Tomasz Wojtowicz

Wplyw wielko$ci obrotow na ocene
warunkowej wariancji stop zwrotu
akcji na GPW w Warszawie

Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania 10, 685-696

2008

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



wilitl

STUDIA | PRACE WYDZIALU NAUK EKONOMICZNYCH | ZARZADZANIA NR 10

TOMASZ WOITOWICZ

WPLYW WIELKOSCI OBROTOW NA OCENE WARUNKOWEJ
WARIANCIJI STOP ZWROTU AKCJI NA GPW W WARSZAWIE

Wstep

Zaleznosci przyczynowe pomig¢dzy stopami zwrotu akgji, ich zmiennoscia i
wiclkoscig obrotéow (wolumenem) sa przedmiotem badan prowadzonych od
wielu lat. Ich zrozumienie jest konieczne do poprawnego opisu i modelowania
zachowan na rynku kapitalowym. Jak pisza w swojej pracy Hiemstra 1 Jones
(1994) istnieje kilka powoddéw wystgpowania relacji przyczynowych pomigdzy
stopami zwrotu a wolumenem. Pierwszy z nich wynika ze sposobu, w jaki nowa
informacja dociera do inwestorow. Jak twierdza Copeland (1976) oraz Jennings
1 in. (1981) sekwencyjny naplyw informacji powoduje powstawanie zaleznosci
przyczynowych pomi¢dzy cenami i wolumenem i to w obu kierunkach. Zatem
historyczne wartosci wolumenu moga by¢ uzyteczne do prognozowania bicza-
cych bezwzglednych wartosci stop zwrotu, a jednoczesnie historyczne wartosci
bezwzgledne stop zwrotu moga by¢ wykorzystane do prognozowania obecnych
wartosci wolumenu. Drugim wyjasnieniem istnienia relacji przyczynowych
pomigdzy stopami zwrotu a wolumenem sa podatkowe 1 pozapodatkowe moty-
wy handlu akcjami. Motywy podatkowe implikuja ujemna zaleznos¢ pomigdzy
stopami zwrotu a wiclkoscia obrotow, natomiast nicktére motywy pozapodat-
kowe implikuja zalezno$¢ dodatnia. Trzecie wytlumaczenie istnienia zwigzkow
nieliniowych moze wynika¢ z hipotezy o mieszance rozkladow (Clark (1973),
Epps 1 Epps (1976)). W modelu zaproponowanym przez Clarka (1973) wiel-
kos¢ obrotéw stuzy jako wskaznik tempa naplywu informacji na rynek, nato-
miast w modelu mieszanki rozkladéw zaproponowanym w pracy Epps i Epps
(1976) wolumen jest miarg niezgodnosci ocen dokonywanych przez inwesto-
row (gdy np. czes¢ inwestorow jest przekonanych o istotnym niedoszacowaniu
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akeji a czes¢ o ich przeszacowaniu to wolumen jest wysoki, gdy istnieje jedno-

myslno$¢ inwestorow to obroty sa niskie). Powoduje to wystgpowanie zalezno-
$ci warto$ci bezwzglednych stép zwrotu od wolumenu.

W pracy zostana zbadane zaleznosci przyczynowe pomi¢dzy stopami
zwrotu, ich zmiennoscia 1 wielkoscia obrotow spolek notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie w systemie ciaglym w latach 2001-
2007. W szczegolnosci zbadany zostanie wplyw wolumenu na warunkowq wa-
riancj¢ stop zwrotu. W tym celu zastosowany zostanie test liniowej przyczyno-
wosci Grangera oraz analiza wspolczynnikow korelacji krzyzowej.

W pierwszym rozdziale zostang omdwione wystepujace w literaturze wy-
niki badan zaleznosci przyczynowych na rynkach akeji. Rozdzial drugi zawiera
skrotowe oméwienie zagadnienia przyczynowosci oraz metod jej badania. Dane
oraz wyniki przeprowadzonych badan zostang omowione w rozdziale trzecim.
Pracg konczy podsumowanic uzyskanych wynikdéw oraz wynikajace z nich
wnioski.

Przyczynowo$¢ w literaturze

Poczatkowo badanie zaleznosci pomiedzy réznymi wiclkosciami opisuja-
cymi akcje sprowadzalo si¢ do analizy wzajemnych korelacji. Wyniki tych
wcezesnych badan zostaly zestawione w artykule Karpoffa (1987). Pomimo, Ze
omawiane przez Karpoffa prace dotycza danych o réznej czgstosci (od poszeze-
golnych transakcji, poprzez dane dzienne, tygodniowe do rocznych) wynikaja z
nich podobne wnioski. Po pierwsze, wskazuja na wystgpowanie dodatniej kore-
lacji pomigdzy wartoscia bezwzgledna zmian cen (logarytmow cen, stop zwro-
tu) a wielkoscia obrotdéw. Zalezno$¢ ta ulega ostabieniu przy stosowaniu danych
o wysokiej czestosci (transakcyjnych). Po drugie, wigkszos¢ z omawianych
przez autora prac odnotowuje wystgpowanie dodatniej korelacji pomigdzy
wielkoscig obrotéw 1 samymi zmianami cen.

W kolejnych latach badania koncentrujg si¢ na przyczynowosci w sensie
Grangera. Najpopularnicjsza stosowana metoda jest test liniowej przyczynowo-
sci oparty na badaniu istotnosci wspolczynnikéw odpowiedniego modelu wek-
torowej autoregresji. Wigkszos¢ prac wystepujacych w literaturze dotyczy przy-
czynowosci na rynkach rozwinigtych. Dla danych z NYSE Rogalski (1978) oraz
Smirlock 1 Starks (1988) wykazuja istnienic wplywu stop zwrotu na wolumen.
Z kolei Hiemstra 1 Jones (1994) dowodza, ze zastosowanie testu przyczynowo-
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$ci nieliniowe] prowadzi do wykrycia zaleznosci w obu kierunkach, czyli sprze-
zenia zwrotnego. Chen 1 in. (2001) badaja relacje przyczynowe na dziewigciu
rozwinig¢tych rynkach. Wykazuja istnienie wplywu stop zwrotu na wolumen na
wigkszosci z nich. Relacja przeciwna zostala wykryta tylko na czterech bada-
nych gieldach. Z kolei Lee 1 Rui (2002) badali zaleznos$ci przyczynowe na giel-
dach w Nowym Jorku, Londynie 1 Tokio. Wykazali oni wplyw stép zwrotu na
wolumen indekséw na gieldach w Tokio 1 Nowym Jorku 1 brak zaleznosci prze-
ciwnej na wszystkich trzech rynkach. Jednak odnotowane zostalo sprzezenie
zwrotne pomi¢dzy zmiennoscia indeksow i1 ich wolumenem.

W ostatnich latach rozpoczg¢to badanie zwiazkdéw przyczynowych pomig-
dzy wolumenem 1 stopami zwrotu réwniez na rynkach wschodzacych. Moosa i
Al-Loughani (1995) badali rynki azjatyckie. Uzyskali potwicrdzenie silnej wza-
jemnej przyczynowosci pomiedzy wolumenem obrotow 1 warto$ciami bez-
wzglednymi zmian indekséw. Rowniez praca Pisedtasalasai i Gunasckarage
(2005) dotyczyla wschodzacych rynkéw Azji Poludniowo-Wschodniej. Prze-
prowadzone badania pozwolily wykry¢ liniowy wplyw stop zwrotu na wolumen
na czgséei z badanych rynkow. Z kolei Saacioglu 1 Starks (1998) dla czterech
rynkow Ameryki Lacinskiej wykazali, ze wolumen wplywa na stopy zwrotu
natomiast nie zachodzi zalezno$¢ przeciwna. Wynik ten stoi raczej w opozycji
do wigkszosci pozostalych rezultatow dotyczacych przyczynowosci na rynkach
wschodzacych. Praca Silvapulle i Choi (1999) dotyczy rynku koreanskiego.
Autorzy potwierdzili wystgpowanie silnej wzajemnej przyczynowosci (zaréwno
liniowe;j jak 1 nieliniowej) pomig¢dzy stopami zwrotu 1 zmianami wolumenu. Z
kolei Giindiiz 1 Hatemi-J (2005) badali rynki Europy Centralnej 1 Wschodnie;j.
Stosujac dane z lat 1994-2002 autorzy wykryli istnienie wzajemnej przyczyno-
wosci pomigdzy wartosciami indeksow 1 wolumenem obrotow na gieldach w
Budapeszcie 1 Warszawie oraz jednokierunkowy wplyw wartosci indeksow na
wolumen na gieldach w Rosji 1 Turcji. Dla danych z gieldy praskiej nie wykryto
zadnych istotnych zaleznosci.

Przyczynowo$¢ — podstawowe definicje

Istnienie zaleznosci przyczynowych pomi¢dzy dwoma stacjonarnymi pro-
cesami stochastycznymi X 1 Y, (przy czym proces X, jest rozumiany jako przy-
czyna dla procesu Y,) zostalo zdefiniowane przez Grangera (1969) w jezyku
dystrybuant rozkladéw warunkowych. Jednak taka definicja przyczynowosci
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jest niestety bardzo ogolna. Zawiera bowiem niedoprecyzowane pojecie calej

dostepnej informacji w ustalonym momencie. W zwigzku z tym, aby mozliwe
bylo badanie i testowanie istnienia przyczynowosci, konieczne jest zawgzenie
definicji 1 podanie jej w sposob bardziej operacyjny. W szczegdlnosci, mozna
poda¢ nast¢gpujaca definicj¢ przyczynowosci w sensie Grangera:

{X} jest przyczyna {Y,} w sensic Grangera (ozn. {X;} — {Y}), jezeli bie-
zace wartosci {Y;} mozna prognozowaé z wigksza dokladnoscia przy uzyciu
przeszlych wartosci {X,} niz bez ich wykorzystania, przy niezmienionej pozo-
stalej informacji. Mozna réownicZz mowi¢ o sprzezeniu zwrotnym, ktdére ma
miejsce, jesli jednoczesnie {X} jest przyczyna {Y.} oraz {Y.} jest przyczyng
{Xi}.

Najpopularniejszym, a zarazem najprostszym, rodzajem badanych zalezno-
sci przyczynowych jest przyczynowosé liniowa. Badanie jej istnienia sprowa-
dza si¢ do budowy i analizy odpowiedniego modelu wektorowej autoregres;ji
(VAR). Rozwazmy, wigc 0golny bezwarunkowy dwuwymiarowy model VAR.
W swietle powyzszej definicji zagadnienie testowania czy {X,;} jest przyczyna
{Y.} sprowadza si¢ do odpowiedzi na pytanie, czy proces {X;} moze by¢ pomi-
nicty w rownaniu opisujacym Y, W literaturze zaproponowanych zostalo kilka
testdw przyczynowosci wykorzystujacych t¢ zasadg, a najpopularniejszym z
nich jest test Grangera (1969).

Rozwazmy réwnanie opisujace Y, w modelu VAR:

P 9
Y. =A0Dt +JZ=:10(‘th—j +EBth—j +8t7 (1)
gdzie AyD, oznacza cze$¢ deterministyczng rownania.
Hipoteza zerowa podlegajaca testowaniu zaklada, ze {X;} nie jest przyczy-
ng {Y.}, czyli:
H,:B, =B,=...=B,=0..
Niech S*(g,) oraz S*(n,) beda estymatorami wariancji resztowych w rowna-
niach
P
Y. = Ath +jZ=i(ijt—j +€n (2)

) q
y. = Ath +j§1(ijt—j +jZ=1Bth—j M, (3)

oszacowanych metoda najmnicjszych kwadratow. Wowczas powyzsza hipoteza
moze byc¢ testowana np. za pomoca statystyki Walda:
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N sm)
przy czym 7 oznacza dlugos¢ préby. Statystyka ta ma asymptotycznie rozktad
x’(q). Jezeli badane jest sprzezenie zwrotne pomigdzy procesami, to wowczas
testuje si¢ czy {X;} jest przyczyna {¥,}oraz czy {¥,} jest przyczyna {X;}.

Nalezy podkresli¢, ze testy przyczynowosci daja poprawne wyniki tylko
wowczas, gdy badane zmienne sa stacjonarne. W przypadku zmiennych niesta-
cjonarnych testy sg prawdziwe tylko w przybliZzeniu, a w pewnych przypadkach
moga dawaé falszywe wskazania. Poprawnos¢ uzyskanych wynikow zalezy
réwniez od prawidlowej specyfikacji modelu. W szczegdlnosci, moze ona wy-
magacé wstepnego filtrowania lub roznicowania. Ponadto w prawidlowo wyspe-
cyfikowanym modelu nie powinna wystgpowac autokorelacja skladnikéw lo-
sowych, gdyz wowczas statystyka testujaca nie ma rozkladu chi-kwadrat. Roz-
wigzaniem tego problemu jest przyjecie odpowiednio duzej liczby opdznien w
modelu.

W przypadku badania zaleznosci przyczynowej pomi¢dzy stopami zwrotu i
wolumenem podstawowym problemem jest niestacjonarnos¢ szeregow czaso-
wych wolumenu. Najczgstszym sposobem radzenia sobie z tym zagadnieniem
jest przyjecie zaloZenia, ze wolumen jest procesem zintegrowanym w stopniu
pierwszym. Zastosowanie testu Dickeya-Fullera prowadzi zwykle do przyjecia
hipotezy zerowej o istnieniu pierwiastka jednostkowego 1 w konsekwencji do
obliczania roznic. Jednak, jak wynika z badan dlugiej pamigci (Bollerslev i
Jubinski (1999), Lobato i Velasco (2000)), szeregi wolumenu charakteryzuja si¢
ulamkowym stopniem integracji. W zwiazku z tym, obliczanie przyrostow pro-
wadzi do nadmiernego réznicowania (overdifferencing). Rowniez zastosowane
kointegracji pomigdzy cenami akeji 1 wielkoscia obrotow (Giindiiz i Hatemi-J
(2005)) jest zbyt duzym uproszczeniem, jezeli wziaé pod uwage fakt, ze stopien
integracji wolumenu jest mniejszy niz jeden, natomiast cen akcji — wigkszy niz
jeden. Najbardziej poprawne z punktu widzenia wlasno$ci wolumenu jest
uwzglednienie dlugiej pamigci 1 zastosowanie operatora ulamkowej integracji.

Z punktu widzenia oceny ryzyka inwestycji gieldowych istotne jest bada-
nie zaleznos$ci przyczynowej pomigdzy wielkoscia obrotow a zmiennoscia cen
akcji charakteryzowana przez warunkowa wariancje stop zwrotu. Lamoureux i
Lastrapes (1990) wykazali, ze uwzglgdnienic wolumenu w réwnaniu warunko-
wej wariancji w modelu GARCH dla stop zwrotu w znacznym stopniu tlumaczy
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persystencje zmiennosci cen akcji. Jednakze, wlasnos$¢ ta dotyczyla wylacznie

zaleznosci rownoczesnych wolumenu 1 stop zwrotu. Nie miala miejsca dla wo-
lumenu historycznego. Oznacza to, ze w zastosowanych modelach przeszle
wartosci wielkosci obrotow nie wplywaja na oceng zmiennosci stop zwrotu
akgji (np. Gallo, Pacini (2000)).

Wyniki empiryczne

Badanie zostalo oparte na danych dotyczacych dziennego wolumenu obro-
toéw oraz cen akeji 74 spélek notowanych na Gieldzie Papicrow Wartosciowych
w Warszawie w systemie notowan ciaglych w okresie od 2 stycznia 2001 do 31
wrzesnia 2007. Dodatkowo, w celu uzyskania pelniejszego obrazu, uzupelnione
zostaly one o wartosci 1 wielkosci obrotow indeksow WIG 1 WIG20. Dane po-
chodzg z Ceduly GPW oraz ogélnodostgpnych portali internetowych bossa.pl i
rynek.bph.pl.

Ciagle dzienne stopy zwrotu zostaly obliczone jako rdznica logarytmow
kursu zamknigcia i kursu odniesienia poszczegolnych sesji. Miarg zmiennosci
sa kwadraty stop zwrotu oraz warunkowe wariancje stop zwrotu. Jako miara
wielkosci obrotow przyjety zostal dzienny wolumen, czyli liczba akcji spotki
sprzedanych trakcie danej sesji.

Poniewaz dane wolumenu charakteryzuja si¢c wysoka skosnoscia 1 kurtoza,
wigc aby je zniwelowaé zastosowano transformacj¢ logarytmiczna. Szeregi log-
wolumenu charakteryzuja si¢ tez istotna autokorelacja 1 wystgpowaniem tzw.
dlugiej pamigci, co oznacza silny wplyw odleglych wartosci szeregu na warto-
$ci obecne. Swiadcza o tym dodatnie, i w wickszosci przypadkow istotne, war-
tosci wspolczynnikdéw utamkowej integracji scharakteryzowane w tabeli 1. Naj-
popularniejsza klasa modeli szeregdw czasowych z dluga pamigcia sa modele
ARFIMA zaproponowane przez Grangera 1 Joyeux (1980). Zatem, aby wyeli-
minowaé wplyw przeszlych wartosci do opisu szeregdw log-wolumenu zasto-
sowano najbardziej popularny model ARFIMA(1,d,1). Reszty tego modelu
stanowig nicprognozowalny skladnik wolumenu (unexpected volume). Jak si¢
okazuje w przypadku badanych spélek reszty z modelu ARFIMA odznaczaja
si¢ zmieniajaca si¢ w czasie wariancja co potwierdza przeprowadzony test En-
gle (Engle (1982)). Tylko dla wolumenu pigciu spolek (AGO, MPP, MSO, PKN
1 STX) oraz obu indeksow statystyka w tym tescie okazala si¢ nicistotna na
poziomie 5%. W pozostalych przypadkach hipoteza zerowa o braku efektu
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ARCH zostala odrzucona. W zastosowanym modelu nalezy wigc uwzglednic¢

zmiany warunkowej wariancji. Z drugiej jednak strony wysokie, 1 w 70 przy-
padkach istotne, wartosci statystyki Ljunga-Boxa dla kwadratow reszt $wiadcza
o wystgpowaniu silnej autokorelacji. Potwierdzeniem tego faktu sa w 65 przy-
padkach istotnie wigksze od zera wartosci dlugiej pamigci kwadratow reszt
modelu ARFIMA (kolumna 3 w tabeli 1). Wynika z tego, ze do modelowania
warunkowe]j wariancji reszt modelu ARFIMA dla log-wolumenu nalezy zasto-
sowa¢ model uwzgledniajacy dluga pamiec¢, czyli np. model FIGARCH (np.
Baillie 1 in. (1996)). Uwzgledniajac opisane powyzej rozwazania i obliczenia,
do modelowania szeregdw czasowych log-wolumenu ostatecznie zastosowany
zostal model ARFIMA(1.d,1)-FIGARCH(1.d,1).

Tabela 1. Statystyki pozycyjne wartosci parametréw ulamkowe;j integracji dla log-
wolumenu (V;) i kwadratéw reszt modelu ARFIMA(1,d,1) dla log-wolumenu (g).

Estmatory parametru ulamkowej integracji
V. e
min. 0,093 -0,002
kwartyl I 0,317 0,115
mediana 0,364 0,170
kwartyl I11 0,427 0,232
max. 0,553 0,342
WIG 0,426 0,109
WIG20 0,320 0,134

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Z kolei stopy zwrotu akcji rozwazanych spolek charakteryzuja si¢ z jednej
strony bardzo niska autokorelacja, a z drugiej zmieniajaca si¢ w czasic warun-
kowa wariancja. W zwiazku z tym do ich opisu zastosowany zostal, powszech-
ny w literaturze, model GARCH(1,1).

Jak zostalo wczesniej wspomniane, w badaniu liniowej przyczynowosci
bardzo wazny jest wlasciwy dobor liczby opoznien w testowanym modelu wek-
torowej autoregresji. W tym celu zastosowane zostalo kryterium informacyjne
Akaike, przy czym maksymalna rozwazana liczba opdznien wynosila 20. Po
ustaleniu optymalnej liczby opdznien za pomoca testu Ljunga-Boxa zbadana
zostala obecno$¢ autokorelacji reszt wybranego modelu. W wigkszosci przy-
padkow autokorelacja ta byla nieistotna.
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Wyniki przeprowadzonych testow liniowej przyczynowosci w sensie
Grangera pomig¢dzy stopami zwrotu standaryzowanymi za pomoca warunkowej
wariancji modelu GARCH(1,1), ich warunkowa wariancja 1 resztami modelu
ARFIMA(1,d,1)-FIGARCH(1,d’,1) zostaly zebrane w tabeli 2.
W szczegdlnosci mozna stwierdzi¢ raczej umiarkowany wplyw wolumenu

na stopy zwrotu — hipoteza zerowa o braku takiego wplywu zostala odrzucona
w przypadku 16 spoélek sposrod 74 rozwazanych. Dla obu indekséw nie bylo
za$ podstaw do jej odrzucenia. Mozna natomiast mowic o istnieniu zaleznosci
przeciwnej, czyli o wplywie przeszlych wartosci stop zwrotu na wolumen. Taki
wplyw jest istotny w przypadku 43 spélek oraz obu indeksow. Wyniki dotycza-
ce wplywu stdép zwrotu na wolumen, sg zgodne z omowionymi w pierwszym
rozdziale rezultatami badan przyczynowosci na innych rynkach. Nalezy jednak
zaznaczy¢, Ze 10znig si¢ od tych zaprezentowanych w pracy Gindiiz 1 Hatemi-J
(2005). Rozbieznoscei te, jezeli niec wynikaja z réznic w zastosowanej metodolo-
gii' moga $wiadczy¢ o stopniowym dojrzewaniu rynku akcji w Polsce. Bowiem
wzajemna zalezno$¢ pomigdzy wolumenem i stopami zwrotu jest charaktery-
styczna dla rynkdéw wschodzacych (np. Moosa 1 Al-Loughani (1995), Silvapulle
1 Choi (1999)). Na rynkach rozwinigtych zanika natomiast liniowy wplyw wo-
lumenu na stopy zwrotu (np. Hiemstra i Jones (1994), Lee i Rui (2002)).

W zgodzie z rezultatami uzyskanymi dla innych rynkéw, tak wschodza-
cych jak i rozwinigtych, sa wyniki badania zaleznosci kwadratow stop zwrotu 1
wolumenu. Potwierdzaja one silny wplyw zmiennosci cen akcji na wielkos¢
obrotow oraz slabsza zalezno$¢ przeciwng. Réwniez w przypadku obu indek-
sow hipoteza o braku wplywu kwadratdéw stop zwrotu na wolumen zostala od-
rzucona, natomiast ni¢ bylo podstaw do odrzucenia hipotezy o braku zaleznosci
odwrotne;j.

Kwadraty stop zwrotu sluza do oceny ich warunkowej wariancji np. za
pomoca modelu GARCH. W zwiazku z tym badanie zaleznosci pomigdzy wo-
lumenem 1 kwadratami stép zwrotu mozna przenie$¢ na badanie zaleznosci
pomig¢dzy wolumenem i warunkowa wariancja w modelu GARCH. Istnienie
takiej zaleznosci, a zwlaszcza wplywu wolumenu na warunkowa wariancj¢ stop
zwrotu, mogloby zosta¢ wykorzystane do oceny przyszlej zmiennosci cen akcji.

! Giindiiz i Hatemi-J badali zalezno$¢ pomiedzy logarytmami wolumenu a logarytmami wartosci
indeksow, a nie ich stopami zwrotu. Ponadto obliczenia zostaly przeprowadzone dla danych
tygodniowych.
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Wyniki przeprowadzonych testoéw liniowe] przyczynowosci $wiadcza

o wystgpowaniu istotnego wplywu wolumenu na warunkowa wariancje stop
zwrotu w przypadku 72 spolek oraz obu indekséw. Jedynymi wyjatkami sg
spolki ECH 1 PGF. Zalezno$¢ przeciwna, czyli wplyw warunkowej wariancji
stop zwrotu na wolumen, nie znajduje potwierdzenia w przeprowadzonych ba-
daniach.

Tabela 2. Liczba przypadkow odrzucenia hipotezy zerowej o nieistnieniu liniowej przy-
czynowosci Grangera pomigdzy standaryzowanymi stopami zwrotu (R,), ich
kwadratami (R;%), warunkowq wariancja (/,) a resztami modelu ARFIMA-
FIGARCH dla log-wolumenu (}). Przyjeto poziom istotnosci 5%.

Przyczynowosé
Vi—R, 28
R— T 43
Vi—R/! 16
R =V, 60
Vi—h, 72
h— Vi 9

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Wplyw wolumenu na warunkowa wariancj¢ stop zwrotu mozna réwniez
zaobserwowa¢ analizujac wspolczynniki korelacji krzyzowej. Statystyki pozy-
cyjne obliczonych wspolezynnikdéw korelacji pomi¢dzy warunkowa wariancja
stop zwrotu a resztami modelu ARFIMA-FIGARCH dla log-wolumenu zostaly
zestawione w tabeli 3. W szczegdlnosci, wartosci wspdlczynnika korelacji wza-
jemnej np. dla j=1 opisuja zalezno$¢ warunkowej wariancji stop zwrotu i wo-
lumenu obrotow w dniu nastepnym. Z punktu widzenia omawianych zaleznosci
przyczynowych wazne sa wartosci wspolczynnikoéw korelacji wzajemnej dla j=-
1 opisujacych zalezno$¢ pomigdzy wartosciami wolumenu z dnia poprzedniego
a biezacymi wartosciami warunkowe] wariancji stop zwrotu. Wszystkie te
wspolczynniki sa nieujemne i istotne w 64 przypadkach. Podobnie jest w przy-
padku wspdlczynnikoéw korelacji wzajemnej pomiedzy resztami log-wolumenu
1 warunkowga wariancjg dla pozostalych ujemnych j. Oznacza to istotny wplyw
przeszlych wartosci nicoczekiwanej skladowej log-wolumenu na biezaca wiel-
kos¢ warunkowej wariancji stop zwrotu. Jest to w zupelnej zgodzie z zaprezen-
towanymi wczesniej wynikami badania liniowej przyczynowosci. Nalezy jesz-
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cze zauwazyC, ze wspolczynniki korelacji wzajemnej dla dodatnich ;j sag
w wigkszosci nieistotne (71 przypadkéw dla j=1, 70 dla j=2 i 69 dla j=3). Ozna-

cza, to brak wplywu przeszlych wartosci warunkowej wariancji stép zwrotu na
nicoczekiwang skladowa log-wolumenu.

Opisane zaleznosci pomigdzy przeszlymi wartosciami nieoczekiwangj
skladowej wolumenu 1 warunkowsa wariancja stop zwrotu sugeruja mozliwosé
zastosowania wolumenu jako zmiennej objasniajace] w rownaniu warunkowej
wariancji modelu GARCH.

Tabela 3. Wartosci wspolezynnikow korelacji wzajemnej pomigdzy warunkowq wa-
riancjq stop zwrotu 1 resztami modelu ARFIMA-FIGARCH dla log-wolumenu.

cor(ht,Vt_j )
i=3|j==2|j=-1]| j=0 | j= ji=2 | j=3
min. 0,004 | -0,001 | 0,002 | -0,036 | -0,065 | -0,071 | -0,072

kwartyl I 0,066 | 0,073 | 0,068 | 0,017 | -0,012 | -0,013 | -0,019
mediana 0,092 | 0,115 | 0,119 | 0,038 | 0,004 [ -0,002 | -0,005
kwartyl IIT | 0,129 | 0,150 | 0,176 | 0,062 [ 0,023 0,014 0,012
max. 0,217 | 0,246 | 0,272 | 0,112 | 0,060 0,061 0,056
Zrédlo: obliczenia wlasne.

Podsumowanie

Przeprowadzone w pracy badania przyczynowosci dla spélek notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie potwierdzaja wspominany
w literaturze liniowy wplyw stop zwrotu oraz ich zmiennosci na wielkos$¢ obro-
téw oraz istniecnie slabszej zaleznosci przeciwnej. Najwazniejszym jednak wy-
nikiem jest wykazanie nieliniowego wplywu wolumenu na stopy zwrotu. Wy-
nika to z faktu, ze reszty modelu ARFIMA-FIGARCH dla log-wolumenu, od-
dzialuja w sposob liniowy na warunkowa wariancj¢ stop zwrotu. Zaleznosé ta
moze zosta¢ zastosowana do poprawy dokladnosci estymacji warunkowej wa-
riancji stop zwrotu poprzez zastosowanie modeli GARCH-cum-volume.
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STRESZCZENIE

W pracy przedstawiono wyniki badania liniowej przyczynowosci pomigdzy wo-
lumenem obrotow a warunkowq wariancjq stop zwrotu. Analiza zostala przeprowadzo-
ne dla spotek notowanych na Gieldzie Papieréow Wartosciowych w Warszawie w latach
2001-2007. Przeprowadzone obliczenia wskazujq na istotny wplyw historycznych war-

to$ci wolumenu na oceng warunkowej wariancji stop zwrotu.

THE INFLUENCE OF TRADING VOLUME ON CONDITONAL
VARIANCE OF STOCK RETURNS ON WSE

SUMMARY

In this paper the linear Granger causality between trading volume and conditional
variance of stock returns is examined. The analysis is conducted on the basis of daily
data of stocks quoted on WSE in 2001-2007. Computations indicate significant influ-
ence of trading volume on stock returns volatility.
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