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1. WSTEP

Zasadniczym celem opracowania jest pomiar i analiza ptynnos$ci rynku akcji
przeprowadzona na podstawie wybranych miernikow ptynnosci. Istotnos$¢ pod-
jetego tematu wynika z przyjetego w literaturze przedmiotu zatozenia stano-
wigcego, iz plynne rynki zapewniajq nizsze koszty transakcyjne, a tym samym
przyczyniajg si¢ do mozliwo$ci osiagnigcia korzysci finansowych przez funk-
cjonujace na nim podmioty'. Uczestnicy rynku postrzegaja aktywa finansowe
jako ptynne, jesli szybko mozna sprzeda¢ duze ilosci aktywow bez negatywnego
wplywu na ich ceng. Stad ptynne aktywa finansowe charakteryzuja si¢ niskimi
kosztami transakcyjnymi, tatwoscia obrotu i terminowym rozliczeniem. Ptynny
rynek powinien zatem zachgcaé inwestoréw do angazowania w nim sSwojego
kapitatu.

2. ISTOTA I CECHY PLYNNOSCI RYNKU

Publikacje naukowe omawiajace problematyke z zakresu zarzadzania finan-
sami przedstawiajg rozne uj¢cia tematyki ptynnosci. Przytaczajac poglad J. Du-
raja i M. Burzykowskiej nalezy wskazac¢, iz:

pojecie ptynnos¢ utozsamiane moze by¢ ze zmianami w czasie i przestrzeni okre$lonych organiza-
cji, procesow, zjawisk, sytuacji i rzeczy .

* Dr inz., Politechnika Czestochowska.

** Dr in7., Politechnika Czestochowska.

"A. Sarr, T. Lybek, Measuring Liquidity in Financial Market, ,JMF Working Papers”
2002, No. 232, s. 7.

M. Burzykowska, J. Duraj, Controllingowy wymiar oceny plynnosci finansowej
przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu £odzkiego, £6dz 2009, s. 8.
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Zagadnienie to powinno si¢ zatem rozpatrywa¢ w zaleznos$ci od obszaru ba-
dan ptynnosci. Oznacza to odmiennos¢ pltynnos¢ rynku finansowego zaré6wno od
ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa, jak tez od plynnosci instrumentu finan-
sowego. Powyzsze stwierdzenie pozwala na konstatacje, iz kazdy rynek, kazde
przedsigbiorstwo i1 kazdy instrument finansowy ma wtasne cechy ptynnosci.

Rozwazajac pojecie ,,plynnos¢ rynku finansowego”, nalezy przytoczy¢ naj-
bardziej og6lna i odnoszaca sie do jego wielu aspektow definicje, zaprezentowa-
ng przez J. Muranaga i T. Shimizu, zdaniem ktoérych:

ptynnos¢ rynku jest warunkiem koniecznym dla sprawnego prowadzenia wszystkich dzialan finan-
sowych, w tym wyceny produktow ﬁ%ansowych, zarzadzania ryzykiem w instytucjach finanso-
wych i prowadzenia polityki pieni¢znej”.

Idealnie ptynny rynek oznacza, ze kazdy papier wartoSciowy moze by¢
przedmiotem obrotu i w natychmiastowym trybie zamieniony na gotowke
iz powrotem, bez ponoszenia kosztow. Jednak w mniej doskonalym swiecie,
ptynny rynek jest tym, na ktorym koszty transakcyjne zwigzane z tym prze-
ksztalceniami sa zminimalizowane®. Zdaniem A. Stawinskiego rynki finansowe
sq tak zorganizowane, by skala obrotow byla na nich odpowiednio duza, co
zwigksza ich ptynnose.

Istotng czgscia rynkow finansowych sa rynki kapitalowe, przybierajace
forme rynkow papierow wartoSciowych. M. Aitken, C. Comerton-Forde podkre-
slaja, iz gtownym celem funkcjonowania gietd papierow wartoSciowych jest
zapewnienie ptynnego rynku, przy czym ptynno$¢ zazwyczaj jest definiowana
jako mozliwo$¢ zamiany akcji na gotowke (i odwrotnie) przy jak najmniejszych
kosztach transakcyjnych’. W przypadku rynkéw gietldowych, czynnikiem ktory
zapewnia ich ptynnos¢ jest koncentracja obrotow, natomiast na rynkach poza-
gieldowych, na ktorych handel nie jest skoncentrowany, o ptynno$¢ obrotow
dbaja animatorzy rynku®.

A. S. Kyle uwaza, ze plynnos¢ rynku jest trudnym i nieuchwytnym poje-
ciem, gdyz obejmuje ona szereg transakcyjnych wiasciwosci rynku’. Plynnosé
mozna rozpatrywa¢ w kilku wzajemnie potaczonych ze sobg aspektach, tj. kosz-

*J.Muranaga, T. Shimizu, Expectations and Market Microstructure When Liquidity Is
Lost, Committee on the Global Financial System, Bank of Japan, May 1999.

*L.E. Harris, Liquidity, Trading Rules and Electronic Trading Systems, New York Uni-
versity Salomon, Center Monograph Series in Finance, Monograph 1990—4.

M. Aitken, C. Comerton-Forde, How Should Liguidity Be Measured?, ,Pacific-
Basin Finance Journal” 2003, No. 11, s. 45-59.

6 Animator rynku — podmiot (najczesciej dom maklerski lub instytucja z nim wspdtpracuja-
ca), ktory na podstawie zawartej umowy z GPW kupuje i sprzedaje akcje na wlasny rachunek,
w celu poprawienia plynnosci rynku. Por. www.gpw.pl

TA.S. Kyle, Continuous Auctions and Insider Training, ,,Econometrica”, November 1985,
Vol. 53, No. 6, s. 1315-1336.
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towym, ilo$ciowym, czasowym i elastycznosci®. Aspekt kosztowy odnosi si¢ do
kosztow zawarcia transakcji, ilosciowy — do wielkosci kupna/sprzedazy walo-
réw, czasowy — oznacza szybkos¢ z jaka mozna zawrze¢ transakcje, zas ela-
stycznos$¢ — okresla jaki wptyw na cen¢ ma transakcja o danej wielkosci oraz jak
szybko cena wraca do swej rzeczywistej wartosci, po chwilowym zalamaniu
ptynnosci.

. Zdaniem A. Sarra i T. Lybeka ptynno$¢ rynku charakteryzuje pig¢ cech,
tj.

— ciasno$¢ — reprezentowana przez niskie koszty transakcyjne,

— glebokos¢ — wyrazana przez liczbg zawartych kontraktow potrzebnych do
zmiany cen,

— szeroko$¢ — oznaczajaca, iz realizacja duzych wolumenow transakcji nie
wplywa nadmiernie na ceng,

— odpornos$¢ — obrazujaca czas jaki jest potrzebny, aby ceny powrdcity do
stanu poprzedniego po nagtych zmianach na rynku,

— natychmiastowo$¢ — wyznaczajaca tempo w jakim transakcje moga by¢
wykonywane.

O plynnosci decyduje wiele czynnikow, takich jak czas potrzebny do kupna
lub sprzedazy danego waloru, mozliwos¢ znalezienia kontrahentoéw gotowych
kupi¢ lub sprzeda¢ wymagang liczb¢ papierow wartoSciowych, czy tez odpor-
no$é cen waloréw na duze zmiany wolumenow transakcji'’. Powyzsze rozwaza-
nia pozwalaja na przyjgcie pogladu gloszonego przez G. Hataja i R. Sieradzkie-
go wskazujacego, iz wykorzystanie jednego miernika do oceny ptynnosci rynku
jest niewystarczajace do przeprowadzenia kompleksowej analizy''. Podejmujac
probe okreslenia plynnosci rynku finansowego nalezy wskaza¢ na trudnos¢
uchwycenia wszystkich jego cech w jednym mierniku. Tym samym mozna pod-
kresli¢, iz mnogo$¢ wiasciwosci charakteryzujacych plynnos¢ rynku wymaga
uwzglednienia:

— réznorodnosé/elastyczno$¢ podazy i popytu na dane aktywo,

— r6znorodnos¢ w zachowaniu si¢ inwestorow rynku,

— przewidywany czas konwersji aktywow na gotowke,

— odstepstwo od ceny potrzebne do przeprowadzenia natychmiastowej
transakcji.

8R.Nas,J. A.Skjeltorp, B. A. @degaard, Liquidity at the Oslo Stock Exchange, April
2008, Dostgpne na SSRN: http://ssr.com/abstract=1158410, s. 1-45.

°A.Sarr, T. Lybek, op. cit., s. 8.

""G. Hataj, R. Sieradzki, Metody pomiaru plynnosci rynku akcji, [w:] S. Buczek,
A.Fierla (red.), Rynek kapitalowy w Polsce i na swiecie — jak mqdrze inwestowaé, Szkola
Gtowna Handlowa, Warszawa 2008, s. 65.

Y Ibidem.
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Badanie réznych aspektow plynnosci rynku jest szeroko rozpatrywane
w anglojezycznej literaturze przedmiotu'?. W przypadku analizy polskiego ryn-
ku akcji pojawiajq si¢ badania obrazujace jego plynnos¢ z uwzglednieniem kilku
wymiaréw, nie tylko za pomocg miar klasycznych jak warto$¢ obrotow, liczba
transakcji czy tez kapitalizacja'.

3. METODOLOGIA POMIARU PLYNNOSCI W OPARCIU O WYBRANE MIERNIKI

Majac na uwadze powyzsze rozwazania, w niniejszym opracowaniu podj¢to
probe pomiaru i analizy plynnosci rynku za pomoca nast¢pujacych narzedzi
badawczych: wskaznika Y. Amihuda, wskaznika bid-ask spread oraz wskaznika
odzwierciedlajacego iloraz obrotow i kapitalizacji.

Pierwszy z wymienionych miernikéw, zaproponowany przez Y. Amihuda,
okreslony zostal wskaznikiem braku ptynnosci. Nalezy on do miar opartych na
cenie rownowagi i analizujacych ,,odporno$¢” rynku. Stanowi on iloraz
bezwzglednego zwrotu z akcji do jego wolumenu pienigznego i moze byé
interpretowany jako miara wplywu ceny, gdyz pokazuje skal¢ zmiany ceny dla
kazdej jednostki transakcji'*. Miernik ten odzwierciedla odporno$é ceny na
wielko$¢ transakcji. Jego wysoka warto$¢ obrazuje niska ptynnos¢ rynku, stad
tez zamienna nazwa miernika — braku ptynnosci. Miara ta, pozwala na
budowanie dhuzszych szeregdow czasowych, dla ktorych dostepne sa takie dane
mikrostrukturalne jak stopa zwrotu z waloru oraz wielko$¢ transakcji w danym
dniu. Nalezy jednak podkresli¢, przytaczajac poglad twoércy omawianego
wskaznika, iz istnieja bardziej miarodajne wskazniki obrazujace ptynnosé rynku
np. bid-ask spread. Niemniej jednak, wymagaja one w swej budowie
uwzglednienia wielu danych mikrostrukturalnych, ktére nie sa dostgpne na
kazdym rynku gietdowym. Wskaznik braku ptynnosci oblicza si¢ w nastgpujacy
Sposob:

ILLIQ. =1/D. iM
v YSvoLp,,’

12 Zagadnieniem to zostalo omdwione m.in. w nastgpujacych publikacjach: A. Sarr,
T.Lybek, op. cit,, s. 7inast.; M. Aitken, C. Comerton-Forde, op. cit., s. 45-59; R. Nas,
J. A. Skjeltorp, B. A. @degaard, op. cit., s. 1-45; Y. Amihud, lliquidity and Stock Re-
turns: Cross-section and Time-series Effects, ,,Journal of Financial Markets” 2002, No. 5, s. 31-56.

13 Zobacz prace: G. Hataj, R. Sieradzki, op. cit.; W. Milo, M. Rutkowska, R. Ma-
terka, Pomiar plynnosci rynku akcji na przykladzie GPW w Warszawie, [w:] W. Ronka-
-Chmielowiec, K. Jaruga (red.), Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje swiatowe
a polski rynek, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2006.

Y. Amihud, op. cit., s. 31-56.
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gdzie:
D, — liczba dni z dostgpnymi danymi dla akcji i w roku y,
R — zwrot z akcji i w dniu d w roku y,

VOLD:;,,; — dzienny wolumen obrotu w jednostkach pieni¢znych.

Wskaznik ten mozna oblicza¢ dla roznych okreséw np. miesigcznych, kwar-
talnych lub rocznych, przy czym nalezy pamig¢ta¢ o pominig¢ciu dni, w ktorych
dzienny obrot jest rowny zero.

Drugim miernikiem shuzacym do oceny ptynnosci rynku jest wskaznik
zwiazany z kosztami transakcyjnymi'’ stanowiacy réznice pomiedzy oferowana
ceng kupna i sprzedazy (bid-ask spread) i obrazujacy ciasno$¢ rynku. Wskaznik
ten odzwierciedla mozliwos¢ natychmiastowego zawarcia transakcji, a takze
zwigzane z tym koszty. Stanowi on rdznice pomigedzy najlepsza oferta kupna
a najlepszg oferta sprzedazy, czyli maksymalng cena jaka sktonny jest zaptaci¢
inwestor za kupno akcji a najnizsza cena, za ktorg inwestor jest sktonny sprzeda¢
akcje. Bid-ask spread jest miara stosowana dla kosztow transakcji, poniewaz
stanowi on wielkos¢, o jaka jeden z dwu inwestorow musi zmieni¢ ceng, aby
zrealizowa¢ transakcje'®. Wyrazajac to wzorem, mozna zastosowaé nastepujacy
zapis:

Spread=PF,,, — P,

ask

gdzie:
P, — najlepsza cena sprzedazy danego waloru,
P,; — najlepsza cena kupna danego waloru.

Powyzsza relacja pomigdzy oferowana cena kupna i sprzedazy jest liczona

dla okreslonego okresu rozliczeniowego'’ lub w praktyce dla ostatnich noto-

wah'®,

Ostatnim, sposrod omawianych, miernikiem ptynnosci rynku jest relacja
obrotow gietldowych do kapitalizacji spotek. Wyrazony on zostat wzorem':

Obrot

Wskaz'nikOK =
Kapitalizacja

!5 Wskaznik bid-ask spread ujmuje prawie wszystkie koszty transakcyjne, do ktérych
zaliczy¢ nalezy: prowizje maklerskie, podatki, koszty przetworzenia zamoéwienia, koszty asymetrii
informacji, koszty przeprowadzenia inwentaryzacji, koszty oligopolistycznej struktury rynku.

"R.Nas,J. A. Skjeltorp, B. A. @degaard, op. cit., s. 1-45.

7 W niniejszych badaniach empirycznych, ze wzgledu na dostep do danych, zastosowano
$rednig miesi¢czna rdznic¢ pomigdzy najlepsza oferowang ceng kupna i sprzedazy danego waloru.

A Sarr, T. Lybek, op. cit,, s. 10.

G, Hataj,R.Sieradzki, op. cit., s. 67.
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gdzie:
obrot — w ujeciu warto$§ciowym liczony jest jako iloczyn kursu
iliczba zawartych transakcji kupna i sprzedazy akcjami
danej spotki na gieldzie papierow wartosciowych;
kapitalizacja — warto$¢ gietdowa spotki notowanej na gieldzie, liczona
jako suma iloczynoéw aktualnego kursu akcji i liczby jej
akcji w obrocie gietdowym.

Wzrost wartosci obrotow wigze si¢ z wigksza liczba zawieranych transakcji
jak rowniez ze wzrostem cen poszczegOlnych walorow. Kapitalizacja zas zwia-
zana jest z kursem gietdowym. Zgodnie z zapisem wskaznika obrét do kapi-
talizacji, szybszy wzrost wartoSci obrotow w stosunku do kapitalizacji $wiadczy
o wyzszej ptynnosci rynku. Istotny w omawianym wskazniku jest fakt, iz
wskaznik ten nie odzwierciedla rozwazanych powyzej cech plynnego rynku.
Wskaznik ten nie musi wptywacé na odpornos¢ cen ze wzgledu na informacje
ptynace z rynku, jak réwniez nie koniecznie moze $wiadczy¢ o obnizeniu
kosztow transakcyjnych, jesli podmioty uczestniczace w rynku dokonuja
transakcji celem zrestrukturyzowania swoich portfeli inwestycyjnych®.

4. BADANIA EMPIRYCZNE NAD PLYNNOéCIA POLSKIEGO RYNKU AKCJI

W niniejszym artykule podj¢to probe zbadania ptynnosci polskiego rynku
akcji w oparciu o omowione powyzej mierniki. Dla wszystkich wskaznikow
zbudowano miesigczne szeregi czasowe. W badaniach empirycznych weryfi-
kacji poddano hipotezg stanowiaca, iz istnieje zalezno$¢ korelacyjna migdzy
ptynnoscia rynku kapitalowego, a stopa zwrotu z tego rynku mierzona wartoscia
indeksu WIG 1 WIG20.

Do przeprowadzenia badan empirycznych, polegajacych na pomiarze
ptynnosci rynku kapitalowego, wybrano spotki wchodzace w sktad indeksu
WIG20 w latach 2005-2009. Ograniczenie badania do spotek z indeksu WIG20
jest uzasadnione tym, iz w sktad tego indeksu wchodza najwigksze spotki
notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, dla ktorych
miarg jest wielkos¢ obrotdw i tatwos¢ zawierania transakcji. Istnieje przy tym
mozliwos¢ natychmiastowego kupna lub sprzedazy instrumentu finansowego po
aktualnej cenie rynkowej bez wptywania na jej poziom’'. Sktad indeksu ulega
korektom kwartalnym i rewizji rocznej. Jest on aktualizowany w trzeci piatek
miesigca konczacego kwartal kalendarzowy. Struktura indeksu WIG20 w ba-
danym okresie podlegata dynamicznym zmianom. Mozna zaobserwowac¢ krotki,

% Ibidem, s. 68.
21 Por. www.gpw.pl
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stabilny okres, po marcowej korekcie w 2009 r. do konca roku nie zanotowano
zmian w omawianym indeksie. W pozostatych przypadkach, prawie po kazdej
korekcie nastepowaly zmiany w sktadzie omawianego indeksu, polegajace na
wylaczeniu jednej spotki i1 zastapieniu jg inng spotka, spelniajaca okreslone
warunki przynaleznos$ci do indeksu WIG20. Tylko 8 spolek bylo wlaczonych
w sktad indeksu przez caty analizowany okres.

Lata 20052009, bedace przedmiotem analizy charakteryzuja si¢ duzymi
zmianami — od dynamicznego rozwoju rynku akcji poprzez zatamanie wywotane
kryzysem na rynku kredytow hipotecznych w Stanach Zjednoczonych (por.
rys. 1). W latach 2005-2007 stopy zwrotu gtownych indeksow gietdy
warszawskiej osiggaly dodatni poziom, a dobra koniunktura gospodarcza
odzwierciedlala hoss¢. Indeksy warszawskiej gieldy osiagngly w tym czasie
swoje najwyzsze wartosci — WIG osiagnal poziom 67568,51 punktow 6 lipca
2007 r., a WIG20 — poziom 3917,89 punktow 29 pazdziernika 2007 r. Jednak juz
pod koniec 2007 r. negatywne informacje naptywajace ze Stanéw Zjednoczonych
oraz spadki na $wiatowych gietdach znalazly swoje odzwierciedlenie rowniez na
gieldzie w Warszawie’®. Rok 2008 rozpoczat si¢ bessa, charakteryzujaca sie
gwalttownymi spadkami wartosci indeksow. Zarowno indeks WIG jak 1 WIG20
zanotowaly najnizsza wartos$¢ 17 lutego 2009 r. tj. 21274,28 punktéw dla WIG-u
oraz 1327,64 punktéw dla WIG-u20. Od tego dnia rozpoczal si¢ pozytywny lecz
powolny trend wzrostowy obu indeksow.
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Rys. 1. Indeksy WIG i WIG20 w okresie od 01.01.2005 do 31.12.2009 r.
Zrodto: Gielda Papierow Wartodciowych w Warszawie.
22 H. Ko$cielniak, Monitoring finansowy przedsiebiorstw w ujeciu sektorowym, »Organi-

zacja 1 Zarzadzanie” 2010, nr 3(11), Kwartalnik Naukowy, Wydawnictwo Politechniki Slaskiej,
Gliwice 2010, s. 43.
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Analiza wartosci wskaznika ILLIQ, ktéry dla indeksu WIG20 jest $rednig
arytmetyczng wskaznikow dla poszczegodlnych spotek, pozwala zauwazy¢, ze
w 2005 1. wskaznik ten przyjmowatl wyzsze wartosci niz w nastepnych latach,
a zatem rynek byl mniej odporny na zmiany cen. Podobna sytuacja miala
miejsce w czerwcu 2006 r. (spadek wartosci aktywow funduszy inwestycy;j-
nych™) oraz w okresie bessy od pazdziernika 2008 r. do kwietnia 2009 r. Naj-
wyzsza plynnoscia rynek charakteryzowat si¢ w roku 2007. Takze okres od
kwietnia 2009 do konca roku pozwala na stwierdzenie, iz niewielka zmiana ceny
byta potrzeba do zawarcia jednej transakcji. Na rys. 2 zaprezentowano wskaznik
ILLIQ dla spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20.
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Rys. 2. Wskaznik ILLIQ dla spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20

Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie danych Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie.

Analiza drugiego z miernikow ptynnosci spread — pozwala zauwazy¢, ze
najwigksze Srednie wartosci spreadu dla spotek indeksu WIG20 wystapily
w okresie bessy i najwickszego spadku tego indeksu, a wiec od pazdziernika
2008 r. (Sredni spread wyniost 68 punktow bazowych) do lutego 2009 r. ($redni
spread wyniost 74,5 punkty bazowe). Podobne obserwacje mozna poczynié
w okresie od maja do listopada 2005 r. (za wyjatkiem miesiaca lipca, w ktorym
$redni spread uksztaltowal si¢ na jednym z nizszych poziomoéw 36,7 punktow
bazowych), gdzie $rednia warto$¢ spreadu uksztaltowala si¢ powyzej 57
punktéw bazowych. Okresy te swiadcza o wyzszych kosztach transakcyjnych

ponoszonych przez inwestorow chcacych odwrdci¢ swoja pozycje -—
kupna/sprzedazy kontraktu.

2 Zob. Rocznik Gieldowy 2007, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie, 2007.
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Duze rozpigtosci pomigdzy najlepszymi cenami kupna i sprzedazy akcji
spotek segmentu WIG20 $wiadcza o tym, iz rynek nie mozna byto scharakte-
ryzowaé jako ,.ciasny” w okresie bessy od pazdziernika 2008 do lutego 2009
oraz w okresie hossy od maja do listopada 2005 r. Pierwsza potowa 2007 r.
charakteryzowata si¢ niskim wskaznikiem spreadu, przy czym najbardziej
ciasny rynek byl w okresie od lutego do maja 2007 r., gdzie omawiany wskaznik
przyjal wartosci ponizej 40 punktow bazowych (najnizsza wartos¢ w catym
badanym okresie odnotowano w kwietniu 2007 r. — 33,6 punktow bazowych).
Mozna zatem zauwazyc¢, iz w okresie wysokich wzrostow cen akcji i panujacej
hossy, rynek charakteryzuje si¢ ciasnoscia, a wzrost rozpietosci pomiedzy
najlepszymi cenami kupna i sprzedazy na przetomie roku nalezy tlumaczy¢
naptywajacymi niekorzystnymi informacjami z amerykanskiego rynku (por.
rys. 3).
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Rys. 3. Sredni spread dla spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20
Zrédto: jak do rys. 2.

Relacja obrotow do kapitalizacji dla spotek wchodzacych w sktad indeksu
WIG20, utrzymywata si¢ w przedziale od 0,04 do 0,12. Przy czym najnizsze
wartosci uzyskano od kwietnia do wrzesnia 2007 r., co sugeruje niska ptynnos¢
rynku w omawianym okresie. Natomiast obliczone wskazniki /LLIQ oraz sredni
spread wskazujg na sytuacje odwrotna, oznaczajaca ciasny i odporny rynek,
a zatem plynny. Kapitalizacja spolek wchodzacych w sktad indeksu WIG20
rosta przez okres hossy wzrastajac z poziomu 139,2 mld zt w styczniu 2005 r. do
poziomu 442,6 mld zt w pazdzierniku 2007 r. Od listopada 2007 r. rozpoczat
si¢ trend malejacy, ktory osiagnat swoje minimum w lutym 2009 r. (kapitalizacja
badanych spotek wyniosta 189,6 mld zt). Naste¢pnie, do konca badanego okresu,
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rozpoczat si¢ powolny trend wzrostowy i w grudniu 2009 r. kapitalizacja spotek
wyniosta 301,8 mld zt.

Miesigczne obroty akcjami badanych spotek podlegaty czgstym fluktu-
acjom, cho¢ nalezy zauwazy¢, ze obrot wzrost z 8,3 mld ztotych w styczniu
2005 r. do 19,6 mld ztotych w grudniu 2009 r. Najwigksze wartosSci obrotow
akcjami omawianych spofek odnotowano w pazdzierniku 2007, 2008 oraz
2009 r. Przyktadowo w pazdzierniku 2008 r., przy niskiej kapitalizacji wysoka
warto$¢ obrotow spowodowata wysoka warto$¢ wskaznika relacji obrotéw do
kapitalizacji (0,12), co zgodnie z przedstawionym twierdzeniem na poczatku
artykulu powinno $wiadczy¢ o plynnym rynku. Zas wysoka wartos¢ spreadu
oraz wskaznika ILLIQ w tym okresie oznacza, nie zostaly zachowane cechy
rynku ptynnego — odpornos¢ oraz ciasnosc.

Do podobnych wnioskéw odnosnie relacji obrot— kapitalizacja doszli
G. Hataj i R. Sieradzki**. Cytowani autorzy zbadali plynno$é polskiego rynku
akcji w latach 2005-2007. Do badan ptynnosci rynku wykorzystali wskaznik
Hui-Heubela odzwierciedlajacy szeroko$¢ rynku. Wyniki badan odno$nie
szerokos$ci rynku nie pokrywaly si¢ z wynikami prezentujacymi ptynnos¢ rynku
za pomoca relacji obrotow do kapitalizacji (por. rys. 4).
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Rys. 4. Wskaznik obrotéw do kapitalizacji dla spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20
Zrodto: jak do rys. 2.

Srednie miesieczne stopy zwrotu z indekséow WIG oraz WIG20 podlegaty
znacznym fluktuacjom w badanym okresie (por. rys. 5). Stopa zwrotu z indeksu
WIG zawierata si¢ w przedziale od —1,22% do 0,69%. Najnizszy zwrot
zindeksu wystapit w pazdzierniku 2008 r., niskie stopy zwrotu z indeksu

#aG. Hataj,R.Sieradzki, op. cit., s. 67.
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odnotowano takze w styczniu i lutym 2009 r. (odpowiednio —0,59%, —0,68%).
Najwigksze $rednie stopy zwrotu odnotowano w kwietniu 2009 r. (0,69%) oraz
lipcu 2006 r. (0,57%). Podobnym zmianom i w tym samym czasie podlegata
stopa zwrotu z indeksu WIG20. Zawierata si¢ ona w przedziale od —1,05% do
0,71%, przy czym najnizszy zwrot z indeksu odnotowano w pazdzierniku
2008 r., za$ najwyzszy w kwietniu 2009 r. W okresie odpornego i ciasnego
rynku (niskie warto$ci wskaznikow ILLIQ oraz Sredniego spreadu w pierwszej
potowie 2007 r.) $rednie miesigczne stopy zwrotu z indeksu WIG oraz WIG20

byly ujemne w miesigcach luty i kwieciefn oraz dodatnie w miesiacach styczen,
marzec, maj, czerwiec.
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Rys. 5. Srednia miesigczna stopa zwrotu z indeksu WIG oraz WIG20
Zrédto: jak do rys. 2.

Badania wuzupeliono o analiz¢ zaleznosci zachodzacej pomiedzy
omawianymi miarami plynnosci a stopa zwrotu z indeksu WIG oraz WIG20
przeprowadzong na podstawie wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona oraz
wspoltczynnika determinacji (por. tab. 1).

Obliczone wartosci wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona nie
przekroczyly w swej wartosci bezwzglednej poziomu 0,3. Wskazujac tym
samym na brak istotnych statystycznie zaleznos$ci mi¢dzy badanymi miarami
ptynnosci a stopami zwrotu z indeksu WIG oraz WIG20. Korelacja migdzy
omawianymi cechami ma zatem charakter niewyrazny, a ponadto nie mozna
przypisa¢ jej jednoznacznego (dodatniego lub ujemnego) kierunku. Poziom
wspolczynnika determinacji tylko w jednym przypadku zblizyt si¢ do wartosci
10%, w pozostalych nie przekroczyt 5%. Wyrdznione powyzej wartosci
pozwalajg wnioskowac¢, iz zmiany koniunktury gieldowej nie wyjasniaja w zna-
czacym stopniu zmiany ptynnosci rynku.
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Tabela 1
Korelacja miar ptynnosci i stop zwrotu z rynku
Stopa zwrotu z WIG Stopa zwrotu z WIG20

ILLIQ r,=0,052; r’,,=0,0027 r,=0,054; 1%, =0,0029
Wskaznik

obrotow do r,=-0,223; r’,,=0,0497 r,=-0,161; r’,, =0,0259

kapitalizacji
Sredni spread 1, =-0,269; r’,=0,0723 1y =-0,168; 1°,,=0,0282

Zr6dto: opracowanie wlasne.

Otrzymane wyniki korelacji $wiadcza o tym, iz plynny rynek nie zapewnia
dodatnich stop zwrotu, za$ obnizona ptynnos¢ rynku nie wptywa na otrzymanie
tylko ujemnych stop zwrotu z rynku. Przyktadowo, w okresie od pazdziernika
2008 r. do lutego 2009 r., (wysokie wartosci wskaznika spread i ILLIQ) stopa
zwrotu z indeksu WIG20 w dwoch miesiacach przyjeta wartosSci dodatnie
(listopad i1 grudzien 2008 r.). Podobnie sytuacja przedstawiata si¢ w okresie
nizszej ptynnosci od kwietnia do listopada 2005 r. (wysokie wartosci wskaznika
spread 1 ILLIQ). Stopy zwrotu z indeksow WIG i WIG20, w omawianym
okresie przyjmowaly wartoSci ujemne (kwiecien, pazdziernik, listopad) jak
i dodatnie (maj—wrzesien).

5. PODSUMOWANIE

Prowadzone badania empiryczne nad ptynnoscia rynku pozwolily stworzy¢
szeroki zakres miar ptynnosci rynku, lecz nie ma zgody, ktore z nich najlepiej
stosowaé, gdyz korelacje pomiedzy tymi wskaznikami sa bardzo stabe Iub
w ogéle nie istnieja’. Konstatujac, plynnos¢ rynku moze byé¢ rozpatrywana
w kilku ptaszczyznach, stad nie nalezy oczekiwa¢ jednej miary odzwiercie-
dlajacej wszystkie aspekty ptynno$ci. Analiza ptynnosci rynku powinna by¢
przeprowadzona za pomocg kilku miar obrazujacych roézne jej wymiary. Nalezy
roOwniez zauwazy¢, iz w okresie zaburzen miary ciasnosci i odpornosci lepiej
obrazujg ptynnos¢ rynku, cho¢ nie maja one wptywu na osiagane stopy zwrotu
z badanego rynku.

2% Badania na temat korelacji pomigdzy wskaznikami ptynnosci rynku w pracy: M. J. Ait-
ken, R. Winn, 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.



