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Celem niniejszego artykutu jest zbadanie dynamiki miar ptynnosci na rynkach kapitatowych bedacych na
roznych etapach rozwoju, Deutsche Borse we Frankfurcie i Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie.
W badaniach wykorzystano ogolnie dostepne dane dzienne z okresu 2001-2016. Wykazano, ze wskazniki
ptynnosci wyznaczone dla obu rynkéw wykazujg podobng dynamike, co sugeruje, ze na ptynnoS¢ akcji
silnie wptywaja globalne czynniki ryzyka. W przypadku akcji notowanych na rynku niemieckim w catej
probie wystepuje silna korelacja miedzy miarg ptynnosci Amihuda i miarami kosztow transakcyjnych.
Na rynku polskim wspotzalezno$¢ miedzy tymi miarami wzmacnia sig wraz z uptywem czasu. Koszty
transakcyjne na rynku dojrzatym sg nizsze, a miary ptynnosci bardziej spojne.
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This article is aimed at examining the dynamics of liquidity measures in capital markets at various
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generally available daily data from 2001-2016. It is shown that the liquidity measures determined for
both markets display similar dynamics, suggesting that stock liquidity is strongly influenced by global risk
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Rynek wschodzacy i rynek dojrzaly — zachowanie miar ptynnosci o niskiej czestotliwosci...

1. Wprowadzenie

PlynnoS$¢ rozpatrywana jest z perspektywy roznych atrybutéw rynkowych
zwiazanych z przejSciowymi wahaniami cen, ktore umozliwiaja dokonywanie
transakcji. Jest zatem postrzegana jako bezpoSrednia korzys$¢ dla uczestni-
kéw rynku — im wigksza plynno$¢, tym nizsze koszty transakcyjne (Pastor
i Stambaugh, 2003). W odniesieniu do calych rynkéw zaktada si¢, ze rynek
rozwinigty powinien oferowaé wigksza plynno$¢ niz rynek wschodzacy,
ponadto ptynno$¢ danego rynku moze si¢ zmienia¢ w czasie (Wyart i in.,
2006). Korzysci z inwestowania na rynkach plynnych sprowadzajg si¢ do
minimalizacji strat wynikajacych z otwarcia i zamknigcia pozycji (Chordia,
Subrahmanyam i Anshuman, 2001; Domowitz, Glen i Madhavan, 2001).

Oczywiste jest, ze rozwdj rynku akcji moze by¢ oceniany na podstawie
roznych kryteriow. W niniejszym artykule koncentrujemy si¢ na plynnosci
i pokazujemy, czy i jak poprawiajace si¢ warunki rynkowe wplywaja na dyna-
mike zaleznoSci roznych wskaznikow ptynnosci. Celem autorki jest zbadanie
wspoizaleznoSci migdzy miarami plynnoSci na dwoch gietdach w réznym
stadium rozwoju: Deutsche Borse we Frankfurcie, w Niemczech, i War-
szawskiej Gietdzie Papierow WartoSciowych w Polsce. Zgodnie z klasyfika-
cja przedstawiang przez FTSE Russell przynajmniej od 2001 r. Deutsche
Borse (dalej DB) jest uznawany za rynek rozwiniety (ang. developed market),
podczas gdy Gielda Papieréow Warto$ciowych w Warszawie (GPW) przeszta
kolejne etapy, zaczynajac od wtérnego rynku wschodzacego (ang. secondary
emerging). W roku 2008 zakwalifikowana zostata do grupy dojrzalych ryn-
kéw wschodzacych (ang. advanced emerging) i od 2012 roku oczekiwata na
podniesienie kategorii do rynku rozwini¢tego, co ostatecznie nastgpito we
wrzesniu 2017 roku. W artykule podjeto kwestie wspoizaleznoSci miedzy
roznymi miarami plynnoSci wyznaczanymi na obu rynkach w kontekscie
zmieniajacego si¢ statusu rynku, w tym zbadano zmiany powigzan migdzy
tymi miarami w okresie kilkunastoletnim. Proba obejmuje lata 2001-2016
i uwzglednia zaréwno globalny kryzys finansowy z 2008 roku, jak i kryzys
strefy euro. Prowadzone analizy dotycza akcji najwigkszych i najbardziej
plynnych spoétek na obu gietdach, poniewaz takie spotki sa spektrum zain-
teresowania globalnych instytucji finansowych, ktore inwestujag w Europie
Srodkowej i Wschodniej.

Istniejg juz badania poSwigcone poréwnaniom miar ptynnosci w roznych
krajach, w tym w Niemczech i Polsce (Karolyi, Lee i van Dijk, 2012; Fong,
Holden i Trzcinka, 2017). Niniejsze badanie rdzni si¢ od wezesniejszych prac,
poniewaz punkt ci¢zkoSci potozono na zmieniajacych si¢ w czasie zalezno-
Sciach miedzy miarami plynnoSci na dwoch rynkach, a takze uwzgledniono
zalezno$¢ migdzy plynnoScig a zmiennoscig. Do pomiaru plynnosci uzyto
miary spreadu bid-ask zaproponowanej w pracy Corwina-Schultza (2012),
jak rowniez wykorzystano prosta miare plynnosci, jaka jest wzgledny rozstep
cen. Miara stanowigca benchmark jest nieptynno$¢ Amihuda, wskazywana
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w literaturze jako najlepsza miara zast¢pcza (tzw. proxy) dla nieobserwo-
walnej ptynnosci (Fong, Holden i Tizcinka, 2017).

W badaniach uzyskano nastepujace rezultaty: po pierwsze, w calej probie
koszty transakcji mierzone za pomoca estymatora Corwina i Schultza (2012),
a takze przyblizane przez wzgledny rozstep, maja podobna dynamike i sa
silnie skorelowane na obu rynkach akcji. Wydaje si¢ zatem, ze mozna je
stosowac¢ zamiennie. Przynajmniej od 2005 roku miary zastgpcze dla kosztow
transakcyjnych zachowujg si¢ bardzo podobnie na obu rynkach, niezaleznie
od etapu rozwoju; koszty transakcyjne rosng na obu rynkach w podobny
sposOb w czasie globalnego kryzysu finansowego w 2008 i w okresie kryzysu
zadtuzeniowego strefy euro w 2011 roku. Potwierdza to hipoteze, ze koszty
transakcyjne, a wraz z nimi plynno$§¢, sa silnie uzaleznione od czynnikOw
globalnych. Ponadto w przypadku akcji notowanych na gietdzie frankfurc-
kiej, zaklasyfikowanej jako ,rynek rozwinigty”, korelacje miedzy miarami
plynnosci obejmujacymi rézne wymiary, sa wysokie i stabilne w prdbie,
natomiast w przypadku akcji notowanych na GPW nie ma wspolnych cech
w zakresie wskaznikOw ptynnosci we wczesniejszym podokresie, w ktdérym
gietlda nalezata do grupy wtérnych rynkéw wschodzacych, ale wraz z roz-
wojem rynku w pozniejszym podokresie, gdy GPW otrzymata kategori¢
dojrzatego rynku wschodzacego, korelacje migdzy miarami staly si¢ silniejsze.
Po trzecie, wzrost zmienno$ci na rynkach §wiatowych mierzony indeksem
VIX wplywa na zwigkszenie kosztow transakcyjnych. W badanym okresie
zalezno&¢ ta jest silniejsza na rynku dojrzatym, jakim byfa i jest DB, niz na
rynku wschodzacym, jakim byla wowczas GPW.

2. Metodologia

Plynnos¢ jest opisywana jako pojecie nieuchwytne, poniewaz obejmuje
wiele wiasciwosci transakcyjnych obserwowanych na rynkach (Kyle, 1985).
Dlatego tez rozpatruje si¢ ja z perspektywy réznych atrybutéw rynkowych
zwiazanych z tymczasowymi wahaniami cen, ktére pozwalaja na dokony-
wanie transakcji. Zazwyczaj rozwaza si¢ dwie gléwne kategorie miar plyn-
nosci (Fong, Holden i Trzcinka, 2017): reprezentujace koszty transakcyjne
(ang. percent-cost) wymagane do przeprowadzenia transakcji i oparte na
kraficowym koszcie transakcji (cost-per-unit-volume). Miary kosztow trans-
akcyjnych zwykle bazuja na tzw. spreadzie bid-ask, czyli r6znicy miedzy
najlepsza oferta kupna i najlepsza oferta sprzedazy w okreSlonym prze-
dziale czasu, ktory jest bezposrednio powigzany z plynnoScig — im nizszy jest
spread, tym wicksza jest plynnos¢ (Chordia, Subrahmanyam i Anshuman,
2001). Poniewaz rzadko dysponujemy bazami danych zawierajacymi ceny
kupna i sprzedazy na rynkach akcji (pozyskanie tego typu danych zwykle
jest zwigzane z dodatkowym kosztem), duza cz¢s$¢ literatury poSwigcona
jest poszukiwaniom nowych miar kosztow transakcyjnych i poréwnywaniu
ich z juz istniejacymi (Lesmond, Ogden i Trzcinka, 1999).
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Na potrzeby realizacji celu artykulu postawiono kilka hipotez. Rozwojowi
rynkéw gietdowych powinna towarzyszy¢ rosngca podaz ptynnosSci. Proces
ten jest jednak silnie uzalezniony od globalnych warunkéw gospodarczych.
Tak wiec pierwsza hipoteza zaktada, ze wraz z rozwojem rynku wzmacnia
si¢ korelacja mi¢dzy miarami plynnosci, co okreSlono mianem spojnosci. Na
rynku rozwini¢tym, takim jak DB, korelacje mig¢dzy r6znymi miarami plyn-
nosci powinny by¢ silniejsze niz dla rynku wschodzacego, takiego jak GPW.
Druga hipoteza glosi, ze wskazniki ptynnoSci z dwoch réznych wymiarow,
kosztow transakeyjnych i ptynno$ci mierzonej wolumenem obrotu, charakte-
ryzuja si¢ podobna dynamikg w obrebie danego rynku, ale powinny r6znic si¢
miedzy gietdami na r6znym etapie rozwoju. Aby zweryfikowa¢ t¢ hipoteze,
analizujemy dynamike zachowania réznych wskaZnikéw ptynnosci na obu
rynkach, DB i GPW. Tizecia hipoteza jest powigzana z wplywem czynni-
kow globalnych: ptynnos$¢ rynkow akcji spada wraz ze wzrostem zmiennoSci
na globalnym rynku, co sugeruje wplyw ryzyka systemowego na plynnos¢
rynku. W artykule zmienno$¢ na rynku globalnym mierzona jest indeksem
zmiennoSci VIX.

W badaniu rozwazamy kilka miar plynnoSci i zmiennoSci. Ta lista zde-
cydowanie nie jest wyczerpujaca (szerszy przeglad prezentuja w swojej
pracy np. Fong i in., 2017), ale stosowane miary sa proste do obliczenia
i wymagaja tylko ogdlnie doste¢pnych danych dziennych, takich jak cztery
ceny, najwyzsza, najnizsza, otwarcia i zamknigcia oraz wolumen obrotu.
Jako zmienng zastepcza dla miar plynnoSci bazujacych na obrocie wykorzy-
stano nieplynno$¢ Amihuda (2002; Amihud, Mendelson i Pedersen, 2005),
ILLIQ, ktora jest interpretowana jako dzienny wplyw zmian ceny na wiel-
kos¢ obrotu. Im nizszy ILLIQ, tym mniejszy wolumen obrotu wystarczy,
aby zmieni¢ cen¢. Formuta dla ILLIQ to stosunek dziennego bezwzgled-
nego zwrotu do wolumenu obrotu uSredniony we wszystkie dni sesyjne
w trakcie miesigca.

Jako przyblizenie kosztow transakcyjnych zastosowano estymator bid-ask
spread Corwina i Schultza (2012). Estymator ten wyznacza si¢ na podstawie
najwyzszej i najnizszej ceny z dwoch kolejnych dni. Zaktada sie, ze dzienne
ceny najwyzsze sg zwykle cenami transakcji inicjowanych przez kupujacego,
podczas gdy ceny najnizsze sa cenami transakcji inicjowanych przez sprzeda-
jacego. Estymator spreadu pokazuje, jakie sa koszty transakcyjne zwigzane
z odwrOceniem pozycji. W artykule wykorzystujemy estymator skorygowany
o zmienno$¢ zwrotow nocnych (w skrocie CS). Miesigczne oszacowanie CS
jest obliczane jako $rednia dziennych oszacowan spreadu w danym miesigcu.

Dodatkowo wprowadzamy miar¢ wzglednego rozstepu, uwzgledniajaca
zakres zmian cen w danym dniu. Miara ta skalowana jest przez Srednia
wartoS$¢ ceny najwyzszej i najnizszej zgodnie z formulg w nastepujacy sposob:
HLR, = (H,- L, /(0.5 * (H, + L,)), gdzie H, oznacza cen¢ najwyzsza, a L,
cen¢ najnizsza w dniu ¢. Miara ta jest bliska spreadowi CRSP zapropono-
wanemu przez Chung i Zhang (2014, s. 97), ale zamiast stosowania cen bid
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i ask, uzyto ogoélnie dostgpnych cen najwyzszej i najnizszej. Poniewaz ceny
najwyzsza i najnizsza sg odpowiednio cenami inicjowanymi przez kupujacego
i sprzedajacego, réznica w liczniku utamka pokazuje najwieksza odlegtos¢
miedzy cenami w ciggu dnia, a zatem odzwierciedla rozstep dzienny. Mia-
nownik stosuje si¢ w celu utatwienia porOwnania miedzy akcjami. Miesigczne
oszacowania spreadu sg obliczane jako Srednia dziennego rozstepu w ciagu
miesigca.

Dodatkowa miarg zastosowang w badaniu stanowi cz¢stoS¢ zaobserwo-
wanych zerowych dziennych zwrotéw, Zeros, zaproponowanych w pracy
(Lesmond, Ogden i Trzcinka, 1999) i obliczana jako udzial dni o zerowym
zwrocie w miesigcu. Miara ta stosowana jest m.in. w pracy Bekaert, Harvey
i Lundblad (2007) — autorzy ci wykazali, ze jest ona dodatnio skorelowana
ze spreadem. W niniejszym artykule uwzglgdniono rowniez rozszerzenie
miary Zeros, FHT, ktore zostalo wprowadzone przez Fonga i in. (2017,
s. 8) i odzwierciedla idee, ze wickszy odsetek zerowych zwrotdw, przy sta-
fej zmiennosci, implikuje szerszy spread. Miara ta jest obliczana w skali
miesigca na podstawie obserwacji dziennych.

Aby poréwnaé akcje notowane na dwoch rynkach na réznym etapie
rozwoju, obliczono $rednie ze zmiennych zastepczych (agregaty) dla kazdego
rynku oddzielnie. Nast¢pnie poréwnano cechy wspdlne dla miernikéw ptyn-
nosci, stosujac nastepujace podejscie: im bardziej mierniki poszczegélnych
miar ptynnoSci sa skorelowane z wartoScig Srednia, tym lepsza jest dana
miara. Ponadto skupiono si¢ na podobiefistwach i roznicach w agregatach
miernikow obu gietd, a takze na wspolzaleznoSciach w zakresie dynamiki
szeregobw w ramach jednego kraju. W analizie spdjnoSci miar ptynnoSci
zastosowano korelacje rang Spearmana i na ich podstawie okreslono, czy
wspolzaleznos$ci migdzy rdéznymi wskaznikami plynnosci sg stabilne oraz
w jaki sposob r6zne mierniki sg ze sobg powigzane.

3. Proba

Préba obejmuje 15 akcji notowanych na Deutsche Borse we Frankfurcie
i 15 notowanych na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie. Wybor
akcji wykorzystywanych w probie opiera si¢ na dwoch kryteriach: na koniec
2016 r. akcje nalezaly do jednego z indekséw blue chips, DAX (Deutsche
Borse, DB) lub WIG30 (Gietda Papierow WartoSciowych w Warszawie,
GPW), a spotka jest nieprzerwanie notowana od 2001 roku. W przypadku
gietdy DB losowo wybrano 15 akcji, ktore byly notowane od 2001 roku.
W przypadku GPW tylko 10 akcji z 30 w WIG30 byto notowanych nieprze-
rwanie od 2001 roku. Ze wzgledu na niewielkg liczbe spotek spetniajacych
drugie kryterium w przypadku GPW zostalo ono zmodyfikowane: w pro-
bie uwzgledniono pie¢ akcji, ktore maja swoje pierwsze oferty na gieldzie
nie pozniej niz w 2005 roku i spelniaja pierwsze kryterium. Nazwy spotek
uwzglednionych w probie przedstawiono w aneksie.
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Wykorzystano dane dzienne od stycznia 2001 r. do grudnia 2016 roku.
Dane pochodza z bazy danych www.stooq.pl. W bazie dostepne sg cztery
ceny: najwyzsza, najnizsza, otwarcia i zamkniecia, a takze wolumeny obrotu.
Dodatkowo zmodyfikowano wskazniki ptynnoSci, zastepujac skrajne warto-
Sci, ktore sa wyzsze niz 99. percentyl wartoScig z tego percentyla, a nizsze
niz 1. percentyl wartoScia z pierwszego percentyla (Amihud 2002, s. 35).
Miary plynnosci sa obliczane na podstawie danych dziennych i agregowane
do czestotliwosci miesigcznej. W celu poréwnania réznych miar ptynnoSci
i globalnej zmienno$ci uzyto indeksu zmiennoséci VIX — w tym przypadku
dane pochodza z gietdy Cboe (http://www.cboe.com).

4. Wyniki empiryczne

4.1. Podobiefistwa w ksztattowaniu si¢ miar zmiennosci
na pojedynczym rynku
W pierwszym kroku obliczono wybrane wskazniki ptynnosci dla kazdej
akcji oddzielnie i zbudowano agregaty dla danego rynku. Nastepnie spraw-
dzono, czy miary ptynnosci zachowuja si¢ podobnie. Zgodnie z metodolo-
gia przedstawiona w (Karolyi, Lee i van Dijk, 2012; Karnaukh, Ranaldo
i Soderlind, 2015) oszacowano regresj¢ o nastepujacej postaci:

AL;; = ag + oqALy, + 174,

gdzie AL; , jest przyrostem miesigcznym danej miary plynnoSci dla pojedyn-
czej spotki, ALy, jest przyrostem miesigcznym danej miary ptynnoSci dla
catej proby w obrebie danej gieldy. Dla kazdej spotki poréwnano wspol-
czynniki determinacji z regresji. Na tym etapie wzi¢to pod uwage trzy miary:
HLR, CS i FHT.

Na rysunku 1 zaprezentowano wartosci wspolczynnika determinacji R2
z regresji dla trzech miar: HLR, CS i FHT dla kazdej spotki oddzielnie
i na obu rynkach. Ogoélnie rzecz biorac, spdjno§¢ miar ptynnosci na obu
gietdach jest zblizona, ale $redni R? dla akcji notowanych na DB jest wyz-
szy niz dla akcji notowanych na GPW, zaréwno dla HLR, jak i dla CS. Na
rynku rozwinigtym zgodno$¢ w miarach ptynnoSci jest silniejsza, co ozna-
cza, ze przez pewien okres zwigksza sie¢ plynnoS¢ dla wszystkich akcji na
danej gietdzie, a w innych okresach pltynno$¢ wszystkich akcji si¢ zmniejsza.
Ponadto, $rednie R? dla zmian HLR jest znaczaco wyzsze na obu gietdach
niz dla zmian CS: dla akcji notowanych na DB wynosi 0,67 wobec 0,33,
natomiast dla akcji notowanych na GPW 0,44 wobec 0,18. Oznacza to, ze
HLR lepiej wychwytuje podobienistwa w zakresie wskaznikdw ptynnoSci.
W tym zestawie zmiennych FHT okazuje si¢ najgorszy, poniewaz w jego
przypadku warto$ci R? sa najnizsze na obu rynkach, ale nadal wyzsze na
DB niz na GPW.
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Rys. 1. Podobieristwa w zachowaniu miar pfynnosci — wspdtczynnik determinacji R?
z regresji liniowej szacowanej dla kazdej spotki oddzielnie

Na rysunku 1 przedstawiono wartosci R? z regresji dla spotek notowanych
na DB (od ADS do SIE) i GPW (od ACP do SNS). Kazda regresja jest
oszacowana dla danego miernika ptynnosci i dla danej spoiki oddzielnie.
Uwzgledniono trzy mierniki ptynnosci: HLR, CS i FHT.

4.2. Poréwnanie miar zmiennosci dla obu rynkéw

W kolejnym kroku zaprezentowano pordéwnanie Srednich i innych staty-
styk opisowych réznych miar ptynnosci. Jako miary plynnosci rozpatrywane
sa: wolumen obrotu, VOL, wystepowanie zerowych zwrotdw, Zeros, nieplyn-
no$¢ Amihuda, ILLIQ, oraz trzy zmienne zastepcze kosztow transakcyjnych:
CS, HLR i FHT.

W tabeli 1 przedstawiono statystyki opisowe dla agregatow powyzszych
wskaznikow plynnosci dla akcji notowanych na DB i GPW. Proba obejmuje
caly okres od stycznia 2001 r. do grudnia 2016 roku. Z przedstawionych
danych wynika, ze dla proby, ktéra skiada si¢ z najwigkszych i najbardziej
plynnych spéiek notowanych na dwodch rynkach, polskim i niemieckim,
zwroty nie r0znig si¢ statystycznie od zera. W przypadku akcji DB wolu-
meny sa prawie siedem razy wieksze niz w przypadku spotek GPW. Rowniez
plynno$¢ mierzona wystepowaniem zerowych zwrotOw wykazuje znaczng
réznice: dni z zerowymi zwrotami sg rzadsze w przypadku akcji notowanych
na DB. Brak plynnosci (ILLIQ) w przypadku tych dwoch prob akeji jest
istotnie roézny i wykazuje znacznie nizsze koszty transakcyjne na gietdzie
DB w przeliczeniu na jednostke waluty. Roznice migdzy wartoSciami roz-
stepu HL, estymatorami spreadu Corwina-Schultza i FHT na obu gietdach sg
rOwniez statystycznie istotne, przy czym wyzsze spready sa obserwowane na
GPW, co sugeruje wyzsze koszty transakcyjne dla inwestoréw inwestujacych
na rynku wschodzacym. Warto doda¢, ze réznice w wartoSciach $rednich
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poszczegbdlnych miernikdw plynnosci sa uzasadnione, poniewaz wszystkie
zmienne zastepcze uwzgledniaja rozne aspekty kosztéw transakcyjnych
(Karnaukh, Ranaldo i Soderlind, 2015).

RET VOL Zeros | ILLIQ HLR CS FHT
DB
Srednia 0.0001 | 144.29" | 0.0150" | 0.0006" | 0.0283" | 0.0070" | 0.0000
odch.st. 0.0035 49.33 0.0205 | 0.0008 | 0.0119 | 0.0028 0.0001

1.percentyl -0.0136 | 88.85 0.0000 | 0.0001 | 0.0155 | 0.0037 0.0000

mediana 0.0005 | 129.52 | 0.0091 | 0.0002 | 0.0243 | 0.0061 0.0000

99.percentyl | 0.0078 | 311.55 | 0.1041 | 0.0035 | 0.0674 | 0.0163 0.0003

GPW
Srednia 0.0003 22.62 0.1226 | 0.0511 | 0.0301 | 0.0077 0.0001
odch.st. 0.0033 10.48 0.0404 | 0.0863 | 0.0079 | 0.0017 0.0001

1.percentyl -0.0080 454 | 0.0285 | 0.0022 | 0.0199 | 0.0053 0.0000

mediana 0.0005 | 25.35 0.1244 | 0.0235 | 0.0282 | 0.0072 0.0001

99.percentyl | 0.0070 | 42.88 0.2149 | 0.4623 | 0.0571 | 0.0127 0.0004

oznaczaja statystyczna istotno$¢ w tescie ¢ dla réznicy Srednich przy a = 0,05.

*

Tab. 1. Statystyki opisowe dla zwrotdw, wolumenu obrotu, Zeros, nieptynnosci Amihuda
oraz trzech miar kosztow transakcyjnych, CS, HLR | FHT

Nastepnie wzigto pod uwage Srednie przekrojowe korelacje miedzy rdz-
nymi wskaznikami plynnoSci, wyznaczajac je oddzielnie na obu rynkach.
Obliczono przekrojowy wspolczynnik korelacji rang Spearmana, co pozwo-
lito oceni¢ monotoniczng zalezno$¢ miedzy parami zmiennych. W tabeli 2
przedstawiono $rednie korelacje dla catego okresu probnego w przypadku
akcji notowanych na DB i GPW, a takze dla dwoch podokresow.

W tabeli 2 podano przekrojowe wspoOtczynniki korelacji migdzy miarg
nieptynnosci a oszacowaniami spreadu. W przypadku DB istotne korelacje
wystepuja migdzy ILLIQ a HLR (0,63) i CS (0,57), a takze migdzy spre-
adem CS a HLR (0,78). Chociaz ILLIQ jako miara odzwierciedla inny
wymiar plynno$ci niz miary spreadu, to jest statystycznie istotnie skorelo-
wana z obydwoma miarami kosztow transakcyjnych — im wyzsze sa spre-
ady, tym wigkszych obrotow potrzeba, aby zmieni¢ cen¢ akcji o jednostke.
W przypadku akcji notowanych na GPW sytuacja wyglada inaczej: nie
ma istotnej korelacji miedzy ILLIQ a spreadami, ale korelacja pomiedzy
dwoma miarami spreadu jest wysoka (0,62). Nastgpnie probe podzielono
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na dwie podprobki odzwierciedlajace moment zmiany klasyfikacji FTSE
Russell, z wtornego rynku wschodzacego na dojrzaly rynek wschodzacy.
W przypadku DB wyniki nie zmieniajg si¢ istotnie z jednego podokresu
na drugi. W przypadku akcji notowanych na GPW w pierwszym podokre-
sie korelacja miedzy ILLIQ i CS lub HLR jest niewielka, ale w drugim
podokresie korelacje sg statystycznie istotne. Potwierdza to hipoteze, ze
wraz z rozwojem rynku wzmacnia si¢ spOjnoS¢ miedzy miarami ptynnosci.
Wspolczynniki korelacji pomigdzy CS i HLR sa wyzsze na rynku rozwinig-
tym (DB) niz na rynku wschodzacym (GPW). Co wigcej, korelacja migdzy
ILLIQ i HLR jest silniejsza zaréwno dla akcji notowanych na DB w petnym
okresie oraz akcji notowanych na GPW w drugim podokresie niz korelacja
dla ILLIQ i CS.

ILLIQ/HLR | ILLIQ/CS | HLR/CS | ILLIQ/FHT | HLR/FHT

DB

Cata proba 0.63 0.57 0.78 0.13 0.06

1. podokres 0.65 0.60 0.81 0.21 0.11

2. podokres 0.65 0.54 0.71 -0.02 -0.03
GPW

Cata prdoba 0.10 0.03 0.62 0.34 0.10

1. podokres -0.13 -0.11 0.62 0.19 0.07

2. podokres 0.30 0.20 0.64 0.17 0.07

Wspolcezynniki korelacji wyznaczono dla miesigcznych spreadéw, HLR, CS i FHT oraz
nieplynnosci Amihuda, ILLIQ. Pierwszy podokres obejmuje styczen 2001-sierpien 2008, a drugi
podokres wrzesienn 2008—grudzien 2016.

Tab. 2. Srednie korelacje Spearmana w ujeciu przekrojowym

Rysunek 2 ilustruje dynamike $rednich miar plynnosci, CS i HLR,
w calym okresie prébnym (FHT pomini¢to z powodu niskich korelacji).
Nie ma jednego wzorca wspotzaleznoSci miedzy seriami na tych dwoch
rynkach. Najbardziej wyroznia si¢ okres od 2003 r. do 2005 r., kiedy miary
spreadu, CS i HLR, sa rozbiezne na obu rynkach i wyzsze w przypadku
gietdy DB w 2003 r. (spready sa prawie tak wysokie, jak w 2008 r.), pod-
czas gdy akcje notowane na GPW maja w tym okresie relatywnie niskie
spready. Wysokie spready na DB mogly by¢ spowodowane czynnikami
makroekonomicznymi, jak réwniez wzrostem ryzyka specyficznego firm
notowanych na DB (Deutsche Bundesbank, 2003). Od 2005 r. nastgpuje
okres stopniowego wzrostu spreadéw, ktdre osiggaja najwicksze wartosci
podczas kryzysu finansowego w 2008 r. (dla HLR maksymalne wartosci sa
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osiggane w pazdzierniku 2008 r. na obu gietdach, natomiast dla CS mak-
symalna wartos$¢ jest ponownie obserwowana w pazdzierniku 2008 r. dla
GPW, ale w przypadku DB przypada na pazdziernik 2002 r.). W wyniku
kryzysu w 2008 spready rosna na obu rynkach i od tego momentu zacho-
wuja si¢ one w podobny sposdb przez kolejne lata, w tym takze w trakcie
kryzysu zadtuzenia w 2011 r. (w przypadku HLR na GPW druga maksy-
malna warto$¢ przypada na sierpien 2011 r.). Od 2013 roku koszty trans-
akcyjne mierzone spreadami HLR i CS na GPW rosna i pozostaja wyzsze
niz na DB. To zaskakujgce, poniewaz nowy system transakcyjny wprowa-
dzony na GPW w kwietniu 2013 r. powinien wplyna¢ na obnizenie kosztow
transakcyjnych.

Kryzys
GPW_CS , finansowy
i
ul Kryzys
zadtuzenia

0,015

0,010

0,005

0,08

0,06 [

0,04

0,02

Wykres przedstawia $rednie miesigczne przekrojowe warto$ci wskaznikow ptynnosci HLR i CS
w najwigkszych akcjach notowanych na dwoéch giefdach. Proba obejmuje okres od stycznia 2001
do grudnia 2016 roku.

Rys. 2. Srednie miesieczne wartosci spreadu HLR i CS dla spdtek notowanych na DB i GPW

Aby zbadad, co jest motorem zmian w wielkoSci spreadéw, w analizie
uwzgledniono indeks zmiennoSci VIX, ktory jest zmienng zastepcza dla
globalnej zmiennoSci na rynkach kapitatowych. Na rysunku 3 przedstawiono
VIX wraz z miarami kosztow transakcyjnych.

Dynamika zachowania miar spreadu na obu rynkach i indeksu zmiennoSci
VIX jest bardzo podobna, co przemawia za tym, ze zmiany plynnosci maja
charakter systematyczny. Spready rosng wraz z globalnymi czynnikami ryzyka
w 2008 i 2011 roku. Dodatkowo oszacowano korelacje Spearmana mi¢dzy
spreadami i indeksem zmiennoSci dla akcji notowanych na obu gietdach
w calym okresie i dwoch podokresach.
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Rys. 3. Srednie koszty transakcyjne CS i HLR dla spdtek notowanych na DB i GPW razem
z indeksem zmiennosci VIX

DB GPW DB/GPW

HLRpy | CSpy/

VIX/HLR VIX/CS VIX/HLR VIX/CS
/ X/ / XICS | HLRgpw | CSgrw

Cata préba 0.90 0.85 0.49 0.35 0.55 0.32
1. podokres 0.92 0.89 0.34 0.11 0.37 0.08
2. podokres 0.85 0.79 0.59 0.60 0.68 0.54

Wspotcezynniki korelacji sa wyznaczone dla miesigcznych spreadéw, HLR i CS oraz indeksu
zmiennoSci VIX. Pierwszy podokres obejmuje styczeni 2001-sierpienn 2008, a drugi podokres
wrzesien 2008—grudzien 2016.

Tab. 3. Srednie korelacje przekrojowe dla spreadéw z DB | GPW oraz indeksu VIX

Tabela 3 przedstawia korelacje rang Spearmana miedzy estymatorami
spreadu a VIX. Zasadniczo sa one wyzsze dla akcji DB niz dla akcji GPW.
W przypadku tych drugich najwyzsze korelacje obserwuje si¢ w drugim
podokresie, ktory przypada na zmiang¢ klasyfikacji FTSE na dojrzaty wscho-
dzacy. W dwoch ostatnich kolumnach przedstawiamy rowniez korelacje rang
Spearmana migdzy miarami HLR lub CS na obu rynkach. Korelacje sa
wysokie, statystycznie istotne (z wyjatkiem CS w pierwszym podokresie)
i silniejsze w drugim podokresie, co sugeruje, ze te dwa rynki cechujg si¢
zblizong dynamika ptynnosci i ze przyczyna takiego stanu rzeczy sa czynniki
globalne.
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5. Whnioski

W niniejszym artykule zbadano dynamike zmian miernikow kosztow
transakcyjnych na dwoch rynkach, rozwinigtym i wschodzacym, reprezen-
towanym odpowiednio przez Deutsche Borse (DB) i Gielde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie (GPW). Skoncentrowano si¢ na najbardziej
plynnych i najwigkszych akcjach notowanych na obu rynkach w okresie
szesnastoletnim. Wykorzystano proste miary kosztodw transakcyjnych wyzna-
czane na podstawie ogdlnie dostepnych danych dziennych, wzgledny rozstep
i estymator spreadu Corwina i Schultza (2012) oraz nieplynno$§¢ Amihuda.

W badaniu wykazano, ze wzgledny rozstep jest silniej skorelowany z nie-
plynnosciag Amihuda niz estymator CS. Koszty transakcyjne sg nizsze na DB,
a wiec na rynku rozwinietym, na ktérym oferowana jest wigksza ptynnos¢.
Réwniez w przypadku DB miary ptynnosci uwzgledniajace jej zroznicowane
aspekty sg bardziej spojne. W analizie przekrojowej wykazano, ze w przy-
padku akcji notowanych na rynku rozwini¢tym, korelacje mi¢dzy miarami
plynnosci sa wyzsze i bardziej stabilne niz dla akcji notowanych na rynku
wschodzacym. Wspomniana spdjno$¢ miar ptynnoSci odzwierciedla stopien
rozwoju rynku: w przypadku akcji GPW korelacje wzrosly od kofica 2008 r.,
a wiec w okresie kiedy GPW w klasyfikacji FTSE awansowala z grupy rynkow
wtornych wschodzacych do zaawansowanych rynkéw wschodzacych. Koncen-
trujac si¢ na estymatorach spreadu, wykazano, ze koszty transakcyjne na obu
rynkach przynajmniej od 2005 r. charakteryzuja si¢ podobnym przebiegiem.
Spready gwaltownie rosng w okresach zawirowan na rynkach finansowych.
Przez uwzglednienie w analizie indeksu zmiennoSci, VIX, wykazano, ze
zmiany w spreadach sa dodatnio i silnie skorelowane ze zmianami w VIX.
Sugeruje to, ze czynniki globalne oddziatuja na dynamike ptynnosci i odpo-
wiadaja za ksztattowanie si¢ spreadéw na obu rynkach.
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Aneks
DB GPW Jerell pazmiel i w 200101

ADIDAS ASSECOPOL
ALLIANZ BZWBK
BAYER ccce 2004-12-12
BEIERSDORF CDPROJEKT
BAY MOTOREN WERKE ST |GTC 2004-05-06
COMMERZBANK INGBSK
CONTINENTAL KGHM
DEUTSCHE BANK LPP 2001-05-16
DEUTSCHE POST MBANK
HEIDELBERGCEMENT MILLENNIUM
INFINEON TECH ORANGEPL
LUFTHANSA VNA PEKAO
MERCK KGAA PKNORLEN
SAP PKOBP 2004-11-10
SIEMENS SYNTHOS 2004-12-20

Tab. 4. Lista spotek notowanych na Deutsche Bérse DB i na Gietdzie Papierow Warto-
Sciowych GPW uwzglednionych w badaniu
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