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Abstract

The aim of the article is to verify the impact of the COVID-19 pandemic on stock liquidity on the
Warsaw Stock Exchange (WSE). In addition the article tries to assess whether the WIG20 index
includes companies with the most liquid quotations.

The research was based on an analysis of transaction data of 366 companies listed in the
continuous system on the WSE within the January 13—May 15, 2020 period. The analysis was
performed using four liquidity measures: average number of transactions per session, average
transaction value, average percentage change between transactions, average time distance
between transactions in seconds. In order to specify the group of shares with the highest liquidity,
a taxonomic analysis was performed using the k-means method.

Results indicate that during the stock sell-off related to the COVID-19 pandemic and directly after
the period of market declines, the liquidity of shares of companies listed on the WSE increased,
and in each of the analyzed periods, the WIG20 consisted of the most liquid companies. Previous
studies have not analyzed this phenomenon, and the results allow researchers to better
understand the behavior of investors during stock market shocks.
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Marcin Tuszkiewicz

WSTEP

Plynnos$¢ akcji jest kluczowa dla stabilno$ci finansowej oraz rozwoju gospodarki,
a takze determinuje efektywnos¢ rynku finansowego (Fama, 1965). Wyzsza ptyn-
no$¢ aktywow prowadzi do nizszego kosztu kapitatu (Butler i in., 2005). Klu-
czowe znaczenie ptynnosci dla inwestordéw jest szczegdlnie widoczne w okresach
wzrostu niepewnosci i zmiennos$ci notowanych akcji. Wedlug Hevia i Neumeyera
(2020) pandemia COVID-19 wywotata najwigkszy szok makroekonomiczny na
wszystkich rynkach na $§wiecie od ponad 100 lat, w tym takze na rynkach akc;ji.
Naptyw naglych, niespodziewanych, a w szczeg6lnosci negatywnych informacji
powoduje podejmowanie emocjonalnych decyzji inwestycyjnych przez uczestni-
kéw rynku akcyjnego (De Bondt i Thaler, 1985). Takie zachowanie byto obser-
wowane od 24 lutego 2020 roku na gietdach catego swiata.

Przez okres sze$ciu tygodni rynki akcyjne wyceniaty ryzyko przerwania tan-
cucha dostaw oraz potencjalnej zapasci gospodarczej zblizonej do Wielkiego Kry-
zysu lat dwudziestych XIX wieku. Zdecydowana reakcja bankow centralnych,
w celu wsparcia pltynno$ci w gospodarce poprzez obnizke stop procentowych oraz
uruchomienie lub zwigkszenie programéw skupu aktywow (Kubiczek, 2020), szta
w parze z restrykcjami narzuconymi przez rzady zmierzajacymi do ograniczenia
rozprzestrzeniania si¢ pandemii (Zaremba i in., 2021). Gielda Papierow Warto-
sciowych w Warszawie takze ulegla silnej wyprzedazy. Przecena akcji, mierzona
spadkiem wartosci indeksu WIG, siggneta w okresie od 24 lutego do 16 marca
2020 roku 37,47%. Obnizka stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego
do 0,5% wraz z wprowadzeniem skupu obligacji przez bank centralny, doprowa-
dzita do wzrostu plynno$ci w sektorze finansowym, przy jednoczesnym obnizeniu
oprocentowania lokat bankowych. Taka sytuacja stworzyta srodowisko dogodne
do transferu pieni¢dzy z lokat bankowych do bardziej ryzykownych aktywow.
Potwierdza to liczba aktywnych rachunkéw maklerskich w Polsce, ktora wzrosta
ze 131 427, wedhlug stanu na grudzien 2019 roku, do 225 420 w czerwcu 2020
roku (www1).

Zwickszona liczba aktywnych rachunkow przetozyta si¢ takze na wzrost war-
to$¢ obrotu generowanego przez inwestorow indywidualnych z 20,7 mld zt w dru-
gim polroczu 2019 roku do 57,8 mld zt w pierwszym poiroczu 2020 roku. Zatem
mozna przypuszczaé, ze ptynnos¢ akcji notowanych na Gieldzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie wzrosta. Na GPW, pomimo Ze jest czwartg najwigksza
gieldg pod wzgledem liczby notowanych spotek w Europie (www2) i jednocze-
$nie najwigksza gietda w Europie Centralno-Wschodniej, w latach 2010 do 2019,
liczba aktywnych rachunkéw maklerskich systematycznie spadata. Dziato si¢ to
pomimo debiutéw spotek z silnie rozwijajacego si¢ sektora gier, ktore spowodo-
waty, ze GPW w 2019 roku stata si¢ druga na §wiecie po Japonii gietdg z najwick-
szg liczbg spolek z tej branzy (www2).
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Dotychczasowe prace naukowe na temat wplywu pandemii COVID-19 na
gieldy skupiajg si¢ gtownie na stopach zwrotu, zmiennosci oraz ryzyku systema-
tycznym inwestycji w akcje. Al-Awadhi i in. (2020) wykazali, ze wzrost nowych
przypadkow COVID-19 powodowal negatywne stopy zwrotu spoltek wchodza-
cych w sktad indeksow gietdy Hang Seng oraz Shanghai Stock Exchange Com-
posite. Albulescu (2020) udowodnit, ze zmienno$¢ akcji na amerykanskiej giet-
dzie ro$nie wraz ze wzrostem liczby zakazonych osdb. Podobng zalezno$¢ wska-
zali Apergis and Apergis (2020) dla chinskiego rynku gieldowego. Praca Zaremby
i in. (2021) porusza temat pltynnosci na rynku akcyjnym w kontekscie podjetych
dziatan wsparcia gospodarki przez rzady poszczegolnych krajow, jednak sa to ba-
dania dotyczace az 49 krajow pod katem danych dziennych za okres od 1 stycznia
2020 roku do 3 kwietnia 2020 roku. W trakcie poglebionego przegladu literatury
nie znaleziono artykutu, ktory pokazywalby jak zmieniajg si¢ wybrane miary
ptynnosci w trakcie pandemii COVID-19 na rynkach rozwijajacych sie, a tym
bardziej na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie.

Celem artykutu jest wskazanie wplywu pandemii COVID-19 na ptynnos¢ ak-
cji notowanych na GPW w Warszawie ze szczegdlnym uwzglednieniem spotek
wchodzacych w sktad indeksu W1G20, jako skupiajacego firmy z zatozenia o naj-
wigkszej plynno$ci. Postawiono trzy pytania badawcze: Czy ptynnos¢ akcji na
GPW wzrosta w okresie spadkow akcji, w okresie od 24 lutego 2020 roku do
3 kwietnia 2020 roku, wywotanych pandemig COVID-19? Czy ptynnos¢ akcji po-
zostata zwigkszona po fazie spadkow w porownaniu do okresu przed rozpocze-
ciem spadkéw? Czy najbardziej ptynne spotki wedtug wybranych miar ptynnosci
wchodza w sktad indeksu WIG20?

W artykule w pierwszej kolejnosSci przedstawiona zostata tematyka ptynnosci
akcji oraz wskazane miary ptynnosci, ktore sg analizowane w dalszej czgsci arty-
kutu. Druga cze$¢ przedstawia uzasadnienie wybranych okreséw badawczych, se-
lekcje grupy analizowanych spotek oraz wybrane metody badawcze. W czgsci
trzeciej dokonano opisywanej analizy statystycznej uzyskanych wynikéw, nato-
miast w czesci ostatniej przedstawiono wnioski. Artykut zakonczony zostat pod-
sumowaniem przedstawiajacym wktad w rozwdj dyscypliny 1 praktyki.

1. PLYNNOSC AKCJI | JEJ MIARY

Plynno$¢ akcji definiowana jest jako tatwos¢, z jaka papiery wartosciowe (akcje)
sa kupowane i sprzedawane bez wptywu na cen¢ (Dufour i Engle, 2000; Syamala,
Reddy i Goyal, 2014; Zhang i in., 2019). Juz w latach 90. Kyle (1985) wskazat na
wielowymiarowo$¢ ptynnosci akcji wyrozniajac trzy aspekty tego zjawiska:
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— ciasno$¢ (tightness) — koszt odwrocenia transakcji w krotkim czasie,

— glebokos¢ (depth) — zdolnos$¢ rynku do przyjecia zlecen bez znaczacego
wplywu na cene,

— odpornos¢ (resiliency) — szybkos¢ powrotu rynku do normalnos$ci po wy-
stgpieniu szoku cenowego.

Czwartym wymiarem ptynnosci jest czas wykonania transakcji (immediacy),
ktéry zostat wyrdzniony przez Harrisa (1990). Z biegiem lat doszto do cyfryzacji
obrotu papierami warto§ciowymi, a co za tym idzie, zwigkszyla si¢ dostepnos¢
danych, zwlaszcza wysokiej czgstotliwosci. Pozwolito to na doktadne wykrywa-
nie zalezno$ci transakcyjnych (Jin i in., 2019), a takze doprowadzito do stworze-
nia ponad 100 miar ptynnosci akcji (Sterenczak, 2018). Poglebiony przeglad po-
szczeg6lnych miernikéw poziomu plynnosci doprowadza do wniosku, Ze istnieja
dwie podstawowe grupy wskaznikow. Pierwsza grupa obliczana jest na podstawie
danych wysokiej czestotliwos$ci, natomiast druga grupa na podstawie danych ni-
skiej czestotliwoscei, takich jak dane dzienne, tygodniowe, czy miesi¢czne (Naik
i Reddy, 2021). Ponadto, kazda miara zostata opracowana na potrzeby zmierzenia
konkretnego przypadku, wykonania konkretnego badania, co ponownie zwraca
uwage na wyjatkowsa specyfike tego zagadnienia (Goyenko i in., 2009). W tym
artykule skupiono uwage na miarach ptynnosci, ktére obliczane sa na bazie da-
nych dotyczacych transakcji ze wzgledu na stosunkowo krotki okres badawczy
i ogdlnodostepnos¢ danych. Miary bazujace na spreadzie wymagajg pracy na du-
zych bazach danych zawierajacych zlecenia, ktore napltywaly na gietde, co zna-
czaco utrudnia przeprowadzenie analizy. Ponadto, jak wykazaty wczeéniejsze ba-
dania, miary ptynno$ci bazujace na spreadzie rynkowym oraz na wolumenie daja
identyczne informacje na temat ptynnosci akcji, dlatego mogg by¢ uzywane za-
miennie (Hallin i in., 2011).

Poniewaz nie da si¢ za pomoca jednej miary okresli¢ ptynnosci ze wzgledu
na jej wieloaspektowo$¢ (Chai i in., 2010), wyszczegolni¢ mozna cztery mierniki,
ktére bazuja tylko na danych dotyczacych transakcji i opisujg cztery wskazane
wczesniej wymiary ptynnos$ci akcji.

Wskaznikiem mierzacym czas wykonania transakcji jest odstgp czasowy
miedzy transakcjami (Gourieroux, Jasiak i Le Fol, 1999). Odpornos¢ rynku zmie-
rzono na podstawie $redniego wolumenu transakcji (Porcenaluk, 2013). Wskaz-
nikiem glebokosci jest natomiast liczba transakcji na sesj¢ (Kotodziejczyk, Lasota
i Piechota, 2013). Wskaznikiem kosztu transakcyjnego jest miernik Marsha-
Rocka, czyli $rednia zmiana procentowa miedzy transakcjami W trakcie sesji
(Marsh, 1986).
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2. METODA BADAWCZA | CHARAKTERYSTYKA GRUPY BADAWCZE)J

Bazowym okresem badawczym jest czas trwania wyprzedazy na gietdzie rozpo-
czetej 24 lutego 2020 roku i trwajacej do 3 kwietnia 2020 roku, kiedy to rynek
odwrdcit tendencje spadkowa. W zwiazku z powyzszym, okres poprzedzajacy
spadki oraz ten nastgpujacy po czasie wyprzedazy na gieldzie takze ustalono na
sze$¢ tygodni. A zatem badane okresy to:

— Okres 1 — od 13.01.2020 r. do 21.02.2020 r., jako okres przed wystapie-
niem paniki na gietdach, ktora rozpoczeta si¢ 24 lutego 2020 roku.

— Okres 2 — od 24.02.2020 r. do 03.04.2020 r., jako czas paniki w obawie
przed lockdownami i przerwaniem sieci dostaw.

— Okres 3 — od 06.04.2020 r. do 15.05.2020 r., jako okres odbicia cen na
gietdzie po fazie paniki.

Do badania wybrano tylko te spotki, ktore byty notowane:

— w systemie notowan ciagtych (wykluczono spotki w systemie notowan jed-
nolitych),

— w catym okresie badania (wykluczono debiuty i spotki wycofane z obrotu
w trakcie trwania badania).

W efekcie, z wszystkich 424 spotek bedacych przedmiotem obrotu na GPW
miedzy 13 stycznia a 15 maja 2020 roku, do analizy wykorzystano transakcje
2 366 spotek. Dane transakcji pozyskano z Notoria SA, jako oficjalnego dystry-
butora danych GPW. W analizie wykluczono transakcje pakietowe, ktore doko-
nywane s3 poza obrotem gieldowym po cenie ustalonej migdzy stronami.

W celu odpowiedzi na pierwsze oraz drugie pytanie badawcze, dla kazdej
spoiki i kazdego z trzech okreséw obliczono cztery miary ptynnosci:

— $rednig liczbg transakcji na sesje,

— $rednig warto$¢ transakcji,

— $rednig zmiang¢ procentowg miedzy transakcjami,

— $rednig odlegtos¢ czasowa pomigdzy transakcjami w sekundach.

Kazda z miar zwigzana jest z innym wymiarem ptynnosci, wigc pomimo tego,
ze oparte sg o transakcje, to stanowig wartosciowe zrodto informacji o ptynnosci
danej spotki.

W celu odpowiedzi na trzecie pytanie badawcze, czyli weryfikacj¢ czy spotki
0 najwyzszej ptynnosci wedlug miar dotyczacych transakcji wchodzg w sktad in-
deksu WIG20, dokonano analizy taksonomii w oparciu o wezesniej podane charak-
terystyki. W badanym okresie indeks WIG20 nie ulegat zmianie, co utatwia prze-
prowadzenie badania. Ze wzgledu na liczebno$¢ grupy oraz konieczno$¢ zbadania
obiektow wielocechowych wykorzystano metode podziatowa k-Srednich, ktora jest
takze metodg optymalizacyjno-iteracyjng. Dzigki maksymalizacji wariancji migdzy
poszczegdlnymi grupami, metoda umozliwia wyszczegdlnienie podzbiordw, ktore
sg podobne pod wzgledem zadanych parametrow (Gatnar, 1998).
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Przed przystapieniem do analizy taksonomii zmienne opisujace spotki wska-
zane wyzej ze wzgledu na duze zrdéznicowanie zostaty zestandaryzowane do $red-
niej rownej zero oraz wariancji rownej jeden. W tabeli 1 przedstawiono rozktad
sumy wariancji skupien w zaleznosci od liczby grup, co umozliwia wybranie op-
tymalnej liczby skupien.

Tabela 1. Rysunki prezentujgce sume¢ wariancji skupien dla poszczegdlnych liczb skupien
oraz optymalna liczba grup dla metody k-srednich

1400 1400 1400

1200 1200 1200

1000 1000 1000

00 00 00

Suma waniancji
Suma wanianc
Suma wanianc

o0 o0 o0
a00 a00 a00

200 200 200

o 12345678 89810111213141516171819 o 12345678 91011121314151617 1819 o 123456789101 121314151617 1819

Liczba grup Liczba grup Liczba grup

Punkt przegiecia: 5 Punkt przegiecia: 5 Punkt przegigcia: 5

Zrédto: opracowanie whasne.

Punkt przegigcia, czyli tzw. ,tokie¢”, ustalono matematycznie, szukajac
punktu na linii o najwickszej krzywiznie. Dla kazdego z okreséw, pomimo, zZe
krzywe majg nieco odmienny wyglad, liczba optymalnych grup wynosi pig¢. Pod-
sumowujac, w analizie taksonomii spotek notowanych na GPW, w okresach od
pierwszego do trzeciego, wykorzystano metode k-§rednich z liczbg 5 podzbiorow
w kazdym okresie.

3. WYNIKI PRZEPROWADZONEGO BADANIA

3.1. Analiza ptynnosci wszystkich spétek w oparciu o wybrane miary ptynnosci

Na podstawie obliczonych miar ptynnosci dla spotek w poszczegdlnych okresach
dokonano analizy statystycznej. Analizujac tabele 2, mozna zauwazy¢ generalny
wzrost liczby transakcji na przestrzeni okreséw 1 do 3, przy jednoczesnym wzro-
$cie odchylenia standardowego i nieznacznym wzro$cie wartosci minimalnej. Me-
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diana jest mniejsza od $redniej arytmetycznej, co wskazuje, ze na GPW w bada-
nych okresach znajdowato si¢ wigcej spolek o nizszej liczbie transakcji na sesj¢
od $redniej (bardziej ptynnych) calej badanej grupy.

Tabela 2. Miary statystyczne dla $redniej liczby transakcji w ciagu sesji z podzialem na badane
okresy dla wszystkich analizowanych spotek

Okres 1 Okres 2 Okres 3
Srednia arytmetyczna 6 525 12 418 13 955
Odchylenie standardowe 21971 42 870 44903
Warto$¢ maksymalna 189 696 379973 347 465
Warto$¢ minimalna 2 4 9
Mediana 592 859 1364

Zrodto: opracowanie wlasne.

Natomiast §rednia warto$¢ transakcji spadta w Okresach 2 i 3, przy jednocze-
snym spadku odchylenia standardowego, spadku warto$ci minimalnej i maksy-
malnej, co prezentuje tabela 3. Mediana ponownie jest nizsza od $redniej calej
grupy, co swiadczy o duzym wptywie wysokich pod wzgledem wartosci pojedyn-
czych transakcji 1 jednoczesnie wielu matych transakcjach. Ptynnos¢ akcji jest
tym wyzsza, im wigksza transakcja moze zosta¢ zrealizowana bez wplywu na
gieldg.

Tabela 3. Miary statystyczne dla sredniej wartosci transakcji z podziatem na badane okresy
dla wszystkich analizowanych spotek

Okres 1 Okres 2 Okres 3
Srednia arytmetyczna 5298 zt 3418 zt 3394 zt
Odchylenie standardowe 16 349 z 5466 zt 5214 74
Warto$¢ maksymalna 235468 z 82 401 zt 79 206 zt
Warto$¢ minimalna 100 zt 76 7t 63 zt
Mediana 2339 zt 2 145 zt 2212zt

Zrodto: opracowanie wlasne.
Tabela 4 natomiast prezentuje, jak zmieniata si¢ w poszczegdlnych okresach

charakterystyka $redniej zmiany procentowej migdzy transakcjami. Na podstawie
wartosci sredniej dla catej grupy akcji, mozna zauwazy¢ znaczny wzrost w Okre-
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sie 2, a nastepnie spadek w Okresie 3, jednak do warto$ci wyzszej anizeli w Okre-
sie 1, czyli przed panika. Podobnie zachowato si¢ odchylenie standardowe. War-
to$¢ maksymalna natomiast wzrosta zarowno w Okresie 2, jak i w Okresie 3.

Tabela 4. Miary statystyczne dla sredniej zmiany procentowej miedzy transakcjami z podziatem
na badane okresy dla wszystkich analizowanych spotek

Okres 1 Okres 2 Okres 3
Srednia arytmetyczna 0,5747% 0,9559% 0,6490%
Odchylenie standardowe 0,4859% 0,7295% 0,5741%
Warto$¢ maksymalna 2,6404% 3,5042% 3,6223%
Warto$¢ minimalna 0,0000% 0,0309% 0,0177%
Mediana 0,4400% 0,7519% 0,4955%

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Sredni odstep czasowy miedzy transakcjami spadat w kazdym z badanych
okreséw. Zmniejszyto si¢ rowniez odchylenie standardowe, wartos¢ maksymalna
oraz mediana, ktora generalnie jest mniejsza od $redniej, wskazujac, ze wigcej
spotek ma odstgp czasowy migdzy transakcjami wigkszy niz $rednia dla calej
grupy (tabela 5).

Tabela 5. Miary statystyczne dla sredniego odstepu czasowego migdzy transakcjami z podzialem
na badane okresy dla wszystkich analizowanych spotek

Okres 1 Okres 2 Okres 3
Srednia arytmetyczna 1339,3 1189,2 1011,6
Odchylenie standardowe 1130,0 1095,1 949,4
Warto$¢ maksymalna 5137,1 4815,9 3920,2
Warto$¢ minimalna 0,0000 2,3 3,0
Mediana 1101,3 873,8 709,3

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych z tabel 2—5 mozna zauwazy¢, ze na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie spotki maja duzag rozpigto$¢ miar zwigzanych
z ptynnoscia, zwlaszcza pod katem liczby zawieranych transakcji oraz $redniej
wartosci transakcji. Natomiast dane dotyczace zmiany procentowej i odstepu cza-
sowego miedzy transakcjami nie charakteryzuja si¢ az taka zmiennoscia, jednak

14
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wplyw na to ma sposob pomiaru, ktdry zupetnie pomija zmiany procentowe mig-
dzy sesjami. Jednoczesnie jezeli w ciggu sesji zawarte byly dwie transakcje, to
odstep jest liczony jedynie mi¢dzy transakcja pierwsza a drugg. Pomijany jest czas
pomiedzy otwarciem sesji a transakcja pierwsza oraz miedzy transakcja druga
a zamknigciem ses;ji.

3.2. Analiza taksonomii spotek w poszczegélnych okresach ze szczegélnym
uwzglednieniem indeksu WIG20

Ze wzgledu na stalg liczbe grup w poszczegdlnych okresach, mozliwa jest analiza
zachodzacych zmian. Tabela 6 prezentuje liczbe spotek wchodzaca w sktad po-
szczegdlnych grup w kolejnych okresach wraz z granicznymi poziomami parame-
trow branych pod uwage w analizie. Warto zauwazy¢ stosunkowo stalg liczbe
spotek wchodzacych w sktad Grupy 2 oraz 3, jednocze$nie bardzo duzg zmiang
W pozostatych grupach.

Tabela 6. Liczba spotek wchodzaca w poszczegodlne grupy w kolejnych okresach badania
wraz z poziomami granicznymi analizowanych parametrow.

Min Max Min Max Min Max

Liczba 156 154 56

P1 7 573 4 5248 9 17 069

P2 121 57 609 235 39410 63 41 660

P3 0,24% 1,07% 0,32% 3,16% 0,05% 2,85%

P4 1168 4680 151 4620 55 3920
Liczba 13 12 16

P1 60857 | 189696 97171 | 379973 | 108198 | 347465

P2 4711 19 788 4044 15335 4 496 18 057

P3 0,01% 0,05% 0,03% 0,08% 0,02% 0,06%

P4 5 14 2 9 3 10
Liczba 1 3 2

P1 67 85 132 333 263 918

P2 186494 | 235468 5927 82 401 3372 79 206

P3 1,01% 1,22% 1,13% 1,75% 0,61% 0,76%

P4 2870 2 955 1627 2983 1090 2010
Liczba 193 113 161

P1 2 48 203 25| 110204 72 | 142961

P2 100 30951 76 31188 99 15 165

P3 0,00% 1,07% 0,05% 2,83% 0,03% 3,62%

P4 0 1528 8 3769 7 3110
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Liczba 53 84 131
P1 10 1277 22 8678 23 26 259
P2 115 46 132 382 9110 123 4352
P3 1,07% 2,64% 0,49% 3,50% 0,25% 3,09%
P4 621 5137 91 4816 40 3918

P1 — Srednia liczba transakcji na sesje,

P2 — Srednia wartos¢ transakcji w trakcie sesji (w PLN),

P3 — Srednia zmiana procentowa miedzy transakcjami w trakcie sesji (w procentach),
P4 — Sredni odstep czasowy miedzy transakcjami w trakcie sesji (w sekundach).

Zrodto: opracowanie wlasne.

Grupa 2 jest grupa najbardziej ptynna sposrod wyszczegdlnionych. Charak-
teryzuje si¢ wybitnie duza liczbg transakcji, przy jednoczesnie niskiej zmianie
procentowej oraz krétkim odstepie miedzy transakcjami. Dzienna $rednia liczba
transakcji waha si¢ od 108,4 tys. w Okresie 1 do 217 tys. w Okresie 2 i jest to
16-krotnie wiecej niz wynosi §rednia dzienna liczba transakcji dla wszystkich spo-
ek, co dobrze obrazuje rysunek 1. Jednoczesnie minimalna $rednia liczba trans-
akcji dla tej grupy wynosi 61 tys. w Okresie 1, a 119,6 tys. w Okresie 2. Jest to az
28 razy wigcej niz wynosi $rednia w Okresie 1 1 29 razy wigcej od $redniej
w Okresie 2. Pokazuje to, jak wybitna pod tym wzgledem jest ta grupa. Potwier-
dzeniem jest znalezienie si¢ w Grupie 2 sp6iki posiadajacej wartos¢ maksymalna
sredniej dziennej liczby transakcji dla catej badanej grupy w kazdym okresie.

Srednia liczba transakcji w ciagu sesji z podziatem na okresy

250000

200000
150000
100000
50000 I
0 1| -

Catosc Grupa 1 Grupa 2 Grupa 3 Grupa 4 Grupa 5
mOkres1 mOkres2 [10kres3

Rysunek 1. Srednia liczba transakcji w ciagu sesji dla spotek wehodzacych w sktad
poszczegdlnych grup w kolejnych okresach

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Zmiana procentowa mig¢dzy transakcjami dla Grupy 2 waha si¢ od 0,023%
w Okresie 1 do 0,048% w Okresie 2 i sg to wartosci nizsze od $rednich dla catego
zbioru spotek o odpowiednio 96% i 95%, co prezentuje rysunek 2.

Srednia zmiana ceny migdzy transakcjami z podzialem na okresy
2,50%
2,00%
1,50%

1,00%

bl o

0,00% — H I

Catos¢  Grupal Grupa2 Grupa3 Grupad4 Grupa5
mOkres1 mOkres2 [10kres3

Rysunek 2. Srednia zmiana procentowa mi¢dzy transakcjami w ciggu sesji dla spotek
wchodzacych w sktad poszczegodlnych grup w kolejnych okresach

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jeszcze wybitnej grupa odbiega od sredniej pod wzgledem $redniego czasu
miedzy transakcjami, ktory wynosi 9,1 sekundy w Okresie 1 oraz 4,5 sekundy
W Okresie 2. Jest to az 0 99,3% oraz 99,6% mniej od sredniej dla catej grupy, co
prezentuje rysunek 3.

Sredni odstep czasowy miedzy transakcjami w sekundach
z podziatem na okresy
4000

3000

2 000
1000 II I I
0 .-

Catosé Grupal Grupa2 Grupa3 Grupad  Grupab
mOkres1 mOkres2 ©1Okres3
Rysunek 3. Srednia odstep czasowy miedzy transakcjami w ciggu sesji dla spotek wehodzacych
w sktad poszczegodlnych grup w kolejnych okresach

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Druga grupa, ktéra mocno wyrdznia si¢ na tle innych przede wszystkim pod
katem liczebnosci, jest Grupa 3, co zaprezentowane zostato w tabeli 6. Jednak jej
najwazniejszymi cechami charakterystycznymi jest bardzo niska $rednia liczba
transakcji w ciggu dnia (rysunek 1) oraz bardzo wysoka $rednia warto$¢ transak-
cji, co uwidoczniono na rysunku 4. W sktad tej grupy wchodza spotki o wysokich
cenach za jedng akcje, w ktorych ptynnos¢, pomimo wysokiego obrotu i wysokiej
wartosci $redniej transakcji, jest ograniczona.

Srednia liczba transakcji w ciagu sesji z podziatem na okresy
250 000 zt
200 000 zt
150 000 zt
100 000 zt

50 000 zt I

-zt - —

Catos¢ Grupal Grupa2 Grupa3 Grupa4  Grupab
mOkres1 mOkres2 [10kres3

Rysunek 4. Srednia warto$¢ transakcji w ciagu sesji dla spotek wchodzacych w sktad
poszczegblnych grup w kolejnych okresach

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Dla spotek wchodzacych w sktad Grupy 3, $rednia liczba transakcji w ciagu
sesji w Okresie 1 wynosita zaledwie 76, jednak liczba ta znaczaco wzrosla
w Okresie 2 do 578 oraz w Okresie 3 do 710 i tym samym stata si¢ mniejszym
wyroznikiem, poniewaz zblizone wartosci mozna znalez¢ w Grupie 5, a nizsze
w Grupie 1. Jednak niepodwazalng cechg charakterystyczng jest srednia wartos¢
transakcji, ktora w Okresie 1 wynosita 211 tys. zt, a w Okresie 2 i 3 spadta do
odpowiednio 51 tys. oraz 60 tys. zk. Wartosci te sg odpowiednio 39, 14 oraz
17 razy wigksze niz $rednia wartos¢ transakcji dla okresow 1, 2 oraz 3 dla wszyst-
kich spotek.

Bardzo podobnymi do siebie grupami pod kgtem wszystkich parametréw sg
Grupy 11 5. Lacznie te dwie grupy gromadza 43% spotek w Okresie 1, 65% spo-
tek w Okresie 2 oraz 51% spotek w Okresie 3. Dopiero zbadanie odchylenia stan-
dardowego dla poszczegdlnych wartosci pozwolito zobrazowaé co tak naprawde
rozni od siebie te dwie grupy.
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Zaréwno Grupa 1, jak i Grupa 5, charakteryzujg si¢ niska $rednig liczba trans-
akcji na sesj¢. Jednak Grupa 1 posiada w sobie spotki o bardzo zblizonej charak-
terystyce, poniewaz odchylenie standardowe dla sredniej liczby transakcji wynosi
127 w Okresie 1 1 102 w Okresie 2, co jest najnizsza wartoscig odchylenia tego
parametru we wszystkich grupach (pomijajac Grupe 3 w Okresie 1, gdzie liczba
transakcji jest generalnie bardzo niska). Grupa 5 odchylenie standardowe dla $red-
niej liczby transakcji w Okresie 1 ma na poziomie 230, a w Okresie 2 na poziomie
398. Podobnie sytuacja wyglada w przypadku pozostatych parametrach, gdzie od-
chylenie standardowe jest generalnie nizsze w Grupie 1 anizeli w Grupie 5. Nato-
miast zarowno Grupa 1 oraz 5 posiada nizsza warto$¢ odchylenia standardowego
$redniej wartosci transakcji od wartosci tej miary dla wszystkich spotek.

Tabela 7. Przynalezno$¢ spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20 do grup akcji stworzonych
w procesie analizie skupien opartej o cztery miary ptynnosci z podziatem na okresy

Alior Bank
CccC
CD Projekt
Cyfrowy Polskat
Dino Polska
JSW
KGHM
Lotos
LPP
mBank

Orange Polska
Pekao
PGE
PGNIG
PKN Orlen
PKO BP
Play Communications
PZU
Santander Bank Polska

G VG O O I O I O IO I OO O I SO S B SGS IC I Ol IV OO IO NG I O I Ol S
(SN S NN = ON I ORI ORI OO Ol N gy VRN O I Ol IF OO IO SN [ OO I ORI
I CR ORI ORI O I O IO I OO IO I SO G B SGS IC I O I OO I O NG I O I ORI N

Tauron

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Grupa 4 natomiast jest grupa, ktorej liczebnos¢ w trakcie badania wahala si¢ naj-
bardziej, wynoszac od 193 w Okresie 1 przez 113 w Okresie 2, by ostatecznie w Okre-
sie 3 osiagna¢ putap 161 spdtek. Poza Okresem 2 jest tez najbardziej liczng grupa.
Jest grupa zblizona najbardziej ze wszystkich do $redniej dla wszystkich spotek.

Jak wykazano, najbardziej ptynng grupg spotek okreslong za pomocg analizy
skupien na bazie miar ptynnos$ci opartych o transakcje jest Grupa 2. W tabeli 7
przedstawiono przynalezno$¢ spotek z indeksu WIG20 do poszczeg6lnych grup
w Okresach 1, 2 oraz 3.

Z tabeli 6 oraz 7 wynika, ze w Okresie 1 oraz 2 grupa najbardziej ptynnych
spotek (Grupa 2) byta ztozona w catosci z firm wchodzacych w sklad indeksu
WIG20. W Okresie 3 do grona tych spolek zostata zaliczona jedna spotka spoza
grona Blue Chipow. Jednoczesnie, Alior Bank oraz Santander Bank Polska, za-
kwalifikowaty si¢ do Grupy 2 tylko w Okresie 3, w ktorym znaczaco wzrosta
liczba transakcji wzgledem poprzednich dwoch okresow. Cyfrowy Polsat, LPP,
mBank, Orange Polska oraz Tauron ani razu nie znalazty si¢ w Grupie 2, co $wiad-
czy o tym, ze posiadajg mniejsza aktywno$¢ transakcyjng i tym samym ptynnosé
od pozostalych firm z tego indeksu.

4. WNIOSKI Z PRZEPROWADZONYCH BADAN

Na podstawie przedstawionych danych w tabelach 2—6 mozna uzna¢, ze w okresie
spadkéw wywolanych pandemig COVID-19 (Okres 2) oraz bezposrednio po tym
czasie (Okres 3), spotki charakteryzuja si¢ wigksza ptynnoscia niz w okresie po-
przedzajacym spadki na rynku akcyjnym (Okres 1). Swiadcza o tym przede
wszystkim:

— wzrost liczby transakcji 0 90,3% migdzy Okresem 1 i 2 oraz 12,4% mig¢dzy
Okresem 2i 3,

— spadek odleglosci czasowej migedzy transakcjami migdzy Okresem 1 i 2
0 11,2%, a migdzy Okresem 2 i 3 o kolejne 14,9%,

— wzrost sredniego obrotu o 22,8% miedzy Okresem 112 oraz o 11,6% mig-
dzy Okresem 2'i 3.

Powyzsze dane pozwalaja na pozytywng odpowiedz na pierwsze i drugie py-
tanie badawcze. Oznacza to, ze w okresie dynamicznych spadkéw wywotanych
pandemig COVID-19, ptynno$¢ na GPW wzrosta oraz utrzymata si¢ w kolejnych
szesciu tygodniach. Dziato si¢ tak pomimo tego, Ze nie zmienity si¢ dzienne wzory
zachowan transakcyjnych inwestoréw w analogicznych okresach wedlug badania
przeprowadzonego przez Olbrys$, Sawicka i Nowosada (2021).

Okres badawczy jest zbyt krotki, aby okresli¢, czy efekt ten utrzymat si¢
przez caty okres trwania pandemii. Pozwala jednak na wniosek, ze w okresach
paniki i bezposrednio po tym okresie, na gietdzie w Polsce widoczna byta zwigk-
szona ptynno$¢. Okres jest tez spdjny z innymi badaniami, np. analizag Chiah
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i Zhong (2020) dotyczaca zmiany wartosci obrotu wywotanej pandemig COVID-19,
gdzie okresem kryzysowym jest styczen—maj 2020 roku. Autorzy wykazali wzrost
obrotu na wszystkich 37 analizowanych gietdach. Aby potwierdzi¢ uniwersalno$¢
tego zjawiska, nalezatoby zweryfikowac sytuacje w analogicznym okresie takze
na innych gieldach swiatowych.

Z drugiej strony warto zauwazy¢, ze spadta srednia warto$¢ transakcji miedzy
Okresem 1 a 2 0 35,5% i w Okresie 3 utrzymala si¢ na poziomie zblizonym do
Okresu 2. Jednak podobnie jak wskazano wyzej, ogolna warto$¢ obrotu si¢ zwigk-
szyta, a nizsza $rednia warto$¢ transakcji $wiadczy najprawdopodobniej o wigk-
szym udziale drobnych inwestoréw indywidualnych. Podobne wnioski ptyna
z analizy przeprowadzonej przez Djalilov i Ulkii (2021) na gietdzie papieréw war-
tosciowych w Moskwie. Jest to potwierdzenie zaobserwowanego zjawiska zwigk-
szonej aktywnosci rachunkow inwestorow indywidualnych oraz wzrostu ich
liczby ogotem. Zjawisko to, jezeli utrzyma sie¢ w dtuzszej perspektywie, bedzie
miato pozytywny wptyw na rozwdj rynku akcyjnego w Polsce oraz na wyceny
spotek notowanych na GPW.

Najbardziej zastanawiajacy jest wzrost sredniej zmiany procentowej miedzy
transakcjami o 66,3% migdzy Okresem 1 a 2. Jednak ze wzgledu na znaczny
spadek w Okresie 3, ktory wzglgdem Okresu 1 charakteryzuje si¢ juz jedynie
0 12,9% wyzsza $rednig zmiang procentowa migdzy transakcjami, mozna uznac,
ze Okres 2 byt specyficzny pod tym katem, a wzrost tego parametru zwigzany
byt z panikg w trakcie trwania bessy. Branie pod uwage tylko tego parametru,
ktory jest transakcyjnym odpowiednikiem spreadu bid-ask obliczanego na pod-
stawie akrusza zlecen, moze doprowadzi¢ do mylnego obrazu, ze ptynno$¢ ogo-
tem spadta. Ptynnos¢ akcji posiada wiele wymiarow i tylko analizowanie ich
facznie daje rzeczywisty obraz sytuacji. W badaniach przeprowadzonych przez
Chebbi, Ammer i Hameed (2021) na spotkach z indeksu SP500, wskazano, ze
wzrost zakazen (inaczej wzrost paniki) jest pozytywnie skorelowany ze wzro-
stem spreadu, a negatywnie z rozmiarami transakcji i tym samym obrotem. Za-
tem wnioski z obu badan, pomimo ogromnych réznic miedzy rynkami sa spojne.

Natomiast biorgc pod uwage wszystkie parametry dla poszczegolnych Grup
i Okresow, bez watpienia mozna uznac, ze Grupa 2 jest grupa spotek charaktery-
Zujacy si¢ najwyzszg liczba transakcji, wysoka Srednig warto$cig transakcji, pla-
sujaca si¢ powyzej dwukrotnosci $redniej dla calej grupy badawczej, najnizsza
zmiang procentowg mig¢dzy transakcjami oraz najnizszym odstepem czasowym
miedzy transakcjami. Pozwala to stwierdzi¢, ze jest to grupa akcji o najwyzszej
ptynnosci na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie, ktora ztozona byta
w Okresie 112 tylko ze spotek wechodzacych w sktad indeksu WIG20. W Okresie
3 do Grupy 2 dotaczyla jeszcze jedna spotka spoza WIG20, jednak nie stanowi to
bariery przed pozytywna odpowiedzia na trzecie pytanie badawcze.
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PODSUMOWANIE

Podczas przeprowadzonej analizy ustalono, ze w okresie niepewnosci rynkowej,
wywotanej przez pandemi¢ COVID-19, wzrosta ptynnos¢ na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie w oparciu o cztery miary: $rednig liczbe transakcji
na sesje, Srednig warto$¢ transakcji, Srednig zmiang procentowa migdzy transak-
cjami oraz $rednig odleglos¢ czasowa pomigdzy transakcjami w sekundach, czego
do tej pory nie udowadniano. Zwigkszona ptynno$¢ utrzymata si¢ takze przez
sze$¢ tygodni od zakonczenia spadkow. Ponadto sprawdzono, Zze najbardziej
ptynne firmy wchodza w sktad indeksu WIG20. Biorac pod uwage, ze Gielda Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie jest najwicksza gietdg w Europie Centralno-
Wschodniej, a takze czwarta w Europie pod katem liczebnosci notowanych firm,
mozna przypuszczaé, ze te zaleznosci beda obserwowane takze na innych giet-
dach krajow wschodzacych. Przedstawione wyniki pozwalaja na lepsze zrozumie-
nie zachowania inwestoré6w w trakcie szokow gietdowych.

Trzeba jednak pamigtaé, ze okres trwania bessy byt bardzo krotki, trwat za-
ledwie sze$¢ tygodni, a gtdwnym celem artykutu byla weryfikacja, czy w trakcie
trwania szoku oraz bezposrednio przed i po wyprzedazy, ptynnos¢ akcji ulegla
zmianom. Dlatego powyzsza analiz¢ warto bytoby kontynuowac¢ w kolejnych ty-
godniach, aby zweryfikowac¢ czy pltynnosc¢ ulega dalszej zmianie. Przez caty 2020
rok pandemia COVID-19 byta mocno obecna zarowno w zyciu codziennym, jak
i na gieldzie, stymulujac decyzje inwestycyjne.

Ponadto przeprowadzone badanie moze stanowi¢ wstep do kolejnej analizy
polegajacej na weryfikacji, czy identyfikacja spotek najbardziej ptynnych, wedlug
wykorzystanych miar plynno$ci oraz metody badawczej, pozwala na okreslenie
przysziego sktadu indeksu WIG20. Z praktycznego punktu widzenia, umiejgtnose
okreslenia z wyprzedzeniem sktadu najwazniejszego indeksu WIG20 pozwala na
zdobycie przewagi inwestycyjnej. Z teoretycznego punktu widzenia, daje mozli-
wos¢ analizy zmian zachodzacych na gietdzie, np. analizy zachowan inwestorow.
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