ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO nr 854
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 73 (2015)

s. 645-658

Wymiary plynnosci rynku papierow wartosciowych
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Streszczenie: Cel — Aby opisac¢ zjawisko, jakim jest ptynnos$¢, nalezy skoncentrowac¢ si¢ na kilku jego cha-
rakterystykach réwnocze$nie. Charakterystyki te zazwyczaj okreslane sa w literaturze jako wymiary ptyn-
nosci rynku. Gtéwnym celem pracy byta analiza teoretyczna wymiaréw ptynnosci oraz badanie empirycz-
ne na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie SA. Dodatkowym celem byla analiza wrazliwos$ci
uzyskanych wynikéw na wybor okresu badania, z uwzglgdnieniem catej proby statystycznej oraz trzech
jednakowo licznych podokresow: przed kryzysem, kryzys, po kryzysie.

Metodologia badania — Badaniem objeto grupe 147 spotek. Wyboér wymiaréw ptynnosci oraz metod ich
aproksymacji byt zdeterminowany dostgpnoscia danych. Z powodu braku dostepu do informacji dotyczacych
cen 1 wolumenow zlecen kupna i sprzedazy na gieldzie warszawskiej, mozliwe bylo jedynie oszacowanie
naprezenia rynku. Ponadto, w celu obserwacji tzw. efektu wielkosci spotki, wyodrebniono grupy spotek
duzych, $rednich i matych, w okresie od stycznia 2005 do grudnia 2014 roku.

Wynik — W kazdej z analizowanych grup najwigksza $rednig warto$¢ naprezenia stwierdzono w czasie kry-
zysu. Jest to oznaka obnizenia ptynnosci waloréw w tym okresie, spowodowanego wzrostem kosztow repre-
zentowanych przez dzienng rozpigtos¢ cen sprzedaz/kupno.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Zgodnie z wiedza autoréw, analogiczne badania nie byly dotad prowadzone na pol-
skim rynku gieldowym.

Stowa kluczowe: wymiary ptynnosci rynku, naprezenie rynku, glebokos¢ rynku, elastycznos¢ rynku

Wprowadzenie

Temat wymiaréw ptynnosci rynku (dimensions of market liquidity) pojawit si¢ w literaturze
prawie 30 lat temu, prawdopodobnie po raz pierwszy w pracy Kyle’a (1985), fundamentalnej
w obszarze badawczym dotyczacym mikrostruktury rynku. Autor wymienit pewne charak-
terystyki wspomagajace ocen¢ plynnosci, takie jak: napr¢zenie rynku (market tightness),
glebokos¢ rynku (market depth) oraz elastyczno$¢ (sprezystosc) rynku (market resilien-
cy) (Kyle 1985: 1316). Podkreslil, ze poniewaz sama ptynnos¢ jest stabo definiowalnym
1 nieuchwytnym (elusive) pojeciem, zatem réwniez wymiary ptynnosci rynku sa trudno
mierzalne i opieraja si¢ gtéwnie na intuicji teoretykoéw i praktykow w zakresie czynnikéw
wptywajacych na poziom plynnosci.
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brys, Politechnika Biatostocka, Wydziat Informatyki, Katedra Informatyki Teoretycznej, ul. Wiejska 45A, 15-353
Biatystok, e-mail: j.olbrys@pb.edu.pl.



646  Robert Jankowski, Joanna Olbrys

Literatura zwigzana z mikrostrukturg rynku kapitalowego proponuje pewne formalne
metody szacowania wymiaréw ptynnosci (np. Huberman, Halka 2001; Chordia i in. 2001;
Ahniin. 2001; Ranaldo 2001; von Wyss 2004; Lin i in. 2012). Niestety, nie wszystkie miary
mozna zastosowa¢ w praktyce na polskim rynku z powodu braku dost¢pu do kluczowych
informacji dotyczacych ofert kupna i sprzedazy spotek!. Powoduje to znaczne ograniczenie
wyboru stosowanych procedur aproksymacji wymiaréw ptynnosci. Brak wolnego doste-
pu do danych transakcyjnych o ultrawysokiej czestotliwosci w przypadku wielu rynkow
kapitatowych, w szczegdlnosci rynkow rozwijajacych sie, jest dos¢ czgsto komentowany
w literaturze Swiatowej (np. Lesmond 2005; Bekaert i in. 2007).

Glownym celem pracy byta analiza teoretyczna wymiardw ptynnosci rynku oraz ba-
danie empiryczne na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie SA, z wykorzysta-
niem proponowanych w literaturze metod. Zgodnie z wiedza autoréw, analogiczne badanie
nie bylo dotad przeprowadzone na polskim rynku gietdowym. Badaniem objeto grupg 147
spotek. Dokonano rowniez podziatu na spotki duze, $rednie i male, w okresie od stycznia
2005 do grudnia 2014 roku. Dodatkowym celem byta analiza wrazliwo$ci uzyskanych wy-
nikow na wybor okresu badania, z uwzglgdnieniem catej proby statystycznej oraz trzech
jednakowo licznych podokreséw: przed kryzysem, kryzys, po kryzysie. Okres ostatniego
kryzysu finansowego na gietdzie warszawskiej zostal ustalony w sposob formalny jako
przedzial czasowy czerwiec 2007 — luty 2009, na podstawie wynikéw zawartych w opraco-
waniu Olbrys i Majewskiej (2014).

Z powodu braku dostgpu do danych $réddziennych dotyczacych cen i wolumenow
w zleceniach sprzedazy i kupna na gietdzie warszawskiej, aproksymowano jedynie wy-
miar napr¢zenia rynku. Wykorzystano w tym celu dzienna rozpietos$¢ cen sprzedaz/kupno.
W kazdej z analizowanych grup najwigksza sredniag warto$¢ napr¢zenia stwierdzono w cza-
sie kryzysu. Swiadczy to o obnizeniu ptynnosci waloréw w tym okresie, spowodowanym
wzrostem kosztow reprezentowanych w badaniu przez dzienng rozpigtos¢ cen.

Zaproponowano nastepujaca strukture pracy. W rozdziale pierwszym przedstawiono
wptyw struktury i organizacji rynkéw kapitatowych na ptynnos¢ aktywow kapitatlowych.
Rozdziat drugi zawiera przeglad literatury i metod szacowania wymiaréw ptynnosci rynku.
Rozdziat trzeci prezentuje wyniki badan empirycznych na Gieldzie Papierow Warto$cio-
wych w Warszawie SA oraz dyskusj¢. Prace konczy podsumowanie otrzymanych wynikéw
oraz wskazanie kierunkow dalszych badan.

! Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA nie archiwizuje danych $roéddziennych dotyczacych cen
i wielkosci (wolumenow) zlecen kupna i sprzedazy poszczegélnych spotek. Dane te sa niezbedne do obliczenia
rozpigtosci cen sprzedaz/kupno (bid/ask spread), miar ptynnosci/nieptynnosci aktywow opartych na rozpigtosci cen,
jak réwniez glebokosci rynku (np. Stoll 2000; Chordia i in. 2000; Huberman, Halka 2001; Chordia i in. 2001; Ahn
iin. 2001; Liniin. 2012).
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1. Wplyw struktury i organizacji rynku na plynnos$¢ aktywow

Struktura rynku kapitatowego i organizacja handlu majg kluczowe znaczenie jako czynniki
wywierajace pozytywny lub negatywny wplyw na ptynnos¢ aktywow (np. Harris 2003;
Hasbrouck 2007). Ze wzgledu na podstawowe procedury organizacyjne rynki dzielimy na:

— kierowane zleceniami (order-driven markets),

— kierowane cenami (quote-driven markets),

— hybrydowe, czyli taczace w réznych proporcjach cechy rynkow kierowanych zlece-

niami i cenami.

Na rynku kierowanym zleceniami nie wystepuja typowi posrednicy (kreatorzy ryn-
ku), a jedynie maklerzy (animatorzy rynku), ktorzy przekazuja zlecenia klientow i kto-
rych zadaniem jest poprawianie plynnosci rynku. Rynek kierowany zleceniami uwazany
jest zatem za rynek bardziej transparentny w poréwnaniu z rynkiem kierowanym cenami.
Na rynku kierowanym cenami dziatania i interwencje posrednikow (kreatorow) moga mieé
decydujacy wpltyw na ptynno$¢ pojedynczych instrumentéw oraz ptynnosé catego rynku
(Olbrys 2013: 66). Zaréwno animatorzy (na rynku kierowanym zleceniami), jak i kreatorzy
(na rynku kierowanym cenami) okreslani sg jako tzw. dostarczyciele ptynnosci (liguidity
suppliers) (Doman 2011: 17). Z powodu wykonywanych czynno$ci kreatorzy i animato-
rzy rynku maja najwigksze mozliwo$ci wykorzystywania przewagi informacyjnej w sto-
sunku do pozostatych uczestnikéw rynku. Asymetria informacyjna uwazana jest bowiem
za jedna z glownych przyczyn generowania podwyzszonych kosztow ptynnosci aktywow
(np. O’Hara 2003). Ponadto, proces osiggania przez ceng nowego poziomu rownowagi moze
by¢ opdzniony poprzez tzw. poziom zapasdéw (inventory) posiadanych przez specjalistow
(np. Amihud, Mendelson 1980). Czynnik ten wptywa na postgpowanie posrednikow i z re-
guty obniza ptynno$¢ catego rynku. Problem ten wystepuje gtownie na rynkach kierowa-
nych cenami oraz w mniejszym stopniu na rynkach hybrydowych.

Gielda Papieréw Warto$ciowych SA jest rynkiem automatycznym, kierowanym zle-
ceniami, co zapewnia odpowiednig transparentno$¢ handlu. Na GPW moga operowac
animatorzy rynku oraz animatorzy emitenta, natomiast nic wystepuja typowi posrednicy
(kreatorzy rynku), dziatajacy na wtasny rachunek. Inwestorzy moga dokonywac transak-
cji za pomocg automatycznego systemu notujacego. Od 17 listopada 2000 do 12 kwietnia
2013 roku byt to system WARSET. Nowo wprowadzony system UTP (Universal Trading
Platform) jest znacznie szybszy i wydajniejszy. Ma zdecydowanie wigkszg przepustowosc,
dzigki czemu moze obstuzy¢ wielokrotnie wigckszg liczbe zlecen (20 tys. zlecen na sekunde,
w poréwnaniu z ok. 850 w starym systemie). Ta zmiana jakosciowa zdecydowanie wplyneta
na zwickszenie ptynnosci nie tylko poszczegolnych instrumentow, ale takze catego rynku.
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2. Wymiary plynnos$ci rynku

Przejrzysta i intuicyjna definicje ptynnego rynku sformutowat Fischer Black (1971: 30),
podajac cztery glowne warunki, ktore powinny by¢ spetnione w przypadku rynku okresla-
nego jako ptynny (Olbrys 2014: 24-25):

— mozliwa jest natychmiastowa sprzedaz lub zakup matego pakietu papierow wartoscio-
wych, odpowiednio po cenach bid i ask?,

— rozpigtos$¢ cen sprzedaz/kupno jest zawsze mala,

— transakcja zakupu lub sprzedazy duzego pakietu papieréw wartosciowych, w sytuacji
braku istotnych zmian w zbiorze informacji rynkowych, jest mozliwa w dtuzszym
okresie, jednak po cenach, ktorych $rednia nie bedzie znaczaco odbiega¢ od biezacej
ceny rynkowej danego papieru warto$ciowego,

1) mozliwa jest natychmiastowa transakcja zakupu lub sprzedazy duzego pakietu pa-
pierow warto$ciowych, jednak z odpowiednig premig lub dyskontem, zaleznymi od
wielkosci pakietu; im wigkszy pakiet, tym wigksza premia lub dyskonto.

Z kolei wedlug Bernsteina (1987), rynek ptynny to taki, na ktéorym szybko zrealizowa-
ne, dowolnej wielkosci zlecenia, tylko w minimalnym stopniu wptywaja na aktualny kurs
walorow. Rysunek 1 przedstawia klasyfikacje pozioméw ptynnosci rynku, zaproponowana
przez von Wyssa (2004: 7-8):

3, Handel natychmiastowy ‘

‘4. Kupno i sprzedaz w jednakowych cenach

‘ 3 Handel bez wplrwu na cene ‘

| 2. Handel powodujgcy zmiane ceny |

| 1. Motliwoit handiu ‘

Rysunek 1. Poziomy ptynnosci rynku

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: von Wyss (2004).

Aby w pelni opisaé zjawisko, jakim jest ptynnos¢, nalezy skoncentrowaé si¢ na kilku
jego charakterystykach rownocze$nie. Charakterystyki te zazwyczaj sa okreslane jako wy-
miary plynno$ci. W literaturze analizuje si¢ r6zne wymiary ptynno$ci rynku, chociaz nie
ma jednomyslnosci w tym zakresie. Do wymiaréw ptynnos$ci najczesciej zaliczane sa: czas
(trading time), naprezenie rynku (market tightness), glebokos¢ rynku (market depth) i ela-
stycznos$¢ (sprezystosc) rynku (market resiliency) (np. Ranaldo 2001: 311-312; von Wyss

2 Rozpigto$¢ migdzy oferowang cena sprzedazy i kupna (bid/ask spread) zaliczana jest do dos¢ licznej grupy
tzw. kosztow braku ptynnosci. Wynika ona z faktu réznicy pomi¢dzy najnizsza cena akceptowana przez sprzedaja-
cego (cena ask) oraz najwyzsza cena akceptowana przez kupujacego (cena bid). Rozpigtos¢ cen jest kwota, o jaka
cena ask przewyzsza cen¢ bid (Olbrys 2014: 18).
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2004: 5-6). Niektorzy autorzy rozwazaja jedynie trzy wymiary: napre¢zenie, gieboko$¢ oraz
elastyczno$¢ rynku (np. Kyle 1985; Wong, Fung 2002; Doman 2011).

Wymiar czasu informuje o mozliwo$ci zawarcia natychmiastowej transakcji po cenie
rynkowej. Wong i Fung (2002) zwrocili uwagg na fakt, ze natychmiastowo$¢ transakcji jest
powigzana z pozostatymi trzema wymiarami, zatem moze nie by¢ rozwazana jako oddziel-
ny wymiar. Naprezenie rynku odnosi si¢ do kosztow odwrdcenia zajetej pozycji w krotkim
czasie. Glebokos¢ rynku informuje o zachowaniu ciaglosci kupna i sprzedazy instrumen-
tow finansowych. Natomiast pojecie elastyczno$ci rynku odnosi si¢ do szybkosci, z jaka
cena waloru powraca do ceny rownowagi, po losowym, nieinformacyjnym zaburzeniu.

W literaturze dotyczacej analizy ptynnosci wystepuje rowniez pojecie szerokosci ryn-
ku. Niestety, nie ma ono jednoznacznego okreslenia, nawet w jezyku angielskim. Spotykane
nazwy to: market width (np. Lin i in. 2012) lub market breadth (np. Bernstein 1987; Sarr, Ly-
bek 2002; Baumgartner 2007). Pomimo swojej nazwy, szerokos$¢ rynku nie jest zazwyczaj
traktowana jako wymiar ptynnosci. Szerokos$¢ rynku informuje o przewadze kupujacych
nad sprzedajacymi. Jest to wskaznik liczony najczesciej jako stosunek liczby spotek, kto-
rych ceny zwyzkowaty, do liczby spolek, ktorych ceny znizkowaty (Baumgartner 2007: 38)
i bywa stosowany w praktyce jako jedno z wielu narzegdzi analizy techniczne;j.

2.1. Krétki przeglad wynikow badan na §wiecie

Jak zostalo podkreslone we Wprowadzeniu, temat wymiarow ptynnosci rynku pojawit
si¢ w literaturze dos¢ dawno, prawdopodobnie po raz pierwszy w pionierskiej pracy Ky-
le’a z 1985 roku®. Praca miata charakter teoretyczny i nie przedstawiata badan empirycz-
nych. Kyle oméwit wymiary ptynnosci i podsumowat ich pozadane wtasnos$ci piszac, ze
rynek ptynny to taki, ktorego naprezenie jest bliskie nieskonczonemu, giebokos$¢ nie jest
nieskonczona, natomiast elastycznos$¢ jest wystarczajaca, aby ceny walorow zbiegaty do ich
rzeczywistej warto$ci (Kyle 1985: 29).

Wigkszos¢ badan empirycznych, dotyczacych wymiardéw plynnosci rynkow kapitato-
wych na $wiecie, zostata przeprowadzona w ciggu ostatnich kilkunastu lat. Z pewnoscia
jedna z przyczyn jest coraz tatwiejszy dostgp do sroddziennych (intraday) danych transak-
cyjnych®. Wazng i czgsto cytowang praca, wykorzystujacg w badaniach dane intraday, jest
artykul Hubermana i Halki (2001). Autorzy szacowali m. in. glgboko$¢ rynku na gietdzie
nowojorskiej NYSE. Udokumentowali obecno$¢ systematycznego, zmiennego w czasie,
komponentu ptynnos$ci rynku.

Jedna z ciekawszych prac jest artykut Ranaldo (2001), w ktérym autor analizo-
wal m.in. cztery wymiary ptynnosci na gietdzie szwajcarskiej w Zurychu. Jest to rynek

3 Niektorzy autorzy, np. Bernstein (1987), podaja ksiazke Garbade (1982) jako weze$niejsze zrodto wymiarow
ptynnosci rynku.
* Niestety, jak zostato podkreslone we Wprowadzeniu, nie dotyczy to polskiego rynku gietdowego.
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kierowany zleceniami, podobnie jak gielda warszawska®. Ranaldo stosowat kilka metod
aproksymacji wymiaréw plynnosci, wykorzystujacych dane intraday dla spotek. Pokazat,
ze na gieldzie szwajcarskiej gltebokos¢ rynku, jego elastycznos$¢ oraz wymiar czasu byty
dodatnio skorelowane w okresie od marca do kwietnia 1997 roku.

Ahn, Bae i Chan (2001) badali wptyw zlecen z limitem ceny (limit order) na glgbo-
kos$¢ 1 zmienno$¢ rynku kierowanego zleceniami, bez udziatu animatorow, na przykladzie
gietdy w Hong Kongu. Pltynno$¢ gietdy w Hong Kongu analizowali rowniez Wong i Fung
(2002). Autorzy przyjeli, ze istnieja trzy wymiary ptynno$ci rynku, poniewaz czas jest
uwzgledniany w pozostatych wymiarach. Ze wzgledu na specyfike systemu transakcyjnego
na gietdzie w Hong Kongu, mierzyli jedynie gleboko$¢ rynku oraz wyznaczyli dodatkowe
indykatory zmienno$ci cen akcji.

Sarr 1 Lybek (2002) wymienili pi¢¢ charakterystyk ptynnosci, zaliczajac do nich row-
niez szeroko$¢ rynku (market breadth). Praca miata charakter przegladowy, dotyczyta ryn-
kow z catego $wiata, jednak nie zawierata wlasnych badan empirycznych autorow.

Bardzo ciekawym i wyczerpujacym zrédlem dotyczacym zaré6wno wymiaréw ptynno-
$ci, jak 1 miar plynnosci, jest rozprawa doktorska Rico von Wyssa (2004). Badania empi-
ryczne przedstawione w pracy objety dane sréddzienne z 65 dni transakcyjnych od maja do
lipca 2002 roku, dla 18 spotek z gietdy w Zurychu. Autor analizowal wzajemne zalezno$ci
pomiegdzy réznymi miarami szeroko rozumianej ptynnosci, wykorzystujac tacznie 31 miar,
réwniez w kontekscie waznego zagadnienia wspolnosci w ptynnosci (commonality in liqu-
idity).

Dong, Kempf i Yadav (2007) skupili si¢ glownie na jednym z wymiarow, analizujgc
szczegotowo elastycznos$é (resiliency) rynku, z wykorzystaniem danych o ultrawysokiej
czestotliwosci z 294 dni transakcyjnych, od stycznia 2000 do marca 2001 roku, dla 100
spotek z gieldy nowojorskiej NYSE. Dodatkowo zbadali zaleznos$ci korelacyjne pomigdzy
kilkoma miarami ptynnosci oraz elastyczno$cig. Ponadto wykorzystali elastycznosé jako
zmienng objasniajaca w modelu wyceny papierow wartosciowych.

Lin, Sun i Tsai (2012) przeprowadzili na gietdzie tajwanskiej badania empiryczne dia-
gnozujgce wptyw operacji dokonywanych przez inwestoréw na generowanie lub redukowa-
nie zaklocen w procesach transakcyjnych, w zaleznosci od fazy dziatania rynku. Wykorzy-
stali w tym celu $réddzienne dane transakcyjne oraz wlasne propozycje miar: szerokosci
(market width) 1 gltgbokosci (market depth) rynku. Jako wniosek otrzymali obserwacje, ze
generalnie dziatania inwestorow hamuja szerokos$¢ i gleboko$¢ zlecen, powodujac powsta-
wanie zaktocen.

Stosunkowo niewiele pozycji polskojezycznych porusza temat wymiaréw ptynnosci
rynku. Wséréd nich mozna wymieni¢ np. monografie Doman (2011: 27-30) oraz Olbry$
(2014: 24-28). Natomiast, zgodnie z wiedzg autorow, brakuje badan empirycznych w tym
zakresie dla polskiego rynku gietdowego.

3 Zbiorcze informacje na temat organizacji handlu na glownych gietdach na $wiecie mozna znalez¢ m.in. w mo-
nografii Doman (2011) oraz w pracy Nowaka (2014).
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2.2. Metody aproksymacji wymiaréw plynnosci

Bezposredni pomiar ptynnosci jest utrudniony ze wzgledu na jej ,,nieobserwowalnosc¢”. Po-
nadto, raczej watpliwe jest, aby istniata jedna miara, ktéra uwzgledni wszystkie aspekty
ptynnosci (Olbrys 2013). Jest to gtowna przyczyna poszukiwania roznych charakterystyk,
ktore uzupetniatyby opis ptynnosci rynku. W tym kontekscie wymiary ptynnosci petnia
funkcje wspomagajaca analizy ptynnos$ci. Niestety, proponowane w literaturze okreslenia
wymiardw ptynnosci nie sg Scisle, lecz sg raczej formutowane w sposéb opisowy i intu-
icyjny, zrozumiaty dla szerszej grupy inwestoréw. Ponadto, metody szacowania wymiarow
ptynnosci z reguty opieraja si¢ na danych transakcyjnych o ultrawysokiej czestotliwosci.
Jedynie niektore z miar mozna aproksymowacé korzystajac z danych o czestotliwosci niz-
szej, np. dziennej.

Wersja dynamiczna zaktada istnienie czterech wymiaréw plynnosci. Sa to: czas, napre-
zenie, glgbokos¢ i elastyczno$é rynku (np. Ranaldo 2001; von Wyss 2004). Pierwszy wymiar
przyjmuje jedynie wartosci dodatnie i przedstawia czas oczekiwania na realizacj¢ zlecenia.
Moze by¢ rozumiany réwnowaznie, jako liczba zlecen w jednostce czasu. Drugi wymiar
jest bezposrednio zwigzany z kosztami zawierania transakcji. Okresla mozliwos¢ kupna
lub sprzedazy po mniej wigcej tej samej cenie, w tym samym czasie. Najczesciej mierzony
jest za pomocg rozpigtosci cen sprzedaz/kupno. Trzeci wymiar okre$la mozliwos$¢ zakupu
lub sprzedazy pewnej ilosci papierow warto§ciowych bez wptywu na ich ceng. Moze by¢
obserwowany za pomocg wolumenu (obrotu) przy najlepszych cenach kupna i sprzedazy.
Ostatni wymiar charakteryzuje mozliwo$¢ zakupu lub sprzedazy okreslonej ilosci papierow
warto$ciowych z niewielkim wptywem na cene. Aby w petni zrozumie¢ ten wymiar nalezy
jednoczesnie spojrze¢ zaré6wno na elastycznos$¢ popytu, jak i na elastycznos$¢ podazy.

Cena Elastycznosé
A podazy "
cenaask
cena bid Maprezene
Elastycznodé
popytu
Skurmulowany Glebokodt  Glebokodd Skumulowany
wolumen ceny ceny bid ceny ask wolumnen ceny
bid ————— ask
Glebokodt

Rysunek 2. Trzy wymiary ptynno$ci rynku

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: von Wyss (2004).
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Na rysunku 2 przedstawiono wymiary ptynnosci rynku: napr¢zenie (tightness), gigbo-
ko$¢ (depth) i elastyczno$¢ (resiliency) w wersji statycznej, bez uwzglednienia aspektu cza-
su (von Wyss 2004: 6).

Na rysunku 3 zaprezentowano wersj¢ dynamiczng wymiaréw plynnosci rynku,
uwzgledniajgcg czas (von Wyss 2004: 8).

Cena

F 3
Cena ask

Cena bid

Cras

Slkurmulowany
wolumen ceny

bid
Glebolost

ceny bid kot
ceny ask

Slumulowany
wolumen cetny
ask

Glebokost

Rysunek 3. Cztery wymiary ptynnosci rynku

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: von Wyss (2004).

Naprezenie rynku

Naprezenie rynku informuje, jak dalece ceny kupna (ask) i sprzedazy (bid) odbiegaja od
siebie (rys. 2). Wymiar ten moze by¢ zatem aproksymowany za pomocg réznych wersji roz-
pigtosci cen sprzedaz/kupno (np. Ranaldo 2001; Wong, Fung 2002; von Wyss 2004; Dong
iin. 2007; Doman 2011). Pomiar naprezenia moze dotyczy¢ zaréwno pojedynczych papie-
réow wartosciowych, jak rowniez grup spotek czy tez catego rynku. Indykatorem napre¢zenia
moze by¢ wtedy $rednia rozpigtos¢ cen sprzedaz/kupno w badanym okresie.

W sytuacji braku dostepu do danych §réddziennych dotyczacych cen w zleceniach sprze-
dazy i kupna na gietdzie warszawskiej, napr¢zenie rynku mozna aproksymowac¢ dzienng
rozpigtoscia, z wykorzystaniem ceny maksymalnej i minimalnej zrealizowanych transakcji.
Dzienna rozpigtos¢ cen sprzedaz/kupno jest wtedy kwota (w PLN), o jaka najlepsza cena
sprzedazy (cena Max) przewyzsza najlepsza ceng zakupu (cena Min)®.

¢ W pracy Nowak (2014) zaproponowano podobne rozwiazanie problemu braku dostgpu do cen ask oraz bid na
gieldzie warszawskiej.
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Glebokos$¢ rynku

Pojecie glebokosci rynku zwykle odnosi si¢ do pojedynczych instrumentéw finansowych.
Wymiar ten jest aproksymowany na podstawie wielkosci zlecen kupna (ask) i sprzedazy
(bid). W literaturze proponowane sa mi¢dzy innymi nast¢pujace miary gltgbokosci:
— suma skumulowanych wolumenéw ofert kupna i sprzedazy (np. Huberman, Halka
2001; Ahniin. 2001; Ranaldo 2001; von Wyss 2004),

— suma wartosci zlecen kupna i sprzedazy w jednostkach pienieznych (np. Huberman,
Halka 2001; von Wyss 2004),

— $rednia skumulowanych wolumenoéw zlecen kupna i sprzedazy (np. Chordia i in. 2001;
von Wyss 2004),

— $rednia warto$¢ zlecen kupna i sprzedazy w jednostkach pieni¢znych (np. Chordia i in.
2001; von Wyss 2004),

— zmodyfikowana $rednia ofert kupna i sprzedazy, uwzglgdniajaca zlecenia z limitem
ceny (np. Liniin. 2012).

Oszacowanie wymienionych miar giebokosci rynku jest mozliwe wytacznie z wykorzy-
staniem szczegdtowych danych z ksigzki zlecen. Dane te nie sg archiwizowane przez gietde
warszawska. Nalezy podkresli¢, ze wolumen zrealizowanych transakcji nie musi by¢ rowny
wolumenowi zlecen kupna i sprzedazy, zatem oszacowanie glebokosci rynku wytacznie na
podstawie dziennego wolumenu (obrotu) nie jest prawidtowe.

Elastyczno$¢ rynku

Nie ma jednoznacznej metody pomiaru elastycznoséci rynku (Doman 2011: 29). Wymiar
ten jest miara elastycznosci ceny, zatem trudno zdefiniowa¢ odpowiedni indykator. Jako
wymiar ptynnosci informujacy o szybkosci powrotu ceny waloru do stanu rownowagi po
losowym zaburzeniu, elastycznos¢ moze by¢ aproksymowana np. za pomocg $roddziennych
stop zwrotu z bardzo krotkich (np. 10 minutowych) przedzialow czasowych (Ranaldo 2001).
Dong, Kompf'i Yadav (2007) stosuja metode oszacowania elastycznosci pojedynczych pa-
pierow wartosciowych, wykorzystujacg filtr Kalmana. Jednak, niezaleznie od propono-
wanego przez roéznych autoréw podejscia, wszystkie procedury wymagaja zastosowania
szczegbtowych danych transakcyjnych o ultrawysokiej czgstotliwo$ci, ktore nie sg archiwi-
zowane na gietdzie warszawskiej.

3. Naprezenie rynku na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA
— wyniki badan empirycznych

Baza danych spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie SA,
w okresie od 3 stycznia 2005 do 30 grudnia 2014 roku, objeta grupe 147 spotek. Wstepna
selekcja spotek do bazy odbyta si¢ poprzez identyfikacje, ktére spotki byly notowane na
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gietdzie w dniu 31 grudnia 2004 roku. Nast¢pnie usuni¢to z bazy spotki stwarzajace rozne
problemy natury empirycznej (np. takie spotki, ktorych notowania byty zawieszone, czy tez
takie, ktore przestaty by¢ notowane na gietdzie w badanym okresie). Uzasadnienie wyboru
metody tworzenia bazy danych, zawierajacej stata liczbe spotek w catym analizowanym
okresie, mozna znalez¢ np. w pozycjach Mech (1993: 309) 1 Olbry$ (2014: 188—189).

W celu identyfikacji spotek duzych, $rednich i matych pobrano z Biuletyndw statystycz-
nych GPW (lata 2004-2013) dane dotyczace liczby akcji w obrocie. Warto$¢ rynkowa MV
przypadajaca na 1 akcj¢ stanowita cena zamknigcia w ostatnim dniu roboczym grudnia
danego roku. Nastepnie obliczono MV kazdej spotki, mnozac liczbe akcji przez warto$c
MV/1 akcje. Sortowanie spotek wedtug wartosci wskaznika MV wykonano tacznie 10 razy
(w ostatnim dniu roboczym grudnia w latach 2004-2013). Spotki posortowane wedtug war-
tosci wskaznika MV byty dzielone na trzy grupy (Fama, French 1993):

— spotki duze (BIG), dla ktérych wartos¢ rynkowa akcji byta nie mniejsza od percentyla

70% (44 spolki),

— spotki srednie (MEDIUM), dla ktérych warto$¢ rynkowa akcji byta mniejsza od per-

centyla 70%, ale nie mniejsza od percentyla 30% (59 spotek),

— spoltki mate (SMALL), dla ktorych wartos¢ rynkowa akcji byta mniejsza od percentyla

30% (44 spotki).
Nastepnie wybrano te spotki, ktore w catym analizowanym okresie, od grudnia 2004 do
grudnia 2013 roku, pozostawaly w tej samej grupie. Ostatecznie wszystkie warunki spet-
nity 53 spotki. Otrzymano w ten sposob reprezentatywne grupy spétek duzych, srednich
i matych. Odpowiednio, w grupie BIG znalazto si¢ 27 spotek, w grupie MEDIUM — 18
spotek, natomiast w grupie SMALL — 8 spotek. Ponizej przedstawiono sktad grup (nazwy
spotek w postaci trzyliterowych symboli, w kolejnosci alfabetycznej wedtug pelnych nazw):
— grupa BIG: BPH, BNP, BOS, BDX, BZW, DBC, ECH, GTN, GTC, BHW, ING, KTY,
KGH, LPP, MBK, MIL, MOL, NET, OPL, ORB, PEO, PKN, PKO, STP, SNS, TVN,
ZWC;

— grupa MEDIUM: ALM, AMC, ATM, ATG, COL, IPL, IND, LTX, MCI, MNI, CNG,
PEK, SKA, STX, STF, TIM, VST, PUE;

— grupa SMALL: APL, BDL, EFK, ENP, KMP, MZA, PLA, SME.

Przeprowadzenie badania w wymienionych grupach umozliwilo obserwacje¢ naprezenia
rynku pod katem wystgpowania efektu wielkosci spoiki (size effect) (np. Olbry$ 2014).

Dodatkowym celem pracy byla analiza wrazliwo$ci uzyskanych wynikéw na wybor
okresu badania, z uwzglednieniem catej proby statystycznej (styczen 2005 — grudzien 2014)
oraz jednakowo licznych podokreséw:

— przed kryzysem: 6.09.2005-31.05.2007,

— kryzys: 1.06.2007-27.02.20009,

— po kryzysie: 2.03.2009-19.11.2010.

Wymienione przedzialy czasowe ustalono na podstawie wynikow pracy Olbry$ i Ma-
jewskiej (2014). Autorki dokonaty statystycznej identyfikacji okresu ostatniego kryzysu
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finansowego na gietdzie warszawskiej na podstawie procedury Pagana-Sossounova (2003),
stuzacej diagnozowaniu stanéw rynku (market states). Dtugosci podokresow przed i po
kryzysie zostaly dopasowane do dtugosci okresu kryzysu, w celu uzyskania poréwnywal-
nosci wynikow. Liczebnos$¢ catej proby statystycznej wyniosta 2502 dzienne obserwacje,
natomiast kazdy z podokreséw zawierat po 436 danych dziennych.

Tabela 1 przedstawia wyniki empiryczne aproksymacji wymiaru naprezenia rynku na
Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie SA. Oszacowano $rednie dzienne warto$ci
rozpigtosci cen sprzedaz/kupno (w PLN) w grupie analizowanych 147 spotek, w calej probie
statystycznej oraz trzech podokresach: przed kryzysem, kryzys, po kryzysie. Analogicznie
dokonano pomiaru napr¢zenia w grupach BIG, MEDIUM oraz SMALL. Ceny Max oraz
Min pobrano ze strony (www.gpwinfostrefa.pl).

Tabela 1

Aproksymacja wymiaru naprezenia na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie SA

Okres 147 spotek Grupa BIG Grupa MEDIUM Grupa SMALL
Cata proba

3 stycznia 2005-30 grudnia 2014 1,9363 6,3772 L1181 0,3575

Przed kryzysem 2,3304 5,5878 1,7679 0,6272

6 wrzesnia 2005-31 maja 2007

Kryzys
1 czerwca 2007-27 lutego 2009 2,6025 7.8569 1.9611 0,6706

Po kryzysie
2 marca 200919 listopada 2010 1,3328 44536 0,6482 0,2578

Zrédto: opracowanie wiasne.

W kazdej z analizowanych grup najwigksza $rednia dzienna rozpigto§¢ pomiedzy cena-
mi sprzedaz/kupno zostata zaobserwowana w okresie kryzysu. Jest to oznaka zwigkszenia
kosztow ograniczonej ptynnosci (costs of illiquidity), a tym samym obnizenia ptynno$ci wa-
loréw (Olbrys 2014: 65—69). Warto zauwazy¢, ze aproksymowana warto$¢ sredniego napre-
zenia w kazdej grupie byta mniejsza w okresie po kryzysie niz w calej probie statystyczne;.
Nalezy to wigzac¢ z faktem wzrostu optymizmu inwestoréw oraz generalnego wychodzenia
wigkszosci rynkéw finansowych z kryzysu w II kwartale 2009 roku (Olbrys, Majewska
2014: 707). Moze to by¢ takze potwierdzeniem poprawnego zdiagnozowania okresu kryzy-
su na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie SA.

Widoczna jest rowniez roznica wartosci $rednich rozpigtosci cen sprzedaz/kupno po-
miedzy poszczegdlnymi grupami. Najmniejsze wartosci Srednie estymatora naprezenia za-
obserwowano w grupie SMALL. Jedng z gléwnych przyczyn moze by¢ efekt braku trans-
akcji (non-trading), czesto wystepujacy w przypadku matych spotek, rowniez na polskim
rynku gietdowym (Olbrys 2014: 197-209). W wyniku braku transakcji, z powodu zerowych
warto$ci cen Max oraz Min, rozpieto$¢ cen jest rOwniez zerowa i zaniza $rednia warto$é
dziennej rozpigtosci. Z drugiej strony, najwickszymi $rednimi warto$ciami naprezenia
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charakteryzowaty si¢ duze spéiki nalezace do grupy BIG. Moze to §wiadczyé o tym, ze
inwestorzy instytucjonalni (np. fundusze inwestycyjne), dokonujac operacji zakupu i sprze-
dazy najbardziej ptynnych akcji, przywiazuja mniejsza wage do dziennej rozpietosci cen.
Ponadto, decyzje dotyczace przebudowy portfeli inwestycyjnych inwestoréw instytucjonal-
nych podejmowane sg zazwyczaj z pewnym wyprzedzeniem.

Uwagi koncowe

W pracy przeprowadzono analiz¢ teoretyczng wymiardw ptynnosci rynku oraz badanie
empiryczne na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA. Wybor oszacowanych
wymiardéw oraz zastosowanych metod byt w zasadniczym stopniu zdeterminowany dostep-
nos$cia danych. Z powodu braku dostepu do informacji dotyczacych cen i wolumenow zle-
cen kupna i sprzedazy na gietdzie warszawskiej, aproksymowano jedynie naprezenie rynku
z wykorzystaniem dziennej rozpigtosci cen sprzedaz/kupno.

Badanie objeto grupg 147 spotek. W celu zaobserwowania wptywu efektu wielkosci
spoiki, wyodrebniono grupy spotek duzych, srednich i matych, w okresie od stycznia 2005
do grudnia 2014 roku. Ponadto dokonano analizy wrazliwosci uzyskanych wynikéw na
wybor okresu badania, z uwzglgdnieniem catej proby statystycznej oraz trzech jednakowo
licznych podokreséw: przed kryzysem, kryzys, po kryzysie. W kazdej z analizowanych
grup najwigksza $rednig dzienng warto§¢ naprezenia stwierdzono w czasie kryzysu. Jest
to oznaka obnizenia ptynnosci walorow w tym okresie, spowodowanego wzrostem kosz-
tow. Jednym z komponentow kosztéw ograniczonej plynnosci aktywow jest rozpigtos¢ cen
sprzedaz/kupno ( np. Amihud, Mendelson 1991). Ponadto, stwierdzono wptyw efektu wiel-
kosci spotki na wyniki analiz w poszczegdlnych grupach.

Analiza wymiardw plynnosci moze by¢ wstepnym etapem diagnozy problemu ogra-
niczonej ptynnosci na polskim rynku gieldowym, szczegdlnie pod katem jej wpltywu na
wyceng papieréw wartosciowych.
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DIMENSIONS OF STOCK MARKET LIQUIDITY

Abstract: Purpose — Liquidity in a financial market is not a one-dimensional variable but includes several
dimensions. The main aim of the paper is a theoretical analysis of dimensions of market liquidity as well as
an empirical investigation in the Warsaw Stock Exchange. The additional goal is a robustness analysis of
results obtained with respect to the whole sample period January 2005-December 2014, and three adjacent
sub-samples of equal size: the pre-crisis, crisis, and post-crisis periods.

Design/methodology/approach — The 147 WSE-listed companies are investigated. Moreover, to analyse the
size effect, the firms are divided into three size groups. Due to the lack of access to intraday trading data for
the WSE, only a market tightness is estimated. Tightness is measured by an average daily bid/ask spread and
it shows the cost of illiquidity.

Findings — The empirical results confirm that the market tightness is higher in the crisis period compared to
the whole sample, pre-, and post-crisis periods, for all groups of stocks in the WSE.
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Originality/value — To the best of the authors” knowledge, no such research has been undertaken for the
Warsaw Stock Exchange.

Keywords: dimensions of market liquidity, market tightness, market depth, market resiliency
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