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Wstep

Proces naplywu informacji jest powszechnie uwazany za gléwny czynnik
wywolujacy zmiany cen instrumentéw finansowych. Pytanie o mechanizm tego
zjawiska nalezy do najwaznigjszych problemoéw teorii mikrostruktury rynku.
Strumien informacji naplywajacy na rynek finansowy jest niejednorodny. Za-
wiera bardzo zrdéznicowane elementy, od publicznych ogloszen na temat noto-
wan cen i1 kondycji spotek po poufne informacje dostepne tylko dla pewnej gru-
py uczestnikdéw rynku, tzw. insider traders. Bezposrednie modelowanie procesu
naplywu informagcji stanowi wiec trudne wyzwanie nie tylko ze wzglgdu na jego
niezwyklg pracochlonnos¢. W zwiazku z tym, w badaniach empirycznych zwy-
kle stosuje si¢ zmienne zastepcze, ktore w pewien sposéb mogg przyblizy¢ dy-
namike informacji. Jedna z najczgsciej stosowanych jest wolumen obrotu. Wie-
lu badaczy uwaza jednak, Zze zmienna ta jest zbyt zanieczyszczona szumem
losowym, zeby da¢ wlasciwy obraz intensywnosci procesu informacji (Dacoro-
gna i in. 2001). Innymi mozliwymi zmiennymi zast¢pczymi dla procesu infor-
magcji sa zmiennosc¢ i czas trwania ceny (ang. duration).

Pomimo, Ze poczatki teoretycznych modeli mikrostruktury rynku siggaja
lat siedemdziesiatych ubieglego stulecia, intensywny rozwo¢j badan empirycz-
nych w tym zakresie stal si¢ mozliwy dopiero z rozwojem technik komputero-

* Praca finansowana ze $rodkdéw na nauke w latach 2007-2010 w ramach projektu NN 111 1256
33.
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wych pozwalajacych na gromadzenie i przetwarzanie ogromnej liczby danych.
Badania z zakresu mikrostruktury rynku zwykle opieraja si¢ bowiem na analizie
notowan tick-by-tick.

W prezentowanej pracy analizujemy powiazania pomigdzy zmiennymi za-
stgpczymi dla procesu informacji: wolumenem obrotu, zmiennoscia 1 czasem
trwania ceny 1, przede wszystkim, poszukujemy odpowiedzi na pytanie o rolg
kazdej z nich w procesie odkrywania poufnych informacji przez inwestorow
nieposiadajacych do niej dostepu (uniformed traders). Wigkszo$¢ badan po-
swigconych tej tematyce przeprowadzana jest na podstawie notowan duzych,
plynnych spolek. Wydaje si¢ jednak rzecza naturalna oczekiwac, ze plynnosc
spotki ma znaczacy wplyw na sposob odzwierciedlania biezacych informacji w
cenie jej akcji. W zwiazku z tym badamy zachowania wymienionych zmien-
nych dla spdlek o roznej plynnosci.

Omawiana analiza dotyczy notowan pigciu spéolek z Gieldy Papieréw War-
tosciowych w Warszawie. Sa to: BORYSZEW (BRS), JUTRZENKA (JTZ),
KGHM (KGH), ORBIS (ORB) i PKO BP (PKO). Rozwazamy notowania tick-
by-tick, a nastgpnie wyliczamy stopy zwrotu 1 wielkosci wolumenu odpowiada-
jace kolejnym czasom trwania ceny. W kolejnym kroku estymujemy zmien-
nos¢, warunkowy oczekiwany czas trwania ceny 1 warunkowy oczekiwany wo-
lumen. Badajac zaleznosci pomigdzy tymi zmiennymi proébujemy odpowiedzied
na pytanie o dynamik¢ procesu naplywu informacji na rynek.

Proces informacji a efekty mikrostruktury rynku

Modele mikrostruktury rynku maja za zadanie opisaé zlozong rzeczywi-
stos¢ handlu na rynkach finansowych i koncentruja si¢ na zjawiskach, ktdre w
klasycznym modelowaniu zjawisk finansowych czgsto sa zaniedbywane. Do
najwazniejszych efektow mikrostruktury zalicza si¢ migdzy innymi plynnos¢,
niesynchronicznos¢ handlu, spread pomigdzy ceng kupna a ceng sprzedazy,
dyskretnos¢ cen i1 nieregularne odstgpy czasu pomigdzy transakcjami (Tsay
2000).

Jedno z najistotniejszych pytan stawianych w badaniach na temat mikro-
struktury rynku dotyczy tego, w jaki sposob poszczegdlne nurty strumienia
informagcji sq przyswajane 1 interpretowane przez rozne grupy inwestoréw oraz
jak naplywajace informacje wplywaja na ceny i1 wielkos¢ obrotu. Ogolnie mo-
wiac, wplyw procesu informacji na dynamike rynkéw finansowych jest zrézni-
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cowany, a w przypadku rynku kapitalowego zalezy przede wszystkim od réznic

w zachowaniu inwestorow plynnosciowych, nieposiadajacych dostgpu do nie-
publicznych informacji. Moga oni odczytywac fakt uzyskania niejawnej infor-
magcji przez uczestnikdw poinformowanych i probowaé odgadywac jej znacze-
nie, obserwujac sygnaly generowane przez rynek, w szczegodlnosci zmiennosé
cen, wolumen obrotu i czasy trwania ceny.

Poczatki teoretycznych modeli mikrostruktury rynku wyjasniajacych za-
leznosci pomigdzy dynamika pewnych wielkosci a zachowaniem grup inwesto-
row posiadajacych dostep do niepublicznych informacji 1 tych, ktorzy sa go
pozbawieni, si¢gaja lat siedemdziesiatych ubieglego wicku. Jeden z pierwszych
modeli tego typu zostal zaproponowany w pracy Bagehota (1971). Zaklada si¢
w nim istnienie dwoch typow inwestoréw — poinformowanych (informed tra-
ders) 1 niepoinformowanych (uniformed traders). Inwestorzy poinformowani
probuja wykorzysta¢ swoja przewage informacyjna w celu osiagnig¢cia nadzwy-
czajnych zyskow. Z kolei, Copeland 1 Galai (1983) oraz Glosten i Milgram
(1985) modeluja zachowanie uczestnikow niepoinformowanych prébujacych
odczytac¢ niepubliczne informacje obserwujac proces cen. Klasyczna praca Kar-
poffa (1987) zwraca uwage na rolg wolumenu obrotu w odkrywaniu ukrytych
informacji. Podobne podejscie zostalo przedstawione w pracach (Easley 1
O’Hara 1987, 1992, oraz Blume, Easley i O’Hara 1994). Admati 1 Pfleiderer
(1988) wskazuja, Ze istnicje wigeej potencjalnych zrodel, z ktoérych moga czer-
pac¢ informacj¢ gracze plynnosciowi i zaliczaja do nich oprocz wolumenu, spre-
ad bid/ask, czas trwania ceny oraz zmienno$¢ cen. Analiza dynamiki tych
zmiennych moze tez da¢ pewien obraz sposobu, w jaki informacja jest odbijana
w cenach akcji. Jednak pojawiaja si¢ tu pewne trudnosci zwigzane z tym, ze
rézne zalozenia przyjmowane w teoretycznych modelach mikrostruktury pro-
wadza do réznych interpretacji tych samych zjawisk.

Jezeli, jak w (Easley 1 O’Hara 1987), przyjmuje si¢ zalozenie, Ze gracze
poinformowani handluja tylko wtedy, gdy otrzymaja nowa informacj¢ wplywa-
jaca na ceny, to brak handlu oznacza brak nowych informacji na rynku. Zatem,
zgodnie z tym podejsciem, dlugie czasy trwania ceny powinny by¢ zwigzane z
niskimi wartosciami stop zwrotu 1 mala zmiennoscia. W kolejnej grupie modeli
(np. Diamand i1 Varrecchia 1987) brak handlu interpretowany jest jako wynik
naptywu ztych informacji. Pewne modele (zob. Admati i Pfleiderer 1988) prze-
widuja mozliwos¢ jednoczesnego wystapienia dlugich czasow trwania ceny 1
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wysokiej zmiennosci. Moze si¢ tak dzia¢, gdy gracze plynnosciowi powstrzy-
mujg si¢ od handlu w sytuacji, gdy nie sa w stanie odczyta¢ lub wlasciwie zin-
terpretowac informacji, ktora posiadaja gracze poinformowani.

Modele ACDi1 ACV

W literaturze z zakresu ekonometrii finansowej czgsto przytacza si¢ opinie,
ze cho¢ wolumen wydaje si¢ by¢ dobra zmienng zastepcza dla procesu informa-
¢ji, to jest to jednak zmienna silnie zanieczyszczona szumem losowym. Wyste-
puje tu podobne zjawisko jak w sytuacji, gdy za estymator dziennej zmiennosci
przyjmujemy kwadrat stopy zwrotu (Doman i Doman 2004). W celu unikni¢cia
zbyt duzego wplywu zaburzen losowych opieramy analiz¢ na warunkowych
oczekiwanych wartosciach wolumenu 1, analogicznie, na warunkowych ocze-
kiwanych czasach trwania ceny. Wielkosci te estymujemy, odpowiednio, za
pomoca modeli: autoregresyjnego warunkowego wolumenu (Auforegressive
Conditional Volume, ACV) wprowadzonego w pracy Manganellego (2005) oraz
autoregresyjnego warunkowego czasu trwania ceny (Autoregressive Conditio-
nal Duration, ACD), zaproponowanego przez Engle’a 1 Russella (1998). Obie
te grupy modeli wykorzystuja fakt, ze zardwno w szeregach wolumenu obrotu,
jak 1 czasu trwania ceny wystgpuja nastgpujace po sobie zgrupowania duzych i
malych wielkosci, podobnie jak to jest w szeregach stdop zwrotu 1 zmiennosci.
W zwiazku z tym specyfikacja modeli ACD i ACV jest podobna do konstrukcji

modeli GARCH.
Niech 6,.6,.,...,0,,... oznacza ciag momentdéw, w ktorych nastepuja ko-

lejne zmiany ceny instrumentu finansowego i niech d, =6, — 6,_ bedzie czasem
pomi¢dzy dwiema kolejnymi zmianami (czas trwania ceny). Oczekiwang war-
to$¢ f-tego czasu trwania ceny pod warunkiem dost¢gpnej do chwili 6, infor-

macji o  procesie  czasu  trwania  ceny  oznaczymy = przez
v, =E(dz |dz—1:dz—2:"'d1) .

Klasa modeli ACD (Engle 1 Russell 1998) opisuje dynamikg oczekiwane-
go czasu trwania ceny ¥, =¥,(d,,d,_,,...d,;), przy tym ¢ jest wektorem

parametrow modelu. W tej pracy postugujemy si¢ modelami ACD(1,1), w kto-
rych przyjmuje si¢ zalozenie, ze

dt :tht’ (1)
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gdzie & jest ciagiem niezaleznych zmiennych losowych o jednakowym rozkla-
dzie (iid). Zakladamy, ze jest to albo rozklad wykladniczy ze srednig 1, albo
rozklad Weibulla ze $rednig 1. W przypadku, gdy srednia w rozkladzie Weibul-
la jest rowna 1, moze on by¢ scharakteryzowany za pomocg jednego parametru
(7). Dynamika oczekiwanego czasu trwania ceny opisuje si¢ za pomoca row-
nania
Wt =0+ (th—l + BV t-17 (2)

gdzie >0, 20, f2>0. Wtedy, warunck 1—o— >0 zapewnia istnienie

bezwarunkowego sredniego czasu trwania ceny rownego

()
Ed)="——1"
l-a-pB
Wstawiajac do réwnan modelu ACD(1,1) wielkos¢ wolumenu w, w miej-
sce czasu trwania ceny d, 1 oczekiwany obrét v, zamiast oczekiwanego czasu

trwania ceny ¥/, , otrzymujemy model ACV(1,1) opisujacy si¢ rownaniami

W=V, ®)
gdzie 77, ~1id z rozkladem Weibulla o $redniej 1, oraz
v, =0+aw,_ +Bv, . (4)

Z¢ wzgledu podobienstwo modeli ACV 1 ACD do modeli GARCH, osza-
cowania ich parametrow moga by¢ wyliczane za pomoca nieco zmodyfikowa-
nego oprogramowania do szacowania modeli GARCH (Engle and Russell 1998,
Manganelli 2005).

Znaczaca czesC prezentowanej dalej analizy stanowi analiza zmiennosci
stop zwrotu odpowiadajacych czasom trwania ceny. Oszacowan zmiennos$ci
dokonujemy za pomoca wprowadzonego przez Nelsona (1991) modelu
EGARCH. Stosujemy specyfikacj¢ Bollersleva 1 Mikelsena (1996):

Inc; = +[1-BL)]"[1+o(L)ls(e. . ) ()
gdzie o(L)=o,L+0,L’+---+o L', B(L)=BL+p,L*+---+B L. a funkcja
g opisujaca asymetri¢ informacji na odchylenie bezwzglgdne] wartosci stopy
zwrotu od $redniej z bezwzglgdnej wartosci dana jest wzorem

g(e)=ve +7.(e|-El) (6)

Opis danych

Przedstawione badanic przeprowadzane jest dla pigciu spolek z Gieldy Pa-
pieréw Wartosciowych 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 wrzesnia 2007 r. Wybor spotek zostat dokonany w sposob
losowy, oddzielnie z wyrdznionych grup spotek o duzej i matej plynnosci.
Rozwazamy notowania tick-by-tick, a nastepnie wyliczamy procentowe loga-
rytmiczne stopy zwrotu i wielkosci wolumenu odpowiadajgce kolejnym czasom
trwania ceny. Moment transakcji jest okreslony z doktadnoscig do 1 sekundy.
Przyjmujemy, czesto stosowane zalozenie, ze czas miedzy koricem sesji a po-
czatkiem nastepnej jest rowny zero. Obrét transakcji dokonywanych po tej sa-
mej cenie jest sumowany. W przypadku, gdy w tej samej sekundzie dokonano
transakcji po réznych cenach, za cene przyjmujemy $rednig wazong wielkoscig
wolumenu. Tabela 1 pokazuje rozmiar redukcji liczby obserwacji. Na jej pod-
stawie mozna oceni¢ zroznicowanie badanych spotek pod wzgledem ptynnosci.

W danych $réddziennych wystepuje silna cykliczno$¢ godzinowa (rys. 1-2).

Rys. 1. KGH. Srednie bezwzgledne zwroty (po lewej) i $rednie czasy trwania ceny (po
prawej) w godzinach dnia gietdowego.
Zrodto: opracowanie wiasne.

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

Spétka BRS JTZ KGH ORB PKO
Liczba transakcji 33698 6 150 219 760 12221 193 530

Liczba zwrotow
10 900 2 361 59217 4 558 47986

odpowiadajacych czasom trwania ceny
Zr6dto: opracowanie wiasne.

Usuwamy jg stosujgc metode zaproponowang przez Engle’a i Russela
(1998), tzn. dzielac czasy trwania ceny i wolumen przez ich $rednie wartosci
odpowiadajgce godzinom dnia, a stopy zwrotu przez odpowiednie $rednie zwro-
ty bezwzgledne.
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Rys. 2. JTZ. Sredni wolumen obrotu (po lewej) i $rednie czasy trwania ceny (po prawej)
w godzinach dnia gietdowego.
Zrodio: opracowanie whasne.

Wyniki empiryczne

Przedstawiona w tym punkcie analiza empiryczna stanowi modyfikacje
badania opisanego w pracy Manganellego (2005). W celu uzyskania informacji
na temat zalezno$ci pomiedzy stopami zwrotu i zmiennoscig, a wolumenem i
czasem trwania ceny, estymujemy dla kazdej spdétki model ARMA(1,1)-
EGARCH(1,1) z czasem trwania ceny i wolumenem jako dodatkowymi zmien-
nymi objasniajacymi w rownaniu Sredniej warunkowej (7) i warunkowej wa-
riancji (9):

rt=al0+altl+ bdtl+ bav tl+ cyt-1 + y» @)
yt = s et (s)
gdzie 0o et zakladamy, ze sg niezalezne o jednakowym rozktadzie (skosnym t
Studenta) ze $rednig 0 i wariancjg 1
Ince=(-PJw+b!In<1 +g(Ew)+ag(£tI + 9)

+ b1tz + padta + pow .

Wybor tego modelu podyktowany jest istnieniem silnych asymetrii w ana-
lizowanych szeregach stop zwrotu, a takze brakiem ograniczen dotyczacych
parametrow.

Nastepnie badamy wptyw informacji o kwadratach zrealizowanych stopach
zwrotu (zmiennosci), wolumenie i czasie trwania ceny na dynamike warunko-
wego oczekiwanego czasu trwania ceny, oszacowanego za pomocg modelu
ACD(1,1) oraz warunkowego oczekiwanego wolumenu (z modelu ACV), es-
tymujac modele opisane réwnaniami (10) i (11):

yt=po+pl/yts+padti+ p3wtl+ pdyzz +£° (10)
vi= Q@+ gAta+ qedtas + qQsw bt qay2a+ <. (21)
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Stosowane metody sa zgodne ze zwykle stosowanymi w badaniach tego
typu (Engle i Russell 1998, Manganelli 2005). W szczeg6lnosci, jak to si¢ na
ogo6l robi, przyjmujemy tu migdzy innymi zalozenie o slabej egzogenicznosci
rozwazanych zmiennych. Pewne uzasadnienie takiego podejscia podaja Dufour
1 Engle (2000). Kolejne watpliwosci budza niejednoznaczne wyniki testow wla-
snosci statystycznych szeregow. Nakazuja zachowa¢ pewna ostroznos¢ co do
zakresu interpretacji wynikow.

Oszacowania parametréw dopasowanych modeli ACD zawiera tabela 2. Sa
one zgodne z opisywanymi w literaturze (dla rynku polskiego por. Bien 2006,
Bien 2006a, Doman 2006, Doman 2007). Dos¢ wysokie wartos$ci oszacowania
parametru £ i niskie & wskazuja na persystencje oczekiwanego czasu trwania
ceny 1 do$¢ slaba reakcj¢ na nowe informacje. W przypadku najplynniejszych
spotek (KGH 1 PKO), oszacowanie stalej @ jest wyraznie wyzsze. Natomiast
zmiany wielko$ci oszacowan pozostalych parametrow nie sa zwigzane z plyn-
noscig spolek. Najsilniejsza reakcja na nowe obserwacje daje si¢ zauwazy¢ w
przypadku spolki BRS.

Tabela 2. Oszacowania parametréw modeli ACD.

Parametr ITZ ORB BRS PKO KGH
a) 0,0051 0,0018 0,0079 | 0,0198 0,0542
(0,0056) (0,0011) [ (0,0015) | (0,0044) | (0,0002)
o 0,0933 0,0643 0,1151 | 0,0627 0,1013
(0,0209) (0,0129) [ (0,0099) | (0,0075) | (0,0020)
0,8995 0,9341 0,8637 | 09174 0,8440
B (0,0242) (0,0133) | (0,0096) | (0,0115) | (0,0007)
Rozklad f, wykladniczy | wykladniczy | Weibulla | Weibulla | wyktadniczy
0,7802 | 0,8416
7 (0,0063) | (0,0035)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przedstawione w tabeli 3 oszacowania parametrow ACV wskazuja na efekt
persystencji w szeregach wolumenu.

Jednak oszacowania parametru 3 sa blizsze 0.9, niz 1. To wydaje si¢ wska-
zywacé na przewage na GPW inwestorow poinformowanych. Obecnos¢ duzej
liczby aktywnych inwestorow plynnosciowych, z reguly skutkuje bardzo silng
zaleznoscia w szeregach wolumenu.
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W tabelach 4-5 znajduja si¢ oszacowania parametréw modeli ARMA-
GARCH. Wartosci bezwzgledne (w kazdym przypadku ujemnego) wspolczyn-
nika autoregresji w rownaniu dla stopy zwrotu sa wicksze dla pltynnych spélek.

Tabela 3. Oszacowania parametréw modeli ACV

Parametr JTZ ORB BRS PKO KGH
0,0238 | 0,0352 | 0,1135 0,0434 0,0587

@ (0,0080) | (0,0112) | (0,0289) | (0,0126) | (0,0131)
o 0,0216 | 0,0156 | 0,0810 0,0387 0,0571

(0,0083) | (0,0053) | (0.0182) | (0,0081) | (0.0088)

0,9330 | 09291 | 0,7811 0,9101 0,8771
B (0,0191) | (0,0198) | (0.0461) | (0.0221) | (0.0225)
Rozktad 77, | Weibulla [ Weibulla | Weibulla | Weibulla | Weibulla
0,5228 [ 04561 | 0,6444 0,5323 0,5367
7 (0,0128) | (0,0046) | (0.0149) | (0.0022) | (0.,0021)
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Oszacowania parametréw modelu ARMA-EGARCH (réwnanie 7)

Parametr |  a, a b, b, 4
17 0,0322 | -0,1734 | -0,0254 | 0,0048 | -0,1364
(0.0129) | (0,0402) | (0,0123) | (0,0039) | (0,0389)
ORB -0,0069 | -0,2887 | -0,0077 | 0,0048 | -0,2793
(0,0097) | (0,0430) | (0,0075) | (0,0016) | (0.2013)
BRS 0,0031 [ -0,1940 | -0,0364 | 0,0074 | -0,2574
(0,0066) | (0,0264) | (0.0045) | (0,0022) | (0,069)
PKO 0,0011 [ -0,5808 | 0,0044 | -0,0000 | -0,1075
(0,0025) | (0,0165) | (0.0017) | (0,0011) | (0,0100)
KGH -0,0064 | -0,4721 | -0,0016 | 0,0101 | -0,1219
(0,0024) | (0,0114) | 0,0018) | (0,0012) | (0.0106)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W przypadku najmniej pltynnej spolki JTZ obserwujemy istotny ujemny
wplyw oczekiwanego czasu trwania ceny na stopg zwrotu. Wolumen nie ma
istotnego wplywu na dynamikg stopy zwrotu. Uzyskane wyniki wydaja si¢
wskazywac na nieadekwatnos¢ modelu Easleya i O’Hary (1987) na GPW.

W oszacowaniach parametrow réwnania dla zmienno$ci zauwazamy istot-
ny dodatni wplyw czasu trwania ceny na zmienno$¢ (poza JTZ), tak jak to
przewiduje model Admati and Pfleiderera (1988), wskazujacy jako przyczyng
takiej zaleznosci ostrozne zachowania inwestoréw plynnosciowych. Dodatni,
statystycznie istotny wplyw wolumenu na zmiennos¢ daje si¢ zauwazy¢ tylko
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dla bardzo plynnych spolek (KGH i PKO), co jest w zgodzie z wynikami Man-
ganellego (2005) uzyskanymi dla rynku amerykanskiego. Obserwujemy silna
jednakowa reakcj¢ zmiennosci na odchylenie wartosci bezwzglednej stopy
zwrotu od jej $redniej.

Tabela 5. Oszacowania parametréw modelu ARMA-EGARCH (réwnanie 9)

Parametr | @ B, a, % 7 P, P
iz | 04604 | 09750 | -0,6004 | -0.0108 { 0,5153 | -0,0248 | 0,0003
(0,4936) | (0,0122)] (0.0838) | (0,0320) | (0.0531) | (0.0247) | (0.0096)
Orp | 00841 | 0.8838 [ -0,0956 | 00520 | 06101 | 0,0776 | 0.0036
(020130 | (0.0222) | (0,0744) | 0.0178) | (0.0335) | (0,0188) | (0.0082)
ars | 16722 | 0.9393 102487 [ -0,0645 | 0.6500 | 0,0258 | 0,0062
(0.2382) | (0.0082) | (0,0430) | (0.0127) | (0.0236) | (0.0098) | (0,0038)
pro | 00167 | 0.9354 {-0,1565 | 0,0002 | 05168 | 0,1603 | 0.0514
(0,0844) | (0.0028) | (0,0326) | (0.0056) | (0.0140) | (0.0153) | (0,0046)

KGE | 07434 | 09217 | 02677 | -0.0063 | 0.5608 | 0.0585 | 0,0871
(0,0,0811) | (0,0059) | (0,0405) | (0,0060) | (0,0140) | (0,0019) | (0,0086)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Charakterystyka dynamiki warunkowego oczekiwanego czasu trwania ce-

ny przedstawiona zostala w tabeli 6. We wszystkich wypadkach parametr auto-
regresyjny p,; jest rtowny okolo 0.3, a wplyw obserwowanego czasu trwania na

warunkowy oczekiwany czas trwania ceny jest dodatni 1 istotny, lecz stabszy w
przypadku bardzo ptynnych spolek.

Tabela 6. Oszacowania parametréw (réwnanie 10)

Parametr Do b V43 P Dy
ITZ 0,4905 | 0,3014 | 0,1597 | 0,0004 | 0,0044

(0,0149) | (0,0123) | (0,0065) | (0,0013) | (0,0022)
ORB 0,5690 | 0,3020 [ 0,1247 | -0,0005 | 0,0034
(0,0106) | (0,0094) | (0,0047) |(0,0011) | (0,0014)
BRS 0,3902 | 0,3030 [ 02521 | -0,0042 [ 0,0006
(0,0084) | (0,0054) | (0,0044) | (0,0084) | (0,005)
PKO 0,5991 | 0,3044 | 0,09%6 [ -0,0035 | 0,0001
(0,0033) | (0,0028) | (0,0019) | (0,0005) | (0,0002)
KGH 0,6057 | 0,3047 | 0,0793 [ 0,0040 [ -0,0001
0,0172) | (0,0057) | (0,00144) | 0,0021) | (0,0001)
Zrodlo: opracowanie wlasne.

W przypadku plynnych spolek, KGH i PKO, obserwowany wolumen ma
istotny wplyw (dodatni dla KGH i ujemny dla PKO) na oczekiwany czas trwa-
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nia ceny. Zaleznos¢ ta nie pojawia si¢ dla mniejszych spédtek. Dla najmniej

plynnych spolek (JTZ, ORB) zmienno$¢ ma istotny dodatni wplyw na czas
trwania ceny, co oznacza, ze w sytuacji zwi¢gkszonej niepewnosci inwestorzy
powstrzymujg si¢ od handlu akcjami tych spolek.

Oszacowania parametréw modelu opisujacego zaleznos¢ oczekiwanego
wolumenu od czasu trwania ceny, obserwowanego wolumenu i zmiennosci
przedstawione zostaly w tabeli 7. Poza ORB, obserwujemy istotna ujemna, za-
leznos¢ oczekiwanego wolumenu od czasu trwania ceny i, w kazdym przypad-
ku, dodatnig od obserwowanego wolumenu.

Dla malo plynnych spoélek zmiennos¢ ma istotny, cho¢ zréznicowany,
wplyw na warto$¢ oczekiwanego wolumenu. Natomiast, co nie jest zgodne z
wynikami znanymi z rynkéw dojrzalych, wplyw taki nie istnieje dla PKO i
KGH.

Tabela 7. Oszacowania parametréw (réwnanie 10)

Parametr 90 9 9 9 9.
ITZ 0,4588 | 0,3013 | -0,0093 | 0,0236 | 0,0011

(0,0109) | (0,0130) | (0,0032) | (0,0009) | (0,0010)
ORB 0,4800 | 0,3020 [ 0,0047 | 0,0173 | -0,0015
(0,0070) | (0,0093) | (0,0015) | (0,0005) | (0,0005)
BRS 0,5429 | 0,3031 [ -0,0095 | 0,0817 | 0,0020
(0,0067) | (0,0046) | (0,0014) | (0,0006) | (0,0018)
PKO 0,5906 | 0,3043 [ -0,0053 | 0,0481 0
(0,0030) | (0,0029) | (0,0009) | (0,0007)
KGH 0,0765 | 0,9172 | -0,0005 | 0,0022 0
(0,0025) | (0,0028) | (0,0002) | (0,0022)
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Uzyskane wyniki sa w przypadku duzych spolek (KGH i PKO) w znacz-
nym stopniu zgodne z przedstawianymi w literaturze §wiatowej. Jesli chodzi o
dynamike zmiennosci, czasu trwania ceny 1 wolumenu dla mniej pltynnych spol-
¢k, to jest ona zroéznicowana i trudno pokusi¢ si¢ o stanowcze uogolnienia.
Calos¢ badania pozwala na sformutowanie opinii, z¢ na GPW w Warszawie
proces odkrywania niepublicznych informacji jest oparty prawie wylacznie na
obserwacji cen. W zasadzie, nic nie wskazuje na to, ze inwestorzy niepoinfor-
mowani probuja wykorzysta¢ wolumen czy czas trwania ceny, jako dodatkowe
zrodlo informacji. Inwestorzy nieposiadajacy dostepu do niepublicznej infor-
magcji powstrzymuja si¢ od handlu w warunkach zwickszonego ryzyka. Dodat-
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kowo uzyskane wyniki wydaja si¢ wskazywac, ze dominujaca rol¢ w handlu na
GPW odgrywaja uczestnicy poinformowani (por. Doman 2007).

W zwiazku z przedstawionymi wynikami wydaje si¢, ze inwestor plynno-
sciowy, ktory rozwaza szerszy zakres obserwowanych zmiennych biorac pod
uwagg czas trwania ceny 1 przede wszystkim wolumen obrotu ma szans¢ na
podejmowanie trafniejszych decyzji inwestycyjnych 1 na zdobycie przewagi nad
innymi inwestorami z grupy uczestnikow niepoinformowanych.

Podsumowanie

Proces naplywu informacji jest powszechnie uwazany za gléwny czynnik
wywolujacy zmiany cen instrumentdéw finansowych. Pytanie o mechanizm tego
zjawiska nalezy do najwaznigjszych problemoéw teorii mikrostruktury rynku.
Bezposrednie modelowanie procesu naplywu informacji jest pracochlonne 1
trudne. W zwiazku z tym w badaniach empirycznych zwykle stosuje si¢
zmienne zastgpcze, ktoére w pewien sposoéb moga przyblizy¢ dynamike informa-
¢ji. Najczesciej stosowanymi sa wolumen obrotu, zmienno$¢ 1 czas trwania
ceny (ang. duration). W prezentowane]j pracy analizujemy powigzania pomig-
dzy tymi zmiennymi na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie 1 po-
szukujemy odpowiedzi na pytanie o rolg kazdej z nich w procesie odkrywania
informacji przez inwetoréw nieposiadajacych do niej dostepu (uniformed tra-
ders). W szczegolnosci interesuja nas w roéznice w dynamice zmiennosci, wo-
lumenu 1 czasu trwania ceny w zaleznosci od plynnosci spolek. Badanie doty-
czy pigciu spélek o zréznicowanej ptynnosci (BRS, JTZ, KGH, ORB i PKO).
Jako narzgdzia wykorzystujemy modele ARMA-GARCH z czasem trwania
ceny 1 wolumenem jako dodatkowymi zmiennymi objasniajacymi oraz modele
warunkowego autoregresyjnego czasu trwania (ACD) 1 warunkowego regresyj-
nego wolumenu.

Uzyskane wyniki sa w przypadku duzych spotek (KGH i PKO) zgodne z
prawidlowosciami opisywanymi w literaturze swiatowej. Zaleznosci w dynami-
ce zmiennosci, czasu trwania ceny 1 wolumenu dla mniej plynnych spolek sa
zréznicowane. Wyniki badania, na ile mozna je uogdlni¢, wskazuja, ze na GPW
w Warszawie dominujaca role odgrywaja inwestorzy poinformowani. Inwesto-
rzy nieposiadajacy dostepu do niepublicznej informacji powstrzymuja si¢ od
handlu w warunkach zwickszonego ryzyka. Proces odkrywania niepublicznych
informacji jest oparty prawie wylacznie na obserwacji cen. W zasadzie, nic nie
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wskazuje na to, ze gracze niepoinformowani prébuja wykorzysta¢ wolumen czy

czas trwania ceny, jako dodatkowe zrédlo informacji. W zwiazku z przedsta-

wionymi wynikami wydaje si¢, ze inwestor z grupy nie posiadajacej bezposred-

niego dostgpu do niepublicznych informacji, ktory rozwaza zakres obserwowa-

nych zmiennych biorac pod uwage czas trwania ceny i wolumen obrotu ma

szans¢ na zdobycie przewagi nad innymi inwestorami z tej grupy.
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STRESZCZENIE

Proces napltywu informacji jest powszechnie uwazany za gléwny czynnik wywotu-

jacy zmiany cen instrumentow finansowych. Pytanie o mechanizm tego zjawiska nalezy

do najwazniejszych problemow teorii mikrostruktury rynku. Bezposrednie modelowa-

nie procesu naplywu informacji jest trudne. W zwiazku z tym w badaniach empirycz-

nych zwykle stosuje si¢ zmienne zastgpcze, ktdére w pewien sposob mogg przyblizy¢

dynamik¢ informacji. W prezentowane] pracy analizujemy powiazania pomig¢dzy

zmiennymi zastgpezymi dla procesu informacji na Gieldzie Papierow Wartosciowych w

Warszawie: wolumenem obrotu, zmiennoscig 1 czasem trwania ceny (ang. duration), i

poszukujemy odpowiedzi na pytanie o rolg kazdej z nich w procesie odkrywania niepu-

blicznej informacji przez graczy nieposiadajacych do niej dostgpu (uniformed traders).
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W szczegolnosel interesujq nas w rdéznice w lacznej dynamice zmiennosci, wolumenu i

czasu trwania ceny w zaleznosci od plynnosei spolek.

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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