
A C T A  U N I V E R S I T A T I S  L O D Z I E N S I S  
FOLIA  OECONOMICA  262,  2012 

 
 
 

 

Iwona Otola
* 

Marlena Grabowska
**

 
 

 

EMPIRYCZNA ANALIZA PŁYNNO CI RYNKU AKCJI 

W OPARCIU O WYBRANE MIERNIKI 

 

 
1. WST P 

 
 

Zasadniczym celem opracowania jest pomiar i analiza płynno ci rynku akcji 

przeprowadzona na podstawie wybranych mierników płynno ci. Istotno  pod-

j tego tematu wynika z przyj tego w literaturze przedmiotu zało enia stano-
wi cego, i  płynne rynki zapewniaj  ni sze koszty transakcyjne, a tym samym 

przyczyniaj  si  do mo liwo ci osi gni cia korzy ci finansowych przez funk-

cjonuj ce na nim podmioty
1
. Uczestnicy rynku postrzegaj  aktywa finansowe 

jako płynne, je li szybko mo na sprzeda  du e ilo ci aktywów bez negatywnego 
wpływu na ich cen . St d płynne aktywa finansowe charakteryzuj  si  niskimi 

kosztami transakcyjnymi, łatwo ci  obrotu i terminowym rozliczeniem. Płynny 

rynek powinien zatem zach ca  inwestorów do anga owania w nim swojego 
kapitału.  

   
 

2. ISTOTA I CECHY PŁYNNO CI RYNKU 

 

 

Publikacje naukowe omawiaj ce problematyk  z zakresu zarz dzania finan-
sami przedstawiaj  ró ne uj cia tematyki płynno ci. Przytaczaj c pogl d J. Du-

raja i M. Burzykowskiej nale y wskaza , i :  
 

poj cie płynno  uto samiane mo e by  ze zmianami w czasie i przestrzeni okre lonych organiza-

cji, procesów, zjawisk, sytuacji i rzeczy
2
.  

                                        
*  Dr in ., Politechnika Cz stochowska. 
** Dr in ., Politechnika Cz stochowska. 
1 A. S a r r, T. L y b e k, Measuring Liquidity in Financial Market, „IMF Working Papers” 

2002, No. 232, s. 7. 
2 M. B u r z y k o w s k a, J. D u r a j, Controllingowy wymiar oceny płynno ci finansowej 

przedsi biorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Łódzkiego, Łód  2009, s. 8. 
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Zagadnienie to powinno si  zatem rozpatrywa  w zale no ci od obszaru ba-

da  płynno ci. Oznacza to odmienno  płynno  rynku finansowego zarówno od 

płynno ci finansowej przedsi biorstwa, jak te  od płynno ci instrumentu finan-
sowego. Powy sze stwierdzenie pozwala na konstatacj , i  ka dy rynek, ka de 

przedsi biorstwo i ka dy instrument finansowy ma własne cechy płynno ci.  

Rozwa aj c poj cie „płynno  rynku finansowego”, nale y przytoczy  naj-

bardziej ogóln  i odnosz c  si  do jego wielu aspektów definicj , zaprezentowa-
n  przez J. Muranaga i T. Shimizu, zdaniem których:  
 

płynno  rynku jest warunkiem koniecznym dla sprawnego prowadzenia wszystkich działa  finan-

sowych, w tym wyceny produktów finansowych, zarz dzania ryzykiem w instytucjach finanso-

wych i prowadzenia polityki pieni nej
3
. 

  

Idealnie płynny rynek oznacza, e ka dy papier warto ciowy mo e by  

przedmiotem obrotu i w natychmiastowym trybie zamieniony na gotówk  

i z powrotem, bez ponoszenia kosztów. Jednak w mniej doskonałym wiecie, 
płynny rynek jest tym, na którym koszty transakcyjne zwi zane z tym prze-

kształceniami s  zminimalizowane
4
. Zdaniem A. Sławi skiego rynki finansowe 

s  tak zorganizowane, by skala obrotów była na nich odpowiednio du a, co 
zwi ksza ich płynno .  

Istotn  cz ci  rynków finansowych s  rynki kapitałowe, przybieraj ce 

form  rynków papierów warto ciowych. M. Aitken, C. Comerton-Forde podkre-

laj , i  głównym celem funkcjonowania giełd papierów warto ciowych jest 
zapewnienie płynnego rynku, przy czym płynno  zazwyczaj jest definiowana 

jako mo liwo  zamiany akcji na gotówk  (i odwrotnie) przy jak najmniejszych 

kosztach transakcyjnych
5
. W przypadku rynków giełdowych, czynnikiem który 

zapewnia ich płynno  jest koncentracja obrotów, natomiast na rynkach poza-

giełdowych, na których handel nie jest skoncentrowany, o płynno  obrotów 

dbaj  animatorzy rynku
6
.  

A. S. Kyle uwa a, e płynno  rynku jest trudnym i nieuchwytnym poj -

ciem, gdy  obejmuje ona szereg transakcyjnych wła ciwo ci rynku
7
. Płynno  

mo na rozpatrywa  w kilku wzajemnie poł czonych ze sob  aspektach, tj. kosz-

                                        
3 J. M u r a n a g a, T. S h i m i z u, Expectations and Market Microstructure When Liquidity Is 

Lost, Committee on the Global Financial System, Bank of Japan, May 1999.  
4 L. E. H a r r i s, Liquidity, Trading Rules and Electronic Trading Systems, New York Uni-

versity Salomon, Center Monograph Series in Finance, Monograph 1990–4. 
5 M. A i t k e n, C. C o m e r t o n - F o r d e, How Should Liquidity Be Measured?, „Pacific-

Basin Finance Journal” 2003, No. 11, s. 45–59.   
6 Animator rynku – podmiot (najcz ciej dom maklerski lub instytucja z nim współpracuj -

ca), który na podstawie zawartej umowy z GPW kupuje i sprzedaje akcje na własny rachunek, 

w celu poprawienia płynno ci rynku. Por. www.gpw.pl 
7 A. S. K y l e, Continuous Auctions and Insider Training, „Econometrica”, November 1985, 

Vol. 53, No. 6, s. 1315–1336. 
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towym, ilo ciowym, czasowym i elastyczno ci
8
. Aspekt kosztowy odnosi si  do 

kosztów zawarcia transakcji, ilo ciowy – do wielko ci kupna/sprzeda y walo-

rów, czasowy – oznacza szybko  z jak  mo na zawrze  transakcj , za  ela-
styczno  – okre la jaki wpływ na cen  ma transakcja o danej wielko ci oraz jak 

szybko cena wraca do swej rzeczywistej warto ci, po chwilowym załamaniu 

płynno ci.   

Zdaniem A. Sarra i T. Lybeka  płynno   rynku charakteryzuje pi  cech, 
tj.

9
:
 
 

 ciasno  – reprezentowana przez niskie koszty transakcyjne,  

 gł boko  – wyra ana przez liczb  zawartych kontraktów potrzebnych do 

zmiany cen, 

 szeroko  – oznaczaj ca, i   realizacja du ych wolumenów transakcji  nie 

wpływa nadmiernie na cen , 

 odporno  – obrazuj ca czas jaki jest potrzebny, aby ceny powróciły do 

stanu poprzedniego po nagłych zmianach na rynku, 

 natychmiastowo  – wyznaczaj ca tempo w jakim transakcje mog  by  

wykonywane.  

O płynno ci decyduje wiele czynników, takich jak czas potrzebny do kupna 
lub sprzeda y danego waloru, mo liwo  znalezienia kontrahentów gotowych 

kupi  lub sprzeda  wymagan  liczb  papierów warto ciowych, czy te  odpor-

no  cen walorów na du e zmiany wolumenów transakcji
10

. Powy sze rozwa a-

nia pozwalaj  na przyj cie pogl du głoszonego przez G. Hałaja i R. Sieradzkie-
go wskazuj cego, i  wykorzystanie jednego miernika do oceny płynno ci rynku 

jest niewystarczaj ce do przeprowadzenia kompleksowej analizy
11

. Podejmuj c 

prób  okre lenia płynno ci rynku finansowego nale y wskaza  na trudno  
uchwycenia wszystkich jego cech w jednym mierniku. Tym samym mo na pod-

kre li , i  mnogo  wła ciwo ci charakteryzuj cych płynno  rynku wymaga 

uwzgl dnienia:  

 ró norodno /elastyczno  poda y i popytu na dane aktywo,  

 ró norodno  w zachowaniu si  inwestorów rynku,  

 przewidywany czas konwersji aktywów na gotówk , 

 odst pstwo od ceny potrzebne do przeprowadzenia natychmiastowej 

transakcji. 

                                        
8 R. N æ s, J. A. S k j e l t o r p, B. A. Ø d e g a a r d, Liquidity at the Oslo Stock Exchange, April 

2008, Dost pne na SSRN: http://ssrn.com/abstract=1158410, s. 1–45.  
9 A. S a r r, T. L y b e k, op. cit., s. 8. 
10 G. H a ł a j, R. S i e r a d z k i, Metody pomiaru płynno ci rynku akcji, [w:] S. B u c z e k, 

A. F i e r l a (red.), Rynek kapitałowy w Polsce i na wiecie – jak m drze inwestowa , Szkoła 

Główna Handlowa, Warszawa 2008, s. 65. 
11 Ibidem. 
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Badanie ró nych aspektów płynno ci rynku jest szeroko rozpatrywane 

w angloj zycznej literaturze przedmiotu
12

. W przypadku analizy polskiego ryn-

ku akcji pojawiaj  si  badania obrazuj ce jego płynno  z uwzgl dnieniem kilku 
wymiarów, nie tylko za pomoc  miar klasycznych jak warto  obrotów, liczba 

transakcji czy te  kapitalizacja
13

.     

 

 
3. METODOLOGIA POMIARU PŁYNNO CI W OPARCIU O WYBRANE MIERNIKI 

 

 

Maj c na uwadze powy sze rozwa ania, w niniejszym opracowaniu podj to 
prób  pomiaru i analizy płynno ci rynku za pomoc  nast puj cych narz dzi 

badawczych: wska nika Y. Amihuda, wska nika bid-ask spread oraz wska nika 

odzwierciedlaj cego iloraz obrotów i kapitalizacji.   

Pierwszy z wymienionych mierników, zaproponowany przez Y. Amihuda, 
okre lony został wska nikiem braku płynno ci. Nale y on do miar opartych na 

cenie równowagi i analizuj cych „odporno ” rynku. Stanowi on iloraz  

bezwzgl dnego zwrotu z akcji do jego wolumenu pieni nego i mo e by  
interpretowany jako miara wpływu ceny, gdy  pokazuje skal  zmiany ceny dla 

ka dej jednostki transakcji
14

. Miernik ten odzwierciedla odporno  ceny na 

wielko  transakcji. Jego wysoka warto  obrazuje nisk  płynno  rynku, st d 
te  zamienna nazwa miernika – braku płynno ci. Miara ta, pozwala na 

budowanie dłu szych szeregów czasowych, dla których dost pne s  takie dane 

mikrostrukturalne jak stopa zwrotu z waloru oraz wielko  transakcji w danym 

dniu. Nale y jednak podkre li , przytaczaj c pogl d twórcy omawianego 
wska nika, i  istniej  bardziej miarodajne wska niki obrazuj ce płynno  rynku 

np. bid-ask spread. Niemniej jednak, wymagaj  one w swej budowie 

uwzgl dnienia wielu danych mikrostrukturalnych, które nie s  dost pne na 
ka dym rynku giełdowym. Wska nik braku płynno ci oblicza si  w nast puj cy 

sposób: 

Diy

t ivyd

iyd

iyiy
VOLD

R
DILLIQ

1

/1 , 

 
                                        

12 Zagadnieniem to zostało omówione m. in. w nast puj cych publikacjach: A. S a r r, 

T. L y b e k, op. cit., s. 7 i nast.; M. A i t k e n, C. C o m e r t o n - F o r d e, op. cit., s. 45–59; R. N æ s, 

J. A. S k j e l t o r p, B. A. Ø d e g a a r d, op. cit., s. 1–45; Y. A m i h u d, Illiquidity and Stock Re-

turns: Cross-section and Time-series Effects, „Journal of Financial Markets” 2002, No. 5, s. 31–56. 
13 Zobacz prace: G. H a ł a j, R. S i e r a d z k i, op. cit.; W. M i l o, M. R u t k o w s k a, R. M a -

t e r k a, Pomiar płynno ci rynku akcji na przykładzie GPW w Warszawie, [w:] W. R o n k a -

- C h m i e l o w i e c , K. J a r u g a (red.), Inwestycje finansowe i ubezpieczenia – tendencje wiatowe 

a polski rynek, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wrocławiu, Wrocław 2006.  
14 Y. A m i h u d, op. cit., s. 31–56. 
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gdzie:    

Diy – liczba dni z dost pnymi danymi dla akcji i w roku y, 

Riyd – zwrot z akcji i w dniu d w roku y, 

VOLDivyd – dzienny wolumen obrotu w jednostkach pieni nych. 

Wska nik ten mo na oblicza  dla ró nych okresów np. miesi cznych, kwar-
talnych lub rocznych, przy czym nale y pami ta  o pomini ciu dni, w których 

dzienny obrót jest równy zero.  

Drugim miernikiem słu cym do oceny płynno ci rynku jest wska nik 

zwi zany z kosztami transakcyjnymi
15

 stanowi cy ró nic  pomi dzy oferowan  
cen  kupna i sprzeda y (bid-ask spread) i obrazuj cy ciasno  rynku. Wska nik 

ten odzwierciedla mo liwo  natychmiastowego zawarcia transakcji, a tak e 

zwi zane z tym koszty. Stanowi on ró nice pomi dzy najlepsz  ofert  kupna 
a najlepsz  oferta sprzeda y, czyli maksymaln  cen  jak  skłonny jest zapłaci  

inwestor za kupno akcji a najni sz  cen , za któr  inwestor jest skłonny sprzeda  

akcje. Bid-ask spread jest miar  stosowan  dla kosztów transakcji, poniewa  
stanowi on wielko , o jak  jeden z dwu inwestorów musi zmieni  cen , aby 

zrealizowa  transakcj
16

. Wyra aj c to wzorem, mo na zastosowa  nast puj cy 

zapis:   
 

askbid PPSpread  

 

gdzie:    

Pask – najlepsza cena sprzeda y danego waloru, 

Pbid – najlepsza cena kupna danego waloru. 

Powy sza relacja pomi dzy oferowan  cen  kupna i sprzeda y jest liczona 

dla okre lonego okresu rozliczeniowego
17

 lub w praktyce dla ostatnich noto-

wa
18

.   
Ostatnim, spo ród omawianych, miernikiem płynno ci rynku jest relacja 

obrotów giełdowych do kapitalizacji spółek. Wyra ony on został wzorem
19

: 

 

cjaKapitaliza

Obrót
nikWska OK

 

 

 
                                        

15 Wska nik bid-ask spread ujmuje prawie wszystkie koszty transakcyjne, do których 

zaliczy  nale y: prowizje maklerskie, podatki, koszty przetworzenia zamówienia, koszty asymetrii 

informacji, koszty przeprowadzenia inwentaryzacji,  koszty oligopolistycznej struktury rynku.  
16 R. N æ s, J. A. S k j e l t o r p, B. A. Ø d e g a a r d, op. cit., s. 1–45.    
17 W niniejszych badaniach empirycznych, ze wzgl du na dost p do danych, zastosowano 

redni  miesi czn  ró nic  pomi dzy najlepsz  oferowan  cen  kupna i sprzeda y danego waloru.    
18 A. S a r r, T. L y b e k, op. cit., s. 10.  
19 G. H a ł a j, R. S i e r a d z k i, op. cit., s. 67.  
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gdzie:    

obrót – w uj ciu warto ciowym liczony jest jako iloczyn kursu 

i liczba zawartych transakcji kupna i sprzeda y akcjami

danej spółki na giełdzie papierów warto ciowych; 

kapitalizacja – warto  giełdowa spółki notowanej na giełdzie, liczona 

jako suma iloczynów aktualnego kursu akcji i liczby jej 

akcji  w obrocie giełdowym. 
Wzrost warto ci obrotów wi e si  z wi ksz  liczb  zawieranych transakcji 

jak równie  ze wzrostem cen poszczególnych walorów. Kapitalizacja za  zwi -

zana jest z kursem giełdowym. Zgodnie z zapisem wska nika obrót do kapi-

talizacji, szybszy wzrost warto ci obrotów w stosunku do kapitalizacji wiadczy 
o wy szej płynno ci rynku. Istotny w omawianym wska niku jest fakt, i  

wska nik ten nie odzwierciedla rozwa anych powy ej cech płynnego rynku. 

Wska nik ten nie musi wpływa  na odporno  cen ze wzgl du na informacje 
płyn ce z rynku, jak równie  nie koniecznie mo e wiadczy  o obni eniu 

kosztów transakcyjnych, je li podmioty uczestnicz ce w rynku dokonuj  

transakcji celem zrestrukturyzowania swoich portfeli inwestycyjnych
20

.    

 

 
4. BADANIA EMPIRYCZNE NAD PŁYNNO CI  POLSKIEGO RYNKU AKCJI 

 

 
W niniejszym artykule podj to prób  zbadania płynno ci polskiego rynku 

akcji w oparciu o omówione powy ej mierniki. Dla wszystkich wska ników 

zbudowano miesi czne szeregi czasowe. W badaniach empirycznych weryfi-

kacji poddano hipotez  stanowi c , i  istnieje zale no  korelacyjna mi dzy 
płynno ci  rynku kapitałowego, a stop  zwrotu z tego rynku mierzon  warto ci  

indeksu WIG i WIG20.    

Do przeprowadzenia bada  empirycznych, polegaj cych na pomiarze 
płynno ci rynku kapitałowego, wybrano spółki wchodz ce w skład indeksu 

WIG20 w latach 2005–2009. Ograniczenie badania do spółek z indeksu WIG20 

jest uzasadnione tym, i  w skład tego indeksu wchodz  najwi ksze spółki 

notowane na Giełdzie Papierów Warto ciowych w Warszawie, dla których 
miar  jest wielko  obrotów i łatwo  zawierania transakcji. Istnieje przy tym 

mo liwo  natychmiastowego kupna lub sprzeda y instrumentu finansowego po 

aktualnej cenie rynkowej bez wpływania na jej poziom
21

. Skład indeksu ulega 
korektom kwartalnym i rewizji rocznej. Jest on aktualizowany w trzeci pi tek 

miesi ca ko cz cego kwartał kalendarzowy. Struktura indeksu WIG20 w ba-

danym okresie podlegała dynamicznym zmianom. Mo na zaobserwowa  krótki, 

                                        
20 Ibidem, s. 68. 
21 Por. www.gpw.pl 
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stabilny okres, po marcowej korekcie w 2009 r. do ko ca roku nie zanotowano 

zmian w omawianym indeksie. W pozostałych przypadkach, prawie po ka dej 

korekcie nast powały zmiany w składzie omawianego indeksu, polegaj ce na 
wył czeniu jednej spółki i zast pieniu j  inn  spółk , spełniaj c  okre lone 

warunki przynale no ci do indeksu WIG20. Tylko 8 spółek było wł czonych 

w skład indeksu przez cały analizowany okres. 

Lata 2005–2009, b d ce przedmiotem analizy charakteryzuj  si  du ymi 
zmianami – od dynamicznego rozwoju rynku akcji poprzez załamanie wywołane 

kryzysem na rynku kredytów hipotecznych w Stanach Zjednoczonych (por. 

rys. 1). W latach 2005–2007 stopy zwrotu głównych indeksów giełdy 
warszawskiej osi gały dodatni poziom, a dobra koniunktura gospodarcza 

odzwierciedlała hoss . Indeksy warszawskiej giełdy osi gn ły w tym czasie 

swoje najwy sze warto ci – WIG osi gn ł poziom 67568,51 punktów 6 lipca 
2007 r., a WIG20 – poziom 3917,89 punktów 29 pa dziernika 2007 r. Jednak ju  

pod koniec 2007 r. negatywne informacje napływaj ce ze Stanów Zjednoczonych 

oraz spadki na wiatowych giełdach znalazły swoje odzwierciedlenie równie  na 

giełdzie w Warszawie
22

. Rok 2008 rozpocz ł si  bess , charakteryzuj c  si  
gwałtownymi spadkami warto ci indeksów. Zarówno indeks WIG jak i WIG20 

zanotowały najni sz  warto  17 lutego 2009 r. tj. 21274,28 punktów dla WIG-u 

oraz 1327,64 punktów dla WIG-u20. Od tego dnia rozpocz ł si  pozytywny lecz 
powolny trend wzrostowy obu indeksów.         
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Rys. 1. Indeksy WIG i WIG20 w okresie od 01.01.2005 do 31.12.2009 r. 

r ó d ł o: Giełda Papierów Warto ciowych w Warszawie.  
                                        

22 H. K o c i e l n i a k, Monitoring finansowy przedsi biorstw w uj ciu sektorowym, „Organi-

zacja i Zarz dzanie” 2010, nr 3(11), Kwartalnik Naukowy, Wydawnictwo Politechniki l skiej, 

Gliwice 2010, s. 43.   
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Analiza warto ci wska nika ILLIQ, który dla indeksu WIG20 jest redni  

arytmetyczn  wska ników dla poszczególnych spółek, pozwala zauwa y , e 

w 2005 r. wska nik ten przyjmował wy sze warto ci ni  w nast pnych latach, 
a zatem rynek był mniej odporny na zmiany cen. Podobna sytuacja miała 

miejsce w czerwcu 2006 r. (spadek warto ci aktywów funduszy inwestycyj-

nych
23

) oraz w okresie bessy od pa dziernika 2008 r. do kwietnia 2009 r. Naj-

wy sz  płynno ci  rynek charakteryzował si  w roku 2007. Tak e okres od 
kwietnia 2009 do ko ca roku pozwala na stwierdzenie, i  niewielka zmiana ceny 

była potrzeba do zawarcia jednej transakcji. Na rys. 2 zaprezentowano wska nik 

ILLIQ dla spółek wchodz cych w skład indeksu WIG20.    
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Rys. 2. Wska nik ILLIQ dla spółek wchodz cych w skład indeksu WIG20 

r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie danych Giełdy Papierów Warto ciowych 

w Warszawie. 

 
Analiza drugiego z mierników płynno ci spread – pozwala zauwa y , ze 

najwi ksze rednie warto ci spreadu dla spółek indeksu WIG20 wyst piły 
w okresie bessy i najwi kszego spadku tego indeksu, a wiec od pa dziernika 

2008 r. ( redni spread wyniósł 68 punktów bazowych) do lutego 2009 r. ( redni 

spread wyniósł 74,5 punkty bazowe). Podobne obserwacje mo na poczyni  
w okresie od maja do listopada 2005 r. (za wyj tkiem miesi ca lipca, w którym 

redni spread ukształtował si  na jednym z ni szych poziomów 36,7 punktów 

bazowych), gdzie rednia warto  spreadu ukształtowała si  powy ej 57 

punktów bazowych. Okresy te wiadcz  o wy szych kosztach transakcyjnych 
ponoszonych przez inwestorów chc cych odwróci  swoj  pozycj  – 

kupna/sprzeda y kontraktu.  

                                        
23 Zob. Rocznik Giełdowy 2007, Giełda Papierów Warto ciowych w Warszawie, 2007.  
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Du e rozpi to ci pomi dzy najlepszymi cenami kupna i sprzeda y akcji 

spółek segmentu WIG20 wiadcz  o tym, i  rynek nie mo na było scharakte-

ryzowa  jako „ciasny” w okresie bessy od pa dziernika 2008 do lutego 2009 
oraz w okresie hossy od maja do listopada 2005 r. Pierwsza połowa 2007 r. 

charakteryzowała si  niskim wska nikiem spreadu, przy czym najbardziej 

ciasny rynek był w okresie od lutego do maja 2007 r., gdzie omawiany wska nik 

przyj ł warto ci poni ej 40 punktów bazowych (najni sz  warto  w całym 
badanym okresie odnotowano w kwietniu 2007 r. – 33,6 punktów bazowych). 

Mo na zatem zauwa y , i  w okresie wysokich wzrostów cen akcji i panuj cej 

hossy, rynek charakteryzuje si  ciasno ci , a wzrost rozpi to ci pomi dzy 
najlepszymi cenami kupna i sprzeda y na przełomie roku nale y tłumaczy  

napływaj cymi niekorzystnymi informacjami z ameryka skiego rynku (por. 

rys. 3).   
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Rys. 3. redni spread dla spółek wchodz cych w skład indeksu WIG20 

r ó d ł o: jak do rys. 2. 

 
Relacja obrotów do kapitalizacji dla spółek wchodz cych w skład indeksu 

WIG20, utrzymywała si  w przedziale od 0,04 do 0,12. Przy czym najni sze 
warto ci uzyskano od kwietnia do wrze nia 2007 r., co sugeruje nisk  płynno  

rynku w omawianym okresie. Natomiast obliczone wska niki ILLIQ oraz redni 

spread wskazuj  na sytuacj  odwrotn , oznaczaj c  ciasny i odporny rynek, 
a zatem płynny. Kapitalizacja spółek wchodz cych w skład indeksu WIG20 

rosła przez okres hossy wzrastaj c z poziomu 139,2 mld zł w styczniu 2005 r. do 

poziomu 442,6 mld zł w pa dzierniku 2007 r. Od  listopada 2007 r.  rozpocz ł 

si  trend malej cy, który osi gn ł swoje minimum w lutym 2009 r. (kapitalizacja 
badanych spółek wyniosła 189,6 mld zł). Nast pnie, do ko ca badanego okresu, 
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rozpocz ł si  powolny trend wzrostowy i w grudniu 2009 r. kapitalizacja spółek 

wyniosła 301,8 mld zł.  

Miesi czne obroty akcjami badanych spółek podlegały cz stym fluktu-
acjom, cho  nale y zauwa y , e obrót wzrósł z 8,3 mld złotych w styczniu 

2005 r. do 19,6 mld złotych w grudniu 2009 r. Najwi ksze warto ci obrotów 

akcjami omawianych spółek odnotowano w pa dzierniku 2007, 2008 oraz 

2009 r. Przykładowo w pa dzierniku 2008 r., przy niskiej kapitalizacji wysoka 
warto  obrotów spowodowała wysok  warto  wska nika relacji obrotów do 

kapitalizacji (0,12), co zgodnie z przedstawionym twierdzeniem na pocz tku 

artykułu powinno wiadczy  o płynnym rynku. Za  wysoka warto  spreadu 
oraz wska nika ILLIQ w tym okresie oznacza, nie zostały zachowane cechy 

rynku płynnego – odporno  oraz ciasno .  

Do podobnych wniosków odno nie relacji obrót – kapitalizacja doszli 
G. Hałaj i R. Sieradzki

24
. Cytowani autorzy zbadali płynno  polskiego rynku 

akcji w latach 2005–2007. Do bada  płynno ci rynku wykorzystali wska nik 

Hui-Heubela odzwierciedlaj cy szeroko  rynku. Wyniki bada  odno nie 

szeroko ci rynku nie pokrywały si  z wynikami prezentuj cymi płynno  rynku 
za pomoc  relacji obrotów do kapitalizacji (por. rys. 4). 
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Rys. 4. Wska nik obrotów do kapitalizacji dla spółek wchodz cych w skład indeksu WIG20 

r ó d ł o: jak do rys. 2. 

 
rednie miesi czne stopy zwrotu z indeksów WIG oraz WIG20 podlegały 

znacznym fluktuacjom w badanym okresie (por. rys. 5). Stopa zwrotu z indeksu 

WIG zawierała si  w przedziale od –1,22% do 0,69%. Najni szy zwrot 
z indeksu wyst pił w pa dzierniku 2008 r., niskie stopy zwrotu z indeksu 
                                        

24 G. H a ł a j, R. S i e r a d z k i, op. cit., s. 67.  
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odnotowano tak e w styczniu i lutym 2009 r. (odpowiednio –0,59%, –0,68%). 

Najwi ksze rednie stopy zwrotu odnotowano w kwietniu 2009 r. (0,69%) oraz 

lipcu 2006 r. (0,57%). Podobnym zmianom i w tym samym czasie podlegała 
stopa zwrotu z indeksu WIG20. Zawierała si  ona w przedziale od –1,05% do 

0,71%, przy czym najni szy zwrot z indeksu odnotowano w pa dzierniku 

2008 r., za  najwy szy w kwietniu 2009 r. W okresie odpornego i ciasnego 

rynku (niskie warto ci wska ników ILLIQ oraz redniego spreadu w pierwszej 
połowie 2007 r.) rednie miesi czne stopy zwrotu z indeksu WIG oraz WIG20 

były ujemne w miesi cach luty i kwiecie  oraz dodatnie w miesi cach stycze , 

marzec, maj, czerwiec.       
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Rys. 5. rednia miesi czna stopa zwrotu z indeksu WIG oraz WIG20 

r ó d ł o: jak do rys. 2. 

 
Badania uzupełniono o analiz  zale no ci zachodz cej pomi dzy 

omawianymi miarami płynno ci a stop  zwrotu z indeksu WIG oraz WIG20 
przeprowadzon  na podstawie współczynnika korelacji liniowej Pearsona oraz 

współczynnika determinacji (por. tab. 1).  

Obliczone warto ci współczynnika korelacji liniowej Pearsona nie 
przekroczyły w swej warto ci bezwzgl dnej poziomu 0,3. Wskazuj c tym 

samym na brak istotnych statystycznie zale no ci mi dzy badanymi miarami 

płynno ci a stopami zwrotu z indeksu WIG oraz WIG20. Korelacja mi dzy 
omawianymi cechami ma zatem charakter niewyra ny, a ponadto nie mo na 

przypisa  jej jednoznacznego (dodatniego lub ujemnego) kierunku. Poziom 

współczynnika determinacji tylko w jednym przypadku zbli ył si  do warto ci 

10%, w pozostałych nie przekroczył 5%. Wyró nione powy ej warto ci 
pozwalaj  wnioskowa , i  zmiany koniunktury giełdowej nie wyja niaj  w zna-

cz cym stopniu zmiany płynno ci rynku.    
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T a b e l a  1 

 

Korelacja miar płynno ci i stóp zwrotu z rynku 

 

 Stopa zwrotu z WIG  Stopa zwrotu z WIG20 

ILLIQ rxy = 0,052;      r2
xy = 0,0027 rxy = 0,054;     r2

xy = 0,0029 

Wska nik 

obrotów do 

kapitalizacji 

rxy = –0,223;     r2
xy = 0,0497 rxy = –0,161;     r2

xy = 0,0259 

redni spread rxy = –0,269;     r2
xy = 0,0723 rxy = –0,168;     r2

xy = 0,0282 

 

r ó d ł o: opracowanie własne. 

 

Otrzymane wyniki korelacji wiadcz  o tym, i  płynny rynek nie zapewnia 

dodatnich stóp zwrotu, za  obni ona płynno  rynku nie wpływa na otrzymanie 

tylko ujemnych stóp zwrotu z rynku. Przykładowo, w okresie od pa dziernika 
2008 r. do lutego 2009 r., (wysokie warto ci wska nika spread i ILLIQ) stopa 

zwrotu z indeksu WIG20 w dwóch miesi cach przyj ła warto ci dodatnie 

(listopad i grudzie  2008 r.). Podobnie sytuacja przedstawiała si  w okresie 
ni szej płynno ci od kwietnia do listopada 2005 r. (wysokie warto ci wska nika 

spread i ILLIQ). Stopy zwrotu z indeksów WIG i WIG20, w omawianym 

okresie przyjmowały warto ci ujemne (kwiecie , pa dziernik, listopad) jak 

i dodatnie (maj–wrzesie ).    
 

 
5. PODSUMOWANIE 

 

 

Prowadzone badania empiryczne nad płynno ci  rynku pozwoliły stworzy  

szeroki zakres miar płynno ci rynku, lecz nie ma zgody, które z nich najlepiej 

stosowa , gdy  korelacje pomi dzy tymi wska nikami s  bardzo słabe lub 
w ogóle nie istniej

25
. Konstatuj c, płynno  rynku mo e by  rozpatrywana 

w kilku płaszczyznach, st d nie nale y oczekiwa  jednej miary odzwiercie-

dlaj cej wszystkie aspekty płynno ci. Analiza płynno ci rynku powinna by  
przeprowadzona za pomoc  kilku miar obrazuj cych ró ne jej wymiary. Nale y 

równie  zauwa y , i  w okresie zaburze  miary ciasno ci i odporno ci lepiej 

obrazuj  płynno  rynku, cho  nie maj  one wpływu na osi gane stopy zwrotu 
z badanego rynku.          

 

 

                                        
25 Badania na temat korelacji pomi dzy wska nikami płynno ci rynku w pracy: M. J. A i t -

k e n, R. W i n n, What Is This Thing Called Liquidity?, Working Paper, Securities Industry Re-

search Centre of Asia-Pacific, 1997. 
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EMPIRICAL ANALYSIS OF STOCK MARKET LIQUIDITY BASED ON 

CHOSEN MEASURES 

 

 

The main aim of this paper is to measure and analyze the liquidity of stock markets based on 

the selected measures of liquidity. In the theoretical part of the paper, the essence of liquidity by 

diversifying its approach to the study area is presented. Further considerations explain the concept 

of financial market liquidity, as well as focus attention on discussing the main general 

characteristics of the stock market liquidity. The description of the methodology measures of 

market liquidity was done. As the research tools, the following indicators: Y. Amihud ratio, bid-

-ask spread and turnover – capitalization ratio were chosen. In empirical researches the hypothesis 

which states that there is a correlative relationship between capital market liquidity and market 

return measured by the index value of WIG and WIG20 was verified. The analysis made possible 

to reject the above research assumption. 

Key words: liquidity of stock markets, measures of liquidity, market return.   


