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Wstęp

Proces napływu informacji jest powszechnie uważany za główny czynnik 
wywołujący zmiany cen instrumentów finansowych. Pytanie o mechanizm tego 
zjawiska należy do najważniejszych problemów teorii mikrostruktury rynku. 
Strumień informacji napływający na rynek finansowy jest niejednorodny. Za­
wiera bardzo zróżnicowane elementy, od publicznych ogłoszeń na temat noto­
wań cen i kondycji spółek po poufne informacje dostępne tylko dla pewnej gru­
py uczestników rynku, tzw. insider traders. Bezpośrednie modelowanie procesu 
napływu informacji stanowi więc trudne wyzwanie nie tylko ze względu na jego 
niezwykłą pracochłonność. W związku z tym, w badaniach empirycznych zwy­
kle stosuje się zmienne zastępcze, które w pewien sposób mogą przybliżyć dy­
namikę informacji. Jedną z najczęściej stosowanych jest wolumen obrotu. Wie­
lu badaczy uważa jednak, że zmienna ta jest zbyt zanieczyszczona szumem 
losowym, żeby dać właściwy obraz intensywności procesu informacji (Dacoro- 
gna i in. 2001). Innymi możliwymi zmiennymi zastępczymi dla procesu infor­
macji są zmienność i czas trwania ceny (ang. duration).

Pomimo, że początki teoretycznych modeli mikrostruktury rynku sięgaj ą 
lat siedemdziesiątych ubiegłego stulecia, intensywny rozwój badań empirycz­
nych w tym zakresie stał się możliwy dopiero z rozwojem technik komputero-

* Praca finansowana ze środków na naukę w latach 2007-2010 w ramach projektu NN 111 1256 
33.
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wych pozwalających na gromadzenie i przetwarzanie ogromnej liczby danych. 
Badania z zakresu mikrostruktury rynku zwykle opierają się bowiem na analizie 
notowań tick-by-tick.

W prezentowanej pracy analizujemy powiązania pomiędzy zmiennymi za­
stępczymi dla procesu informacji: wolumenem obrotu, zmiennością i czasem 
trwania ceny i, przede wszystkim, poszukujemy odpowiedzi na pytanie o rolę 
każdej z nich w procesie odkrywania poufnych informacji przez inwestorów 
nieposiadających do niej dostępu (un iform ed traders). Większość badań po­
święconych tej tematyce przeprowadzana jest na podstawie notowań dużych, 
płynnych spółek. Wydaje się jednak rzeczą naturalną oczekiwać, że płynność 
spółki ma znaczący wpływ na sposób odzwierciedlania bieżących informacji w 
cenie jej akcji. W związku z tym badamy zachowania wymienionych zmien­
nych dla spółek o różnej płynności.

Omawiana analiza dotyczy notowań pięciu spółek z Giełdy Papierów War­
tościowych w Warszawie. Są to: BORYSZEW (BRS), JUTRZENKA (JTZ), 
KGHM (KGH), ORBIS (ORB) i PKO BP (PKO). Rozważamy notowania tick- 
by-tick, a następnie wyliczamy stopy zwrotu i wielkości wolumenu odpowiada­
jące kolejnym czasom trwania ceny. W kolejnym kroku estymujemy zmien­
ność, warunkowy oczekiwany czas trwania ceny i warunkowy oczekiwany wo­
lumen. Badaj ąc zależności pomiędzy tymi zmiennymi próbujemy odpowiedzieć 
na pytanie o dynamikę procesu napływu informacji na rynek.

Proces informacji a efekty mikrostruktury rynku

Modele mikrostruktury rynku maj ą za zadanie opisać złożoną rzeczywi­
stość handlu na rynkach finansowych i koncentruj ą się na zjawiskach, które w 
klasycznym modelowaniu zjawisk finansowych często są zaniedbywane. Do 
najważniejszych efektów mikrostruktury zalicza się między innymi płynność, 
niesynchroniczność handlu, spread pomiędzy ceną kupna a ceną sprzedaży, 
dyskretność cen i nieregularne odstępy czasu pomiędzy transakcjami (Tsay 
2000).

Jedno z najistotniejszych pytań stawianych w badaniach na temat mikro­
struktury rynku dotyczy tego, w jaki sposób poszczególne nurty strumienia 
informacji są przyswajane i interpretowane przez różne grupy inwestorów oraz 
jak napływające informacje wpływają na ceny i wielkość obrotu. Ogólnie mó­
wiąc, wpływ procesu informacji na dynamikę rynków finansowych jest zróżni­
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cowany, a w przypadku rynku kapitałowego zależy przede wszystkim od różnic 
w zachowaniu inwestorów płynnościowych, nieposiadających dostępu do nie­
publicznych informacji. Mogą oni odczytywać fakt uzyskania niejawnej infor­
macji przez uczestników poinformowanych i próbować odgadywać jej znacze­
nie, obserwuj ąc sygnały generowane przez rynek, w szczególności zmienność 
cen, wolumen obrotu i czasy trwania ceny.

Początki teoretycznych modeli mikrostruktury rynku wyjaśniających za­
leżności pomiędzy dynamiką pewnych wielkości a zachowaniem grup inwesto­
rów posiadaj ących dostęp do niepublicznych informacji i tych, którzy są go 
pozbawieni, sięgają lat siedemdziesiątych ubiegłego wieku. Jeden z pierwszych 
modeli tego typu został zaproponowany w pracy Bagehota (1971). Zakłada się 
w nim istnienie dwóch typów inwestorów -  poinformowanych (in form ed  tra­
ders) i niepoinformowanych (un iform ed  traders). Inwestorzy poinformowani 
próbuj ą wykorzystać swoj ą przewagę informacyjną w celu osiągnięcia nadzwy­
czajnych zysków. Z kolei, Copeland i Galai (1983) oraz Glosten i Milgram 
(1985) modelują zachowanie uczestników niepoinformowanych próbujących 
odczytać niepubliczne informacje obserwując proces cen. Klasyczna praca Kar- 
poffa (1987) zwraca uwagę na rolę wolumenu obrotu w odkrywaniu ukrytych 
informacji. Podobne podejście zostało przedstawione w pracach (Easley i 
O’Hara 1987, 1992, oraz Blume, Easley i O’Hara 1994). Admati i Pfleiderer 
(1988) wskazują, że istnieje więcej potencjalnych źródeł, z których mogą czer­
pać informację gracze płynnościowi i zaliczają do nich oprócz wolumenu, spre­
ad bid/ask, czas trwania ceny oraz zmienność cen. Analiza dynamiki tych 
zmiennych może też dać pewien obraz sposobu, w jaki informacja jest odbijana 
w cenach akcji. Jednak pojawiają się tu pewne trudności związane z tym, że 
różne założenia przyjmowane w teoretycznych modelach mikrostruktury pro­
wadzą do różnych interpretacji tych samych zjawisk.

Jeżeli, jak w (Easley i O’Hara 1987), przyjmuje się założenie, że gracze 
poinformowani handluj ą tylko wtedy, gdy otrzymaj ą nową informacj ę wpływa­
jącą na ceny, to brak handlu oznacza brak nowych informacji na rynku. Zatem, 
zgodnie z tym podej ściem, długie czasy trwania ceny powinny być związane z 
niskimi wartościami stóp zwrotu i małą zmiennością. W kolejnej grupie modeli 
(np. Diamand i Varrecchia 1987) brak handlu interpretowany jest jako wynik 
napływu złych informacji. Pewne modele (zob. Admati i Pfleiderer 1988) prze­
widuj ą możliwość jednoczesnego wystąpienia długich czasów trwania ceny i
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wysokiej zmienności. Może się tak dziać, gdy gracze płynnościowi powstrzy­
mują się od handlu w sytuacji, gdy nie są w stanie odczytać lub właściwie zin­
terpretować informacji, która posiadają gracze poinformowani.

Modele ACD i ACV

W literaturze z zakresu ekonometrii finansowej często przytacza się opinię, 
że choć wolumen wydaje się być dobrą zmienną zastępczą dla procesu informa­
cji, to jest to jednak zmienna silnie zanieczyszczona szumem losowym. Wystę­
puje tu podobne zjawisko jak w sytuacji, gdy za estymator dziennej zmienności 
przyjmujemy kwadrat stopy zwrotu (Doman i Doman 2004). W celu uniknięcia 
zbyt dużego wpływu zaburzeń losowych opieramy analizę na warunkowych 
oczekiwanych wartościach wolumenu i, analogicznie, na warunkowych ocze­
kiwanych czasach trwania ceny. Wielkości te estymujemy, odpowiednio, za 
pomocą modeli: autoregresyjnego warunkowego wolumenu (A utoregressive  
C onditional Volum e, ACV) wprowadzonego w pracy Manganellego (2005) oraz 
autoregresyjnego warunkowego czasu trwania ceny (A utoregressive C onditio ­
na l D uration , ACD), zaproponowanego przez Engle’a i Russella (1998). Obie 
te grupy modeli wykorzystuj ą fakt, że zarówno w szeregach wolumenu obrotu, 
jak i czasu trwania ceny występuj ą następuj ące po sobie zgrupowania dużych i 
małych wielkości, podobnie jak to jest w szeregach stóp zwrotu i zmienności. 
W związku z tym specyfikacja modeli ACD i ACV jest podobna do konstrukcji 
modeli GARCH.

Niech d1,d 2, . . . , d n, . . .  oznacza ciąg momentów, w których następują ko­
lejne zmiany ceny instrumentu finansowego i niech d t = 0 t -  0 t-1  będzie czasem

pomiędzy dwiema kolejnymi zmianami (czas trwania ceny). Oczekiwaną war­
tość t-tego czasu trwania ceny pod warunkiem dostępnej do chwili 0t-1 infor­

macji o procesie czasu trwania ceny oznaczymy przez
y t = E  (d t I d t- 1 , d t-2 ,••• d1 ) .

Klasa modeli ACD (Engle i Russell 1998) opisuje dynamikę oczekiwane­
go czasu trwania ceny y t = y t (dt- 1 , d t - 2 , . d 1 ; J ) , przy tym J  jest wektorem

parametrów modelu. W tej pracy posługujemy się modelami ACD(1,1), w któ­
rych przyjmuje się założenie, że

dt Xt, ( 1 )
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gdzie Xt Jest ciągiem niezależnych zmiennych losowych o jednakowym rozkła­
dzie (iid). Zakładamy, że jest to albo rozkład wykładniczy ze średnią 1, albo 
rozkład Weibulla ze średnią 1. W przypadku, gdy średnia w rozkładzie Weibul- 
la jest równa 1 , może on być scharakteryzowany za pomocą jednego parametru 
( g ). Dynamika oczekiwanego czasu trwania ceny opisuje się za pomocą rów­

nania
y  t = w + a d t-i +pV t-i, (2 )

gdzie w >  0 , a >  0 , p >  0 . Wtedy, warunek 1 - a -  p >  0 zapewnia istnienie
bezwarunkowego średniego czasu trwania ceny równego

E(d.) =
1 - a - p

Wstawiając do równań modelu ACD(1,1) wielkość wolumenu w t w miej­
sce czasu trwania ceny d t i oczekiwany obrót v t zamiast oczekiwanego czasu 
trwania ceny y t , otrzymujemy model ACV(1,1) opisujący się równaniami

w t = V t ht, (3)
gdzie h t ~ iid z rozkładem Weibulla o średniej 1, oraz

V t = W + a w t-1 + pV t-1. (4)
Ze względu podobieństwo modeli ACV i ACD do modeli GARCH, osza­

cowania ich parametrów mogą być wyliczane za pomocą nieco zmodyfikowa­
nego oprogramowania do szacowania modeli GARCH (Engle and Russell 1998, 
Manganelli 2005).

Znaczącą część prezentowanej dalej analizy stanowi analiza zmienności 
stóp zwrotu odpowiadających czasom trwania ceny. Oszacowań zmienności 
dokonujemy za pomocą wprowadzonego przez Nelsona (1991) modelu 
EGARCH. Stosujemy specyfikację Bollersleva i Mikelsena (1996):

ln o 2 =w +[1 -p(L )]-1[1 + a(L)]g(e t-1 ), (5)
gdzie a(L) = a 1L + a 2L2 + L  + a qLq, b(L) = b1L + b2L2 + L  + bpLp, a funkcj a 

g  opisująca asymetrię informacji na odchylenie bezwzględnej wartości stopy

zwrotu od średniej z bezwzględnej wartości dana jest wzorem
g (et) = Y1et + g 2 J -  E|e 11) (6 )

Opis danych

Przedstawione badanie przeprowadzane jest dla pięciu spółek z Giełdy Pa­
pierów Wartościowych w Warszawie: BORYSZEW (BRS), JUTRZENKA
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(JTZ), KGHM (KGH), ORBIS (ORB) i PKO BP (PKO) i obejmuje okres od 16 
lutego 2007 r. do 14 września 2007 r. Wybór spółek został dokonany w sposób 
losowy, oddzielnie z wyróżnionych grup spółek o dużej i małej płynności. 
Rozważamy notowania tick-by-tick, a następnie wyliczamy procentowe loga­
rytmiczne stopy zwrotu i wielkości wolumenu odpowiadające kolejnym czasom 
trwania ceny. Moment transakcji jest określony z dokładnością do 1 sekundy. 
Przyjmujemy, często stosowane założenie, że czas między końcem sesji a po­
czątkiem następnej jest równy zero. Obrót transakcji dokonywanych po tej sa­
mej cenie jest sumowany. W przypadku, gdy w tej samej sekundzie dokonano 
transakcji po różnych cenach, za cenę przyjmujemy średnią ważoną wielkością 
wolumenu. Tabela 1 pokazuje rozmiar redukcji liczby obserwacji. Na jej pod­
stawie można ocenić zróżnicowanie badanych spółek pod względem płynności. 
W danych śróddziennych występuje silna cykliczność godzinowa (rys. 1-2).

Rys. 1. KGH. Średnie bezwzględne zw roty (po lewej) i średnie czasy trwania ceny (po 
praw ej) w godzinach dnia giełdowego.

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 1. Redukcja liczby obserwacji po przejściu od danych tick-by tick do danych 
odpowiadającym czasom trwania ceny.

S p ó łk a B R S JT Z K G H O R B P K O

L ic zb a  tran sak c ji 33 698 6 150 2 1 9  760 12 221 193 530

L ic zb a  z w ro tó w

o d p o w ia d a jąc y c h  c za so m  trw a n ia  ceny
10 900 2  361 5 9 217 4  558 4 7 9 8 6

Źródło: opracowanie własne.

Usuwamy ją stosując metodę zaproponowaną przez Engle’a i Russela 
(1998), tzn. dzieląc czasy trwania ceny i wolumen przez ich średnie wartości 
odpowiadające godzinom dnia, a stopy zwrotu przez odpowiednie średnie zwro­
ty bezwzględne.
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Rys. 2. JTZ. Średni wolumen obrotu (po lewej) i średnie czasy trwania ceny (po prawej) 
w godzinach dnia giełdowego.

Źródło: opracowanie własne.

W yn ik i empiryczne

Przedstawiona w tym punkcie analiza empiryczna stanowi modyfikację 
badania opisanego w pracy Manganellego (2005). W celu uzyskania informacji 
na temat zależności pomiędzy stopami zwrotu i zmiennością, a wolumenem i 
czasem trwania ceny, estymujemy dla każdej spółki model ARMA(1,1)- 
EGARCH(1,1) z czasem trwania ceny i wolumenem jako dodatkowymi zmien­
nymi objaśniającymi w równaniu średniej warunkowej (7) i warunkowej wa­
riancji (9):

rt = a0 + a1rt-1 + b1dt-1 + b2w t-1 + cyt-1 + y^ (7)
yt = s te t. (8 )

gdzie o e t zakładamy, że są niezależne o jednakowym rozkładzie (skośnym t

Studenta) ze średnią 0 i wariancją 1.
ln c t2 = (1 -P Jw + b ! ln < 1  + g(£w) + a 1g (£ tJ  + (9)

+ b1°t2-1 + p 1dt-1 + p2w t-1.
Wybór tego modelu podyktowany jest istnieniem silnych asymetrii w ana­

lizowanych szeregach stóp zwrotu, a także brakiem ograniczeń dotyczących 
parametrów.

Następnie badamy wpływ informacji o kwadratach zrealizowanych stopach 
zwrotu (zmienności), wolumenie i czasie trwania ceny na dynamikę warunko­
wego oczekiwanego czasu trwania ceny, oszacowanego za pomocą modelu 
ACD(1,1) oraz warunkowego oczekiwanego wolumenu (z modelu ACV), es- 
tymując modele opisane równaniami ( 1 0 ) i ( 1 1 ):

y  t = p 0 + p /y  t-1 + p 2 dt- 1 + p3w t-1 + p 4y2—1 + £ ^  ( 1 0 )
v t = Qc + qA t—1 +  q2dt—1 +  q3w t—1 + q4y 2—1 + < .  ( 1 1 )
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Stosowane metody są zgodne ze zwykle stosowanymi w badaniach tego 
typu (Engle i Russell 1998, Manganelli 2005). W szczególności, jak to się na 
ogół robi, przyjmujemy tu między innymi założenie o słabej egzogeniczności 
rozważanych zmiennych. Pewne uzasadnienie takiego podejścia podają Dufour 
i Engle (2000). Kolejne wątpliwości budzą niejednoznaczne wyniki testów wła­
sności statystycznych szeregów. Nakazują zachować pewną ostrożność co do 
zakresu interpretacji wyników.

Oszacowania parametrów dopasowanych modeli ACD zawiera tabela 2 . Są 
one zgodne z opisywanymi w literaturze (dla rynku polskiego por. Bień 2006, 
Bień 2006a, Doman 2006, Doman 2007). Dość wysokie wartości oszacowania 
parametru b  i niskie a  wskazują na persystencję oczekiwanego czasu trwania
ceny i dość słabą reakcję na nowe informacje. W przypadku najpłynniejszych 
spółek (KGH i PKO), oszacowanie stałej w jest wyraźnie wyższe. Natomiast 
zmiany wielkości oszacowań pozostałych parametrów nie są związane z płyn­
nością spółek. Najsilniejsza reakcja na nowe obserwacje daje się zauważyć w 
przypadku spółki BRS.

Tabela 2. Oszacowania parametrów modeli ACD.
Parametr JTZ ORB BRS PKO KGH

w 0,0051
(0,0056)

0,0018
(0 ,0 0 1 1 )

0,0079
(0,0015)

0,0198
(0,0044)

0,0542
(0 ,0 0 0 2 )

a 0,0933
(0,0209)

0,0643
(0,0129)

0,1151
(0,0099)

0,0627
(0,0075)

0,1013
(0 ,0 0 2 0 )

b
0,8995

(0,0242)
0,9341

(0,0133)
0,8637

(0,0096)
0,9174

(0,0115)
0,8440

(0,0007)
Rozkład X wykładniczy wykładniczy Weibulla Weibulla wykładniczy

g
0,7802

(0,0063)
0,8416

(0,0035)
Źródło: opracowanie własne.

Przedstawione w tabeli 3 oszacowania parametrów ACV wskazują na efekt 
persystencji w szeregach wolumenu.

Jednak oszacowania parametru b są bliższe 0,9, niż 1. To wydaje się wska­
zywać na przewagę na GPW inwestorów poinformowanych. Obecność dużej 
liczby aktywnych inwestorów płynnościowych, z reguły skutkuje bardzo silną 
zależnością w szeregach wolumenu.
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W tabelach 4-5 znajdują się oszacowania parametrów modeli ARMA- 
GARCH. Wartości bezwzględne (w każdym przypadku ujemnego) współczyn­
nika autoregresji w równaniu dla stopy zwrotu są większe dla płynnych spółek.

Tabela 3. Oszacowania parametrów modeli ACV
Parametr JTZ ORB BRS PKO KGH

w
0,0238

(0,0080)
0,0352

(0,0112)
0,1135

(0,0289)
0,0434

(0,0126)
0,0587

(0,0131)

a
0,0216

(0,0083)
0,0156

(0,0053)
0,0810

(0,0182)
0,0387

(0,0081)
0,0571

(0,0088)

b
0,9330

(0,0191)
0,9291

(0,0198)
0,7811

(0,0461)
0,9101

(0,0221)
0,8771

(0,0225)
Rozkład h Weibulla Weibulla Weibulla Weibulla Weibulla

g
0,5228

(0,0128)
0,4561

(0,0046)
0,6444

(0,0149)
0,5323

(0,0022)
0,5367

(0,0021)
Źródło: opracowanie własne.

Tabela 4. Oszacowania parametrów modelu ARMA-EGARCH (równanie 7)
Parametr a0 a, b1 b2 c

JTZ 0,0322
(0,0129)

-0,1734
(0,0402)

-0,0254
(0,0123)

0,0048
(0,0039)

-0,1364
(0,0389)

ORB -0,0069
(0,0097)

-0,2887
(0,0430)

-0,0077
(0,0075)

0,0048
(0,0016)

-0,2793
(0,2013)

BRS 0,0031
(0,0066)

-0,1940
(0,0264)

-0,0364
(0,0045)

0,0074
(0,0022)

-0,2574
(0,069)

PKO 0,0011
(0,0025)

-0,5808
(0,0165)

0,0044
(0,0017)

-0,0000
(0,0011)

-0,1075
(0,0100)

KGH -0,0064
(0,0024)

-0,4721
(0,0114)

-0,0016
(0,0018)

0,0101
(0,0012)

-0,1219
(0,0106)

Źródło: opracowanie własne.

W przypadku najmniej płynnej spółki JTZ obserwujemy istotny ujemny 
wpływ oczekiwanego czasu trwania ceny na stopę zwrotu. Wolumen nie ma 
istotnego wpływu na dynamikę stopy zwrotu. Uzyskane wyniki wydają się 
wskazywać na nieadekwatność modelu Easleya i O’Hary (1987) na GPW.

W oszacowaniach parametrów równania dla zmienności zauważamy istot­
ny dodatni wpływ czasu trwania ceny na zmienność (poza JTZ), tak jak to 
przewiduje model Admati and Pfleiderera (1988), wskazujący jako przyczynę 
takiej zależności ostrożne zachowania inwestorów płynnościowych. Dodatni, 
statystycznie istotny wpływ wolumenu na zmienność daje się zauważyć tylko
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dla bardzo płynnych spółek (KGH i PKO), co jest w zgodzie z wynikami Man- 
ganellego (2005) uzyskanymi dla rynku amerykańskiego. Obserwujemy silną 
jednakową reakcję zmienności na odchylenie wartości bezwzględnej stopy 
zwrotu od jej średniej.

Tabela 5. Oszacowania parametrów modelu ARMA-EGARCH (równanie 9)
Parametr w b a 1 g r r

JTZ -0,4604
(0,4936)

0,9750
(0,0122)

-0,6004
(0,0838)

-0,0108
(0,0320)

0,5153
(0,0531)

-0,0248
(0,0247)

0,0003
(0,0096)

ORB -0,0841
(0,20130

0,8838
(0,0222)

-0,0956
(0,0744)

0,0520
(0,0178)

0,6101
(0,0335)

0,0776
(0,0188)

0,0036
(0,0082)

BRS -1,6722
(0,2382)

0,9393
(0,0082)

-0,2487
(0,0430)

-0,0645
(0,0127)

0,6500
(0,0236)

0,0258
(0,0098)

0,0062
(0,0038)

PKO -0,0167
(0,0844)

0,9354
(0,0028)

-0,1565
(0,0326)

-0,0002
(0,0056)

0,5168
(0,0140)

0,1603
(0,0153)

0,0514
(0,0046)

KGH -0,7434
(0,0,0811)

0,9217
(0,0059)

-0,2677
(0,0405)

-0,0063
(0,0060)

0,5608
(0,0140)

0,0585
(0,0019)

0,0871
(0,0086)

Źródło: opracowanie własne.

Charakterystyka dynamiki warunkowego oczekiwanego czasu trwania ce­
ny przedstawiona została w tabeli 6 . We wszystkich wypadkach parametr auto- 
regresyjny p 1 jest równy około 0,3, a wpływ obserwowanego czasu trwania na

warunkowy oczekiwany czas trwania ceny jest dodatni i istotny, lecz słabszy w 
przypadku bardzo płynnych spółek.

Tabela 6. Oszacowania parametrów (równanie 10)
Parametr P0 Pi P 2 P3 P 4

JTZ 0,4905
(0,0149)

0,3014
(0,0123)

0,1597
(0,0065)

0,0004
(0,0013)

0,0044
(0,0022)

ORB 0,5690
(0,0106)

0,3020
(0,0094)

0,1247
(0,0047)

-0,0005
(0,0011)

0,0034
(0,0014)

BRS 0,3902
(0,0084)

0,3030
(0,0054)

0,2521
(0,0044)

-0,0042
(0,0084)

0,0006
(0,005)

PKO 0,5991
(0,0033)

0,3044
(0,0028)

0,0996
(0,0019)

-0,0035
(0,0005)

0,0001
(0,0002)

KGH 0,6057
(0,0172)

0,3047
(0,0057)

0,0793
(0,00144)

0,0040
(0,0021)

-0,0001
(0,0001)

Źródło: opracowanie własne.

W przypadku płynnych spółek, KGH i PKO, obserwowany wolumen ma 
istotny wpływ (dodatni dla KGH i ujemny dla PKO) na oczekiwany czas trwa­
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nia ceny. Zależność ta nie pojawia się dla mniejszych spółek. Dla najmniej 
płynnych spółek (JTZ, ORB) zmienność ma istotny dodatni wpływ na czas 
trwania ceny, co oznacza, że w sytuacji zwiększonej niepewności inwestorzy 
powstrzymują się od handlu akcjami tych spółek.

Oszacowania parametrów modelu opisującego zależność oczekiwanego 
wolumenu od czasu trwania ceny, obserwowanego wolumenu i zmienności 
przedstawione zostały w tabeli 7. Poza ORB, obserwujemy istotną ujemną za­
leżność oczekiwanego wolumenu od czasu trwania ceny i, w każdym przypad­
ku, dodatnią od obserwowanego wolumenu.

Dla mało płynnych spółek zmienność ma istotny, choć zróżnicowany, 
wpływ na wartość oczekiwanego wolumenu. Natomiast, co nie jest zgodne z 
wynikami znanymi z rynków dojrzałych, wpływ taki nie istnieje dla PKO i 
KGH.

Tabela 7. Oszacowania parametrów (równanie 10)

P a ra m e tr qn q, 99 94
JT Z 0 ,4 5 8 8

(0 ,0 1 0 9 )

0 ,3013

(0 ,0 1 3 0 )

-0 ,0093

(0 ,0 0 3 2 )

0 ,0 2 3 6

(0 ,0 0 0 9 )

0 ,0011

(0 ,0 0 1 0 )

O R B 0 ,4 8 0 0

(0 ,0 0 7 0 )

0 ,3020

(0 ,0 0 9 3 )

0 ,0047

(0 ,0 0 1 5 )

0 ,0173

(0 ,0 0 0 5 )

-0 ,0015

(0 ,0 0 0 5 )

B R S 0 ,5 4 2 9

(0 ,0 0 6 7 )

0,3031

(0 ,0 0 4 6 )

-0 ,0095

(0 ,0 0 1 4 )

0 ,0 8 1 7

(0 ,0 0 0 6 )

0 ,0020

(0 ,0 0 1 8 )

P K O 0 ,5 9 0 6

(0 ,0 0 3 0 )

0 ,3043

(0 ,0 0 2 9 )

-0 ,0053

(0 ,0 0 0 9 )

0 ,0481

(0 ,0 0 0 7 )

0

K G H 0 ,0765

(0 ,0 0 2 5 )

0 ,9172

(0 ,0 0 2 8 )

-0 ,0005

(0 ,0 0 0 2 )

0 ,0 0 2 2

(0 ,0 0 2 2 )

0

Źródło: opracowanie własne.

Uzyskane wyniki są w przypadku dużych spółek (KGH i PKO) w znacz­
nym stopniu zgodne z przedstawianymi w literaturze światowej. Jeśli chodzi o 
dynamikę zmienności, czasu trwania ceny i wolumenu dla mniej płynnych spół­
ek, to jest ona zróżnicowana i trudno pokusić się o stanowcze uogólnienia. 
Całość badania pozwala na sformułowanie opinii, że na GPW w Warszawie 
proces odkrywania niepublicznych informacji jest oparty prawie wyłącznie na 
obserwacji cen. W zasadzie, nic nie wskazuje na to, że inwestorzy niepoinfor- 
mowani próbują wykorzystać wolumen czy czas trwania ceny, jako dodatkowe 
źródło informacji. Inwestorzy nieposiadający dostępu do niepublicznej infor­
macji powstrzymują się od handlu w warunkach zwiększonego ryzyka. Dodat­
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kowo uzyskane wyniki wydają się wskazywać, że dominującą rolę w handlu na 
GPW odgrywają uczestnicy poinformowani (por. Doman 2007).

W związku z przedstawionymi wynikami wydaje się, że inwestor płynno­
ściowy, który rozważa szerszy zakres obserwowanych zmiennych biorąc pod 
uwagę czas trwania ceny i przede wszystkim wolumen obrotu ma szansę na 
podejmowanie trafniejszych decyzji inwestycyjnych i na zdobycie przewagi nad 
innymi inwestorami z grupy uczestników niepoinformowanych.

Podsumowanie

Proces napływu informacji jest powszechnie uważany za główny czynnik 
wywołujący zmiany cen instrumentów finansowych. Pytanie o mechanizm tego 
zjawiska należy do najważniejszych problemów teorii mikrostruktury rynku. 
Bezpośrednie modelowanie procesu napływu informacji jest pracochłonne i 
trudne. W związku z tym w badaniach empirycznych zwykle stosuje się 
zmienne zastępcze, które w pewien sposób mogą przybliżyć dynamikę informa­
cji. Najczęściej stosowanymi są wolumen obrotu, zmienność i czas trwania 
ceny (ang. d ura tion ). W prezentowanej pracy analizujemy powiązania pomię­
dzy tymi zmiennymi na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie i po­
szukujemy odpowiedzi na pytanie o rolę każdej z nich w procesie odkrywania 
informacji przez inwetorów nieposiadających do niej dostępu (un iform ed tra­

ders). W szczególności interesują nas w różnice w dynamice zmienności, wo­
lumenu i czasu trwania ceny w zależności od płynności spółek. Badanie doty­
czy pięciu spółek o zróżnicowanej płynności (BRS, JTZ, KGH, ORB i PKO). 
Jako narzędzia wykorzystujemy modele ARMA-GARCH z czasem trwania 
ceny i wolumenem jako dodatkowymi zmiennymi objaśniaj ącymi oraz modele 
warunkowego autoregresyjnego czasu trwania (ACD) i warunkowego regresyj- 
nego wolumenu.

Uzyskane wyniki są w przypadku dużych spółek (KGH i PKO) zgodne z 
prawidłowościami opisywanymi w literaturze światowej. Zależności w dynami­
ce zmienności, czasu trwania ceny i wolumenu dla mniej płynnych spółek są 
zróżnicowane. Wyniki badania, na ile można je uogólnić, wskazuj ą, że na GPW 
w Warszawie dominującą rolę odgrywają inwestorzy poinformowani. Inwesto­
rzy nieposiadaj ący dostępu do niepublicznej informacji powstrzymuj ą się od 
handlu w warunkach zwiększonego ryzyka. Proces odkrywania niepublicznych 
informacji jest oparty prawie wyłącznie na obserwacji cen. W zasadzie, nic nie
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wskazuje na to, że gracze niepoinformowani próbują wykorzystać wolumen czy 
czas trwania ceny, jako dodatkowe źródło informacji. W związku z przedsta­
wionymi wynikami wydaje się, że inwestor z grupy nie posiadającej bezpośred­
niego dostępu do niepublicznych informacji, który rozważa zakres obserwowa­
nych zmiennych biorąc pod uwagę czas trwania ceny i wolumen obrotu ma 
szansę na zdobycie przewagi nad innymi inwestorami z tej grupy.
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STRESZCZENIE

Proces napływu informacji jest powszechnie uważany za główny czynnik wywołu­
jący zmiany cen instrumentów finansowych. Pytanie o mechanizm tego zjawiska należy 
do najważniejszych problemów teorii mikrostruktury rynku. Bezpośrednie modelowa­
nie procesu napływu informacji jest trudne. W związku z tym w badaniach empirycz­
nych zwykle stosuje się zmienne zastępcze, które w pewien sposób mogą przybliżyć 
dynamikę informacji. W prezentowanej pracy analizujemy powiązania pomiędzy 
zmiennymi zastępczymi dla procesu informacji na Giełdzie Papierów Wartościowych w 
Warszawie: wolumenem obrotu, zmiennością i czasem trwania ceny (ang. duration), i 
poszukujemy odpowiedzi na pytanie o rolę każdej z nich w procesie odkrywania niepu­
blicznej informacji przez graczy nieposiadających do niej dostępu (uniformed traders).
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W szczególności interesują nas w różnice w łącznej dynamice zmienności, wolumenu i 
czasu trwania ceny w zależności od płynności spółek.

THE DEPENDENCIES BETWEEN VOLATILITY, VOLUME AND 
DURATION AT THE WARSAW STOCK EXCHANGE

SUMMARY

The impact of information process is commonly considered to be the main factor 
triggering the changes of financial instrument prices. The question about the mecha­
nism of this phenomenon belongs to the most important problems of market microstruc­
ture theory. Direct modeling of information flow is difficult and so researchers look for 
different proxies for it. In the paper, we investigate some connections between the pos­
sible proxies of information process at the Warsaw Stock Exchange: volume, duration 
and return, and try to answer the question about a variable that is the most important 
factor in the process of discovering private information by uniformed traders. We are 
especially interested in differences in the join dynamics of volatility, volume, and dura­
tion that depend on the stock liquidity.
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