w zaleznosci od potrzeb, jako spread
absolutny, logarytmiczny spread absolutny, spread relatywny, spread efektywny (von Wyss
2004: 13-16) lub spread wazony czasem (Mclnish, Wood 1992: 756).

Wielu badaczy zwraca uwage na fakt, ze do obliczenia spreadu potrzebne sg dane wy-
sokiej badz ultrawysokiej czestotliwosci, co stanowi istotng barier¢ na niektorych rynkach,
w tym polskim?. Ponadto dostep do wymaganych danych jest drogi, a zastosowanie takich

2 Dla polskiej gietdy dostepne sa dane dotyczace notowan z cz¢stotliwoscia co minute, jednak nie ma mozliwo-
$ci uzyskania danych dotyczacych poszczegolnych transakcji (tick-by-tick) i zlecen.
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miernikow jest zazwyczaj trudne (Lesmond, Ogden, Trzcinka 1999: 1113). Wielu badaczy
proponuje zatem, aby szacowac¢ koszty transakcyjne na podstawie danych mniejszej czesto-
tliwos$ci, dowodzac, ze miary oparte na danych dziennych sa silnie skorelowane z wartoscia
tradycyjnie liczonego spreadu (zob. Nyborg, Ostberg 2010: 9; Fong, Holden, Trzcinka 2011:
2-3). Wsrdd przyktadowych estymatoréw kosztow transakcyjnych mozna wymienic*:
— roznicg w cenie transakcji w okienku 15-minutowym (Schestag, Schuster, Uhrig-
-Homburg 2015),
— miernik Rolla oparty na kowariancji zmian cen zamknigcia (Roll 1984),
— zmodyfikowany miernik Rolla (Hasbrouck 2009),
— proporcje dni z zerowym zwrotem (Lesmond, Ogden, Trzcinka 1999; Olbrys 2013;
Schestag, Schuster, Uhrig-Homburg 2015),

— modyfikacj¢ miernika opartego na proporcji dni z zerowym zwrotem (Fong, Holden,
Trzcinka 2011; Schestag, Schuster, Uhrig-Homburg 2015),

— miernik oparty na najwyzszych i najnizszych dziennych cenach (Corwin, Schultz
2012).

Problemy zwigzane z obliczaniem miar kosztow transakcyjnych staty si¢ przyczynkiem
do dokonywania pomiaru plynno$ci transakcyjnej przy wykorzystaniu wskaznikow ak-
tywnosci inwestorow. Miernikami takimi sg miary oparte na wolumenie i warto$ci obrotu
(Pastor, Stambaugh 2003: 657), a takze zmienno$¢ wielkosci obrotow (Chordia, Subrahma-
nyam, Anshuman 2001: 3; Vidovi¢, Poklepovi¢, Aljinovi¢ 2014: 75-76). Do miar aktywno-
$ci inwestorow zalicza si¢ wolumen i warto$¢ obrotu, czas trwania wolumenu i wartosci
obrotu (von Wyss 2004: 9-12), wskaznik wolumenu i warto$ci obrotu (Sarr, Lybek 2002:
12), a takze miary logarytmiczne wykorzystujace dzienng wielko$¢ obrotu (Yeyati, van
Horen, Schmukler 2010: 672; Wang 2010: 7). Wskazane mierniki sg tatwe do obliczenia dla
wigkszo$ci rynkow, jednak nie oddajg zmian kosztow transakcyjnych w okresach charakte-
ryzujacych si¢ duza zmiennoscia.

2. Wielowymiarowe miary plynnoS$ci

Jak juz zostato wspomniane, zaden pojedynczy miernik nie jest w stanie w pelni uchwycic¢
tak ztozonego zjawiska, jakim jest ptynnos¢. Omowione wczesniej miary jednowymiarowe
sa proste i intuicyjne w interpretacji, jednakze pomijaja istotny aspekt ptynnosci, jakim jest
wptyw wielkos$ci obrotu na ceny aktywow. W szacowaniu tego wplywu wykorzystuje si¢
miary wielowymiarowe bgdace kombinacjg miar jednowymiarowych. Najczgsciej wyko-
rzystywang jest kombinacja stop zwrotu i miernikéw aktywnosci inwestorow. Kombinacje
te wykorzystuja trzy konwencjonalne wskazniki ptynnosci (von Wyss 2004: 18—19; Ga-
brielsen, Marzo, Zagaglia 2011: 6).

3 Ze wzgledu na ograniczong ilo$¢ miejsca zaprezentowane zostang postaci obliczeniowe tylko wykorzystanych
miar ptynnosci. Wzory zostana przedstawione w dalszej czgsci artykutu.
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Inng miarg zlozong ze wskaznika aktywnosci inwestorow oraz stopy zwrotu jest wskaz-
nik elastyczno$ci obrotu, zaproponowany przez M.K. Datara. Obliczany jest on jako pro-
centowa zmiana w wolumenie (badz warto$ci) obrotu odnoszona do procentowej zmiany
ceny w tym samym czasie (Datar 2000: 5—-6). Jednakze najbardziej popularnym wskaz-
nikiem wykorzystywanym do oceny ptynnosci jest miernik braku ptynnosci Y. Amihuda
(2002: 34).

Miara ILLIQ (Amihuda) doczekata si¢ kilku powazniejszych modyfikacji. Jedna z nich
jest odniesienie obliczonej warto$ci wskaznika dla pojedynczej akcji do jego wartosci dla
catego rynku (Vovchak 2014: 7). Inng zmiang moze by¢ uwzglednienie rozmiaru spéoiki
oraz przesziej aktywnosci inwestorow przy obliczaniu wskaznika ptynnosci (Piotrowski
2015: 199).

Innymi miarami wptywu rozmiaru transakcji na poziom cen sg:

— indeks Martina (Gabrielsen, Marzo, Zagaglia 2011: 7),

— wskaznik braku ptynno$ci Marsha i Rocka (Gabrielsen, Marzo, Zagaglia 2011: 13),

— wskaznik ptynnosci Hui-Heubela (Sarr, Lybek 2002: 12—13).

3. Miary plynnosci obliczane na podstawie regresji stop zwrotu
i wielkoS$ci obrotu

Mierniki ptynno$ci wyznaczane na podstawie regresji migdzy zmiennymi powstaty na
gruncie modeli, w ktorych przyjeto pewne zalozenia upraszczajace. Niemniej jednak zo-
staly one empirycznie zweryfikowane, a ich przydatno§¢ w badaniach ptynnosci zostata
potwierdzona. Pozwalaja one wyznaczy¢ koszty transakcyjne, wptyw wielkosci zlecenia na
ceng, badz premi¢ z tytulu braku ptynnosci, co umozliwia posrednie wnioskowanie o po-
ziomie ptynnosci rynku.

Pierwszg miarg regresyjng stworzong do pomiaru wptywu rozmiaru zlecenia na ceng
rynkowg (glgbokosci rynku) jest A A. Kyle’a. Miara ta zostala wyprowadzona z modelu mi-
krostruktury rynku, dlatego do jej obliczenia potrzebne sa dane dotyczace wszystkich zle-
cen, ktore naptynely na rynek w danym czasie. Wykorzystuje ona zalezno$¢ migdzy ceng
notowania (p,) a wielkos$cia zlecen ztozonych przez graczy poinformowanych (x) i niepo-
informowanych (u), przy czym dla zlecenia sprzedazy wolumeny ujmowane sg ze znakiem
ujemnym, a dla kupna — dodatnim (Kyle 1985: 1317-1322).

W mys$l autora kolejnej miary, ptynnos¢ jest systematycznym elementem sktadnika loso-
wego w modelu wyceny aktywow kapitalowych. Procedura szacowania poziomu ptynnosci
jest dwuetapowa, poniewaz najpierw nalezy oszacowac parametry podstawowego modelu
CAPM i obliczy¢ wartos$ci sktadnika losowego dla kazdego przypadku. Nastepnie dokonuje
si¢ regresji sktadnika losowego i zmiany wielko$ci obrotu (Sarr, Lybek 2002: 17-18).

Regresje w szacowaniu poziomu ptynnosci wykorzystali w swoich badaniach takze
L. Pastor i R.F. Stambaugh. W ich modelu nadwyzkowa stopa zwrotu z akcji w danym
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dniu ttumaczona jest przez poziom stopy zwrotu oraz wielko$¢ obrotu w dniu poprzednim,
z uwzglednieniem wptywu ptynnosci (Pastor, Stambaugh 2003: 64—-647).

Miara Pastora i Stambaugh byta juz stosowana w badaniach ptynnosci polskiej gietdy
(Wawruszczak 2007; Kucharski 2010). Z badan A. Kucharskiego wynika, ze oszacowa-
nie parametru v;, jest stabilne na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Z kolei
M. Wawruszczak zmodyfikowal nieco model Pastora i Stambaugh (2007: 489).

4. Inne mierniki pltynnosci

W literaturze przedmiotu pojawiaja si¢ takze miary, ktorych nie da si¢ zaklasyfikowa¢ do
wyzej opisanych grup. Trudno szuka¢ miedzy nimi wspdlnej cechy poza ta, ze zostaty
stworzone, aby w jaki$§ sposob zmierzy¢ poziom plynnosci rynku. D. Kopanska-Brodka,
E. Michalska oraz R. Dudzinska-Baryta (2014) w swoich badaniach wykorzystaty indeks
sity Shapley’a-Schubika i indeks sity Banzhafa do dokonania pomiaru wzglednej ptynnosci
instrumentu finansowego. Inng miarg stworzong na potrzeby badan polskiego rynku kapi-
talowego jest miara oparta na prawdopodobienstwie wykonania transakcji nie wigkszej niz
AT* sztuk po cenie odbiegajacej od biezacej nie mniej niz AP* w czasie nie dtuzszym niz t*
(Garsztka, Matuszewski, Wieloch 2004: 241). Z kolei M. Kotodziejczyk, J. Lasota i P. Pie-
chota (2013) w swoich badaniach jako miar¢ ptynnosci przyjeli miare rozwoju Z. Hellwiga
z uwzglednieniem siedmiu wskaznikow ptynnosci.

Opisane miary w zadnym stopniu nie wyczerpuja katalogu wskaznikdéw istniejacych
w literaturze i stosowanych w badaniach. Ze wzgledu na charakter pracy, przedstawiono
tylko najbardziej istotne mierniki aproksymujace poziom ptynnosci.

5. Badanie zgodnoS$ci wskazan réznych miar pltynnosci obrotu

W oparciu o przeprowadzone badania dotyczace innych rynkow, mozna stwierdzi¢, ze war-
tosci poszczegolnych miernikéw nie sg ze sobg dodatnio skorelowane. W celu zweryfiko-
wania takiej zaleznos$ci na polskim rynku kapitalowym zostalo przeprowadzone badanie
na grupie najbardziej ptynnych spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Do tej grupy zaliczono spétki nalezace do indeksow WIG20 i mWIG40, na-
tomiast okres analizy obejmowat rok 2015. Dane potrzebne do badania pochodzity w bazy
GPW InfoStrefa.

Podczas badania dla kazdej spotki obliczonych zostato 15 wskaznikow ptynnosci. Okre-
sem, dla ktérego byty one wyznaczane byt miesigc, stad dla kazdej z 60 spdtek obliczono
12 wartos$ci kazdego miernika. Wspomniane wskazniki mozna podzieli¢ na cztery grupy
miar. W tabeli | zaprezentowano postaci obliczeniowe stosowanych miernikow.

Ze wzgledu na fakt, ze czg$¢ obliczanych wskaznikow ma charakter destymulant
(wyzsza warto$¢ wskaznika oznacza nizszy poziom ptynnosci) lub nominant (w pewnym
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Tabela 1

Postaci obliczeniowe miernikow plynnosci wykorzystanych w badaniu

Nazwa miernika Postac obliczeniowa

Mierniki kosztow transakcyjnych

Roll ¢, =+/—cov(Ap,,Ap,) (1.1)

LOT LOT, =Ny/D (12)

g _2e -1 a:@—ﬁ

T 14" 3-242

Corwin-Schultz . 0o \TP 0 2 1.3
H H .
B=E{Y|In| -~ y=| In| ==+ (-9
= L L

1+ 1+1

Mierniki aktywnos$ci inwestorow

Wolumen obrotu vV (1.4)
Warto$¢ obrotu VoL (1.5)
Liczba transakcji N (1.6)
1 T
Yeyati-Schmuckler TA=In (F > vorL, ) (1.7)
t=1
VoL H
ML=In|1+—— =1 L
Wang H( pu ] g D[L?] (1.8)
Mierniki wplywu wielkosci obrotu na ceny
3
) VOL,
Amivest LR =1 (1.9)
Amihud 1Lig, =Ly Vi
mihu =7 2oL (1.10)
, v (p,-P,.)
Martin MLI = (”T’H) (1.11)
=1 it
1 &|P-P
Marsh-Rock LR,y = 7 > =100 (1.12)
t=1 -1
Miary wyznaczane na podstawie regresji
CAPM n=a+fr, +u U, =7+ 7,47+ (1.13)
Pastor-Stambaugh Hons = O+ @10, + 70,5180 (15, Vo + €101, (1.14)
Wawruszezak s =0t B+ A58 (5 Vit + 61 (1.15)

Oznaczenia: p — cena akcji; Ny — liczba dni z zerowa stopa zwrotu; H° — najwyzsza cena w zadanym okresie; L° — najnizsza cena
w zadanym okresie; 7 — liczba dni w okresie; » — stopa zwrotu; » — nadwyzkowa stopa zwrotu ponad stope zwrotu z rynku;
r,y — stopa zwrotu z rynku; AV — dzienna procentowa zmiana wolumenu obrotu; V' — dziesigciokrotno$¢ najwyzszej wartosci
obrotu w badanym okresie.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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przedziale zmienna dziata jak stymulanta, a w innym jak destymulanta) mierniki te zostaly
przeksztatcone w stymulanty*. Dzigki temu dodatnia korelacja miedzy dwiema dowolny-
mi miarami zawsze oznacza zgodne wskazanie dotyczace poziomu plynnosci. Jako desty-
mulanty przeksztatcono wszystkie miary aproksymujace poziom kosztéw transakcyjnych,
miar¢ Amihuda, indeks ptynno$ci Martina oraz wskaznik Marsha i Rocka, a jako nominan-
ty — wszystkie miary obliczane w wyniku regresji.

Badanie polegato na analizie korelacji migdzy obliczonymi wskaznikami dla catej pro-
by. Podobnag metodyke przyjeli w swoich pracach M. Aitken i C. Comerton-Forde (2003)
oraz R. von Wyss (2004), przy czym ich prace dotyczyly odpowiednio Gietdy Papierow
Wartosciowych w Dzakarcie i Szwajcarskiej Gietdy Papierow Warto$ciowych.

Badanie opiera si¢ na analizie korelacji z wykorzystaniem wspotczynnikéw Pearsona
i Spearmana. Pierwszy z nich, bazujacy bezposrednio na warto$ciach wskaznikow, pozwa-
la wychwyci¢ zaleznos$ci liniowe miedzy nimi. Korzystajac z niego mozna sprawdzi¢ czy
wartosci poszczegdlnych miernikow wskazuja na ten sam poziom ptynnosci akcji. Zasto-
sowanie korelacji Spearmana, opartej na rangach, a nie wartos$ciach wskaznikow, pozwala
wnioskowac o tym, czy poszczegolne wskazniki podobnie szeregujg obiekty od najbardziej
do najmniej ptynnego. Podchodzac teoretycznie do kwestii pomiaru ptynnosci, wszystkie
wskazniki mierzace ten sam aspekt ptynnosci rynku powinny by¢ dodatnio skorelowane.
Natomiast dwa mierniki odnoszace si¢ do ré6znych wymiardéw ptynnosci moga by¢ skorelo-
wane ujemnie lub w ogole nie by¢®. W tabeli 2 zamieszczone zostaty warto$ci wspotczynni-
kow korelacji Pearsona dla obliczonych wskaznikoéw, natomiast w tabeli 3 zaprezentowano
wartosci wspotczynnikéw korelacji rang Spearmana dla tych miernikow.

Miary aproksymujace poziom kosztow transakcyjnych: miernik Rolla, proporcja dni
z zerowym zwrotem (LOT — Lesmond, Ogden, Trzcinka) oraz miernik Corwina-Schultza,
nie wykazuja dodatniego, istotnego statystycznie skorelowania, zaréwno przy wykorzysta-
niu korelacji Pearsona jak i Spearmana. Miary te charakteryzuja si¢ ujemna korelacja lub
korelacja nieistotng statystycznie. Brak dodatnich zalezno$ci migdzy tymi wskaznikami
moze wynikac z faktu, ze wszystkie trzy powstaly w oparciu o teoretyczne modele i przete-
stowane na wysoko rozwinigtym rynku amerykanskim, ktory istotnie rézni si¢ od polskiej
gietdy.

Co do zasady, miary okreslajace aktywnos$¢ inwestorow, oparte na wolumenie, sg ze
sobg silnie, dodatnio skorelowane. Sytuacja taka jest catkowicie naturalna ze wzgledu na
fakt, ze wskazniki te wykorzystuja te same dane. Dobrym skorelowaniem cechuja si¢ takze
miary wptywu wielkosci obrotu na ceng, jednakze dotyczy to tylko korelacji Spearma-
na. Moze to $wiadczy¢ o istnieniu zaleznos$ci nieliniowych migdzy miernikami. Rowniez

* Przeksztalcenie destymulanty w stymulante polegato na przyjeciu wartosci wskaznika z przeciwnym znakiem
(x* =—x). Natomiast przeksztalcenie nominanty w stymulant¢ polegato na przyjecie wartosci bezwzglednej z prze-
ciwnym znakiem (x’ = —|x|).

’ Znaczy to na przyklad, ze rynek moze si¢ charakteryzowaé¢ duza aktywnoscig inwestordw, ale tez wysokimi
kosztami transakcyjnymi, co oznacza stosunkowa tatwo$¢ dokonywania transakcji, ale przy wysokim koszcie.
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silniejsze zalezno$ci rangowe wystepuja w miarach obliczanych na podstawie regresji, jed-
nakze interpretacja nie jest tak oczywista jak w przypadku miar wptywu cenowego.

Tabela 2

Wartosci wspotczynnikow korelacji Pearsona migdzy miernikami ptynnosci

L Corwin- Wolumen  Liczba Warto$¢ Yeyati-
Wskaznik Roll Lot -Schultz obrotu transakcji  obrotu -Shmuckler Wang
Roll 1
LOT —0,096** 1
Corwin-
-Schultz —-0,086*%*  —0,021 1
Wolumen
obrotu —0,216%**  —0,063* 0,049 1
Liczba trans-
akeji 0,002 0,268***  0,067* 0,395%** 1
Warto$¢
obrotu 0,066* 0,233***  0,071* 0,306%** (0,921 %*** 1
Yeyati-
-Shmuckler —-0,072* 0,053 0,049 0,610%**  (,594%%* 0,462%** 1
Wang -0,027 0,061 0,054 0,593%**  (,604%*** 0,472%%** 0,984%** 1
Amivest 0,129%**  0,194%**  (0,098%**  (,243%%* (), 784%*** 0,923%** 0,409%** 0,423%%*
Amihud 0,084%* 0,022 0,021 0,066* 0,113%** 0,087%* 0,181%** 0,198%**
Martin 0,003 -0,053 0,006 0,066* 0,053 0,015 0,285%%* 0,268%**
Marsh-Rock 0,206***  0,101%** 0,039 0,212%%*  (,378%%** 0,295%%* 0,596%*** 0,610%**
CAPM 0,366*** —0,095%*  —0,069* —0,243%%% 0 271%%%  —0,]154%** —0,315%%* —0,280%**
Pastor-Stam-
baugh 0,269*** —0,010 0,040 0,085%* 0,186%** 0,158%*** 0,271%** 0,312%%*
Wawruszczak — 0,477%%% 0,034 —0,112%** 0,486 0,019 0,030 —0,196%** —0,174%%%*
Wskaznik Amivest Amihud Martin Marsh- CAPM Pastor-Stam- Wawruszczak

-Rock baugh

Amivest 1
Amihud 0,081%* 1
Martin 0,030 0,001 1
Marsh-Rock 0,277***  0,472%** 0,061 1
CAPM —0,088**  —0,056 —-0,009 —0,162%%*%* 1
Pastor-Stam-
baugh 0,151***  0,267*** 0,011 0,565%** 0,033 1
Wawruszczak 0,048 0,011 -0,020 0,028 0,156%** 0,084** 1

* kk kEE _ poziomy istotnosei wskaznikow, odpowiednio 0,1; 0,05; 0,01.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 3

Wartosci wspotczynnikow korelacji rang Spearmana migdzy miernikami ptynnosci

L. Corwin- Wolumen  Liczba Wartos¢ Yeyati-
Wkaznik Roll Lot -Schultz obrotu transakcji obrotu -Shmuckler Wang
Roll 1
LOT —0,112%%** 1
Corwin-
-Schultz —0,199*** 0,001 1
Wolumen
obrotu —0,075%* 0,083** 0,075%* 1
Liczba trans-
akeji ~0,080%* 0,330%%** 0,038 0,785%** 1
Warto$¢
obrotu -0,030 0,341%%* 0,012 0,686%** 0,931%%** 1
Yeyati-
-Shmuckler —0,074%* 0,082%* 0,075%* ¥ 0,784%%* 0,686%** 1
Wang -0,052 0,091%* 0,050 0,987 0,791%%** 0,698%** 0,987%*%* 1
Amivest 0,117%%%  0,289%**  —0,106%** 0,626%** 0,870%** 0,963%** 0,627%%** 0,646%**
Amihud 0,087%** 0,293%**  —0,078%** 0,661%** 0,921%%** 0,955%%* 0,662%** 0,679%**
Martin -0,010 —0,087%* 0,015 0,897%** 0,507%%** 0,348%** 0,898%** 0,879%**
Marsh-Rock 0,082%* 0,280%**  —0,082%** 0,744%** 0,959%** 0,922%** 0,743%%** 0,761%**
CAPM 0,239%**  _(0,120%**  —0,123%**  _(4209%%*  _(,529%*%*%  _(,400%*** —0,430%%%  —0,4]1%**
Pastor-Stam-
baugh 0,135%**  0,172%**  —0,]121%** 0,516%** 0,656%** 0,758%** 0,516%** 0,529%**
Wawruszczak ~ 0,203***  0,095%* —0,168%**  —(,549%%* ()] 54%** 0,019 —0,550%%% 0,521 %**
Wskaznik Amivest ~ Amihud  Martin Marsh- CAPM Pastor-Stam- - Wawrusz-
-Rock baugh czak
Amivest 1
Amihud 0,973%** |
Martin 0,323%**  (,380%** 1
Marsh-Rock 0,933%**  (),967*** 0,493 % 1
CAPM —0,308%*% 0, 410%**  _(,337%k*k (), 437kk* 1
Pastor-Stam-
baugh 0,798%**  (,750%** 0,271%%* 0,720%**  —0,212%%** 1
Wawruszczak — 0,105%** 0,05 —-0,698*** 0,061 0,214%%** 0,350%** 1

* FE X _ poziomy istotnosci wskaznikow, odpowiednio 0,1; 0,05; 0,01.

Zrodto: opracowanie whasne.

Miary odnoszace si¢ do roznych aspektow ptynnosci w wigkszo$ci nie sg ze sobg sko-

relowane w istotnym statystycznie stopniu, badz zwigzek ten ma charakter negatywny.

Wyjatek stanowig miary wptywu cenowego i aktywnos$ci inwestorow, ktore sa wzajemnie

dos¢ silnie dodatnio skorelowane. Podobnie wskaznik Pastora-Stambaugh jest pozytywnie

powiazany z wigkszoscig pozostatych miar. Ujemny charakter korelacji (lub jej brak) $wiad-

czy o tym, ze dwa mierniki moga dawa¢ odwrotne wskazania odnos$nie poziomu ptynnosci.
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Uwagi koncowe

Dobér miernika ptynnosci rynku kapitatowego zdaje si¢ by¢ kluczowa kwestig dotycza-
cg badania tego zjawiska. Dokonanie pomiaru ptynnos$ci obrotu moze rzutowac na efekty
analiz dotyczacych jej determinant czy wptywu na rynkowa wyceng akcji. Celem artykutu
byto scharakteryzowanie istniejacych w literaturze wskaznikoéw aproksymujacych poziom
plynnosci rynku oraz zbadanie czy wskazniki te sa ze sobg w istotny sposob pozytywnie
powiazane. Zdaje si¢ oczywiste, ze mierniki odnoszace si¢ do réoznych wymiaréow ptyn-
nosci moga ro6zni¢ si¢ wskazaniem poziomu ptynnosci, jednak wskazniki nalezace do tej
samej grupy winny wykazywac¢ dodatnie skorelowanie.

W zagranicznej i polskiej literaturze poruszajacej problematyke ptynnosci transakeyj-
nej znalez¢ mozna wiele miar tego zjawiska odnoszacych si¢ do jego roéznych aspektow.
Z przeprowadzonego badania mozna wnioskowac, ze wybor miar ptynnosci moze wptywaé
na wyniki badan w tej dziedzinie. Wyniki te sa zbiezne z wynikami badan innych autoréw
(Baker 1996; Sarr, Lybek 2002; Aitken, Comerton-Forde 2003; von Wyss 2004; Yeyati, van
Horen, Schmukler 2008). Ze wzgledu na to, ze brak jest jednoznacznego kryterium doboru
wskaznikow aproksymujacych ptynnos¢ rynku, uzasadnione jest poszukiwanie syntetycz-
nej miary ptynnosci, ktéra oddawataby jej wieloaspektowos$¢.
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PROBLEMS IN MEASURING THE TRANSACTIONAL LIQUIDITY
IN CONTEXT OF ITS MULTI-DIMENSIONALITY

Abstract: Purpose — The aim of the article is to do the characteristics of existing measures of capital market
liquidity and to examine whether the indications of these measures are positively correlated.
Design/methodology/approach — The study was based on an analysis of the correlation between liquidity
indicators for the largest companies on the Warsaw Stock Exchange.

Findings — No or negative correlation between a majority of indicators measuring different aspect of liquidity
shows that the choice of a measure of liquidity may have an impact on the result of the study of its determi-
nants, or impact on demanded return of stocks. The study also found that proxies for transactional costs are
uncorrelated in a statistically significant way.

Originality/value — The test results provide a basis for seeking a new measure of liquidity of the capital mar-
ket, which would have include all of its aspects.

Keywords: liquidity measurement, market liquidity, stock market
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