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Poraz szdsty przedstawiciele kluczowych instytu-
cji rynku kapitalowego spotkali si¢ z akademikami, by
podzieli¢ sig swoimi doswiadczeniamiiskomentowac
najnowsze trendy zachodzace w $wiecie finanséw.
Okazja do wymiany mysli na linii biznes-nauka byl
VI Kongres Rynku Kapitalowego, wspélna inicjaty-
wa Krajowego Depozytu Papieréw Warto$ciowych
i KDPW_CCP oraz Wydzialu Zarzadzania Uniwer-
sytetu Warszawskiego.

Gléwna idea Kongresu jest upowszechnianie
aktualnej wiedzy o rynku kapitalowym i perspekty-
wach jego rozwoju w srodowisku naukowym, a takze
umocnienie relacji pomiedzy praktykami rynku kapi-
talowego a $Srodowiskiem akademickim.

W biezacym roku po raz pierwszy w programie
Kongresu, poza prezentacjami tematycznymi, byly
takze debaty z udzialem przedstawicieli kluczowych
instytucji, na temat strategii dla rynku kapitalowego
oraz prognoz dla rynku na rok 2018.

Po raz kolejny Kongresowi Rynku Kapitalowego
towarzyszyla prezentacja wynikéw Ogdlnopolskie-
go Badania Inwestoréw - najwigkszego na polskim
rynku badania charakteryzujacego inwestorow
indywidualnych i analizujacego wieloaspektowo ich
zachowania, przeprowadzanego przez Stowarzysze-
nie Inwestoréw Indywidualnych.

W ramach Kongresu zorganizowany zostal takze
konkurs dla pracownikéw naukowych nareferat o te-
matyce badawczej zwigzanej z rynkiem kapitalowym.
Jak ocenila Kapitula Konkursu, poziom merytorycz-
ny prac z roku na rok jest coraz wyzszy i bardziej
praktyczny, co czyni je interesujagcym materialem
analitycznym dla praktykéw rynku finansowego.

Zwienczeniem konferencji byla uroczysta gala,
podczas ktérej wreczone zostaly nagrody i wyréz-
nienia dla autoréw najlepszych referatéw nauko-
wych poswigconych tematyce rynku kapitalowego.
W konkursie wzieli udzial doktoranci i pracownicy
naukowi wyzszych uczelni i instytucji naukowych,
zajmujacy sie dziedzing objet zakresem tematycz-
nym konferencji.

Nakonkurs wplynelo lacznie 17 referatow.

Kapitula w skladzie: prof. dr hab. Alojzy Z. Nowak,
prof. UW dr hab. Teresa Czerwinska, dr Marek Dietl,
prof. drhab. Andrzej Gospodarowicz, prof. dr hab. Ma-
rian Goérski, Slawomir Panasiuk, dr Iwona Sroka, Mi-
chal Stgpniewski, prof. dr hab. Jan Turyna, nagrodzila
trzynajlepsze prace oraz przyznala dwa wyrdznienia.

W imieniu jury konkursu serdecznie gratulujemy
zwyciezcom, a wszystkim prelegentom i uczestni-
kom Kongresu Rynku Kapitalowego dzigkujemy za
zaangazowanie i aktywny udzial.

Autorzy najlépszych referatéw poswieconych tematyce rynku kapitatowego odebrali nagrody na gali wienczacej VI Kongres Rynku Kapitatowego.

Doroczne spotkanie

Zalezy nam, aby prace oséb zajmujacych si¢ na-
ukowo problematyka rynkéw finansowych znalazly
szersze grono odbiorcéw niz $rodowiska akade-
mickie. Nie sa to bowiem tylko czysto teoretyczne
rozwazania - moga by¢ praktycznie wykorzystane
takze w biznesie.

Dlatego, jak co roku, na lamach ,,Parkietu”, ktory
jest patronem medialnym Kongresu, publikujemy
skréty najwyzej ocenionych referatéw naukowych.
Zapraszamy do lektury.

KDPW

KDPW | cc*

FO.T. AT. PRASOWE
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Drhab. Piotr Fiszeder, prof. UMK, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

Modelowanie kowarianc

1

kursow

walutowych z zastosowaniem cen

minimalnych i maksymal

W analizie finansowych szeregdéw czasowych wykorzysty-
wane s3 na ogé! ceny zamknigcia instrumentow finansowych,
tymczasem w ogolnie dostepnych bazach danych znajduja
si¢ najcze$ciej rowniez ceny minimalne i maksymalne, ktdre
moga dostarczy¢ wielu cennych informacji o ksztaltowaniu si¢
procesow finansowych. Gléwnym wkladem pracy jest propo-
zycja modelowania kurséw walutowych z zastosowaniem cen
minimalnych i maksymalnych, ktéra prowadzi do lepszego
opisu zalezno$ci na rynku walutowym. Propozycja polega na
zastosowaniu estymatora kowariancji konstruowanego na
podstawie cen minimalnych i maksymalnych oraz modelu
BEKK (wieloréwnaniowego modelu GARCH). Konstruowane
na podstawie zaproponowanego modelu prognozy kowariancji
stop zwrotu s trafniejsze niz prognozy konstruowane na pod-
stawie wylacznie cen zamknigcia. Wieloréwnaniowe modele
GARCH nalezg do najbardziej popularnych modeli opisujacych
finansowe szeregi czasowe.

Metody estymaciji kowariancji stép zwrotu na podstawie cen
minimalnych i maksymalnych

W pracy zastosowano estymator kowariancji stop zwrotu
konstruowany na podstawie cen minimalnych i maksymalnych.
Estymator taki jest bardziej efektywny od estymatora formulo-
wanego wylacznie na podstawie cen zamkniecia. Idea zastoso-
wanego podejécia (stosowana przez Brunetti, Lildholdt (2002),
oraz Brand, Diebold (2006)), bazuje na przeksztalconej formule
nawariancje sumy dwéch zmiennych losowych. Estymacje kowa-
riancji przeprowadza si¢ na podstawie formuly:

)

gdzie wariancje szacowane s3 z wykorzystaniem cen minimal-
nych i maksymalnych (autorzy postulujg zastosowanie estyma-
tora Parkinsona (1980), ale moga by¢ stosowane inne postacie
estymatorow).

Zalézmy, ze dane sa dwa kursy wzgledem waluty C oznaczone
jako A/C oraz B/C. Wéwczas przy zalozeniu, Ze nie ma mozliwoéci
arbitrazu walutowego tréjstronnego, stopa zwrotu kursu krzy-
zowego dana jest formula:

cov(X,Y) = [var(X + Y) — var(X) — var(Y)]/2,

@)

Estymator kowariancji stop zwrotu dany jest wowczas wzorem:

AInA/B = AlnA/C — AInB/C.

cov(AlnA/C, AlnB/C) = [var(AInA/C) + var(AlnB/C) — var(AlnA/B)]/2. (3)

Wieloréwnaniowy model GARCH

Model BEKK(p,q) (Baba, Engle, Kraft, Kroner (1990)) kon-
struowany na podstawie stop zwrotu z cen zamknigcia mozna
zapisac jako:

(4)

cov, = CC'+2DJ g &, D,I + SE,wvl E

cov, =CC'+2D g, ,e‘,,D‘I +§:E,cov, E (5)
Proponowana specyfikacja modelu BEKK-HL(p,q) z zasto-
sowaniem cen minimalnych i maksymalnych dana jest formula:

(6)

gdzie G, s3 macierzamikowariancji stop zwrotu szacowanymi
zwykorzystaniem cen minimalnych i maksymalnych. Wariancje
stép zwrotu konstruowane na podstawie cen minimalnych i mak-
symalnych znajduja sie na przekatnych macierzy, natomiast kowa-
riancje stop zwrotu formulowane na podstawie wzoru (3) znajduja
si¢ poza przekatnymi.

cov, = CC'+2D‘ g &, D‘I + SE,covl E

Modelowanie kurséw walutowych na rynku Forex
Uzyteczno$¢ zaproponowanego modelu zostala zilustrowana
na podstawie analizy trzech najbardziej ptynnych par waluto-
wych na rynku Forex: EUR/USD, USD/JPY oraz GBP/USD.
Zastosowano dzienne logarytmiczne stopy zwrotu dla okresu
2006-2016. Rozwazano trzy konkurencyjne modele:

M tradycyjny model BEKK, ktérego parametry estymowane
sa na podstawie wylacznie cen zamkniecia jako benchmark
model (réwnanie (5));

M zaproponowany model BEKK-HL, ktérego parametry esty-
mowane s3 na podstawie cen minimalnych, maksymalnych
izamknigcia (réwnanie (6));

B model DCC ( Engle (2002)), ktérego parametry estymowane
sa na podstawie wylacznie cen zamknigcia. Model DCC jest
modelem mniej zlozonym, latwiejsza jest estymacja jego
parametrdéw, z tego wzgledu jest naturalnym konkurentem
dlamodeli BEKK.

Wyniki testu Riversa-Vuonga wskazuja, ze model BEKK-HL
lepiej opisuje badane kursy walutowe niz konkurujace modele
konstruowane na podstawie tylko cen zamkniecia. Kryterium
informacyjne Schwarza réwniez wskazuje model BEKK-HL jako
najlepszy. Wplyw zjawisk szokowych w poprzednim okresie na
biezace warto$ci wariancjii kowariancji jest silniejszy, a zatem
reakcjanazmieniajaca si¢ sytuacje rynkowa jest szybsza wedlug
modelu, w ktérym zastosowano dodatkowo ceny minimalne
i maksymalne. Jest to wazne zaréwno z punktu widzenia mo-

delowania, jak i prognozowania stop zwrotu, poniewaz wolna

nych

reakcja na nagle zmiany rynkowe byla dotychczas wymieniana
jako jedna z najwigkszych slaboséci modeli klasy GARCH for-
mulowanych na podstawie cen zamkniecia.

Prognozowanie kowariancji stép zwrotu

Parametry modelu byly estymowane kazdego dnia na podstawie
proby o stalej dlugosci 520 obserwacji. Jednodniowe prognozy
wariancji i kowariancji konstruowano dla okresu 2008-2016.
Uzyskane wyniki zaréwno dla miary MSE, jak i MAE wskazuja, ze
prognozy kowariancji konstruowane na podstawie zaproponowa-
nego modelu s3 istotnie trafniejsze w poréwnaniu z prognozami
formulowanymi z modeli na cenach zamkniecia.

Literatura

W BabaY. EngleR.F.,Kraft D.F.,Kroner K. F. (1990), Multivariate
Simultaneous Generalized ARCH, Working Paper, Department
of Economics, University of California at San Diego.

M Brandt M. W., Diebold F. X. (2006), A No-Arbitrage Appro-
ach to Range-Based Estimation of Return Covariances and
Correlations, Journal of Business, 79 (1), 61-73.

M Brunetti C., Lildholdt P. M. (2002), Return-Based and
Range-Based (Co)variance estimation, with an Application
to Foreign Exchange Markets, Technical Report 127, Center
for Analytical Finance, University of Aarhus.

M Engle R. F. (2002), Dynamic Conditional Correlation - A
Simple Class of Multivariate GARCH Models, Journal of
Business and Economic Statistics, 20,339-350.

W Parkinson, M. (1980), The Extreme Value Method for
Estimating the Variance of the Rate of Return, The Journal of
Business, 53,1, 61 65.

DR HAB. PIOTR FISZEDER, PROF. UMK

pracuje w Katedrze Ekonometrii i Statystyki na Wydziale Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Mikotaja Kopernika

w Toruniu. Jego zainteresowania naukowe koncentrujg sie na
ekonometrii finansowej i zastosowaniach metod iloéciowych

w finansach. W swoim dorobku ma blisko 70 publikacji naukowych,
m.in. w prestizowych czasopismach na $wiecie z zakresu metod
prognozowania, statystyki i ekonomii, takich jak ,International
Journal of Forecasting”, ,Statistica Neerlandica”, ,Empirical
Economics”, publikowanych przez renomowane Wydawnictwa
Elsevier, Wiley, Springer.

Brat udziat w wielu projektach badawczych finansowanych przez
European Community's Phare ACE, KBN, MNiSW, NCN, NBP. Dziata
w kolegiach redakcyjnych kilku czasopism. Jest sekretarzem
naukowym ,Przeglagdu Statystycznego”, czasopisma Polskiej
Akademii Nauk. Jest ekspertem Narodowego Centrum Nauki oce-
niajgcym projekty badawcze, a takze recenzentem w kilkunastu
czasopismach z listy filadelfijskiej.
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Nagrode za drugie miejsce odebrali prof. Wiestaw Debski oraz dr Ewa Feder-Sempach.

II miejsce

Prof. dr hab. Wiestaw Debski, Wyzsza Szkola Finansow i Zarzadzania w Warszawie
Dr Ewa Feder-Sempach, Uniwersytet Lodzki
Mgr Szymon Wojcik, Uniwersytet Lodzki

Wplyw zmiany indeksu
begaglzfl spé}egz indeksu

Celem artykulu jest analiza wrazliwo$ci parametru beta na
zmiang indeksu WIG na WIG20, czyli analiza wplywu zmiany
indeksu rynku na parametr beta w modelu jednoindeksowym
Sharpe’a. Parametry modelu oszacowano dla najwiekszych spél-
ek z GPW w Warszawie w latach 2005-2015 z wykorzystaniem
trzech interwaléw pomiaru stopy zwrotu - dziennej, tygodniowej
i miesieczne;j.

Parametr beta, popularna miara ryzyka rynkowego, systema-
tycznego, zostal wprowadzony przez Sharpe’aw1963 r. (Shar-
pe, 1963) jako wspolczynnik kierunkowy jednoréwnaniowego
modeluuzalezniajacego stope zwrotu akeji od przecietnej stopy
zwrotu obserwowanej na rynku, wyrazonej przez indeks gieldo-
wy. Z teoretycznego punktu widzenia problem wyboru odpo-
wiedniego indeksu gieldowego (zmiennej rynkowe;j), ktérego
stopa zwrotu jest zmienng objasniajaca w jednowskaznikowym
modelu Sharpe’a, jest znanyianalizowany. Sharpe (1963,1964),
Lintner (1965), Mossin (1966) i Treynor (1965), szacujac para-
metr beta, wykorzystali amerykanski indeks S&P 500 pomimo
tego, ze jest to indeks cenowy i taka jest praktyka do dzis.

Od wielu lat prowadzone sg intensywne badania parametru
beta jako miary ryzyka systematycznego inwestycji w akcje.
Znaczna ich czg¢$¢ zostala po§wigcona badaniu stabilnosci
parametru beta w réznych fazach cyklu rynku gieldowego,
najczeéciej na rynku wzrostowym i spadkowym (Levy, 1974),
(Fabozzi i Francis, 1977), (Kim i Zumwalt, 1979) dla rynkéw
rozwinietych czy (Bhaduri i Durai, 2006), (Ray, 2010), (Ro-
hini, 2008), (Deb i Misra, 2011) dla rynkéw rozwijajacych sie.
Uzyskane wyniki trudno jest jednoznacznie zakwalifikowac,
ale cze$¢ autoréw wskazywala na sluszno$¢ podzialu rynku i
oddzielne szacowanie parametru beta dla rynku wzrostowego
i spadkowego ze wzgledu na dokladniejsze prognozowanie,
podczas gdy cze$¢ z nich uznala, ze parametry beta dla tych
subrynkow sa stabilne i nie ma to znaczenia. Na danych dla
rynku polskiego takie badanie przeprowadzili miedzy innymi
(Witkowska, 2008) (D¢bski, Feder-Sempach i Swiderski, 2013).
Wyniki badan na rynku polskim wskazaly, ze dla wigkszo$ci
estymowanych spdlek parametry beta sg stabilne w okresach
rynku byka i niedzwiedzia.

Analize niezmienno$ci parametru beta, zwang tez analiza
wrazliwosci, przeprowadzono dla spdlek z indeksu WIG20
-12 spdlek w okresie 2005-2015. Prezentowana analiza przebie-
ga w oparciu o logarytmiczng stope zwrotu z akcji danej spolki
mierzonej z czestotliwo$cia dzienna, tygodniowa i miesieczna.

Analiza wrazliwo$ci parametru beta prowadzona jest w oparciu
ojednowskaznikowy model Sharpe’a postaci:

Ry = a; + BiRme + &,
gdzie:
R;; — stopa zwrotu i-tej akcji w okresie t,

Rm, — stopa zwrotu indeksu gietdowego (czynnika gietdy) w okresie t,

Podstawowgq zmienng obja$niajaca w szacowanym modelu
Sharpe’a jest stopa zwrotu z odpowiedniego indeksu gieldo-
wego (pelniaca role czynnika gieldy), co oznacza, iz dla spélek
notowanych na warszawskiej gieldzie jest nig na ogét stopa
zwrotu z indeksu gieldowego WIG. Zmiana specyfikacji modelu
w przeprowadzanym badaniu polega na zamianie stopy zwrotu
zindeksu WIG na stope zwrotu z indeksu WIG2o0. Tak wigc prze-
prowadzana analiza wrazliwo$ci parametru beta dotyczy wplywu
zmiany stopy zwrotu z podstawowego indeksu warszawskiej
gieldy (WIG) na stope zwrotu indeksu gieldowego, do ktérego
dana spdlka jest zaliczana (WIG20). Ciekawym zagadnieniem
jest to, ze indeks WIG jest indeksem dochodowym uwzglednia-
jacym dywidendyiprawa poboru,a WIG20 indeksem cenowym,
co sprawia, ze ich warto$ci w tym samym okresie sa rozne.

Z przeprowadzonego badania nalezy wyciagnaé wniosek, ze dla
spolek o najwiekszej kapitalizacji z warszawskiej gieldy w przy-
padku danych o duzej czestotliwosci, czyli danych dziennych, ma
znaczenie, czy indeksem rynku bedzie WIG czy WIG20. Ponadto,
zmniejszajac czg¢stotliwosé pomiaru, przechodzac na dane tygo-
dniowe czy miesigczne, wplyw tej zmiany na oszacowaniamodelu
Sharpe’a jest mniejszy. Wrazliwo$¢ parametru beta na zmiane
specyfikacji modelu - zmian¢ indeksu rynku, jest duzaw przypad-
ku danych dziennych i maleje wraz z wydluzeniem si¢ interwalu
pomiaru. Z kolei zmiana indeksu gieldowego z WIG na WIG20
jako zmiennej objasniajacej dla stop zwrotu z akcji badanych
spdlek praktycznie nie powoduje zadnych zmian w strukturze
stochastycznej estymowanego modelu.

Przeprowadzone badanie ma zastosowanie praktyczne, gdyz
wskazuje, jak powinni postepowaé inwestorzyianalitycy, szacu-

nkunaparametr
1G20

jacyryzyko za pomoca modelu Sharpe’a dla najwigkszych spdlek
z GPW w Warszawie. Ze wzgledu na to, Ze parametr beta jest
jedna z najcze$ciej wykorzystywanych miar ryzyka rynkowego
narynku kapitalowym, aby go wykorzystywac do podejmowania
decyzji inwestycyjnych, nalezy korzystac z wiarygodnego zrdédla
jego publikacji w serwisach finansowych lub samemu go oszaco-
wag, np. wykorzystujac model Sharpe’a. Ze wzgledu na fakt, ze
specyfikacja modelu zalezy od réznych czynnikéw branych pod
uwage przez konstruujacego model, to wartos$ci parametru beta
moze by¢ wiele. Specyfikacja ta moze ulega¢ zmianie z powodu
réznej miary stopy zwrotu, dlugosci préby estymacji, czestotli-
wosci pomiaru stopy zwrotu czy indeksu rynku. Przeprowadzone
badania jasno wskazuja, jak powinni postepowa¢ inwestorzy
ianalitycy, ktorzy korzystaja z tej metody, inwestujacy na GPW
w Warszawie. Jezeli uzywany jest model Sharpe’a, to przy wyko-
rzystaniu danych dziennych wybdr indeksu rynku jest wazny, bo
moze prowadzi¢ do réznych warto$ci estymowanego parametru
betai, co z tym zwigzane, blednych decyzji inwestycyjnych.

PROF. DR HAB. WIESLAW DEBSKI

ukonczyt ekonometrie na Uniwersytecie tédzkim oraz dwuletnie
studia w zakresie ekonomii w Institute of Advanced Studies

w Wiedniu. Do 2014 r. pracowat na UL. Dziedziny jego zaintere-
sowan to zarzgdzanie finansami przedsiebiorstwa oraz rynek
finansowy. W dorobku ma 91 publikacji, z czego 16 to pozycje
ksigzkowe (w tym szes¢ we wspdtautorstwie).

DR EWA FEDER-SEMPACH

ukonczyta Miedzynarodowe Stosunki Gospodarcze, a obecnie
pracuje jako adiunkt na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym
UL. Zainteresowania naukowe to inwestycje miedzynarodowe

i analiza portfelowa. Autorka kilkunastu publikacji poswieconych
teorii inwestowania i problematyce ryzyka inwestycyjnego.

MGR SZYMON WOJCIK

doktorant w Katedrze Ekonometrii UL zatrudniony na stanowisku
asystenta. Absolwent kierunku Informatyka i Ekonometria
(licencjat), a nastepnie Analityki Gospodarczej (magister) na
Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym UL. Zainteresowania
naukowe skupione wokdt ekonometrii stosowanej, mikroekonome-
trii i analizy wybordw dyskretnych. Autor kilku publikacji o zasiegu
ogdlnopolskim i miedzynarodowym.
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Pamiagtkowy dyplom i symboliczny czek za trzecie miejsce w konkursie trafity w rece dr hab. Barbary Bedowskiej-Séjki z Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

Drhab. Barbara Bedowska-Sojka, prof. UEP, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Rynek wschodzacy irynek rozwi

—zachowanie miar plynnosci

czestotliwoscinaprzyl
iniemieckiego rynkua

Zaréwno plynno$¢ pojedynczego waloru, jak i calego rynku
podlegazmianom w czasie. Powstaje zatem pytanie, jakie czynni-
ki wplywaja na dynamike wskaznikéw plynnosci. Celem artykutu
jest zbadanie wspdlzalezno$ci pomigdzy miarami plynnosci na
dwdch gieldach w réznym stadium rozwoju: Deutsche Borse we
Frankfurcie i warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto$ciowych.
Zgodnie z klasyfikacja przedstawiang przez FTSE Russell przy-
najmniej od 2001 r. Deutsche Borse (dalej DB) jest uznawana za
rynek rozwinigty (ang. developed market), podczas gdy Gielda
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie (GPW) w 2008 r. prze-
szla z kategorii wtérnego rynku wschodzacego (ang. secondary
emerging) do grupy zaawansowanych rynkéw wschodzacych
(ang.advanced emerging),aod 2012 1. bylanaliscie oczekujacych
nazmiane kategorii narynek rozwiniety, co ostatecznie nastapilo
we wrzesniu 2017 r. W artykule podjeto kwesti¢ wspdlzaleznosci
miedzy réznymi miarami plynno$ci wyznaczanymi na obu ryn-
kach w konteks$cie zmieniajacej si¢ kategorii rynku i zbadano
charakter powigzan migdzy tymi miarami w latach 2001-2016.
Prowadzone analizy dotycza akcji najwigkszych i najbardziej
plynnych spélek na obu gieldach.

Proba obejmuje 15 akcji notowanych na DB we Frankfurcie
i15 notowanych na GPW w Warszawie. Do pomiaru plynnosci
uzyto miary efektywnego spreadu bid-ask (CS) zaproponowa-
nego w pracy Corwina-Schultza (2012), wzglednego rozstgpu
cen HLR, wyznaczonego na podstawie zakresu dwoch cen: naj-
wyzszej i najnizszej, oraz miary Amihuda ILLIQ (2002). Dwie
pierwsze miary odnosza si¢ do kosztéw transakeyjnych, trzecia
miarauwzglednia wolumen obrotu. Powyzsze miary wyznaczono
na podstawie ogé6lnie dostgpnych danych dziennych, a wigc cen:
najwyzszej, najnizszej i zamkniecia oraz wolumenu obrotu,
i nastepnie zagregowano do cze¢stotliwo$ci miesigcznej. Dla
wszystkich trzech miar im wyzsza jest warto$¢ wskaznika, tym
mniejsza plynno$¢. W analizie spéjnosci miar plynnosci zasto-
sowano korelacje rang Spearmana i na ich podstawie okreslono,
czy wspolzaleznoéci miedzy réznymi wskaznikami pltynnoéci sa
stabilne. Zbadano dynamike wskazZnikéww ramach jednego kra-
ju,atakze przeanalizowano podobienstwairéznice wagregatach
miernikéw obu gield.

Wyniki badan wskazuja, zZe koszty transakcyjne mierzone CS
i HLR sa nizsze na DB, a wi¢c na rynku rozwini¢tym, na ktérym
oferowana jest wigksza plynno$¢. Mniej wigcej od 2005 r. mier-
niki te maja podobna dynamike na obu rynkach: koszty trans-
akcyjne gwaltownie rosng w okresach zawirowan na rynkach
finansowych, a wigc w trakcie globalnego kryzysu finansowego
w2008r.iw okresie kryzysu zadluZeniowego strefy eurow2011r.
(zob.wykres). Wzrost kosztow transakcyjnych wspolwystepuje
w czasie z okresem wzrostu zmiennoéci na rynkach $wiatowych
mierzonej indeksem zmienno$ci VIX, okre$lanym niekiedy ,,in-
deksem strachu”. Zmianywmiarach CSiHLR sadodatnioisilnie
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skorelowane ze zmianami w VIX (zob. tabela). Sugeruje to, Ze na
dynamike plynnosci na obu rynkach oddzialuja czynnikiglobalne,
azmiany plynno$ci maja charakter systematyczny. W badanym
okresie korelacje indeksu VIX i miar kosztéw transakcyjnych sg
silniejsze na rynku dojrzalym (DB) niz na rynku wschodzacym,
jakim byla wowczas GPW.

cladzie po!

niety
o niskie;j
skiego

go. Potwierdza to hipoteze, Ze wraz z rozwojem rynku wzmacnia
si¢ spdjnos¢ pomiedzy miarami plynnosci.

Tabela.
Srednie korelacje rang Spearmana w ujeciu przekrojowym

VIX/HLR VIX/CS  CS/HLR  ILLIQ/HLR ILLIQ/CS
——DB_CS —GPW_CS

0,013 |_"“ ] bB

Cata proba 0.90 0.85 0.78 0.63 0.57
0.010) 1. podokres 0.92 0.89 0.81 0.65 0.60

2. podokres 0.85 0.79 0.71 0.65 0.54
0.003

GPW
005 I—DB_}{LR ——GPW_HLR Cata proba 0.49 0.35 0.62 0.10 0.03

1. podokres 0.34 0.11 0.62 -0.13 -0.11
e 2. podokres 0.59 0.60 0.64 0.30 0.20
004

002

2000

Wykres: Srednie miesieczne wartosci miar CS (gérny panel)
i HLR (dolny panel) dla spétek notowanych na DB i GPW
razem z indeksem zmiennosci VIX.

Wartoéci indeksu VIX zostaly przeskalowane.

Z punktu widzenia badania spdjnoéci miar plynnosci istotne
sa korelacje miedzy miarami kosztéw transakeyjnych a miarami
plynnoséci, w ktérych wykorzystano wolumen obrotu. W Tabeli
przedstawiono wspdlczynniki korelacji rang Spearmana, z kto-
rychwynika, Ze obie miary kosztéw transakcyjnych, CSiHLR, s3
silnie skorelowane na obu rynkach w calej probie. W kontekscie
badania sp6jnosci znaczenie makorelacja miar opisujacych rézne
aspekty plynnosci, w naszym przypadku miar reprezentujacych
koszty transakcyjne i wielko$¢ obrotu. Dla akcji notowanych na
gieldzie frankfurckiej, zaklasyfikowanej jako rynek rozwiniety,
korelacje miedzy miarami CS czy HLR a miara plynno$ci Amihu-
da (ILLIQ) sawysokie i stabilne w prébie, natomiast w przypadku
akcji notowanych na GPW sytuacja jest odmienna: w calej probie
iw okresie, gdy gielda jest zakwalifikowana jako wtérny rynek
wschodzacy, korelacja jest nieistotna. Sytuacja ulega zmianie
w pdzniejszym podokresie, ktory zbiega si¢ w czasie z uzyska-
niem przez GPW kategorii zaawansowanego rynku wschodzace-

Wspdlczynniki korelacji wyznaczono dlaindeksu zmiennosci
VIX, miar kosztéw transakcyjnych, HLR i CS oraz miary plyn-
no$ci Amihuda, ILLIQ. Pierwszy podokres obejmuje styczen
2001-sierpien 2008, a drugi podokres wrzesien 2008-grudzien
2016. Podzial préby odzwierciedla zmiang klasyfikacji FTSE
Russell z wtérnego rynku wschodzacego na zaawansowany
rynek wschodzacy. Wartoéci pogrubione oznaczaja korelacje
statystycznie istotnie rézne od zera.
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