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1. Wstep

Dynamiczne zmiany dokonujace si¢ na gietdzie papieréw wartoSciowych po-
woduja, ze charakteryzowanie walorow ograniczone do stop zwrotu i ryzyka prze-
stato wystarcza¢, cho¢ nadal ma ono bardzo duze znaczenie, na przyktad przy two-
rzeniu portfeli inwestycyjnych [Jajuga, Jajuga 2001]. Na gieldzie graja inwestorzy
o roznej sile nabywczej, dla ktorych duzego znaczenia nabiera plynno$¢ notowa-
nych spotek. Ogdlnie rzecz biorac, za ptynna uznamy akcje, ktora mozemy szybko
obraca¢ w duzych iloSciach, bez znaczacego wptywu na wysoko$¢ notowan.

Jednym z parametréw opisujacych zachowanie si¢ rynku akcji jest warto$¢ ob-
rotow. Na wielkos¢ tejze wplywaja zmiany cen oraz zmiany liczby zawieranych
transakcji. Kiedy warto$¢ obrotow rosnie szybciej od kapitalizacji, wtedy wniosku-
jemy o wzro$cie ptynnosci rynku. Zazwyczaj wigc jako miarg pltynnosci wykorzy-
stujemy relacj¢ wartosci obrotow do kapitalizacji [Tarczynski 1997].

Inny kierunek badan to z kolei okreslenie tzw. szerokosci rynku, czyli analiza
wplywu zmian warto$ci obrotdéw na zmiany cen akcji. Jest to zagadnienie rzadko
poruszane w literaturze [Osinski, Tymoczko, Wyczanski (red.) 2007], a warto mu
si¢ przyjrze¢ ze wzgledu na mozliwosci, jakie daje analiza tego typu.

Dokonamy pomiaru szerokosci rynku akcji gietdy warszawskiej w kolejnych
miesigcach, wykorzystujac do tego celu wskaznik Pastora-Stambaugha. Mierzy on
wplyw zmian warto$ci obrotow na stopy zwrotu z akcji powyzej zwrotu z indeksu
rynku. Naszym celem jest odpowiedz na pytanie o kierunek i sil¢ tej reakcji w
okresie od pazdziernika 2005 do marca 2008 roku.

2. Wskaznik Pastora-Stambaugha

W opublikowanej w 2001 roku pracy Pastor i Stambaugh [Pastor, Stambaugh
2001] zaproponowali sposob na oszacowanie (jak sami ja nazwali) ,,bety ptynnosci”.
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Stwierdzili oni, iz w potocznym rozumieniu ptynnos¢ oznacza mozliwos¢ handlowa-
nia duzymi liczbami akcji po niskich kosztach i bez wptywu na ceng waloru. Dopro-
wadzito ich to do wniosku, ze mozliwe jest wyznaczenie wpltywu zmian wartosci
obrotow na stope zwrotu akcji, na podobienstwo parametru beta z modelu Sharpe’a.

Podstawe wskaznika Pastora-Stambaugha (PS) stanowi nastepujace rownanie
regresji [Pastor, Stambaugh 2001]:
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Parametry réwnania szacujemy metoda najmniejszych kwadratow [Gajda
2004] na podstawie danych dziennych z kazdego miesiaca analizowanego okresu.
Dla kazdej z branych pod uwage spotek szacujemy parametry osobno. Zarowno dla
zmiennej objasnianej, jak i zmiennych objasniajacych nalezy dysponowac co naj-
mniej 15 obserwacjami w kazdym miesiacu .

Specyfikacja rownania (1) zostata arbitralnie ustalona przez Pastora i Stambau-
gha. Oparli si¢ oni na zalozeniu, Zze cena za wigksza oczekiwang stope zwrotu z
wartos$ci obrotow jest mniejsza ptynnos¢ rynku.

Zmienna objasniana w (1) wyraza zwrot z inwestycji w akcj¢ ponad zwrot z
indeksu w czasie danej sesji, z kolei zmienne objasniajace obrazuja wptyw wynika-
jacy z sesji poprzedniej. Na szczegdlng uwage zastuguje druga ze zmiennych egzo-
genicznych. Warto$¢ obrotdow pomnozono przez znak stojacy przy odpowiedniej
obserwacji zmiennej objasnianej. Parametr y,, jest wiasnie wskaznikiem Pastora-

sktadnik losowy rownania.

-Stambaugha i prezentuje efekt wplywu wzrostu (spadku) wartosci obrotow w da-
nej sesji na stopg ponad rynek z kolejnej sesji przy zatozeniu, ze obroty i zwrot w
danej sesji maja ten sam znak. Spodziewamy si¢, ze im stabiej ceny reaguja na
zmiany warto$ci obrotow, tym rynek charakteryzuje si¢ wigksza szeroko$cia, a co
za tym idzie — wyzsza plynno$cia, y;, przyjmuje wigc, co do wartosci bezwzgled-
nej, wyzsze wartosci, kiedy spada szerokos¢ rynku i zmniejsza si¢ ptynnosc¢.

Wykorzystanie stopy zwrotu ponad rynek w charakterze zmiennej objasnianej
oraz jej znaku przy warto$ci obrotOw ma za zadanie lepiej wyizolowaé wpltyw po-
wiazanych z obrotami zmian stop zwrotu. Z kolei pierwsza zmienna objasniajaca
ma oddawa¢ wplyw op6znionych stép zwrotu niepowiazanych z obrotami.

! Autorzy wskaznika wykluczyli dodatkowo z analiz akcje o cenie mniejszej niz 5 i wyzszej niz
1000 dolarow.
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Aby obliczy¢ wskaznik PS dla catego rynku w danym miesiacu (7,), wyzna-
czamy $rednig arytmetyczna parametrow y,, dla wszystkich analizowanych spot-

ek. Duza liczba branych pod uwagg akcji pozwala precyzyjnie okresli¢ szerokosc¢
catego rynku, poniewaz zaktdcenia losowe migdzy stopami zwrotu z roznych akcji
sa stabo skorelowane. Wspomniane wczesniej usrednione wartosci pokazuja zmia-
n¢ z miesiaca na miesiac. Do analiz wykorzystuje si¢ miar¢ jednopodstawowa ze
wzgledu na walor lepszej pordéwnywalnosci. W tym celu 7, mnozymy przez iloraz

ceny akcji na koniec miesiaca ¢ do ceny akcji na koniec pierwszego miesigca bada-
nego okresu (w naszym przypadku pazdziernika 2005 roku).

Do zalet postgpowania zaproponowanego przez Pastora i Stambaugha zaliczy-
my wspomaganie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wskaznik PS pozwala
okresli¢ stan pltynnosci na rynku w sytuacji, gdy miary tradycyjne nie daja jedno-
znacznego rozstrzygnigcia. Poza tym powiazanie stop zwrotu z wartoscig obrotow
w pewnym sensie upodabnia rownanie (1) do modelu Sharpe’a. Do wad mozemy
za$ zaliczy¢ pracochtonno$¢ wymaganych obliczen (estymujemy pojedyncze row-
nania oddzielnie dla kazdej sp6tki, miesiac po miesiacu). Problem stanowi tez wia-
sciwa metodzie najmniejszych kwadratow wrazliwo$¢ na wystgpowanie obserwacji
nietypowych wystepujacych na gietdowych parkietach.

3. Analiza szerokosci polskiego rynku akcji

Jak wspomnieli$my wczesniej, jednym ze sposobow okreslania ptynnosci na
gieldzie jest porownanie wartosci obrotow z kapitalizacja. Jezeli pierwsza z wiel-
ko$ci rosnie szybciej niz druga, to wyciagamy wniosek o wzroscie ptynnosci
[Osinski, Tymoczko, Wysoczanski (red.) 2001]. Przyjrzyjmy si¢ odpowiednim
danym w okresie od 2005 roku do maja 2008 roku (tab. 1).

Pierwsze trzy lata wykazuja wzrosty zarbwno obrotow, jak i kapitalizacji, przy
czym analiza dynamiki pozwala stwierdzi¢, ze warto§¢ obrotow rosta w tym czasie
wyraznie szybciej. MieliSmy wigc do czynienia ze wzrostem ptynnosci rynku. Da-
ne za pierwsze pie¢ miesiecy biezacego roku odznaczaja si¢ jednak spadkiem obu
kategorii. Srednie tempo zmian obliczone dla wszystkich podanych w tab. 1 okre-
sow wykazuje 8% spadek przy 11% wzroScie kapitalizacji. Sugeruje to wyrazny
spadek ptynnosci, jaki nastapit gtownie za sprawa danych z ostatnich miesigcy.

Tabela 1. Warto$ci obrotow i kapitalizacji akcji notowanych na WGPW

Okres | Warto$¢ obrotow [mln z1] | Kapitalizacja [mln zi] | Relacja obrotéw do kapitalizacji
2005 197 033 308 418 0,64
2006 338 696 437719 0,77
2007 479 480 509 887 0,94
Maj 2008 170 423 429 785 0,36

Zrodto: www.gpw.pl.
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Na podstawie relacji wartosci obrotow do kapitalizacji nie poznajemy jednak
reakcji rynku akcji na zmiany obrotow, co samo w sobie stanowi ciekawa informa-
cje. Wiasnie w tym celu wykorzystamy wskaznik Pastora-Stambaugha.

Przyjelismy zalozenie, Zze najbardziej istotny wptyw na ptynnos$¢ rynku maja naj-
wigksze spotki. Dlatego do analizy wybralismy 60 firm o najwigkszej kapitalizacji nale-
zacych do segmentu 250 plus. Nie sa to wprawdzie wszystkie spolki (czg§¢ z nich wy-
kluczylismy ze wzgledu na luki w danych), ale wydaje sig, ze w dobry sposob opisywac
beda ptynnos¢ catego rynku. Zebrane dane obejmowaty dzienne notowania od pazdzier-
nika 2005 roku do marca 2008 roku i takiego tez okresu dotyczy¢ bedzie nasza analiza.

Wskaznik PS wykorzystuje nadwyzke stopy zwrotu akcji ponad rynek. Jako
punkt odniesienia postuzy nam przede wszystkim indeks WIG, ale przedstawimy
wyniki rowniez dla indeksow WIG-Banki i WIG-Budownictwo. Aby porownac
wartos$ci wskaznika PS dla kolejnych miesigcy, zostat on pomnozony przez relacjg
ceny akcji na koniec danego miesiaca do ceny na koniec pazdziernika 2005 roku.
Mozna to potraktowac jako swego rodzaju urealnienie, poniewaz wykorzystujemy
de facto indeks jednopodstawowy.

Przez caly czwarty kwartat roku 2005 i trzy pierwsze kwartaly 2006 roku warto$¢
wskaznika oscyluje w poblizu zera, co oznacza, ze ceny stabo reagowatly na zmiany
warto$ci obrotow, a stan rynku nalezy uzna¢ za ptynny. W tym samym czasie kurs
WIG (w skali miesigcznej) utrzymywal wzrost, ktory zreszta trwat (z pewnymi korek-
tami) az do lipca 2007 roku. Podobnie zachowywata si¢ wartos¢ obrotow.

Poczynajac od pazdziernika 2006 roku, obserwujemy wyrazny spadek szeroko-
$ci rynku, ktéra poprawia si¢ dopiero po uplywie pot roku. Mozna przypuszczac, iz
wzrost notowan indeksu wywolany byt w tym okresie niewystarczajaca podaza
akcji. Analiza wolumenu obrotow potwierdza t¢ tezg, gdyz nastapit w tym czasie
znaczny spadek liczby akcji znajdujacych si¢ w obrocie.

) Rys. 1. Wartoséci wskaznika PS dla rynku akeji w kolejnych miesiacach
Zrbdto: opracowanie wilasne.

Sytuacja stabilizuje si¢ na nastgpne sze$¢ miesiecy, czyli do wrzesnia 2007 roku. W
nastgpnym miesiacu doszto do silnej korekty, za§ wskaznik PS informuje nas, ze wzrost
wartosci obrotéw przeklada sie na spadek nadwyzki stopy zwrotu z akcji ponad stope
rynkowa. Stanowi to sygnat nadwyzki ptynnosci wywotlanej checia inwestorow do po-
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zbywania si¢ posiadanych walorow. W listopadzie tego samego roku dochodzi do gwal-
townego odwrocenia sytuacji. Szerokos¢ rynku, a co za tym idzie, rowniez 1 ptynnos¢
bardzo spada. Dopiero poczatek 2008 roku charakteryzuje si¢ wzrostem ptynnosci, choé
notowania i warto$ci obrotow WIG sa bardzo odlegle od lipcowych szczytow.

Jezeli przyjrzymy si¢ teraz danym z tab. 1 ponownie, to nasuwa si¢ wniosek, ze
w okresach najwigkszych wzrostow relacji obrotow do kapitalizacji (czyli w latach
2006 1 2007) wzrost wartosci obrotow nie musi by¢ rownowazny wzrostowi ptyn-
nosci. Analiza szerokosci rynku wykazuje brak zmiany plynnosci najwigkszych
spotek, cho¢ tradycyjne podejscie sugeruje co$ innego.

Wskaznik PS oblicza sig jako usrednienie parametru y,, dla rozpatrywanych

spotek. Im wigcej bierzemy ich pod uwagg, tym lepsze otrzymujemy oszacowanie
szerokos$ci rynku. Same spotki jednak dadza si¢ grupowaé, na przyktad wedlug
sektoréw dziatalnosci. Mozna wigc zadaé sobie pytanie, jak wyglada kwestia sze-
rokosci rynku w ujeciu zdezagregowanym.

Najliczniejsza grupe (13 spotek) sposrod wybranych w artykule firm stanowily
banki. Tak si¢ sktada, ze dysponujemy dedykowanym im indeksem gietdowym. Na
tej podstawie powtorzylismy estymacjg rownania 1, tym razem ograniczajac si¢ do
jednego sektora. Wykres na rys. 2 przedstawia wskaznik PS po usrednieniu i prze-
mnozeniu przez jednopodstawowy indeks kursu.

Poréwnanie wykresow dla wszystkich 60 spotek i samego sektora bankowego
wykazuje podobienstwa w zachowaniu. Pokrywaja si¢ okresy niskiej szerokosci
rynku, w szczego6lnosci listopad 2007 roku. Nalezy jednak zwroci¢ uwage na
znacznie wyzsze warto$ci samego wskaznika. Notowania bankow znacznie silniej
reaguja na wzrost wartosci obrotow, ale nie powinno to dziwi¢. Wskaznik PS to
wielkos¢ usredniona, wigc uwzglednienie pozostatych spotek wptynie na jego po-
ziom. Wydaje si¢ uzasadnione twierdzenie, ze ptynnos$¢ tego sektora ma znaczny
wplyw na ptynnos¢ catego rynku akcji.
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) Rys. 2. Wartos$ci wskaznika PS dla bankoéw w kolejnych miesiacach
Zrbdto: opracowanie wilasne.

Podobne obliczenia wykonalis§my dla pigciu spotek z branzy budowlanej, ko-
rzystajac ponownie z faktu, ze dysponowali§my danymi dla odpowiedniego indek-
su branzowego. W ich przypadku przez caly badany okres wskaznik PS oscylowat
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w poblizu zera. Cho¢ trzeba wzia¢ poprawke na liczbe spotek poddanych analizie,
to ich ptynno$¢ wyglada na stabilng, poniewaz szeroko$¢ rynku wskazuje na nie-
wielka reakcje cen przy ewentualnym wzro$cie wartosci obrotow.

Omoéwione dwa sektory zostaly wybrane z dwoch powoddw: miaty wiasny in-
deks oraz w gronie wybranych spdtek mialy wystarczajaco liczna reprezentacje,
aby moc poktada¢ pewne zaufanie w usrednionych wartosciach parametru y,,.

Jednakze dwa inne sektory dziatalnosci byty rowniez dos¢ liczne, a nie posiadaja
whasnych indekséw branzowych. Chodzi tu mianowicie o sektor chemiczny (7
spotek) 1 metalowy (6 spolek). Dlatego w ich przypadku jako zmienna objasniang
wykorzystamy nadwyzke stopy zwrotu mierzong wzgledem WIG, tak jak to miato
miejsce na poczatku rozwazan empirycznych.

Spotki chemiczne podczas badanych dwoch i pot roku miaty wskaznik Pastora-
-Stambaugha zblizony do zera, co oznacza, ze ten fragment rynku mozna okresli¢ mia-
nem szerokiego. Zmiana warto$ci obrotow nie wywolywata na nim zbyt wielkiej reakcji.
Nieco inng sytuacje zaobserwowaliSmy w przypadku branzy metalowe;j (zob. rys. 3).
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) Rys. 3. Wartos$ci wskaznika PS dla spotek sektora metalowego w kolejnych miesiacach
Zrbdto: opracowanie wilasne.

Przede wszystkim dadza si¢ zauwazy¢ wigksze niz dla spotek chemicznych fluktu-
acje. Najwigkszy spadek szerokosci obserwujemy w grudniu 2006 roku, ale odpowiada
za niego zachowanie si¢ wskaznika dla Mennicy SA. Nawet jednak pomijajac ten
szczeg6lny przypadek, nie obserwujemy (jak to bylo poprzednio) dtuzszych okresow
charakteryzujacych si¢ stabilna i ptynna sytuacja w tym sektorze. Wydaje sig, ze cecha
typowa jest tutaj duza zmiennos¢ reakcji cen na zmiany warto$ci obrotow.

4. Whnioski

Przeprowadzona analiza sktania do dwoch wnioskow: warto bada¢ szerokosé
rynku akcji, 1 to nie tylko jako uzupehnienie tradycyjnie pojmowanej ptynnosci.
Wskaznik Pastora-Stambaugha moze wytlumaczy¢ ktopoty z ustaleniem ptynnosci
wowczas, gdy relacja warto$ci obrotow do kapitalizacji nie daje jednoznacznej
odpowiedzi. Taka sytuacj¢ zaobserwowaliSmy na przyktad w drugiej potowie 2006
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roku, kiedy warto$¢ obrotdw systematycznie rosta, wskaznik szerokos$ci rynku zas
wyraznie sugerowal ograniczona ptynnos¢.

Drugi wniosek dotyczy wplywu poszczeg6lnych sektorow na zachowanie sig szero-
kosci rynku akcji. Najwigksza role odgrywaja tu banki, przy czym chodzi nie tylko o
fakt, iz sa to duze spolki. Z r6znych powodow ciesza si¢ one nieustannym zainteresowa-
niem inwestoréw, co przeklada si¢ na reakcjg stopy zwrotu powyzej rynku na wzrost
wartos$ci obrotow. Szeroko$¢ rynku dla innych branz stanowi pochodna specyfiki tychze.

Z praktycznego punktu widzenia dla inwestora bardzo korzystne jest uzyskanie
dzigki wskaznikowi PS informacji odnosnie do wyboru momentu zamknigcia po-
zycji. Aby pozby¢ si¢ akcji w szybki sposob, nalezy wybra¢ moment, gdy rynek
jest ptynny. Z kolei inwestor otwierajacy pozycj¢ uzyskuje przestanki odnosnie do
przysziego ksztaltowania si¢ notowan interesujacego go waloru. W warunkach
niskiej pltynno$ci kazde wigksze zlecenie powoduje wzrost ceny, a zdobycie zakla-
danej liczby akcji odwleka si¢ w czasie. Wyrazamy wigc przekonanie, ze warto
zainteresowac si¢ badaniem szerokos$ci rynku jako sposobu oceny jego ptynnosci.
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TESTING MARKET-WIDE LIQUIDITY FOR POLISH SHARES

Summary

Dynamic changes on the Stock Exchange cause that characterizing advantages limited to rates of
return and risk is not enough. The popularity of stock investment and the universality in the access to
it of investors with different purchasing power means the necessity to widen the analyses by the li-
quidity of companies quoted on the Stock Exchange.

Generally liquidity can mean the ability to trade large quantities of the share quickly and without sig-
nificant change of the price. As the measure of the liquidity we usually use the relation value of turnovers
for the capitalization. A different line of enquiry is determining the so-called market-wide liquidity of the
market, that is the analysis of the influence of changes of turnovers on changes of share prices.

We measured market-wide liquidity of the Polish share market in consecutive 30 months using
the Pastor-Stambaugh’indicator. It measures how the volume influences the changes returns on the
stocks in excess of the market. We came to the conclusion that there are situations when traditional
liquidity measures are not sufficient. They suggest the growth of liquidity when PS indicator shows
limited market-wide liquidity, like it was in the last six months of 2006. In addition different sectors
of business activity have different (stronger or weaker) influence on market-wide liquidity.
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