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ANALIZA PLYNNOSCI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
NOTOWANYCH W SYSTEMIE WARSET

Streszezenie. W wigkszosci prac dotyczacych rynku kapitalowego autorzy koncentrujg si¢
wylacznie na cenie papieru wartosciowego, pomijajqc jednoczeénie problem ryzyka ptynnodci.

W artykule zaproponowano miar¢ plynnosci, oparta na prawdopodobienstwie zawarcia
transakcji, w sposob bezpofredni odwolujgca si¢ do intuicyjnej definicji tego pojecia.
Badania dotyczyly wplywu zmian limitéw cen oraz iloci papierow wartofciowych w zle-
ceniach kupna oraz sprzedazy na plynno$¢ akcji wybranej grupy przedsigbiorstw.

Uzyskane wyniki sugerujg, ze poziom ryzyka plynnosci jest uzalezniony od kapitalizacji
rynkowej przedsigbiorstwa. Stwierdzono réwniez wystgpowanie asymetrii pomigdzy ryzykiem
plynnoéci transakcji kupna i sprzedazy. Analiza struktury czasowej badanego zjawiska
wskazala ponadto na wyrazne réznice w poziomie ryzyka plynnofci w czasie trwania sesji
gieldowej.

Stowa kluczowe: plynnoé¢ papieréw wartosciowych, analiza plynnosci, prawdopodobien-
stwo zawarcia transakcji.

1. WSTEP

Nieodlacznym atrybutem papieru wartoSciowego jest cena. Wigkszosé
uznanych teorii oraz stosowanych modeli uwazanych za klasyczne koncentruje
si¢ glownie na tym aspekcie inwestycji, pozostale aspekty pomijajac badz
przyjmujac szereg zalozefi, z ktérych zasadniczym jest pewnik doskonalej
plynnoéci rynku kapitalowego. Model wyceny aktywéw i pasywéw (CAPM),
teoria arbitrazu cenowego (APT), model wyceny opcji Blacka-Scholesa,
a takze hipoteza o rynku efektywnym to niektére koncepcje, wymagajace
spelniania zalozenia o braku ryzyka plynnoéci'. Pomijane w teorii, szeroko
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1 Syntetyczny opis modeli zawieraja m. in. prace: Sharpe (1970), Elton, Gruber (1999),
Haugen (1999b), Hull (1999).
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rozumiane ryzyko plynno§ci w praktyce odgrywa jednak istotng rolg,
ograniczajac mozliwosci w zakresie inwestowania w papiery warto$ciowe.
W tym kontekécie analiza ptynnosci pelni dwie zasadnicze funkcje: pozwala
na weryfikacj¢ zalozen modelowych oraz daje wskazowki pomagajgce
efektywniej zarzadza¢ kapitalem. Skuteczne zastosowanie metod modelowania
rynkéw kapitalowych jest uzaleznione m. in. od spelnienia warunku plynnoéci
aktywow.

2. PLYNNOSC PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Zawarcie transakcji, ktorej przedmiotem jest dowolne aktywo, wymaga
skojarzenia ze sobg ofert kupna oraz sprzedazy, zgodnych zaréwno co do
ilodci, jak i ceny. Podstawowa konsekwencja tego oczywistego stwierdzenia
jest fakt, Ze o cenic moze by¢ mowa wylacznie w kontekécie jednoczesnego
wystgpowania popytu oraz podazy. Obie te wielkosci s pochodng subiek-
tywnych oczekiwan oraz preferencji uczestnikoéw transakcji, na ktoére wplyw
ma szereg czynnikébw o réznym charakterze. Symetria transakcji wymaga,
aby oczekiwania byly wzajemnie przeciwstawne. Rozpatrujgc problem
w ujeciu dynamicznym, procz odpowiednich relacji pomigdzy popytem oraz
podazg, jest wymagane, aby wystgpowala zgodnoéé ofert w czasie. Koniecz-
no$¢ jednoczesnego spelnienia wszystkich warunkoéw dojécia transakcji do
skutku: zgodnosci ceny, zgodnosci ilosci oraz zbieznoSci momentéw czasu,
powoduje, ze zdarzenie to jest obarczone niepewnoscia. Niepewnoéé zawar-
cia transakcji jest okreSlana mianem ,plynnoéci” lub réwnowaznie ,,ryzyka
plynnosci”.

W literaturze brak jest jednoznacznej definicji pojecia plynnosci. W zalez-
nosci od przedmiotu oraz zakresu analizy, autorzy koncentruja uwage na
wybranych aspektach niepewnoéci zawarcia transakcji.

W stosunku do ogélnie rozumianych aktywéw ryzyko plynnoéci okreéla
si¢ jako ryzyko niezdolno$ci do uzyskania funduszy po oczekiwanej ,,nor-
malnej” cenie (Rozkrut 2000). Jest to ryzyko zajécia sytuacji, w ktorej
przedsigbiorstwo bedzie dokonywaé konwersji aktywdéw ze strata prze-
kraczajaca ,,normalny” koszt. W definicji tej pomija si¢ zwiazek ceny
z ilo$cia oraz z czasem oczekiwania na zajécie transakcji.

Omawiajac zagadnienie zarzadzania portfelem papierébw wartosciowych
przynoszacych staly dochéd, ryzyko plynnosci wymienia si¢ obok innych
czynnikéw ryzyka: ryzyka stopy procentowej, reinwestycji, wykupu przed
terminem, ryzyka kredytowego, kursowego oraz inflacji. Ryzyko plynnosci
okre§la si¢ jako mozliwo$§¢ sprzedazy dluznych papierébw wartosciowych po
cenie odbicgajacej od wartoéci (Fabozzi, Fong 2000). Miernikiem tak
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rozumianego ryzyka plynnosci s3 funkcje roznicy pomiedzy cenami zakupu
i sprzedazy waloru. Konstrukcja miernika powinna uwzgledniaé fakt, ze im
wyzsze przyjmuje wartosci, tym wyzszym ryzykiem plynnosci charakteryzuje
si¢ papier wartosciowy.

Rozpatrujac problem w odniesieniu do szerszej grupy papieréw wartos-
ciowych, ryzyko plynnosci inwestycji definiuje si¢ jako niemoznoéé zamiany
instrumentu finansowego na gotowke w krétkim okresie po spodziewanej
cenie (Jajuga, Kuziak, Markowski 1997). Wzrost badZ spadek plynnosci
oznacza zwigkszenie badz zmniejszenie rozpigtosci pomiedzy oczekiwana
ceng waloru a ceng realizacji transakcji lub wydluzeniem, skroceniem czasu
oczekiwania na konwersj¢ aktywu na gotéwke. Plynno$é jest zatem cechg
charakterystyczng kazdej inwestycji, jednak w kategoriach ryzyka nalezy ja
traktowaé wylaeznie w przypadku dokonywania zmian w zajmowanych na
rynku pozycjach.

W kontekscie przedstawionych rozwazan, ptynnoéé lub okre§lenie rownowa-
zne — ryzyko plynnosci mozna zdefiniowaé jako niepewnosé zwigzang z zawar-
ciem transakcji kupna lub sprzedazy okreslonej ilosci papieréw wartosciowych
po oczekiwanej cenie, w przewidzianym terminie. Nalezy zauwazy¢, ze plynno§é
mozna zdefiniowaé réwnowaznie w kategoriach pewnosci realizacji transakcji
w przewidzianym terminie, z okreslonym w zleceniu limitem ceny oraz limitem
ilosci. Tak rozumiane pojecie plynnoéci, stanowigce ,,dopeknienie” podanej
definicji ryzyka plynnoséci, bedzie przedmiotem dalszych rozwazan.

3. MIARY PLYNNOSCI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

3.1. Klasyczne miary plynnoéci

Przyjeta definicja plynnosci wymaga, aby miara plynnoéci, wyrazajaca
pewno$¢ zawarcia transakcji, miala nastgpujace wlasnosci:

1) byla malejaca funkcjq ilosci (wraz ze zwigkszaniem liczby papierow
wartosciowych warto$¢ miary plynnosci powinna maleé);

2) byla rosngca funkcja czasu (wraz z wydluzaniem okresu oczekiwania
na zawarcie transakcji warto$¢ miary plynnoéci powinna rosnac);

3) w przypadku transakcji kupna byla rosnaca, a w przypadku ofert
sprzedazy malejaca funkcja ceny (niska cena w ofercie sprzedazy oraz
wysoka cena w ofercie kupna powinna zmniejszy¢ warto$¢ miary plynnosci
papieru warto§ciowego).

Wiasnosci miary plynnosci, okreslajacej stopien niepewnosci zawarcia
transakcji, bylyby odwrotne. Procz wymienionych cech, miara plynnosci
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powinna by¢ w pewien sposob ,,unormowana’”, tak by mozliwa byla analiza
zmian plynnosSci w czasie oraz porOwnanie ryzyka plynnosci w przekroju
papieréw warto$ciowych.

Wymienione wlasnoéci odpowiadaja wyobrazeniom o wplywie ilosci,
ceny oraz okresu oczekiwania na wynik transakcji. DoS§wiadczenie pokazuje,
ze latwiej sprzeda¢ mniejszy niz wigkszy pakiet akcji, latwiej sprzeda¢ po
nizszej niz wyzszej cenie i wreszcie im krétszy bedzie zakladany okres
oczekiwania, tym wyzsza niepewnoS¢, ze transakcja w tym czasie dojdzie
do skutku. O ile dwa pierwsze parametry zaleza od inwestora, o tyle czas,
w jakim zajdzie transakcja (przy ustalonej z gory cenic oraz ilosci), ma
charakter calkowicie egzogeniczny.

Wigkszo§¢ powszechnie stosowanych miar ryzyka plynnosci nie posiada
wszystkich wymienionych cech, koncentrujac si¢ na wybranych aspektach
problemu. Ogoélnic miary te mozna podzieli¢ na dwie grupy? Pierwsza
stanowia wskazniki skonstruowane na podstawie ceny, stopy zwrotu (Haugen
1999a) oraz funkcje réznicy pomigdzy cenami kupna oraz sprzedazy papierow
wartosciowych (Copeland 1979; Hasbrouck, Seppi 2000). Druga grupa miar
ryzyka plynno$ci obejmuje charakterystyki zwiazane z ilo$cia papieréw
wartoSciowych w przeliczeniu na transakcje, liczba transakcji, wolumenem
obrotu, wzajemnymi relacjami pomigdzy ofertami kupna i sprzedazy oraz
kapitalizacja rynkowa spélek (Copeland 1979, Haugen 1999a). Zaden
z wymienionych miernikéw nie wyraza bezposrednio niepewnosci zawarcia
transakcii.

3.2. Probabilistyczna miara plynnosci

Z punktu widzenia inwestora lokujacego w papiery warto$ciowe na
gieldzie problem plynnosci mozna sprowadzi¢ do odpowiedzi na pytanie
o prawdopodobienistwo realizacji okreslonej transakcji. Zdarzeniem elemen-
tarnym byloby zatem zdarzenie polegajace na realizacji (badZ braku realizacji)
transakcji kupna badZ sprzedazy pewnej iloSci papieréow wartosciowych I,
z limitem ceny S, w czasie 7. Mozna przyja¢ — ze przy dokladnie okre§lonych
wartoéciach I, § oraz v — wynik transakcji jest zdarzeniem losowym.
Zdarzeniu sprzyjajacemu, czyli zawarciu transakcji odpowiada prawdopodo-
biefstwo p, zdarzeniu przeciwnemu - prawdopodobienstwo g = 1 — p. Przy-
porzadkowujgc zdarzeniu sprzyjajacemu oraz przeciwnemu odpowiednio
liczby 1 oraz 0, wynik transakcji przy z goéry okresSlonych parametrach
(I, S, ) mozna rozpatrywaé w kategoriach zmiennej losowej X o rozkladzie
zero-jedynkowym.

? Przeglad stosowanych miar plynnoéci zawiera praca: Michayluk, Kofman (2001).
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Nalezy zauwazyC, ze przyjeta definicja zdarzenia elementarnego wy-
klucza mozliwo§¢ zawarcia transakcji zrealizowanej czgsciowo. Ponadto
limit ceny niekoniecznie musi by¢ réwny cenie realizacji transakcji. W przy-
padku notowan jednolitych cena zawarcia transakcji jest rowna wypa-
dkowej kursu roéwnowagi, przy zalozeniu o maksymalizacji wolumenu
obrotu oraz minimalizacji réznicy pomigdzy kursem roéwnowagi z sesji
biezacej oraz z sesji poprzednicj. Na notowaniach cigglych cen¢ ustala
si¢ na poziomie Sredniej wazonej zlecen z limitami cen ,lepszymi” (niz-
szymi przy zleceniu kupna, wyzszymi przy zleceniu sprzedazy) od limitu
ceny w zleceniu. Wagami sa udzialy iloSci papierow wartosciowych ofe-
rowanych po odpowiednich cenach w iloSci bedgcej przedmiotem trans-
akgcji.

Aby prawdopodobienistwo zawarcia transakcji mozna bylo uznac¢ za
miar¢ ryzyka plynnosci, muszg zosta¢ spelnione nastgpujace warunki okreslone
w §3.1:

V P{X(I,S,7) =1} < P{X(I,, S, 1) = 1} (1)

'l)’/

V P{X(I,S, )= 1} < P{X(I, S,,7) = 1} w przypadku transakcji kupna oraz

52§,

(2)
P{X(I,S,,t) =1} < P{X(I, §5,,7) = 1} w przypadku transakcji sprzedazy,
V P{X(I, S, 1) =1} < P{X(, S, 1) = 1} 3)

'1’7}

Wilasnosci te mozna uzasadni¢ specyfika handlu papierami warto§ciowymi,
z ktérej wynika, Ze zdarzenia polegajace na zawarciu transakcji
nic sa niczalezne. Dla dowolnego I;>1, zachodzi P{X(I,S,1)=
= 1|{X(1,,S,7) = 1} = 1. Oznacza to, ze jezeli mozliwa jest sprzedaz badz
kupno pewnej liczby papierow warto§ciowych, to zlecenie mniejsze
~ przy tym samym limicie ceny i w tym samym czasic — zostanie zreali-
zowane na pewno. Jezeli §;>§;, to w przypadku zlecenia kupna
P{X(1,S,1)=1|X(I,S; 1) =1} = 1 oraz P{X(I,S;,7) = 1|1X(I,S, 1) = 1} = 1
w przypadku zlecenia sprzedazy. Oznacza to, ze jezeli zrealizowano zlecenie
z danym limitem ceny, zostanie zrealizowane rowniez zlecenie z limitem
»lepszym” (przy pozostalych parametrach nie zmienionych). Analogicz-
nie, jezeli rozliczenie transakcji zajdzie w czasie krotszym, to zajdzie row-
niez w czasie dluzszym, co oznacza, ze dla dowolnego 1,271,
P{X(I,S,t) = 1|X(1, S, 1) = 1} = 1. Relacje odwrotne nie s3 na og6! praw-
dziwe.
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Poniewaz parametry I, S, t moga si¢ zmienia¢, wynik transakcji mozna
opisa¢ za pomoca pewnego procesu losowego {X(I,S,7), 1= {1,..,1%,
§ ={0,..., 0}, te(0,0)}, okreSlonego na przestrzeni probabilistycznej
(I, F, P). Proces zalezy od dyskretnych parametréw I, § oraz cigglego .
Symbol I oznacza liczb¢ akcji. Przez I oznaczono liczbg papieréw wartos$-
ciowych dopuszczonych do obrotu na gieldzie. Cena, mimo ze powszechnie
wyraza si¢ ja za pomoca zmiennej cigglej, rOwniez jest parametrem dys-
kretnym, przyjmujagcym wartosci zgodnie z zasadami ustalania kursow.
Minimalna zmiana ceny tzw. ,tik"” zalezy z reguly od jej poziomu.

Latwo sprawdzi¢, ze jezeli inwestor dokonuje alokacji §rodkéw migdzy
papiery wartoSciowe w sposob ciagly, to k= {1, 2, ..., n} préb sprzedazy
badz kupna papieréw wartoSciowych mozna opisa¢ procesem {X(I,S, 1),
I={l, .. I, §={0, .., o}, te(0,0)} o rozkladzie dwumianowym.

Zaleta opisanej miary plynnosci jest mozliwo$¢ odpowiedzi na szereg
pytan istotnych z punktu widzenia inwestora:

~ z jakim limitem ceny S powinno zosta¢ zlozone zlecenie, tak by
prawdopodobienistwo realizacji transakcji pg,r,. polegajacej na zakupie badz
sprzedazy pewnej liczby papieréw warto$ciowych I, w okre§lonym czasie T,
bylo nie mniejsze od p,

- na jaka ilo§¢ I powinno zosta¢ ztozone zlecenie, tak by prawdopodobieni-
stwo realizacji transakcji z limitem ceny S, w okre§lonym czasie t bylo nie
mniejsze od p,

- jak dlugo nalezaloby czeka¢ (ile wynosiloby 1), tak by z praw-
dopodobienstwem nie mniejszym od p zostala zrealizowana transakcja
z limitem ceny S oraz limitem ilosci I.

Poréwnanie ryzyka plynnosci papierow wartosciowych notowanych
w danym momencie po roéznych cenach oraz charakteryzujgcych si¢ r6zna
liczba waloréw dopuszczonych do obrotu wymaga okreslenia pewnego
punktu odniesienia dla parametrow I, S.

4. PLYNNOSC AKCJI NOTOWANYCH W SYSTEMIE WARSET

4.1. Charakterystyka notowan cigglych

Poczawszy od kwietnia 1995 r., na GPW w Warszawie rozpoczgto
notowania akcji w systemie cigglym. W listopadzie 2000 r. wdrozono system
elektronicznego handlu papierami warto§ciowymi — WARSET? Obrot

3 Informacje o systemic WARSET dostgpne sg pod adresem hitp://www.gpw.com.pl.
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walorami spolek, spelniajagcych kryteria okreflone w regulaminie gieldy,
odbywa si¢ w sposob ciggly od poniedzialku do pigtku w godzinach od
10.00 do 16.00. Akcje sa wyceniane na podstawie arkusza zlecen. Arkusz
zlecen, w danym momencie tworza zlecenia kupna oraz sprzedazy z limitem
ceny ,nie gorszym” niz kurs ostatniej transakcji. Transakcje sa zawierane
z uwzglednieniem zasad pierwszenstwa ceny oraz czasu, przy zalozeniu
maksymalizacji obrotow. Skladane oferty kupna badz sprzedazy w sposéb
ciaggly modyfikuja zawarto§é arkusza zlecen.

4.2. Procedura szacowania ryzyka plynnoéci

Oszacowanie rozkladu prawdopodobienistwa procesu wynikéw transakcii,
uzaleznionego od parametréow I, S, t jest zadaniem trudnym. Problem
mozna uprosci¢ pomijajac jeden z parametréw, przy czym nalezy zaznaczy¢,
ze odbywa si¢ to kosztem utraty czgsci informacji okreélajacej poziom
ryzyka plynnosci. Przedmiotem dalszej czgsci pracy bedzie miara plynnosci
opisana przez proces losowy zalezny od unormowanych parametréw I oraz
S, okreslajacych liczbg papieréw warto$ciowych oraz limit ceny w zleceniu.
Z uwagi na trudno$ci zwigzane z uwzglednieniem czasu oczekiwania na
realizacj¢ transakcji 7, parametr ten pomini¢to w procesic szacowania
funkcji prawdopodobienstwa.

W celu oszacowania ryzyka plynno$ci wykorzystano dane dotyczace
notowan ciaglych z systemu WARSET, dystrybuowane w ramach serwisu
TSG* Dane s3 przekazywane droga radiowa w postaci rekordéw opisujacych
stan rynku w okreslonym momencie czasu. Pola rekordu poza ceng ostatniej
transakcji zawierajg informacje o pigciu ,,najlepszych” ofertach po strong
kupna oraz sprzedazy tworzacych arkusz zlecei. Na pojedyncza oferte
sklada si¢ para liczb: limit ceny oraz ilo§¢ papierow wartoSciowych zaofe-
rowanych z danym limitem. Aktualizacja rekordu nastgpuje w przypadku
zawarcia transakcji lub pojawienia si¢ nowych ofert modyfikujacych strukture
arkusza zlecen.

Parametry okre$lajace ilos¢ I oraz limit ceny § przyjeto tak, by umozliwi¢
analiz¢ porownawcza ryzyka plynnosci zarébwno w czasie, jak i pomigdzy
papierami wartosciowymi. Dla kazdego waloru parametr I ograniczono do
zbioru dziesigciu wartosci /= {0,1 I, 0,2 I, ..., I'}, gdzie I jest oszacowaniem
$redniej arytmetycznej skumulowanych iloéci z ofert kupna lub sprzedazy,
liczonej na podstawie wszystkich réznigcych si¢ rekordéw opisujacych stan
rynku. Zbi6r parametréow S = {0, 1A, ..., 10A} oraz S~ = {-104, ..., -1A, 0}
okresla wielokrotno$¢ minimalnego mozliwego odchylenia limitu ceny w zle-

* Informacje o serwisic TSG dostgpne sg pod adresem hitp://www.cait.com.pl.
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ceniu kupna i sprzedazy od ceny ostatniej transakcji’. Z uwagi na to, ze
zlecenia kupna oraz sprzedazy moga by¢ skladane z limitem ceny réwnym
kursowi ostatniej transakcji, zbior S zawiera zero (zerowe odchylenie od
ceny ostatniej transakcji). Okreslenie zbiorow I oraz § jest wynikiem analizy
statystycznej, ktoéra wykazala, ze rekordy zawierajace oferty z limitem ceny
przekraczajacym poziom S, + 10A lub z iloscia powyzej §redniej I wystgpuja
bardzo rzadko i stanowia niecale 1% liczby wszystkich ofert kupna badz
sprzedazy danego papieru wartosciowego. Przyporzadkowujac elementom
iloczynu kartezjanskiego zbioréw I oraz S prawdopodobiefistwo otrzymamy
miar¢ plynnoéci zalezng od I oraz A, bedaca jednocze$nie funkcja gestosci
procesu {X(I,S), I€l, S€S}. Tak skonstruowana miara pozwala na okreslenie
prawdopodobienstwa zawarcia transakcji z limitem ceny odbiegajacym od
ceny ostatniej transakcji o pewng liczbg¢ k ,tikow” przy ilosci papierow
warto$ciowych stanowiacej czg$é Sredniej I.

Tabela 1. Algorytm szacowania ryzyka plynnoéci — proces kupna

T, s) 0 1AS 2A8 (n—1)AS nAS
InT 0— 0— 11 1 1 1
2/nl 0 0 11 1 1 1

2 0 0 00— 00— 11 1

m/nl 0 0 0 0 11 1

g 0 0 0 0 00— 00—
4 0 0 0 0 0 0

Zrodio: opracowanie wiasne.

W celu oszacowania funkcji rozkladu prawdopodobienstwa procesu
{X(1,5), Iel, SeS} mozna wykorzysta¢ czgstosciowa definicj¢ prawdopo-
dobiefistwa. Na podstawie rekordéw opisujacych stan rynku, wyznaczajac
czgsto§¢ wystapienia sytuacji sprzyjajacej zawarciu transakcji opisanej para
(I, S), mozna okre§li¢ prawdopodobienstwo py, s.

Z wlasnoéci procesu X wynika, ze jezeli dla okreslonego rekordu bedzie
mozliwa realizacja transakcji kupna (sprzedazy) pewnej liczby m/n - I walorow
po cenie S,+kA (S, —kA), to dla tej samej ilosci zostanie zrealizowana
transakcja kupna (sprzedazy) z limitem ceny S,+ A (S, —1A), gdzie | > k.
Natomiast nie zajda transakcje z ,,gorszymi” limitami ceny. Ponadto, jezeli

S Kurs akcji, w zaleznosci od poziomu ceny z ostatniej transakcji S,, jest okreSlany
z dokladnofcia do A =0,01 zi, gdy S, <5 2, A=0,05 21, gdy S, <20 #, A=0,1 z, gdy
S, <100 z, oraz A = 0,5 zi, gdy S, > 100 z}, (Szczegblowe zasady obrotu gieldowego, zalgcznik
do uchwaly 24/2002 Zarzadu Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie z 25.01.2002 r.).
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nie bedzie mozliwa sprzedaz (zakup) m/n-I akcji po przyjetej cenie, to nie
bedzie to réwniez mozliwe dla s/n- I waloréw, gdzie s> m. Ogblny schemat
procedury weryfikacji mozliwosci zawarcia transakcji dla zlecen kupna
zostal przedstawiony w tabeli 1. W celu oszacowania prawdopodobienstw
zawarcia transakcji dla réznych ilo$ci papierébw wartoSciowych oraz cen,
nalezy przeanalizowaé wszystkic rekordy z danymi i na ich podstawie
wyznaczy¢ czgstos¢ wystgpowania zdarzen sprzyjajacych. Stosujac analogiczna
procedurg, mozna oszacowac funkcje rozkladu prawdopodobicnistwa procesu
zlecen sprzedazy.

4.3. Wyniki analizy plynnoéci

Procedur¢ szacowania funkcji prawdopodobienistwa, opisang w §4.2,
zastosowano do analizy plynnosci papierébw wartosciowych wybranych
przedsigbiorstw notowanych na GPW w Warszawie. W sklad proby wchodzity
akcje firm o wysokiej kapitalizacji rynkowej: Telekomunikacji Polskiej SA
i Banku PeKaO SA, o s$rednicj kapitalizacji rynkowej: Polifarbu Cieszyn-
Wroclaw SA, Towarzystwa Ubezpieczei i Reasckuracji WARTA SA oraz
o niskiej kapitalizacji: Art Marketing Syndicate SA i Banku Ochrony
Srodowiska SA. Badaniem objeto okres notowania akcji w systemie WARSET.
W celu okreSlenia struktury czasowej plynnosci, poza obliczeniami syn-
tetycznymi, funkcje prawdopodobieristwa oszacowano réwniez z uwzgled-
nieniem podzialu sesji na dwa przedzialy czasowe: od godziny 10.00 do
13.00 oraz od godziny 13.00 do 16.00. Obliczenia dla Telekomunikacji
Polskicj oraz AMS zamieszczono w tabelach 2-13.

Tabela 2. Ryzyko plynnoci kupna — TPSA (I = 52 747,67; wartoéci podano w %)

I, 8| o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0. | 15 | 63 | 8 | 96 | 98 | 99 | 99 | 99 | 99 | 99 | 99
0. | 6 | 4 | 1 | 89 | 94 | 96 | 97 | 97 | 97 | 97 | 97
0. | 3 | 25 | ss | 79 | 87 | 92 | 92 | 92 [ 93 | 93 | 93
0. 1. | 15 | & | 68 | 78 | 86 | 87 | 87 | 87 | 87 | 87
0. | o [ 9 |3 |5 |6 | 18| 9| 9| ®]| M| 1
o lolelaleé|»s|wn|lanlanalnlniln
0. | o | 4 | 16| 37 | 50| 6 | 62| 62| 62| 62| 62
0. | o [ 20| 12| 30 | 41 | 53 | s4 | 54 | 54 | 54 | sa
0. | o 1. | 9 | 24 | 30 | 46 | 46 | 46 | 46 | 46 | 46
. | o 1. | 6 | 19 | 28 | 39 | 39 | 39 | 39 | 39 | 39

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 3. Ryzyko plynnosci kupna — TPSA godz.: 10.00-13.00
(I = 52 747,67; wartoéci podano w %)

I, A © 1 2 3 4 3 6 7 8 9 10
0. 15 61 85 95 98 99 99 99 9 99 99
0. 6. 38 69 87 92 95 96 96 96 96 96
0. Z 23 53 76 84 90 91 91 91 91 91
0. ) & 14 39 65 75 83 84 84 84 84 84
0. 0. 9 28 54 65 75 75 75 75 75 75
0. 0. 3 21 43 55 66 67 67 67 67 67
0. 0. 3. 15 34 46 57 58 58 58 58 58
0. 0. 2. 11 27 38 49 49 49 49 49 49
0. 0. 1. 8. 22 31 41 42 42 42 42 42
1. 0. L 6. 17 25 35 35 35 35 35 35

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Ryzyko plynnosci kupna — TPSA godz.: 13.00-16.00
(I = 52 747,67; wartoéci podano w %)

LA o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0. 16 67 90 97 99 99 99 99 9 99 99
0. 7. 42 74 92 96 98 98 98 98 98 98
0. - 27 59 83 90 95 95 95 95 95 95
0. 1. 16 45 72 83 90 90 90 90 90 90
0. 0. 10 33 61 74 83 84 84 84 84 84
0. 0. 6. 24 50 64 76 76 76 76 76 76
0. 0. 4, 17 4] 55 68 68 68 68 68 68
0. 0. 2. 13 34 46 59 60 60 60 60 60
0. 0. 1 9. 27 39 52 52 52 52 52 52
1. 0. 1 7. 21 32 44 44 44 45 45 45

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 5. Ryzyko plynnoéci sprzedazy — TPSA (I = 76 703,46; wartoici podano w %)

(r, A| -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 -0

99 99 99 99 9 99 99 98 95 85 39
98 98 98 98 98 98 97 94 86 66 21
95 95 95 95 94 94 92 87 73 48 11
89 89 89 89 89 88 85 78 59 35
81 81 81 81 81 81 75 67 47 25
72 72 72 72 72 72 66 57 37 18
63 63 63 63 63 63 57 47 30 13
54 54 54 54 54 54 48 39 24 9.
46 46 46 46 46 46 40 32 18 T
39 39 39 39 39 38 33 26 15 -

~oooopeeee

coo~Nwa

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Tabela 6. Ryzyko ptynnosci sprzedazy — TPSA godz.: 10.00-13.00

(I'= 76 703,46; wartoici podano w %)

] wl el ]2l sl s 23T 2 «@ [0
0. 99 99 99 99 99 99 99 98 95 84 39
0. 98 98 98 98 98 98 96 94 85 65 21
0. 94 94 94 94 94 94 91 86 72 47 11
0. 87 87 87 87 87 87 83 76 59 35 6.
0. 80 80 80 80 79 79 74 66 47 25 3
0. 71 7 7 71 n 71 65 57 38 18 2.
0. 63 63 63 63 63 62 56 48 31 13 1.
0. 54 54 54 54 54 54 48 40 25 10 0.
0. 46 46 46 46 46 46 40 34 20 1. 0.
1. 39 39 39 39 39 39 34 28 16 6. 0.

Zrédlo: opracowanie wiasne.
Tabela 7. Ryzyko plynnoici sprzedazy — TPSA godz.: 13.00-16.00
(I' =76 703,46; wartoéci podano w %)

I, A)| -10 -9 -8 =7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 -0
0. 99 99 99 99 99 99 99 99 96 86 40
0. 98 98 98 98 98 98 97 95 87 67 21
0. 95 95 95 95 95 95 93 89 75 49 11
0. 90 920 90 90 90 90 86 79 61 35 6.
0. 82 82 82 82 82 82 77 68 48 24 3
0. 73 73 73 73 73 73 67 57 37 17 =
0. 64 64 64 64 64 64 57 47 28 12 1.
0. 54 54 54 54 54 54 48 38 22 9. 0.
0. 45 45 45 45 45 45 39 30 16 6. 0.
1. 37 37 37 37 37 37 32 24 13 3. 0.

Zrédlo: opracowanie wilasne.
Tabela 8. Ryzyko plynnosci kupna ~ AMS (I' = 1150,40; wartoéci podano w %)

7, A o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0. 21 27 31 34 39 45 47 49 52 55 61
0. 13 18 22 24 28 33 35 37 39 42 47
0. 8. 12 16 18 21 26 28 30 31 33 38
0. 6. 9. 12 14 17 21 23 25 26 28 32
0. 4. 6. 9. 11 13 17 19 21 22 24 27
0. 3. 6. 7 9. 11 14 16 18 19 20 23
0. 3. 5. 7. 8. 10 13 14 15 16 18 20
0. & 4. 5. 6. 9. 11 12 13 14 16 18
0. p ¥ 4, . 5 6. 8. 10 10 11 13 14 16
1 &% 3. 4, 5. 3 8. 9. 10 11 12 14

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tabela 9: Ryzyko plynnosci kupna — AMS godz.: 10.00-13.00

(I = 1150,40; wartosci podano w %)

(I, A) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0. 19 24 29 32 36 41 43 45 47 50 55
0. 12 16 19 22 25 30 31 33 35 37 4]
0. % 11 14 15 19 23 24 26 27 29 33
0. 5 8. 10 12 15 18 19 21 22 24 27
0. 3. % 7 9. 12 15 16 18 19 20 23
0. 3. . 6. 8. 10 13 15 16 17 18 20
0. « {4 4. 6. o 9. 12 13 14 15 16 18
0. ) 3. 5. 6. 8. 10 11 12 13 14 16
0. 2 3. 4. 5 s 9. 9. 10 12 13 14
1. 2. o A 4, s 6. 8. 8. 9. 10 11 13

Zrédlo: opracowanie wiasne.
Tabela 10. Ryzyko plynnoéci kupna — AMS godz.: 13.00-16.00
(I = 1150,40; wartosci podano w %)

I, A) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0. 23 30 35 38 43 50 53 55 58 62 69
0. 15 21 26 29 33 39 41 43 46 49 55
0. 10 14 18 20 25 31 33 35 37 40 46
0. % 10 14 16 20 25 27 30 32 34 39
0. §. 8. 11 12 16 20 22 25 27 29 34
0. 4. % 9. 9. 12 15 17 20 22 24 28
0. 4. 6. 8. 9. 11 13 15 17 19 20 24
0. a 5. T 8. 10 12 13 15 16 18 21
0. ¥ 5 sl 6. 7. 9. 11 12 13 15 16 19
1. 2. 4. 5 6. 8. 9. 10 11 12 13 16

Zr6dlo: opracowanie wiasne.

Tabela 11. Ryzyko ptynnosci sprzedazy

~ AMS (I = 582,51; wartoéci podano w %)

I, A =10 -9 -8 =7 6 -5 -4 -3 -2 -1 -0
0. 69 69 65 63 60 58 53 49 47 43 35
0. 59 59 56 54 52 50 45 41 39 35 27
0. 50 50 48 46 44 42 37 34 32 27 21
0. 42 42 40 39 37 35 31 28 26 22 16
0. 35 35 33 32 30 28 25 22 21 17 12
0. 29 29 28 27 25 24 21 18 17 14 10
0. 25 25 24 23 22 20 18 15 14 11 7
0. 22 22 21 20 19 18 16 13 12 10 6.
0. 20 20 19 18 17 16 14 12 11 8. 3
1. 17 17 16 16 15 14 12 10 9. b 4

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Tabela 12. Ryzyko plynnoci sprzedazy — AMS godz.: 10.00-13.00
(I = 582,51; wartoici podano w %)

(r, A)| -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 ~] -0

0. 69 69 66 64 62 60 54 51 49 45 38
0. 59 59 57 55 53 51 46 43 41 37 30
0. 51 51 49 47 45 43 39 36 34 29 24
0. 42 42 40 38 37 35 32 29 28 24 19
0. 34 34 33 31 30 28 25 22 21 17 14
0. 28 28 27 26 24 23 21 18 17 14 11
0. 24 24 23 22 21 19 17 15 14 12 9.
0. 21 21 20 19 18 17 15 13 12 10 7.
0. 19 19 18 17 16 15 14 12 11 8. 6.
1. 16 16 16 15 14 13 12 10 10 7. 5.
Zrodlo: opracowanie wiasne.
Tabela 13. Ryzyko plynnosci sprzedazy - AMS godz.: 13.00-16.00
(I = 582,51; warto$ci podano w %)
I, A)| =10 -9 -8 =7 -6 -5 4 -3 -2 -1 -0

68 68 64 61 59 57 51 47 44 40 32
59 59 55 52 50 48 43 39 36 31 23
49 49 46 44 43 40 35 32 30 25 18
43 43 41 39 37 35 29 26 24 19 13
36 36 34 33 31 29 25 22 21 16 10
30 30 29 28 26 24 21 19 17 12 8.
27 27 26 25 23 22 19 16 14 11
24 24 23 22 21 19 16 13 12 9.
21 21 20 19 18 17 14 12 11 8.
18 18 18 17 16 15 12 10 9 6.

~opoopeoee

W w

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Analiza wynikow wykazala zalezno§¢ ryzyka plynnosci od kapitalizacji
rynkowej przedsigbiorstwa. Dla spélek o wysokiej kapitalizacji prawdopo-
dobienstwo zawarcia transakcji jest znacznie wyzsze niz w przypadku spolek
o niskiej warto$ci rynkowej. Jedynie w przypadku transakcji kupna oraz
sprzedazy ilosci bliskiej Sredniej skumulowanej, z limitem ceny niewiele
odbiegajacym od ceny ostatniej transakcji, ryzyko plynnoéci akcji spolek
,duzych” jest wyzsze niz dla firm ,malych”. Wynika to prawdopodobnic
z wyiszej §redniej skumulowanej iloci akgji dla firm o wysokiej kapitalizacji
niz tych o niskiej kapitalizacji. W przypadku duzych firm prawdopodobieristwo
zawarcia transakcji rosnie znacznie szybciej wraz ze zmiang limitu ceny
o jeden ,tik” niz w przypadku przedsigbiorstw o S$redniej lub niskiej
kapitalizacji rynkowej. Dla duzych firm najwigkszy przyrost (przecigtnie
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z ok. 15% do ok. 70% dla zlecen malych oraz z ok. 2% do ok. 25% dla
zlecerr duzych) wystepuje pomigdzy pierwszym a trzecim ,tikiem”. Przyrost
ten jest z reguly wyzszy w przypadku transakcji sprzedazy niz kupna.
Dalsze zwigkszanie odchylenia limitu ceny od kursu ostatniej transakcji
powoduje znaczniec wolniejszy przyrost prawdopodobienstwa. Dla zlecen
kupna (sprzedazy) malej liczby waloréw z limitem odbiegajacym o + 10A
transakcje zostang zrealizowane ,,prawie na pewno” (p & 99%). Dla przed-
sigbiorstw o $redniej oraz niskiej kapitalizacji przyrost prawdopodobienstwa,
wywolany zmiang limitu ceny, jest z reguly nizszy i bardziej rownomierny.
Niepewno$¢ zwigzana z realizacjg zlecenia na mala liczb¢ waloréw z wysokim
limitem ceny, jest z reguly znacznic wyzsza niz w przypadku waloréw firm
o duzej kapitalizacji (prawdopodobienstwo g niedojScia transakcji do skutku
znajduje si¢ w przedziale pomigdzy 40-60%). Ponadto wraz ze wzrostem
kapitalizacji spolki ro$nic symetria migdzy ryzykiem plynnoéci dla zlecen
kupna oraz sprzedazy. W przypadku malych spélek prawdopodobiefistwo
zawarcia transakcji z limitem ceny dobiegajacym o t¢ samga liczbe ,tikow”
od kursu ostatniej transakcji jest wyraznie nizsze dla zlecern kupna niz dla
zlecen sprzedazy.

Otrzymane wyniki wskazujg, ze ryzyko plynnosci zmienia si¢ w trakcie
trwania sesji gieldowej. Roznice te sa przecigtnie znacznie wyzsze dla spolek
o niskiej i $redniej kapitalizacji niz dla spoélek o wysokiej kapitalizaciji.
Ponadto kierunck zmian jest uzalezniony od tego, czy dotyczy plynnosci
kupna czy sprzedazy. Prawdopodobiefistwo zawarcia transakcji sprzedazy
jest wyzsze pomiedzy godzing 10.00 a 13.00 niz pomigdzy godzing 13.00
a 16.00. W przypadku ryzyka plynnosci dla zlecen kupna jest odwrotnie
— ryzyko to jest nizsze w godzinach 13.00-16.00, wyzsze za§ w godzinach
10.00-13.00. Uzyskany wynik oznacza, ze w pierwszych trzech godzinach
po otwarciu gieldy dominuja oferty kupna, w kolejnych trzech — oferty
sprzedazy. Bardziej wyczerpujacego obrazu struktury czasowej ryzyka plynnosci
moga dostarczy¢ badania z uwzglednieniem podziatu sesji gieldowej na
krétsze odcinki czasu.

5. WNIOSKI

Zaproponowana miara ryzyka plynnoéci, oparta na prawdopodobienstwic
zawarcia transakcji w sposob bezposredni odnosi si¢ do przyjetej w artykule
intuicyjnej definicji plynnosci. Z uwagi na trudnosci zwigzane z oszacowaniem
proponowanej miary pomini¢to aspekt czasowy, koncentrujac uwage na
wplywie zmian ceny oraz iloci papierow warto$ciowych na prawdopodobien-
stwo zawarcia transakcji.
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Przeprowadzone badania wykazaly, ze niepewno$¢ zwigzana z kupnem
oraz sprzedazy okreSlonej iloSci papierow wartosciowych, przy pewnym
limicie ceny, roénie wraz z ze spadkiem kapitalizacji rynkowej przedsigbiorstwa.
Wyniki potwierdzily opinig, Zze ,,relatywnic” taniej mozna kupi¢ lub sprzedaé
akcje przedsigbiorstw duzych niz matych. Stwierdzono wystgpowanie asymetrii
pomigdzy plynnodcia zlecen kupna oraz zlecen sprzedazy, a takze asymetrii
z kapitalizacja gieldowa spolki. Analiza struktury czasowej plynnosci wskazala
ponadto na wyrazne roznice w poziomie ryzyka plynnoSci w czasie trwania
sesji gieldowe;.
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ANALYSIS OF VALUE PAPERS’ LIQUIDITY LISTED WITH WARSET SYSTEM

Summary

In the most of papers dealing with capital markets, their authors concentrate mainly on
the price of value papers rather than on their liquidity.

In the paper the new measure of the liquidity is proposed. This measure is based on the
transaction probability and directly refers to intuitive definition of liquidity’s term. The
authors made a research on the influence of changes in limit of the price and volume offers
on the liquidity.

The results imply that the level of liquidity risk depends on companies’ market capitalisation.
The asymmetry of liquidity risk was notified. Its level was different when shares was to be
sold or bought. The time structures analysis of the phenomena implies the clear differentiation
of the liquidity risk.



