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Streszczenie. W pracy Garsztki, Matuszewskiego i Wielocha (2003) autorzy zaproponowali
Sposéb konstrukcji miary plynnoéci, opartej na prawdopodobieristwie zawarcia transakcji,
uzaleznionej od limitu ceny oraz od wolumenu obrotu. Rozszerzeniem problemu jest proba
uzupelnicnia miary o dodatkowy czynnik ryzyka, jakim jest czas oczekiwania na zawarcie
transakcii.

W prezentowanym artykule przedstawiono wyniki badaf dotyczace plynnosci papierow
wartociowych oraz prawdopodobiefistw zawarcia transakcji na okreslong liczb¢ papierow

warto§ciowych po ustalonej cenie w zalozonym terminie.
Slowa kluczowe: plynno$é papieréw wartosciowych, analiza plynnosci, prawdopodobieristwo
Zawarcia transakciji.

1. DEFINICJA MIARY PLYNNOSCI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Plynnoéé papieréw wartosciowych moze byé rozumiana jako niepewnos¢
Zwigzana z zawarciem transakcji kupna lub sprzedazy okreslonej liczby
papierébw warto$ciowych po oczekiwanej cenie, W przewidzianym terminie.
Do opisu plynnoéci niezbedne jest skonstruowanie pewnej miary, ktora
moze zostaé zdefiniowana jako funkcja przyporzadkowujaca pewna liczbe
rzeczywista mozliwosci zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy okreSlonej
liczby papieréw wartofciowych po oczekiwanej cenie, W przewidzianym
terminie.

W §wietle tej definicji za bardziej plynny bedzie przyjety ten papier
warto§ciowy, dla ktérego funkcja plynnosci bedzie przyjmowala wigksza
warto$¢. Wymaga si¢, aby miara plynnoéci posiadala nastgpujace wia-
snosci:
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1) byla malejacqa funkcjq ilosci (wraz ze zwigkszaniem liczby papierow
wartosciowych mozliwo§é zawarcia transakcji powinna malec);

2) byla rosnaca funkcja czasu (wraz z wydluzaniem okresu oczekiwania
na zawarcie transakcji plynno$¢ powinna rosnac);

3) w przypadku transakcji kupna byla rosnaca, a w przypadku ofert
sprzedazy malejaca funkcja ceny (niska cena w ofercie sprzedazy oraz
wysoka w ofercie kupna powinna zwigkszy¢ plynno$¢ papieru wartos-
ciowego).

Zawarcie transakcji kupna lub sprzedazy pewnej liczby papieréw war-
tosciowych po okreSlonej cenie w pewnym przedziale czasu od momentu
zlozenia zlecenia jest zdarzeniem losowym. Poniewaz mozliwos¢ zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jest uzalezniona od wartosci, jakie przyjma
trzy zmienne — liczba papierow wartosciowych, odst¢gpstwo od biezacej ceny
i czas oczekiwania na zawarcie transakcji, to zbior zdarzen elementarnych
3, jest podzbiorem przestrzeni R®. Elementami £° sa trojki (Al AP, 1),
gdzie:

Al - ilo$¢ papierow wartoSciowych;

AP — odstgpstwo od biezacej ceny;

T — czas oczekiwania na zawarcie transakcji.

Trojkom (AI, AP, t) przyporzadkowuje si¢ wartos¢ 1, jezeli transakcja
zajdzie i 0 w przeciwnym przypadku. Na potrzeby opracowania za miarg
plynnoéci bedzie si¢ uwazaé funkcje P:02°— <0,1 >, taka ze P(AI <AI°,
AP > AP*, t>1*) = p, gdzie:

p — warto§¢ prawdopodobienstwa, z jakim zachodza transakcje;

AI*, AP*, t* - oznaczaja zadane z goéry warto$ci zmiennych doty-
czacych odpowiednio liczby papierow wartosciowych, dopuszczalnego od-
stepstwa od biezacej ceny i maksymalnego dopuszczalnego czasu ocze-
kiwania.

Funkcja P okre§la prawdopodobiefistwo, z jakim mozna zrealizowac
transakcj¢ kupna lub sprzedazy nie wigcej niz AI* papierow warto$ciowych,
po cenie odbiegajacej od biezacej ceny nie mniej niz AP*, w czasie nie
dluzszym niz t*. Dla uproszczenia funkcje t¢ bedzie si¢ zapisywaé w postaci
P(AI, AP, 7). Ma ona nastgpujace wlasnosci:

1. V P(AI, AP, 1)< P(Al, AP, 1),

Al > Al

2. VY P(Al, AP, 7)< P(Al, AP, 1),

AP > AP;
3. V P(AI, AP, 1)< P(Al, AP, 1)).
21

Wiasnosci 1-3 mozna uzasadni¢ specyfika handlu papierami warto$-
ciowymi. Ponadto mozna poda¢ pewne wlasnosci warunkowe prawdopodo-
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biefistwa zawarcia transakcji. Dla dowolnego Al > Al ; zachodzi
P((AI,, AP, 7)|(Al,, AP, 7) = 1) = 1. Oznacza to, ze jezeli mozliwa jest sprze-
daz badz kupno pewnej liczby papierow warto$ciowych, to zlecenie mniejsze
= przy tym samym limicie ceny i w tym samym czasi¢ — zostanie zrealizo-
Wane na pewno. Jezeli AP,>AP, to P((AI,AP,0)|(AI,AP;7)=1)= 1.
Oznacza to, ze jeéli zrealizowano zlecenie z danym limitem ceny, zostanie
rOwniez zrealizowane zlecenie z wickszym dopuszczalnym odstgpstwem
od ceny (przy pozostalych zmiennych nie zmienionych). Analogicznie,
Jezeli rozliczenie transakcji zajdzie w czasie krétszym, to zajdzie rowniez
W czasie dluzszym, co oznacza, ze dla dowolnego 7,271, P((Al, AP,1)|
I(AL,AP,7) = 1) = 1.

Inwestor lokujacy w papiery wartosciowe na gieldzie ma kilka mozliwosci:

~ moze kupi¢ (sprzedad) okreslong liczbe akcji po cenie niewiele od-
biegajacej od biezacej; czas oczekiwania na zajécie zdarzenia z odpowiednio
Wysokim prawdopodobienistwem (akceptowanym przez inwestora) moze by¢
W takim przypadku relatywnie dhugi;

~ moze kupi¢ (sprzedaé) pewna liczb¢ akcji w stosunkowo krotkim
Czasie; w tym przypadku inwestor moze zdecydowac si¢ na wigksze odstgpstwo
0d biezacej ceny, aby zdarzenie zaszlo z odpowiednio wysokim praw-
dopodobieristwem;

~ moze kupi¢ (sprzedaé) pewna liczbe akcji w krotkim czasie i po
Okre§lonym maksymalnym odstepstwie od biezacej ceny akcji; aby zdarzenie
“aszlo z odpowiednio wysokim prawdopodobieristwem, liczba akcji w zleceniu
Nie powinna przekroczyé wielkosci progowe;.

Do podjecia decyzji dotyczacej inwestycji niezbedna jest odpowiedZ na
Pytanie: jakie jest prawdopodobiefistwo realizacji transakcji o zadanych
Wartosciach zmiennych (AI, AP, 7)? Innag wazna informacj¢ mozna uzyskac
odpowiadajac na pytanie: w jakim stopniu, lagodzac wymagania dotyczace
Maksymalnego czasu oczekiwania, odstgpstwa od ceny i iloSci papierow
Wartosciowych, ktoére inwestor chce kupié (sprzedac), zwigksza si¢ praw-
dopodobieristwo zawarcia transakcji? Odpowiedzi nalezy szuka¢ w modelu
Opisujacym zalezno$¢ pomiedzy prawdopodobienstwem a znanymi warto$ciami
Wektora zmiennych (AI, AP, 7).

2. LOGITOWY MODEL PLYNNOSCI

Do opisu plynnosci postuzyl model logitowy postaci x*f= L(p) =
=|pn (14)’;), gdzie za wartosci p; przyjete zostaly czestosci wystgpowania
=&
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zdarzen, dla ktorych zaszla transakcja. Czgsto$ci te moga by¢ traktowane
jako wartosci prawdopodobienstwa empirycznego zawarcia transakcji, od-
powiadajacego j-tej obserwacji zmiennych dotyczacych czasu oczekiwania,
odchylenia od ceny i iloSci papierow warto$ciowych. Prawdopodobienistwo
teoretyczne zawarcia transakcji moze by¢ oszacowane za pomoca funkcji
1
1+e *F
Zalezno§¢ pomigdzy prawdopodobienstwem empirycznym p; a praw-
dopodobienistwem teoretycznym zawarcia transakcji p; mozna zapisa¢ w po-
staci: p;= P;+e¢;, gdzie e; oznacza skladnik losowy o rozkladzie zero-

logistycznej P; =

jedynkowym. Skladnik losowy modelu ln(rl—,f;) =Xx;" B+ {; jest hetero-
—Pj

|
skedastyczny, a jego wariancja wynosi D?({ )= m p_) Do oszacowania
VR S AR
wektora parametrow B zastosowano wazong metod¢ najmniejszych kwadratow

(Bartosiewicz, 1990; Goldberger, 1972; Gruszczynski, 2001).

3. PROCEDURA SZACOWANIA MIARY PLYNNOSCI

Do szacowania miary plynnosci wykorzystano dane pochodzace z elek-
tronicznego systemu handlu papierami wartosciowymi WARSET. W systemie
WARSET zawarte s informacje dla spolek notowanych w systemie cigglym,
o pi¢ciu najlepszych ofertach kupna i sprzedazy zapisane w postaci rekordow
danych.

Wielkosci dotyczace ilo$ci Al, limitu ceny AP oraz czasu oczekiwania
t przyjeto tak, by umozliwi¢ analiz¢ poréwnawcza pomiedzy papierami
wartoSciowymi. Dla kazdego waloru wartosci zmiennej Al ograniczono do
zbioru dziesigciu wartodci I= {0.11,0.21],..., I}, gdzie I jest érednig aryt-
metyczng skumulowanych ilosci z ofert kupna lub sprzedazy, liczona na
podstawie wszystkich roznigcych si¢ rekordéw opisujacych stan rynku.
Wielkoéci zmiennej AP ograniczono do zbioru wartosci P = {0, 1A, ...,9A},
gdzie A okresla minimalne mozliwe odchylenie limitu ceny w zleceniu kupna
i sprzedazy od ceny z ostatniej transakcji. Z uwagi na to, ze zlecenia kupna
oraz sprzedazy moga by¢ skladane z limitem ceny robwnym kursowi ostatniej
transakcji, zbiér P zawiera zero (zerowe odchylenie od ceny ostatniej
transakcji).

Zmienna t ma charakter ciggly. Na potrzeby analizy skonstruowano
przedzialy klasowe. Zbior t = {1,,7,,..., To} jest zbiorem punktéw ozna-
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Czajacych prawe korice przedzialow. Dlugosci przedzialow rosng wykladniczo
zgodnie ze wzorem rt,=e¢'"'. Wtedy pierwszy przedzial obejmuje czas
Oczekiwania na zawarcie transakcji do 1 sekundy, a ostatni okres do ponad
dwéch godzin (e° = 2,2h).

Przyporzadkowujac elementom iloczynu kartezjanskiego I x P x T wartos¢,
bedaca ilorazem zdarzen sprzyjajacych, do wszystkich zdarzen dotyczacych
danego papieru — otrzymano oszacowanie prawdopodobiefistwa zawarcia
transakcji przy okreslonych wartosciach zmiennych.

Uzyskany wynik mozna traktowaé jako prawdopodobienstwo, z jakim
Zostanie zawarta transakcja dla skladanego zlecenia kupna lub sprzedazy
Pewnej iloici papierow wartosciowych, po cenie odbiegajacej od ceny
Ostatniej transakcji, w czasie nie dluzszym niz t. Nie uwzglednia si¢ wplywu
Zozenia zlecenia na prawdopodobiefistwo zajécia transakciji.

Wlasnosci prawdopodobieristwa zawarcia transakcji s3 podstawa algorytmu
Obliczania czgstoéci empirycznych, przedstawionego na rysunku 1.

Rys 1. Schemat szacowania miary plynnosci. Zrodlo: opracowanie wiasne

Korzystajac z wlasnosci miary plynno$ci, mozna stwierdzi¢ ze, jezeli
Zajdzie transakcja dla pewnego odstepstwa od biezacej ceny, pewnej ilosci
Papierow i w okre§lonym czasie — reprezentowana przez punkt W,, to zajda
transakcje dla (réwnoczenie) wigkszych limitéw odchyleri od biezacej ceny,
dluzszego czasu oczekiwania i mniejszej ilosci papieréw wartosciowych.

reprezentacji graficznej na rysunku 1 zostaly one zaznaczone jako
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zacieniowany obszar — sze§cian okre$lony przez konce przekatnej szescianu:
punkt W, i punkt A — oznaczajacego maksymalne odstgpstwo od biezacej
ceny, maksymalnie dlugi czas oczekiwania i minimalng ilo$¢ papierow
warto§ciowych. Rownocze$nie jednak moze si¢ okazaé, ze zajda transakcje
dla mniejszego czasu oczekiwania i / albo nizszego odstgpstwa od ceny, ale
dla mniejszej liczby papieréw warto$ciowych (reprezentowane przez punkt
W,), lub tez zajda transakcje z wigksza liczba papieréw wartosciowych, ale
z wigkszym odstgpstwem od ceny i / albo dluzszym czasem oczekiwania
(punkt W,).

Rozpoczynajac weryfikacje mozliwosci zawarcia transakcji w punkcie
W, (oznaczajagcym zerowe odstgpstwo od biezacej ceny, minimalny czas
oczekiwania dla maksymalnej badanej ilosci papieréw), szukamy punktu W,
lezacego najblizej (w sensie metryki ,taksowkowej”') punktu W, Wtedy
punkt W, dzieli obszar poszukiwan na cztery podobszary:

— pierwszy podobszar to kostka od W, do W, ktory nie zawiera
zdarzen sprzyjajacych dotyczacych badanego rekordu;

~ drugi podobszar to kostka od W, do A, w ktorym fakt zajscia
transakcji jest zdarzeniem pewnym;

~ trzeci podobszar to kostka od W, do C, w ktérym nalezy zastosowac
rekurencyjnie t¢ sama procedur¢ szukania odpowiednich ofert w bazie
danych, co w konsekwencji sprowadza si¢ do znalezienia punktu W,,

4. WYBOR PROBY DO BADAN EMPIRYCZNYCH

Procedur¢ oszacowania czgstoSci zastosowano dla danych zawartych
w systemie WARSET. Badaniami empirycznymi objeto spolki pogrupowane
ze wzgledu na sektor rynku, w ktérym dzialaja. Pozwala to ujednolici¢
wplyw czynnikow zewnetrznych na notowania spolek i oczekiwania inwestorOw
oraz umozliwi¢ poréwnanie otrzymanych wynikéw.

W ramach szeroko rozumianego sektora telekomunikacyjnego zostaly
wybrane spoétki: Telekomunikacja Polska SA, Netia Holdings SA i Elektrim
SA. Ponadto wybrano dwie spolki z branzy bankowej: Bank PeKaO SA
i Bank Ochrony Srodowiska SA. Spolki zostaly podzielone ze wzgledu na
kapitalizacj¢ rynkowa na spolki ,,duze” (TP SA oraz PKO SA) i ,male”
(pozostale spoélki).

3
! Metryka taksowkowa zdefiniowana jest jako p(x,y) = ¥ [x,— yl.
i=1
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5. WYNIKI ANALIZY
CZESTOSCI WYSTEPOWANIA TRANSAKCJI

Bezposrednie poréwnanie czestosci wystgpowania transakcji kupna i sprze-
dazy, obliczonych na podstawie przedstawionego algorytmu, pozwala wysnué
ogolne wnioski dotyczace plynnosci akcji. Zauwazono, ze latwiej handluje
si¢ akcjami spélek duzych niz malych. Dotyczy to czgstosci wystegpowania
transakcji zaréwno dla ofert kupna, jak i dla ofert sprzedazy. Dla duzych
spolek prawdopodobienistwo zawarcia transakcji dla limitéw ceny odbiega-
jacych od ceny biezacej o ponad + 3A jest bardzo wysokie nawet dla
duzych transakcji zachodzacych w stosunkowo krotkim czasie. W przypadku
spolek TP SA i PKO SA czestosci dla zlecen kupna duzej liczby akcji
(rébwnej $redniej skumulowanej) i czasem oczekiwania do 1 sekundy osiagaja
wartosci rzedu od 0,65-0,8 do 1. W przypadku zlecen sprzedazy czgstosci
osiggaja warto$ci od 0,75-0,9 do 1.

Badania empiryczne wykazaly wystgpowanic pewnej
w prawdopodobiefistwach zawarcia transakcji kupna i sprzedazy. Akcje
spolek o wigkszej kapitalizacji rynkowej w wigkszosci przypadkow zdecy-
dowanie latwiej sprzedaé niz kupi¢. Dla spolki TP SA roznice w wartosci
miary plynnosci transakcji sprzedazy i kupna dla takich samych wartodci
zmiennych siggaly 30%. Asymetria ta zmniejsza si¢ dla transakcji z czasem
oczekiwania powyzej 2,5 minuty (z~ e°), oraz dla odstgpstw od biezgce;
ceny powyzej +2A. W przypadku spolek, dla ktorych transakcje zachodza
stosunkowo rzadko, mozna zaobserwowaé odwrotna relacje. W przypadku
BOS SA, dla niewielkich odchylen od biezacej ceny oszacowana miara
plynnosci dla transakcji kupna jest wigksza niz dla transakcji sprzedazy.
Réznica ta zwigcksza si¢ dla coraz dluzszych czasOw oczekiwania. Nie
dotyczy to zlecen na male ilosci akcji przy rownoczesnie duzym odchyleniu
od biezacej ceny.

asymetrii

6. MODEL LOGITOWY PLYNNOSCI

6.1. Charakterystyki modeli poszczegblnych spélek

Macierz wag, uzywana do szacowania wektora parametrow, skonstruowano
z wykorzystaniem wariancji empirycznych poszczegélnych obserwacji. Czgstosci
wystgpowania transakcji w danych empirycznych byly podstawa do osza-
Cowania modelu plynnosci w oparciu o transformate logitowa. W wigkszosci
Przypadkéw uzyskano dobre wyniki oszacowania wspélczynnika determinacii.
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Najgorsze dopasowanie dla modelu zlinearyzowanego (rzedu 0,75) uzyskano
dla modelu plynnosci transakcji sprzedazy spolki TP SA. Charakterystyczna
natomiast jest roznica ocen dopasowania modeli dla plynnosci transakcji
kupna i transakcji sprzedazy. Modele plynnosci sprzedazy charakteryzujg si¢
zwykle gorszym dopasowaniem. Swiadczy to o asymetrii w transakcjach
kupna i sprzedazy.

W tabeli 1 i 2 zestawione zostaly wielkosci oszacowanych parametrow
modeli logitowych analizowanych spolek dla transakcji kupna i dla transakcji
sprzedazy oraz wielkos¢ wspolczynnika determinacii.

Tabela 1. Transakcje kupna

Spotka Al AP T Wyraz wolny R?
TP SA -1,66447 1,009099 0,198101 -0,27506 0,9061
PKO SA -1,61579 0,480848 0,189878 0,028003 0,905773
Netia SA -1,9023 0,456873 0,187969 -0,4583 0,949073
ELEKTRIM SA -1,7299 0,663389 0,213248 -0,10012 0,935173
BOS SA -0,38456 0,124555 0,059581 -1,07671 0,970445
Zrodlo: opracowanie wlasne.
Tabela 2. Transakcje sprzedazy
Spotka Al AP T Wyraz wolny R?
TP SA ~1,21569 0,63683 0,133619 0,499438 0,754549
PKO SA ~1,25639 0,395669 0,159598 0,263309 0,836026
Netia SA -1,63307 0,432127 0,169109 -0,33087 0,935306
ELEKTRIM SA -1,95322 0,710398 0,233066 -0,20253 0,931843
BOS SA -4,1649 0,142445 0,063894 -0,99867 0,885181
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zmiany logitu prawdopodobienstwa, a co za tym idzie rOwniez zmiany
wartoéci prawdopodobienstwa zawarcia transakcji, przy zmianie wartosci
jednej zmiennej (i pozostalych zmiennych bez zmian) z reguly sa wigksze
dla transakcji kupna niz dla transakcji sprzedazy. Wyjatkami sg spoiki
Elektrim SA oraz BOS SA.



Tabela 3. Analiza substytucji zmiennych

Spoika TP S.A. Transakcje kupna Transakcje sprzedazy
Zmienne P I T P I T
Zmiany wartosci - 1 0,840212 - 1 0,909821
- 1,190176336 1 — 1,09911782 1
1 — —0,19632 1 — —0,20982
—5,0938491 - 1 —4,76601 - 1
1 6,062578693 - 1 5,238402521 -
0,16494631 1 - 0,190898 1 -
Spotka PKO SA Transakcje kupna Transakcje sprzedazy
Zmienne P I £ P 1 T
Zmiany wartosci - 1 0,850963 - 1 0,787218
- 1,175138662 1 - 1,270296337 1
1 = —0,39488 1 = —0,40336
—2,532409 - 1 —2,47915 - 1
1 2975931749 - 1 3,149260115 -
0,33602921 1 - 0,317535 1 -
Spotka Netia S.A. Transakcje kupna Transakcje sprzedazy
Zmienne P 1 T P I T
Zmiany wartosci - 1 1,012029 - 1 0,965692
- 0,98811439 1 - 1,035526531 1
1 - —0,41143 1 - —0,39134
—2,4305749 - 1 —2,55532 - 1
1 2,401685985 - 1 2,646102619 —
041637417 1 - 0,377914 1 -
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Tabela 3 (cd.)
Spotka Elektrim SA Transakcje kupna Transakcje sprzedazy
Zmienne 1 L 2 P I T
Zmiany wartosci 1 0,811216 - 1 0,838055
1,232717049 1 — 1,193239523 1
- —0,32145 1 - —0,32808
—3,1108886 - | —3,04806 — 1
3,834845372 - 1 3,63706522 —
0,26076671 1 - 0,274%947 1 -
Spotka BOS SA Transakcje kupna Transakcje sprzedazy
Zmienne I 4 P I T
Zmiany wartosci 1 0,64545 - 1 6,518495
1,549306034 1 - 0,153409647 1
- —0,47835 1 - —0,44855
—2,0905248 - 1 —2,22941 - 1
3,238862704 — 1 0,342012471 -
0,30875035 1 - 292387 1 -

Zrédio: opracowanie wiasne.

8¥¢C

YOOI [OBY ‘DISMOZSTIBI ME[SAWozig ‘eYizsieD) mepsAwozid



Analiza plynnoéci papierow wartoSciowych 249

W tabeli 3 przedstawiono reakcje na jednostkowa zmiang jednej ze
zmiennych modelu, przy zachowaniu tego samego prawdopodobienistwa
teoretycznego zawarcia transakcji. Za kazdym razem warto$¢ jednej ze

zmiennych pozostala niezmieniona.

6.2. Poréwnanie modeli

Na rysunku 2 przedstawiono wartosci obserwowanych wielkosci czestosci
sprzedazy i kupna, oraz wartoéci teoretyczne z modelu logitowego dla
spotki TP SA. Obserwacje zostaly posortowane wzgledem rosnacych wartosci
prawdopodobiefistwa teoretycznego. Kazdy punkt na osi odcigtych jest
reprezentowany przez wektor skladajacy si¢ z ustalonych warto$ci zmiennych
(AI, AP, 7).

Na wykresie wida¢ wyrazng réznicg w dopasowaniu obu modeli. Dla
TP SA wielkosci wspolczynnika determinacji wynosily odpowiednio R* = 0,75
dla transakeji sprzedazy i R? = 0,91 dla transakcji kupna. Podobne wyniki
uzyskano dla pozostalych spélek (poza BOS SA), jednak roznice pomiedzy
dopasowaniem modelu kupna i sprzedazy byly mnicjsze.

Poréwnujac wyniki uzyskane za pomoca modeli logitowych dla dwoch
najwickszych spolek — TP SA i PKO SA, mozna zauwazy¢ ich duze
podobiefistwo. Wyniki dla transakcji kupna pokazano na rysunku 3.
Podobnie przedstawiaja si¢ wyniki dla transakcji sprzedazy.

Poréwnanie wynikow dla spolek zroznicowanych pod wzgledem wielkosci
kapitalizacji rynkowej potwierdza wczesniejsze wnioski. Miara plynnosci
spolek o wickszej kapitalizacji przyjmuje wigksze wartosci. Na rysunku
4 zostaly przedstawione wyniki obliczed dla TP SA i dla Netia SA
Wyjatkiem jest spotka Elektrim SA, dla ktorej mozna znalez¢ takie wielkosci
zmiennych, przy ktérych miara plynnosci przyjmuje wigksze wartosci od
Wartosci uzyskanych dla TP SA.

Poréwnanie wartosci wynikajacych z poszezeg6lnych modeli dla transakcji
kupna i sprzedazy w znacznym stopniu potwierdza wnioski dotyczace
asymetrii miary plynnoéci. Na rysunku 5 przedstawiono wielkosci teoretyczne
prawdopodobiefistw zawarcia transakcji dla spotek TP SA i Elektrim SA
Zauwazy¢ mozna, ze miara plynnosci dla transakcji sprzedazy akcji TP SA
W znacznej czeéci przyjmuje wielko$ci wigksze niz miara plynnosci dla
transakcji kupna. Odwrotna relacja zachodzi dla akcji spolki Elektrim SA.

Ponadto zachowanie si¢ prawdopodobienistwa teoretycznego zawarcia trans-
akcji kupna i transakcji sprzedazy jest rozne dla TP SA podczas, gdy dla
Elektrimu SA wielko§ci miary plynnosci dla transakcji kupna i dla transakcji

Sprzedazy sa podobne.
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A. Plynnos¢ sprzedazy
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B. Ptynnos¢ kupna
1,2

1 40 79 118 157 196 235 274 313 352 391 430 469 508 547 586 625 664 703 742 781 820 859 898 937 976

Rys. 2. Wyniki dla spoikki TP SA. Zrédio: opracowanie wiasne
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1.2

=== Kupno TP SA

= Kupno teoretyczne TP SA
Kupno PKO SA

—— Kupno teoretyczne PKO SA

1 56 111 166 221 276 331 386 441 496 551 606 661 716 771 826 881 936 991

Rys. 3. TP SA i PKO SA - poréwnanie plynnoéci kupna. Zrédlo: opracowanie wlasne

1.2

0,8 ;

1 52 103 154 205 256 307 358 409 460 511 562 613 664 715 766 817 868 919 970

- == Sprzedaz TP SA

w— Sprzedaz teoretyczna TP SA
Sprzedaz Netia SA

— Sprzedaz teoretyczna Netia SA

Rys. 4. TP SA i Netia SA - poréwnanie plynnosci sprzedazy. Zrédlo: opracowanie wilasne
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12

0,8

w— Kupno teoretyczne Elektrim SA
=~ Sprzedaz teoretyczna Elekirim SA

0,6

041

0,2

0

1 58 115 172 229 286 343 400 457 514 571 628 685 742 799 856 913 970

12

0.8

e Kupno teoretyczne TP SA
b — Sprzedas teoretyczna TP SA

04

02

0
166 111 166 221 276 331 386 441 496 551 606 661 716 771 826 881 936 991

Rys. 5. TP SA i Elektrim SA - poréwnanie prawdopodobiefistw teoretycznych zawarcia
transakcji kupna i transakcji sprzedazy. Zrodlo: opracowanie wlasne
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7. WNIOSKI

Zaproponowana miara plynnoéci, oparta na prawdopodobienstwie zawarcia
transakcji (w sensie czgstoSciowym), w sposob bezposredni odnosi si¢ do
przyjetej w artykule intuicyjnej definicji plynnosci.

Przeprowadzone badania wykazaly, ze niepewno$¢ zwigzana z kupnem
oraz sprzedaza okres§lonej ilosci papierow wartosciowych dla pewnego
dopuszczalnego odstgpstwa od biezacej ceny i z okreSlonym czasem ocze-
kiwania jest zwigzana z wielkoscig kapitalizacji rynkowej przedsigbiorstwa.
Wyniki potwierdzily opini¢, ze latwiej mozna kupi¢ lub sprzeda¢ akcje
przedsigbiorstw duzych niz matych.

Oszacowane modele plynnosci, oparte na funkcji logitowej, umozliwiaja
przeprowadzenie glebszej analizy plynnoéci papierow wartosciowych transakcji
dla zmieniajacych si¢ wartosci ilo$ci papierébw warto$ciowych, dopuszczalnego
odstgpstwa od biezacej ceny i spodziewanego czasu oczekiwania na zawarcie
transakcji.

Zauwazono rOéwniez wyrazng asymetri¢ w ocenie dopasowania modeli
logitowych dla transakcji kupna i sprzedazy. Moze to by¢ zwigzane z innym
zachowaniem si¢ inwestorow w przypadku zawierania transakcji sprzedazy
i innym w przypadku transakcji kupna.

LITERATURA

Bartosiewicz S. (1990), Estymacja modeli ekonometrycznych, PWE, Warszawa.

Goldberger A. (1972), Teoria ekonometrii, PWE, Warszawa.

Garsztka P., Matuszewski P., Wieloch K. (2003), Analiza plynnoSci papieréw wartosciowych
notowanych w systemie WARSET, , Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica”, 166.

Gruszczynski M. (2001), Modele i prognozy zmiennych jakoSciowych w finansach i bankowosci,
»Monografie i Opracowania SGH”, 490.

Przemyslaw Garsztka, Przemyslaw Matuszewski, Karol Wieloch

LIQUIDITY ANALYSIS OF STOCKS IN WARSET - TIME
Summary

Garsztka, Matuszewski, and Wieloch (2003) proposed a new method of constructing
a liquidity measure, based on the probability of closing a transaction that depends on the
price limit and turnover volume. To extend the approach, they attempted to add another risk
factor, i.e. the time needed for the transaction to be concluded.

The article presents research findings concerning stock liquidity and the probability of
concluding a transaction for a specific number of stocks, at a set price, and by a given date.



