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Celem niniejszego artyku u jest zbadanie zale no ci mi dzy miarami p ynno ci wyznaczanymi na podstawie 

ogólnodost pnych danych niskiej cz stotliwo ci, takich jak cztery ceny, najwy sza, najni sza, otwarcia 

i zamkni cia, oraz wielko  obrotu. Powszechnie stosowane w literaturze miary p ynno ci wyznaczono 

dla wybranych spó ek notowanych na GPW w Warszawie nieprzerwanie w okresie 2000–2015. Na 

podstawie danych dziennych wyznaczono miesi czne miary p ynno ci i dokonano analizy zale no ci 

mi dzy miarami w d ugim okresie. Wykazano, e wska niki p ynno ci skonstruowane na podstawie danych 

o niskiej cz stotliwo ci, mierz ce wp yw na ceny oraz wp yw na aktywno , nios  zbli one informacje. 

Spójno  miar opisuj cych ró ne wymiary p ynno ci przemawia za ich stosowaniem. 

S owa kluczowe: p ynno , wycena aktywów, polski rynek kapita owy.

Comparison of Monthly Stock Liquidity Measures 
for WSE-Listed Companies Based on Low-Frequency Data
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The purpose of this article is to examine the relationship between liquidity measures based on publicly 

available low-frequency data such as four prices: highest, lowest, opening and closing, as well as 

trading volume. Liquidity measures that are widely used in the literature have been determined for 

selected companies continuously listed on the WSE in 2000–2015. Based on daily data, monthly liquidity 

measures have been determined and relationships between measures have been analyzed. It is shown 

that liquidity indicators designed on the basis of low-frequency data that measure the impact on prices 

and the impact on activity provide similar information. The consistency of measures describing different 

dimensions of liquidity is an argument for their application.
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1. Wprowadzenie

P ynno  jest jednym z podstawowych zagadnie  poruszanych we wspó -
czesnych finansach. Ma ona znaczenie w aspekcie zarówno wyceny instru-
mentów finansowych, alokacji aktywów w portfelach, jak te  zarz dzania 
ryzykiem. W pracy Beakert i in. (2007) podkre lono, e p ynno  jest istot-
nym czynnikiem wyceny nie tylko na rynkach dojrza ych, ale tak e na rynkach 
wschodz cych. P ynno  jest zatem wa na zarówno dla inwestorów, jak i dla 
organizatorów obrotu. Celem niniejszego artyku u jest zbadanie zachowania 
si  zró nicowanych miar p ynno ci w odniesieniu do akcji notowanych na 
Gie dzie Papierów Warto ciowych w Warszawie w okresie 16 lat. 

P ynno  jest wielko ci  nieobserwowaln  i przybli an  za pomoc  sze-
regu zmiennych zast pczych (tzw. proxies), które odnosz  si  b d  to do 
kosztów transakcyjnych (Domowitz, Glen i Madhavan, 2001; Lesmond, 
2005) b d  do wolumenu obrotu (Chordia, Subrahmanyam i Anshuman, 
2001; Amihud, 2002). Kyle (1985) stwierdzi , e p ynno  rynku jest poj -
ciem nieuchwytnym, cz ciowo ze wzgl du na to, i  obejmuje ona szereg 
w asno ci transakcyjnych obserwowanych na rynku. Dost pno  danych 
o cz stotliwo ci wy szej ni  dzienna skutkuje powstawaniem nowych miar, 
do których konstrukcji wykorzystuje si  dane róddzienne, a nawet dane 
obserwowane transakcja po transakcji. Problemem w stosowaniu takich 
miar jest jednak stosunkowo ma a dost pno  danych o ultrawysokiej cz -
stotliwo ci. W pracy Goyenko i in. (2009), w której porównuje si  miary 
uzyskane na podstawie danych dziennych i danych róddziennych, wyka-
zano, e miary p ynno ci pozyskiwane z danych niskiej cz stotliwo ci na 
rynku ameryka skim s  równie dobre jak bardziej wyrafinowane i skom-
plikowane obliczeniowo miary uzyskiwane na podstawie danych wysokiej 
cz stotliwo ci. 

W wielu pracach p ynno  jest postrzegana w kontek cie nap ywu infor-
macji. Karpoff (1987) zwraca uwag  na to, e wolumen obrotu, który stanowi 
jedn  z najbardziej powszechnych miar p ynno ci, odzwierciedla intensyw-
no  nap ywu informacji. Badania zale no ci cen i wolumenu pozwalaj  okre-
li , jaka jest pr dko  inkorporowania informacji w cenach instrumentów 

finansowych. Na stronach internetowych GPW w Warszawie pi  z siedmiu 
wska ników p ynno ci odnosi si  w sposób po redni b d  bezpo redni do 
wielko ci wolumenu b d  ilo ci zawieranych transakcji. P ynno  jest zatem 
postrzegana bezpo rednio w kontek cie aktywnego handlu. 

Inn , konkurencyjn  i popularn  miar , jest spread kupna i sprzeda y 
(spread bid-ask), a wi c ró nica pomi dzy kursem akcji w najlepszej ofer-
cie sprzeda y i najlepszej ofercie kupna w momencie zawarcia transakcji. 
Spread bezpo rednio nawi zuje do kosztów transakcyjnych ponoszonych 
przez inwestora – im mniejszy spread, tym mniejsze koszty przeprowadze-
nia transakcji. Ogólnie dost pne notowania zwykle nie zawieraj  jednak 
informacji dotycz cych wielko ci spreadu, st d ogromne zapotrzebowanie 



Barbara B dowska-Sójka

180 DOI 10.7172/1644-9584.66.11

na zmienne zast pcze, w tym np. miary spreadu efektywnego (Lesmond, 
Ogden i Trzcinka, 1999). 

W literaturze angloj zycznej pojawi o si  sporo prac po wi conych 
porównaniu miar p ynno ci (Lesmond, 2005; Goyenko, Holden i Trzcinka, 
2009; Corwin i Schultz, 2012); wi kszo  z nich jest po wi cona analizom 
ameryka skiego rynku akcji. Powstaje zatem pytanie, w jakim stopniu miary 
prezentowane i weryfikowane na rynkach dojrza ych sprawdzaj  si  na ryn-
kach wschodz cych. Przegl d literatury dotycz cy pomiaru p ynno ci na ryn-
kach wschodz cych zosta  zaprezentowany w pracy (Olbry , 2014). Badania 
na rynku polskim zaprezentowane s  w pracach (Olbry , 2014; Jankowski 
and Olbry , 2015; Nowak i Olbry , 2015; Olbry  i Mursztyn, 2016).

W niniejszym badaniu zastosowano miary p ynno ci prezentowane w pra-
cach Amihuda i in. (2005), Lesmonda (2005) oraz Goyenko i in. (2009), 
odnosz ce si  zarówno do kosztów transakcyjnych, jak i wolumenu obrotu. 
Zbadano wspó zale no ci mi dzy poszczególnymi miarami i wykazano, 
e w niektórych przypadkach wspó czynniki korelacji dla poszczególnych 

zmiennych zast pczych maj  znaki zgodne z oczekiwaniami i s  statystycz-
nie istotne. Poszczególne zmienne mierz  zró nicowane aspekty p ynno ci. 
Obserwowane zale no ci wyst puj  zarówno dla zagregowanych zmiennych 
u rednionych w ca ym badanym okresie, jak i dla poszczególnych spó ek. 
W ród wyznaczonych miar na uwag  zas uguje miara efektywnego spreadu 
LOT zaproponowana w pracy Lesmonda (1999), wyznaczona dla polskich 
spó ek, cechuj ca si  stosunkowo du  stabilno ci  uzyskanych oszacowa . 
Wykazano, e wspó czynniki korelacji miary LOT oraz przeskalowanego 
rozst pu mi dzy cen  najwy sz  a cen  najni sz  w ci gu dnia cechuje 
dodatnia i statystycznie istotna korelacja.

2. Pomiar p ynno ci i pomiar zmienno ci

Pomiar i modelowanie p ynno ci stanowi  jedn  z podstawowych kwe-
stii z zakresu finansów. P ynno , podobnie jak zmienno , jest wielko-
ci  nieobserwowan , opisywan  za pomoc  pewnych atrybutów rynku, co 

do których istnieje powszechna zgoda, e mog  s u y  w jej oszacowaniu 
(Doman, 2011). Istnieje wiele definicji p ynno ci, które ujmuj  ró ne jej 
aspekty. W pierwszym rz dzie miary p ynno ci mo na podzieli  ze wzgl du 
na cz stotliwo  danych, na podstawie których s  one wyznaczane. W niniej-
szym badaniu uwzgl dniono te miary p ynno ci, które mo na wyznaczy  na 
podstawie ogólnie dost pnych szeregów, zawieraj cych cztery ceny: otwarcia, 
zamkni cia, najwy sz  oraz najni sz , a tak e wolumen obrotu w uj ciu 
ilo ciowym. Spo ród szerokiej gamy mierników p ynno ci uwzgl dniono te, 
w których bierze si  pod uwag  dwa aspekty p ynno ci: wp yw na koszty 
transakcyjne oraz wp yw na aktywno  (trading activity). Wszystkie miary 
s  u redniane dla okresów miesi cznych na podstawie ogólnie dost p-
nych danych o niskiej cz stotliwo ci, a wi c danych dziennych. W niniej-
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szym badaniu zastosowano cznie siedem miar p ynno ci i dwie miary 
zmienno ci.

2.1. Spread jako miara p ynno ci 

Jedn  z wcze niejszych miar efektywnego spreadu wprowadzonych w lite-
raturze jest miara Rolla (Roll, 1984; Harris, 1990) szacowana w nast puj cy 
sposób:

 * , ,covRoll P P2 t t 1D D= - -^ h  (1)

gdzie: 
Pt – cena instrumentu w czasie t. 

Ze wzgl du na to, e w niektórych okresach kowariancja zwrotów mo e 
by  dodatnia, w badaniu przyj to zmodyfikowan  miar  Rolla (Goyenko, 
Holden i Trzcinka, 2009):
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Lesmond i in. (1999) zaproponowali w swojej pracy uwzgl dnienie liczby 
dni z zerowymi zwrotami jako miernika p ynno ci. Takie podej cie uzasad-
nia si  dwojako: po pierwsze, im wi ksza liczba dni o zerowych zwrotach, 
tym ni sza p ynno  akcji. Po drugie, w przypadku akcji o niskiej p ynno-
ci i powi zanych z tym wy szych kosztach transakcyjnych nawet w dniach 

o niezerowym wolumenie koszt pozyskania informacji przewy sza koszty 
transakcyjne, co skutkuje pozostawaniem zwrotów na tym samym poziomie. 
Miara ta okre lana jest literaturze angloj zycznej jako Zeros i wyznaczana 
jest nast puj co:

 liczba w danym okresie

liczba dni z zerowymi zwrotami

dni
Zeros =

 
. (3)

Miar  zbli on  do Zeros jest Zeros2, równie  zaprezentowana w pracy 
Lesmonda i in. (1999), w której dodatkowo uwzgl dnia si  brak obrotów 
akcjami w danym dniu:

.
liczba w danym okresie

liczba dni z zerowymi zwrotami w których
Zeros

dni

wolumen jest zerowy
=

 
(4)

Obie miary zosta y wykorzystane na rynkach wschodz cych (w tym na 
rynku polskim) w pracach (Lesmond, 2005; Bekaert, Harvey i Lundblad, 
2007; Olbry , 2014).
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Lesmond i in. (1999) zaproponowali tak e estymator efektywnego spre-
adu, okre lany mianem LOT, którego konstrukcja jest oparta na za o eniu, 
e transakcje zawierane na podstawie informacji maj  miejsce w dniach, 

w których zwroty s  niezerowe. Innymi s owy, dni o zerowych zwrotach 
s  zarazem dniami, w których nie pojawiaj  si  nowe informacje. Model 
LOT jest konstruowany dla prawdziwej, nieobserwowanej warto ci zwrotu 
R*

jt zgodnie z formu  nawi zuj c  do modelu rynkowego:

 R*
jt = j RMt + jt Rjt z j-tego instrumentu, (5)

gdzie: 
RMt – stopa zwrotu z portfela rynkowego w czasie t, 

j – estymowany parametr, 

jt, jt ~ N(0, 2
j) –  odzwierciedla nap yw informacji dotycz cych spó ki j 

w czasie t. 

Za ó my, e 1j  0 jest kosztem transakcyjnym wyra onym w procentach 
wymaganym w przypadku sprzeda y waloru j, a 2j  0 jest analogicznym 
kosztem transakcyjnym w przypadku kupna waloru j. Wówczas rzeczywi-
sty (obserwowany na rynku) zwrot z akcji j wyra ony jest w nast puj cej 
formule:
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Ró nica 2j – 1j stanowi próg p ynno ci dla inwestora poinformowanego 
i jest zarazem oszacowaniem miary p ynno ci LOT rozumianej jako miara 
efektywnego spreadu (Lesmond, 2005; Corwin and Schultz, 2012). W celu 
oszacowania ró nicy 2j – 1j szacowany jest model, którego logarytm funkcji 
wiarygodno ci ma nast puj c  posta :
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gdzie: 

ij – funkcja dystrybuanty rozk adu normalnego dla ( ij – j RMt)/ j, 

1 –  odnosi si  do tych przypadków, dla których zwroty instrumentu j s  
niezerowe, a zwroty z portfela rynkowego s  ujemne, 
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2 –  reprezentuje te przypadki, gdy niezerowym zwrotom z instrumentu j 
towarzysz  dodatnie zwroty z portfela rynkowego, 

0 –  dotyczy tych przypadków, w których zwroty z instrumentu j s  zerowe. 

Procedury estymacji s  okre lone w pracach (Lesmond, Ogden i Trzcinka, 
1999; Goyenko, Holden i Trzcinka, 2009). W ca ej pracy zwroty s  obliczone 
jako zwroty logarytmiczne. 

2.2. Wp yw na cen

Podstawow  i najpopularniejsz  miar  p ynno ci jest warto  (wolumen) 
obrotu, w uj ciu warto ciowym wyznaczany jako iloczyn kursu i liczby sprze-
danych instrumentów, a w uj ciu ilo ciowym jako liczba sprzedanych instru-
mentów. Ze badaniach porównawczych wi ksze znaczenie ma warto  wolu-
menu obrotu w uj ciu ilo ciowym, tutaj okre lona jako zmienna wolumen.

W ród miar p ynno ci powi zanych z wp ywem na ceny w badaniu wzi to 
pod uwag  tak e miar  zaproponowan  w pracy (Amihud i Mendelson, 
2015), w literaturze okre lan  jako ILLIQ, wyznaczan  jako u rednione 
w skali miesi ca ilorazy dziennych warto ci bezwzgl dnych zwrotów i war-
to ci wolumenu:

 
ILLIQ n wolumen

R1
ji

jt

ji

t

T

1

=
=

/ , (8)

gdzie: 
Rjt – stopa zwrotu z j-tego instrumentu w dniu t, 
wolumenjt –  odzwierciedla warto  (wolumen) obrotu z j-tego instrumentu 

w dniu t. 

Dni, w których wolumen jest zerowy, s  pomijane w wyznaczaniu red-
niej. Miara ILLIQji wyznaczana dla spó ki j w skali miesi ca i odzwierciedla 
u rednione dzienne zmiany cen przypadaj ce na jednostk  warto ci obrotu. 
Ze wzgl du na niskie warto ci tak zdefiniowanej miary uzyskane ILLIQ 
przeskalowuje si , mno c przez 106 (Lesmond, 2005; Goyenko, Holden 
i Trzcinka, 2009).

Miar , która stanowi rozszerzenie ILLIQ Amihuda jest Roll impact, 
wyznaczany jako:

 wolumen
Roll

Roll impact ji
ji

ji

= , (9)

gdzie w liczniku znajduje si  wska nik Roll wyznaczony dla danej spó ki 
w miesi cu i na podstawie formu y (2), a w mianowniku uwzgl dnia si  
redni  warto  wolumenu dla spó ki j w miesi cu i. Ze wzgl du na niskie 

warto ci wska nik ten zosta  pomno ony przez 106.
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2.3. Miary zmienno ci

Uzyskane miary p ynno ci porównano z podstawow  miar  ryzyka, jak  
jest wspó czynnik beta akcji. Wspó czynnik ten wyznaczano w oknie ruchomym 
na podstawie ostatnich 63 obserwacji, co w przybli eniu stanowi okres trzech 
miesi cy – w badanej próbie rednia liczba dni w miesi cu (T) wynosi 20,89:

 var

,
.

cov

R

R R
beta T

1
ji

Mt

jt Mt

t

T

= ^
^

h
h

/  (10)

Ponadto wykorzystano miar  rozst pu, a wi c ró nicy mi dzy cen  naj-
wy sz  a cen  najni sz . W literaturze istnieje szeroka gama nieparame-
trycznych miar zmienno ci obliczanych na podstawie czterech cen (Fiszeder 
i Perczak, 2016). Zastosowan  miar  rozst pu nale y rozumie  nast puj co: 
im wi ksza ró nica mi dzy cen  maksymaln  a cen  minimaln  w danym 
dniu, tym wi ksza zmienno  cen akcji. Formu a miary HLji dla spó ki j 
w miesi cu i jest nast puj ca:

 
 

,HL T C
H L1
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jt

jt jt

t

T

1
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gdzie: 
Hjt – cena maksymalna w dniu t dla akcji j, 
Ljt – cen  minimalna w dniu t dla akcji j, 
Cjt-1 – cena zamkni cia w dniu poprzedzaj cym. 

Cena zamkni cia stanowi czynnik skaluj cy i zosta a wprowadzona w celu 
umo liwienia porówna  pomi dzy spó kami. 

3. Opis próby

W próbie badawczej uwzgl dniono 22 spó ki notowane na GPW w War-
szawie. Wybrane spó ki spe niaj  nast puj ce kryteria: 
– s  nieprzerwanie notowane w okresie 1.01.2000–30.04.2016,
– braki w danych dost pnych w bazie stooq s  nie wi ksze ni  1% obserwacji.

Na ko cu artyku u, w tabeli 4 przedstawiono list  spó ek uwzgl dnionych 
w badaniu wraz z informacjami ogólnymi dotycz cymi sektora dzia alno ci. 

Okres badawczy obejmuje 198 miesi cy. Zmienne przybli aj ce p ynno  
s  wyznaczone dla ka dej spó ki w ka dym miesi cu. Stop  zwrotu portfela 
wyznaczono w oparciu o notowania indeksu WIG.

Poszczególne miary p ynno ci uzyskuje si  w prostych obliczeniach. 
Wyj tek stanowi miara LOT, która z powodu konieczno ci maksymaliza-
cji logarytmu funkcji wiarygodno ci dla ka dego miesi ca i ka dej spó ki 
oddzielnie wymaga relatywnie wi kszej mocy obliczeniowej1. 
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4. Rezultaty empiryczne

Wyniki przeprowadzonych bada  przedstawiono w dwóch etapach. 
W pierwszym porównano uzyskane miary p ynno ci – ta cz  badania ma 
na celu znalezienie odpowiedzi na pytanie, która z tych miar stanowi naj-
lepsze przybli enie nieobserwowanej zmiennej, jak  jest p ynno . W drugiej 
cz ci badania przedstawiono zale no ci mi dzy poszczególnymi miarami 
p ynno ci a zmienno ci  zwrotów z akcji. 

4.1. P ynno

Celem niniejszego badania jest porównanie zró nicowanych miar p yn-
no ci w okresie 16 lat notowa  wybranych spó ek na GPW. Dla wszystkich 
zmiennych uzyskano wielko ci zagregowane. Na ko cu artyku u, w tabeli 5 
przedstawiono zwroty wraz z omówionymi miarami p ynno ci i zmienno ci 
w ca ej próbie. Na uwag  zas uguje fakt, e próba jest do  zró nicowana 
– redni wolumen spó ki o najwi kszej warto ci tej zmiennej (KGH) jest 
ponad 12-krotnie wi kszy ni  redni wolumen spó ki o najni szej warto ci 
zmiennej (AMC). Wska nik ILLIQ równie  znacznie ró ni si  pomi dzy 
spó kami. Stosunkowo zbli one s  warto ci miar Zeros i Zeros2. Zale no ci 
mi dzy poszczególnymi miarami pokazuje macierz korelacji przedstawiona 
w tabeli 1.

Wolumen ILLIQ Zeros Zeros2 Roll Roll impact

Wolumen 1,0000 –0,2799 –0,5116 –0,5101 –0,5756 –0,2043

ILLIQ –0,2799 1,0000 0,7420 0,7416 0,6952  0,9559

Zeros –0,5116 0,7420 1,0000 0,9999 0,7577  0,7408

Zeros2 –0,5101 0,7416 0,9999 1,0000 0,7559  0,7407

Roll –0,5756 0,6952 0,7577 0,7559 1,0000  0,6374

Roll impact –0,2043 0,9559 0,7408 0,7407 0,6374  1,0000

Wspó czynniki korelacji zosta y wyznaczone na podstawie warto ci zagregowanych dla ca ego 
okresu na podstawie 22 obserwacji. Korelacje statystycznie istotne na poziomie istotno ci 

 = 0,05 oznaczono czcionk  pogrubion .

Tab. 1. Macierz korelacji miar p ynno ci i miar zmienno ci w uj ciu zagregowanym. ród o: 
opracowanie w asne.

Z danych przedstawionych w tabeli 1 wynika, e w uj ciu zagregowa-
nym wolumen jest ujemnie skorelowany z miar  Zeros oraz ze wspó czyn-
nikiem Roll. Oznacza to, e – zgodnie z intuicj  – im wy szy wolumen, 
tym ni sza jest liczba zerowych obserwacji w szeregu, jak równie  tym 
mniejszy efektywny spread, a wi c ró nica mi dzy cenami kupna a cenami 
sprzeda y, mierzony wspó czynnikiem Rolla. Obie miary ILLIQ, jak i zbu-
dowana na jej podstawie miara Roll impact, maj  znak wspó czynnika 
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korelacji zgodny z oczekiwaniami, natomiast sam wspó czynnik nie jest 
statystycznie istotny. Miara niep ynno ci ILLIQ jest dodatnio skorelowana 
zarówno z ilo ci  zerowych obserwacji, jak i z dwoma wspó czynnikami 
Rolla. Rezultat ten jest zgodny z oczekiwaniami: im mniej p ynno ci na 
danym walorze (wi kszy ILLIQ), tym wi cej zerowych zwrotów i tym wy szy 
efektywny spread. Wreszcie, obie miary Zeros nios  niemal identyczn  infor-
macj  – wspó czynnik korelacji mi dzy Zeros i Zeros2 jest bliski jedno ci. 
Obie miary s  zatem dodatnio skorelowane ze wspó czynnikami Rolla, co 
oznacza, e wi ksza liczba zerowych zwrotów wspó wyst puje z wy szym 
spreadem. 

Powy sze spostrze enia odnosz  si  do wszystkich wybranych spó ek. 
W celu pog bienia analizy postanowiono wyznaczy  wspó czynniki kore-
lacji dla wszystkich miar dla ka dego instrumentu oddzielnie. W tabeli 2 
przedstawiono wspó czynniki korelacji dla zmiennych mierz cych p ynno  
i zmienno  poszczególnych akcji. 

Z danych przedstawionych w tabeli 2 wynika, e w 17 na 22 przypadki 
wyst puje istotna statystycznie korelacja ujemna mi dzy wolumenem a miar  
Amihuda (ILLIQ) – potwierdza to wynik uzyskany dla danych zagregowa-
nych. Im wi kszy wolumen obrotu, tym wi ksza p ynno  akcji, przy czym 
warto podkre li  zgodno  znaku minus nawet w przypadkach, gdy korelacje 
nie s  istotne statystycznie. W 15 na 22 przypadki wielko  wolumenu jest 
ujemnie skorelowana z wyst powaniem zwrotów zerowych. 

W przypadku miary LOT wyniki nie s  takie jednoznaczne: w 4 przy-
padkach korelacja jest ujemna i statystycznie istotna, a w 4 dodatnia i sta-
tystycznie istotna – trudno zatem uzna , aby istnia a systemowa zale no  
mi dzy tymi miarami. Miara LOT stanowi zmienn  zast pcz  za efektywny 
spread, a zatem uwzgl dnia aspekty p ynno ci niezale ne od wolumenu. 

W przypadku korelacji mi dzy miar  Zeros i miar  ILLIQ wyniki wska-
zuj  na dodatni  korelacj  miar – im wi ksza liczba zwrotów zerowych, 
tym mniejsza p ynno  waloru; korelacje s  istotne statystycznie w po owie 
badanych przypadków. 

Wspó czynniki korelacji mi dzy miar  Zeros i Zeros2 s  we wszystkich przy-
padkach bardzo wysokie, co wskazuje na niewielkie tylko rozbie no ci w tym 
dwóch miarach. W dalszej analizie pod uwag  wzi to wy cznie miar  Zeros. 

Dla kolejnej pary, ILLIQ i Roll, wspó czynniki korelacji s  dodatnie 
i statystycznie istotne w 95% przypadków, co znowu potwierdza wyniki uzy-
skane w uj ciu zagregowanym: im wi kszy efektywny spread, tym mniejsza 
p ynno  akcji. 

Wspó czynniki korelacji dla ILLIQ i LOT s  zasadniczo dodatnie i w 45% 
przypadków statystycznie istotne – wraz ze wzrostem p ynno ci zmniejsza 
si  efektywny spread. 

W przypadku korelacji mi dzy miarami LOT i Zeros statystycznie istotne 
wspó czynniki s  dodatnie, a zatem w tych przypadkach wraz ze wzrostem 
efektywnego spreadu ro nie liczba zwrotów zerowych. 
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ACP –0,6431 –0,3304 –0,1830 0,2769 0,9986 0,2918 0,3983 0,4805 0,2643

AGO –0,1527 –0,0962 –0,0851 0,0414 1,0000 0,1560 –0,0303 –0,0962 0,0902

KGH –0,6464 –0,4644 –0,0306 0,2074 1,0000 0,4217 0,0865 0,0847 0,0178

MSZ –0,2289 –0,3183 –0,0587 0,3524 1,0000 0,3756 0,2642 0,1327 0,2553

NET –0,4113 –0,0063 –0,0400 –0,0353 1,0000 0,7004 0,1677 0,0012 0,0711

OPL –0,5700 –0,1148 0,2267 –0,0513 1,0000 0,4375 –0,0832 –0,0594 –0,0643

PEO –0,4755 –0,4632 0,0604 0,2516 1,0000 0,6873 0,0527 0,0763 –0,0275

PKN –0,7050 –0,4690 –0,2051 0,2916 1,0000 0,5162 0,3026 0,0551 0,1018

STX –0,1104 –0,3400 0,0494 0,1514 1,0000 0,3017 0,0679 0,1720 –0,0717

BDX –0,2435 –0,2253 –0,1205 0,1113 0,9992 0,3721 0,1231 0,1403 0,0175

RFK –0,1116 –0,3803 –0,1105 0,0747 1,0000 0,5515 0,2106 0,3774 0,0880

RLP –0,0756 –0,1787 –0,0118 0,0248 0,9982 0,3018 0,2236 0,2679 0,1517

ING –0,4313 –0,2889 0,1224 0,2645 1,0000 0,4396 0,1776 –0,1333 0,0287

BHW –0,5263 –0,2064 –0,1730 0,2072 0,9976 0,7302 0,2520 0,0270 0,3486

SGN –0,4019 –0,0800 0,1513 –0,0591 1,0000 0,5550 –0,1273 –0,0252 –0,0859

MBK –0,5016 –0,4186 –0,3300 0,2501 1,0000 0,5138 0,4534 0,2083 0,2264

CDR –0,2107 –0,1286 –0,0844 –0,0884 1,0000 0,5502 0,0774 0,1852 0,0086

AMC –0,1129 –0,1813 0,0515 0,0525 0,9916 0,3456 0,0248 0,2312 0,0868

VST –0,2068 –0,4358 0,0044 0,3752 0,9993 0,6417 –0,0393 0,0363 –0,2096

KTY –0,4124 –0,1266 0,3896 –0,0038 0,9983 0,5677 –0,0490 –0,0639 –0,1026

ORB –0,0591 0,1005 0,0764 –0,1295 0,9991 0,1036 0,0011 –0,0197 –0,0657

MIL –0,4572 –0,3864 0,3752 0,1545 0,9437 0,6128 0,3743 0,4414 0,3100

Wspó czynniki korelacji zosta y wyznaczone na podstawie u rednionych warto ci poszczególnych 
wska ników dla danego miesi ca na podstawie 198 obserwacji. Korelacje statystycznie istotne 
na poziomie istotno ci  = 0,05 oznaczono czcionk  pogrubion .

Tab. 2. Wspó czynniki korelacji dla mierników p ynno ci w uj ciu indywidualnym. ród o: 
opracowanie w asne.
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Wspó czynniki korelacji dla obu konkurencyjnych miar spreadu efektyw-
nego LOT i Roll impact s  dodatnie i statystycznie istotne tylko w pi ciu 
przypadkach – na tej podstawie mo na stwierdzi , e miary te w wi kszo ci 
przypadków nios  ze sob  inne informacje. 

4.2. Zmienno  i p ynno

W kolejnym etapie badania spójno ci miar p ynno ci obliczono wspó -
czynniki korelacji pomi dzy wybranymi miernikami p ynno ci a dwiema 
miarami zmienno ci: wspó czynnikiem beta oraz przeskalowan  miar  roz-

Zmienna1–zmienna2 Beta–H/L Beta–LOT Beta–ILLIQ H/L–LOT

ACP 0,3602 0,3945 0,4952 0,4389

AGO –0,0432 0,0398 –0,1064 0,2668

AMC –0,0262 –0,1296 –0,1289 0,3040

BDX –0,0539 –0,0181 –0,1266 0,1489

BHW –0,2309 –0,1365 –0,3396 0,1660

CDR –0,0165 0,0619 –0,1661 0,2609

ING –0,1134 –0,0865 –0,3744 0,2847

KGH 0,0677 –0,0358 –0,1293 0,2914

KTY –0,1105 0,0148 –0,0672 0,2302

MBK –0,0696 –0,0915 –0,1522 0,1404

MIL 0,1056 –0,0428 0,0764 0,3521

MSZ 0,0488 –0,0917 –0,0208 0,5443

NET 0,3232 0,2399 0,0759 0,5881

OPL 0,3738 0,2046 0,4318 0,2192

ORB –0,0389 0,1175 –0,2151 0,3170

PEO –0,1142 –0,2053 –0,3124 0,1149

PKN –0,0153 0,0099 –0,0219 0,0269

RFK 0,0998 0,1118 –0,0787 0,2412

RLP –0,0669 0,0680 0,0959 0,0099

SGN –0,0407 0,1463 –0,1816 0,4882

STX –0,0069 0,0830 0,0073 0,2462

VST –0,1527 –0,3351 –0,1974 0,3426

Wspó czynniki korelacji zosta y wyznaczone na podstawie u rednionych warto ci poszczególnych 
wska ników dla danego miesi ca na podstawie 198 obserwacji. Korelacje statystycznie istotne 
na poziomie istotno ci  = 0,05 oznaczono czcionk  pogrubion .

Tab. 3. Wspó czynniki korelacji dla mierników p ynno ci i zmienno ci w uj ciu indywidualnym. 
ród o: opracowanie w asne.
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st pu. Hipoteza badawcza brzmi nast puj co: spó ki cechuj ce si  mniejsz  
p ynno ci  s  spó kami o wi kszym ryzyku. Dlatego te  znaki zale no ci 
pomi dzy wspó czynnikiem beta czy rozst pem a zmiennymi LOT i ILLIQ 
powinny by  zgodnie z powy sz  hipotez  dodatnie. 

Z danych przedstawionych w tabeli 3 wynika, e obie zastosowane miary 
ryzyka, beta i przeskalowany rozst p, nios  w sobie zasadniczo ró ne infor-
macje – wspó czynniki korelacji pomi dzy tymi dwiema miarami s  istotne 
tylko w kilku przypadkach, a ich znaki s  zarówno dodatnie, jak i ujemne. 
Do podobnych wniosków prowadzi analiza wspó czynników korelacji dla 
wspó czynnika beta i miary efektywnego spreadu czy te  miary niep ynno ci 
(ILLIQ) – korelacje statystycznie istotne, zarówno dodatnie, jak i ujemne, 
s  relatywnie nieliczne. Trudno wi c o jednoznaczn  konkluzj . Wspó zmien-
no  mierzona wspó czynnikiem korelacji pomi dzy rozst pem a efektyw-
nym spreadem mierzonym LOT w 17 przypadkach zgodnie z postawion  
hipotez  ma znak dodatni i jest statystycznie istotna. Wraz ze wzrostem 
efektywnego spreadu ro nie zmienno  mierzona ró nic  pomi dzy cen  
maksymaln  a cen  minimaln  danego dnia. Generalnie wyniki wskazuj , 
e ryzyko p ynno ci i ryzyko mierzone bet  czy rozst pem w przypadku 

wielu spó ek zmieniaj  si  niezale nie od siebie, a zatem p ynno  stanowi 
istotny czynnik w wycenie akcji. 

5. Wnioski 

G ównym zagadnieniem poruszanym w artykule jest zbadanie zale no-
ci mi dzy wybranymi miarami p ynno ci wyznaczanymi w okresach mie-

si cznych na podstawie ogólnie dost pnych danych dziennych. Badania 
prowadzone na dojrza ych rynkach wskazuj  na to, e miary te spisuj  
si  równie dobrze jak te, które pozyskiwane s  na podstawie danych ród-
dziennych. W przypadku braku punktu odniesienia, jaki stanowi  miary 
p ynno ci wyznaczone na podstawie danych transakcyjnych, metod  oceny 
jako ci miar p ynno ci uzyskiwanych na podstawie danych dziennych staje 
si  ich spójno  – je eli miary te nios  podobn  informacj , mamy pod-
stawy s dzi , e prawid owo opisuj  nieobserwowaln  p ynno . W sytu-
acji, gdy miary nie s  spójne, mo na wnioskowa , e rynek jest ma o 
dojrza y, a miary p ynno ci trzeba wyznacza  w oparciu o dok adne dane 
transakcyjne. 

Na podstawie niniejszego badania stwierdzono, e zastosowane miary 
do  zgodnie opisuj  sytuacj  na rynku polskim. Wykazano wyst powanie 
statystycznie istotnych korelacji dla miar p ynno ci konstruowanych z per-
spektywy wp ywu na cen  i wp ywu na aktywno . Wykazano tak e, e 
zmienne zast pcze mierz ce zmienno  zwrotów instrumentu w wi kszo ci 
przypadków zmieniaj  si  niezale nie od zmiennych zast pczych mierz cych 
p ynno .
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Nazwa spó ki Symbol Makrosektor Sektor

Asseco Poland SA ACP Handel i us ugi Informatyka

Agora SA AGO Handel i us ugi Media

Amica SA AMC Przemys Elektromaszynowy

Budimex SA BDX Przemys Budownictwo

Bank Handlowy w Warszawie SA BHW Finanse Banki

CD Projekt SA CDR Handel i us ugi Informatyka

ING Bank l ski SA ING Finanse Banki

KGHM Polska Mied  SA KGH Przemys Surowcowy

Grupa K ty SA KTY Przemys Metalowy

mBank SA MBK Finanse Banki

Bank Millennium SA MIL Finanse Banki

Mostostal Zabrze SA MSZ Przemys Budownictwo

Netia SA NET Handel i us ugi Telekomunikacja

Orange Polska SA OPL Handel i us ugi Telekomunikacja

Orbis SA ORB Handel i us ugi Hotele i restauracje

Bank Polska Kasa Opieki SA PEO Finanse Banki

Polski Koncern Naftowy ORLEN SA PKN Przemys Paliwowy

Rafako SA RFK Przemys  Elektromaszynowy

Relpol SA RLP Przemys Elektromaszynowy

Sygnity SA SGN Handel i us ugi Informatyka

Stalexport Autostrady SA STX Handel i us ugi Inne

Vistula Group SA VST Handel i us ugi Handel detaliczny

Tab. 4. Wykaz spó ek uwzgl dnionych w badaniu. ród o: opracowanie w asne na podstawie 
http://www.stooq.pl.

Zwrot Wolumen ILLIQ Zeros Zeros2 Roll
Roll 

impact
beta HL

ACP 0,09 5 408 749 0,01 0,06 0,06 0,02 0,00 1,00 0,03

AGO –1,37 3 684 698 0,06 0,05 0,05 0,02 0,01 0,75 0,03

AMC 1,81 570 673 0,56 0,08 0,08 0,02 0,04 0,61 0,03

BDX 2,47 1 509 121 0,10 0,08 0,08 0,02 0,02 0,48 0,03

BHW 0,81 3 975 510 0,03 0,07 0,07 0,01 0,02 0,49 0,03

CDR 0,62 864 685 0,18 0,07 0,07 0,02 0,02 0,67 0,03
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Zwrot Wolumen ILLIQ Zeros Zeros2 Roll
Roll 

impact
beta HL

ING 1,58 2 650 441 0,03 0,08 0,08 0,01 0,01 0,48 0,02

KGH 1,87 71 046 236 0,00 0,04 0,04 0,01 0,00 1,10 0,03

KTY 2,06 1 399 453 0,08 0,09 0,08 0,01 0,01 0,50 0,02

MBK 1,04 8 567 484 0,00 0,06 0,06 0,01 0,00 0,81 0,03

MIL –0,55 3 978 776 0,02 0,11 0,10 0,02 0,01 0,82 0,03

MSZ –2,08 1 019 111 0,16 0,14 0,14 0,02 0,03 0,72 0,04

NET –2,41 3 539 078 0,02 0,10 0,10 0,02 0,01 0,64 0,03

OPL –0,73 41 857 105 0,00 0,06 0,06 0,01 0,00 0,73 0,03

ORB 0,71 1 517 662 0,37 0,08 0,08 0,02 0,02 0,47 0,03

PEO 1,33 49 900 894 0,00 0,05 0,05 0,01 0,00 0,86 0,03

PKN 1,12 42 658 666 0,00 0,06 0,06 0,01 0,00 0,85 0,03

RFK 1,48 715 029 0,48 0,11 0,11 0,02 0,06 0,64 0,03

RLP 1,48 715 029 0,48 0,11 0,11 0,02 0,05 0,64 0,03

SGN –2,27 13 75 562 0,06 0,06 0,06 0,02 0,02 0,71 0,03

STX –2,19 1 605 439 0,21 0,15 0,15 0,02 0,04 0,66 0,04

VST 0,69 647 123 1,94 0,20 0,20 0,02 0,51 0,50 0,04

Warto ci zawarte w tabeli przedstawiaj  zwrot w badanym okresie (zwrot) oraz rednie warto ci 
dla zmiennych p ynno ci w próbie (wolumen, ILLIQ, Zeros, Zeros2, Roll, Roll impact) oraz 
rednie dla miar zmienno ci (beta i HL). 

Tab. 5. Zwrot, miary p ynno ci i miary zmienno ci w ca ej próbie. ród o: opracowanie w asne.

Przypisy
1 Autorem funkcji obliczaj cej zmienn  LOT w rodowisku R jest dr Przemys aw 

Garsztka.
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