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Wstęp

Z a l e ż n o ś c i  p r z y c z y n o w e  p o m i ę d z y  s t o p a m i  z w r o t u  a k c j i ,  i c h  z m i e n n o ś c i ą  i  

w i e l k o ś c i ą  o b r o t ó w  ( w o l u m e n e m )  s ą  p r z e d m i o t e m  b a d a ń  p r o w a d z o n y c h  o d  

w i e l u  l a t .  I c h  z r o z u m i e n i e  j e s t  k o n i e c z n e  d o  p o p r a w n e g o  o p i s u  i  m o d e l o w a n i a  

z a c h o w a ń  n a  r y n k u  k a p i t a ł o w y m .  J a k  p i s z ą  w  s w o j e j  p r a c y  H i e m s t r a  i  J o n e s  

( 1 9 9 4 )  i s t n i e j e  k i l k a  p o w o d ó w  w y s t ę p o w a n i a  r e l a c j i  p r z y c z y n o w y c h  p o m i ę d z y  

s t o p a m i  z w r o t u  a  w o l u m e n e m .  P i e r w s z y  z  n i c h  w y n i k a  z e  s p o s o b u ,  w  j a k i  n o w a  

i n f o r m a c j a  d o c i e r a  d o  i n w e s t o r ó w .  J a k  t w i e r d z ą  C o p e l a n d  ( 1 9 7 6 )  o r a z  J e n n i n g s  

i  i n .  ( 1 9 8 1 )  s e k w e n c y j n y  n a p ł y w  i n f o r m a c j i  p o w o d u j e  p o w s t a w a n i e  z a l e ż n o ś c i  

p r z y c z y n o w y c h  p o m i ę d z y  c e n a m i  i  w o l u m e n e m  i  t o  w  o b u  k i e r u n k a c h .  Z a t e m  

h i s t o r y c z n e  w a r t o ś c i  w o l u m e n u  m o g ą  b y ć  u ż y t e c z n e  d o  p r o g n o z o w a n i a  b i e ż ą 

c y c h  b e z w z g l ę d n y c h  w a r t o ś c i  s t ó p  z w r o t u ,  a  j e d n o c z e ś n i e  h i s t o r y c z n e  w a r t o ś c i  

b e z w z g l ę d n e  s t ó p  z w r o t u  m o g ą  b y ć  w y k o r z y s t a n e  d o  p r o g n o z o w a n i a  o b e c n y c h  

w a r t o ś c i  w o l u m e n u .  D r u g i m  w y j a ś n i e n i e m  i s t n i e n i a  r e l a c j i  p r z y c z y n o w y c h  

p o m i ę d z y  s t o p a m i  z w r o t u  a  w o l u m e n e m  s ą  p o d a t k o w e  i  p o z a p o d a t k o w e  m o t y 

w y  h a n d l u  a k c j a m i .  M o t y w y  p o d a t k o w e  i m p l i k u j ą  u j e m n ą  z a l e ż n o ś ć  p o m i ę d z y  

s t o p a m i  z w r o t u  a  w i e l k o ś c i ą  o b r o t ó w ,  n a t o m i a s t  n i e k t ó r e  m o t y w y  p o z a p o d a t -  

k o w e  i m p l i k u j  ą  z a l e ż n o ś ć  d o d a t n i ą .  T r z e c i e  w y t ł u m a c z e n i e  i s t n i e n i a  z w i ą z k ó w  

n i e l i n i o w y c h  m o ż e  w y n i k a ć  z  h i p o t e z y  o  m i e s z a n c e  r o z k ł a d ó w  ( C l a r k  ( 1 9 7 3 ) ,  

E p p s  i  E p p s  ( 1 9 7 6 ) ) .  W  m o d e l u  z a p r o p o n o w a n y m  p r z e z  C l a r k a  ( 1 9 7 3 )  w i e l 

k o ś ć  o b r o t ó w  s ł u ż y  j a k o  w s k a ź n i k  t e m p a  n a p ł y w u  i n f o r m a c j i  n a  r y n e k ,  n a t o 

m i a s t  w  m o d e l u  m i e s z a n k i  r o z k ł a d ó w  z a p r o p o n o w a n y m  w  p r a c y  E p p s  i  E p p s  

( 1 9 7 6 )  w o l u m e n  j e s t  m i a r ą  n i e z g o d n o ś c i  o c e n  d o k o n y w a n y c h  p r z e z  i n w e s t o 

r ó w  ( g d y  n p .  c z ę ś ć  i n w e s t o r ó w  j e s t  p r z e k o n a n y c h  o  i s t o t n y m  n i e d o s z a c o w a n i u
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a k c j i  a  c z ę ś ć  o  i c h  p r z e s z a c o w a n i u  t o  w o l u m e n  j e s t  w y s o k i ,  g d y  i s t n i e j e  j e d n o 

m y ś l n o ś ć  i n w e s t o r ó w  t o  o b r o t y  s ą  n i s k i e ) .  P o w o d u j e  t o  w y s t ę p o w a n i e  z a l e ż n o 

ś c i  w a r t o ś c i  b e z w z g l ę d n y c h  s t ó p  z w r o t u  o d  w o l u m e n u .

W  p r a c y  z o s t a n ą  z b a d a n e  z a l e ż n o ś c i  p r z y c z y n o w e  p o m i ę d z y  s t o p a m i  

z w r o t u ,  i c h  z m i e n n o ś c i ą  i  w i e l k o ś c i ą  o b r o t ó w  s p ó ł e k  n o t o w a n y c h  n a  G i e ł d z i e  

P a p i e r ó w  W a r t o ś c i o w y c h  w  W a r s z a w i e  w  s y s t e m i e  c i ą g ł y m  w  l a t a c h  2 0 0 1 

2 0 0 7 .  W  s z c z e g ó l n o ś c i  z b a d a n y  z o s t a n i e  w p ł y w  w o l u m e n u  n a  w a r u n k o w ą  w a 

r i a n c j ę  s t ó p  z w r o t u .  W  t y m  c e l u  z a s t o s o w a n y  z o s t a n i e  t e s t  l i n i o w e j  p r z y c z y n o -  

w o ś c i  G r a n g e r a  o r a z  a n a l i z a  w s p ó ł c z y n n i k ó w  k o r e l a c j i  k r z y ż o w e j .

W  p i e r w s z y m  r o z d z i a l e  z o s t a n ą  o m ó w i o n e  w y s t ę p u j ą c e  w  l i t e r a t u r z e  w y 

n i k i  b a d a ń  z a l e ż n o ś c i  p r z y c z y n o w y c h  n a  r y n k a c h  a k c j i .  R o z d z i a ł  d r u g i  z a w i e r a  

s k r ó t o w e  o m ó w i e n i e  z a g a d n i e n i a  p r z y c z y n o w o ś c i  o r a z  m e t o d  j e j  b a d a n i a .  D a n e  

o r a z  w y n i k i  p r z e p r o w a d z o n y c h  b a d a ń  z o s t a n ą  o m ó w i o n e  w  r o z d z i a l e  t r z e c i m .  

P r a c ę  k o ń c z y  p o d s u m o w a n i e  u z y s k a n y c h  w y n i k ó w  o r a z  w y n i k a j  ą c e  z  n i c h  

w n i o s k i .

Przyczynowość w literaturze

P o c z ą t k o w o  b a d a n i e  z a l e ż n o ś c i  p o m i ę d z y  r ó ż n y m i  w i e l k o ś c i a m i  o p i s u j  ą -  

c y m i  a k c j e  s p r o w a d z a ł o  s i ę  d o  a n a l i z y  w z a j e m n y c h  k o r e l a c j i .  W y n i k i  t y c h  

w c z e s n y c h  b a d a ń  z o s t a ł y  z e s t a w i o n e  w  a r t y k u l e  K a r p o f f a  ( 1 9 8 7 ) .  P o m i m o ,  ż e  

o m a w i a n e  p r z e z  K a r p o f f a  p r a c e  d o t y c z ą  d a n y c h  o  r ó ż n e j  c z ę s t o ś c i  ( o d  p o s z c z e 

g ó l n y c h  t r a n s a k c j i ,  p o p r z e z  d a n e  d z i e n n e ,  t y g o d n i o w e  d o  r o c z n y c h )  w y n i k a j  ą  z  

n i c h  p o d o b n e  w n i o s k i .  P o  p i e r w s z e ,  w s k a z u j  ą  n a  w y s t ę p o w a n i e  d o d a t n i e j  k o r e 

l a c j i  p o m i ę d z y  w a r t o ś c i ą  b e z w z g l ę d n ą  z m i a n  c e n  ( l o g a r y t m ó w  c e n ,  s t ó p  z w r o 

t u )  a  w i e l k o ś c i ą  o b r o t ó w .  Z a l e ż n o ś ć  t a  u l e g a  o s ł a b i e n i u  p r z y  s t o s o w a n i u  d a n y c h  

o  w y s o k i e j  c z ę s t o ś c i  ( t r a n s a k c y j n y c h ) .  P o  d r u g i e ,  w i ę k s z o ś ć  z  o m a w i a n y c h  

p r z e z  a u t o r a  p r a c  o d n o t o w u j e  w y s t ę p o w a n i e  d o d a t n i e j  k o r e l a c j i  p o m i ę d z y  

w i e l k o ś c i ą  o b r o t ó w  i  s a m y m i  z m i a n a m i  c e n .

W  k o l e j n y c h  l a t a c h  b a d a n i a  k o n c e n t r u j  ą  s i ę  n a  p r z y c z y n o w o ś c i  w  s e n s i e  

G r a n g e r a .  N a j p o p u l a r n i e j s z ą  s t o s o w a n ą  m e t o d ą  j e s t  t e s t  l i n i o w e j  p r z y c z y n o w o -  

ś c i  o p a r t y  n a  b a d a n i u  i s t o t n o ś c i  w s p ó ł c z y n n i k ó w  o d p o w i e d n i e g o  m o d e l u  w e k 

t o r o w e j  a u t o r e g r e s j i .  W i ę k s z o ś ć  p r a c  w y s t ę p u j ą c y c h  w  l i t e r a t u r z e  d o t y c z y  p r z y 

c z y n o w o ś c i  n a  r y n k a c h  r o z w i n i ę t y c h .  D l a  d a n y c h  z  N Y S E  R o g a l s k i  ( 1 9 7 8 )  o r a z  

S m i r l o c k  i  S t a r k s  ( 1 9 8 8 )  w y k a z u j ą  i s t n i e n i e  w p ł y w u  s t ó p  z w r o t u  n a  w o l u m e n .  

Z  k o l e i  H i e m s t r a  i  J o n e s  ( 1 9 9 4 )  d o w o d z ą ,  ż e  z a s t o s o w a n i e  t e s t u  p r z y c z y n o w o -
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ś c i  n i e l i n i o w e j  p r o w a d z i  d o  w y k r y c i a  z a l e ż n o ś c i  w  o b u  k i e r u n k a c h ,  c z y l i  s p r z ę 

ż e n i a  z w r o t n e g o .  C h e n  i  i n .  ( 2 0 0 1 )  b a d a j ą  r e l a c j e  p r z y c z y n o w e  n a  d z i e w i ę c i u  

r o z w i n i ę t y c h  r y n k a c h .  W y k a z u j ą  i s t n i e n i e  w p ł y w u  s t ó p  z w r o t u  n a  w o l u m e n  n a  

w i ę k s z o ś c i  z  n i c h .  R e l a c j a  p r z e c i w n a  z o s t a ł a  w y k r y t a  t y l k o  n a  c z t e r e c h  b a d a 

n y c h  g i e ł d a c h .  Z  k o l e i  L e e  i  R u i  ( 2 0 0 2 )  b a d a l i  z a l e ż n o ś c i  p r z y c z y n o w e  n a  g i e ł 

d a c h  w  N o w y m  J o r k u ,  L o n d y n i e  i  T o k i o .  W y k a z a l i  o n i  w p ł y w  s t ó p  z w r o t u  n a  

w o l u m e n  i n d e k s ó w  n a  g i e ł d a c h  w  T o k i o  i  N o w y m  J o r k u  i  b r a k  z a l e ż n o ś c i  p r z e 

c i w n e j  n a  w s z y s t k i c h  t r z e c h  r y n k a c h .  J e d n a k  o d n o t o w a n e  z o s t a ł o  s p r z ę ż e n i e  

z w r o t n e  p o m i ę d z y  z m i e n n o ś c i ą  i n d e k s ó w  i  i c h  w o l u m e n e m .

W  o s t a t n i c h  l a t a c h  r o z p o c z ę t o  b a d a n i e  z w i ą z k ó w  p r z y c z y n o w y c h  p o m i ę 

d z y  w o l u m e n e m  i  s t o p a m i  z w r o t u  r ó w n i e ż  n a  r y n k a c h  w s c h o d z ą c y c h .  M o o s a  i  

A l - L o u g h a n i  ( 1 9 9 5 )  b a d a l i  r y n k i  a z j a t y c k i e .  U z y s k a l i  p o t w i e r d z e n i e  s i l n e j  w z a 

j e m n e j  p r z y c z y n o w o ś c i  p o m i ę d z y  w o l u m e n e m  o b r o t ó w  i  w a r t o ś c i a m i  b e z 

w z g l ę d n y m i  z m i a n  i n d e k s ó w .  R ó w n i e ż  p r a c a  P i s e d t a s a l a s a i  i  G u n a s e k a r a g e  

( 2 0 0 5 )  d o t y c z y ł a  w s c h o d z ą c y c h  r y n k ó w  A z j i  P o ł u d n i o w o - W s c h o d n i e j .  P r z e 

p r o w a d z o n e  b a d a n i a  p o z w o l i ł y  w y k r y ć  l i n i o w y  w p ł y w  s t ó p  z w r o t u  n a  w o l u m e n  

n a  c z ę ś c i  z  b a d a n y c h  r y n k ó w .  Z  k o l e i  S a a c i o g l u  i  S t a r k s  ( 1 9 9 8 )  d l a  c z t e r e c h  

r y n k ó w  A m e r y k i  Ł a c i ń s k i e j  w y k a z a l i ,  ż e  w o l u m e n  w p ł y w a  n a  s t o p y  z w r o t u  

n a t o m i a s t  n i e  z a c h o d z i  z a l e ż n o ś ć  p r z e c i w n a .  W y n i k  t e n  s t o i  r a c z e j  w  o p o z y c j i  

d o  w i ę k s z o ś c i  p o z o s t a ł y c h  r e z u l t a t ó w  d o t y c z ą c y c h  p r z y c z y n o w o ś c i  n a  r y n k a c h  

w s c h o d z ą c y c h .  P r a c a  S i l v a p u l l e  i  C h o i  ( 1 9 9 9 )  d o t y c z y  r y n k u  k o r e a ń s k i e g o .  

A u t o r z y  p o t w i e r d z i l i  w y s t ę p o w a n i e  s i l n e j  w z a j e m n e j  p r z y c z y n o w o ś c i  ( z a r ó w n o  

l i n i o w e j  j a k  i  n i e l i n i o w e j )  p o m i ę d z y  s t o p a m i  z w r o t u  i  z m i a n a m i  w o l u m e n u .  Z  

k o l e i  G ü n d ü z  i  H a t e m i - J  ( 2 0 0 5 )  b a d a l i  r y n k i  E u r o p y  C e n t r a l n e j  i  W s c h o d n i e j .  

S t o s u j ą c  d a n e  z  l a t  1 9 9 4 - 2 0 0 2  a u t o r z y  w y k r y l i  i s t n i e n i e  w z a j e m n e j  p r z y c z y n o -  

w o ś c i  p o m i ę d z y  w a r t o ś c i a m i  i n d e k s ó w  i  w o l u m e n e m  o b r o t ó w  n a  g i e ł d a c h  w  

B u d a p e s z c i e  i  W a r s z a w i e  o r a z  j e d n o k i e r u n k o w y  w p ł y w  w a r t o ś c i  i n d e k s ó w  n a  

w o l u m e n  n a  g i e ł d a c h  w  R o s j i  i  T u r c j i .  D l a  d a n y c h  z  g i e ł d y  p r a s k i e j  n i e  w y k r y t o  

ż a d n y c h  i s t o t n y c h  z a l e ż n o ś c i .

Przyczynowość -  podstawowe definicje

I s t n i e n i e  z a l e ż n o ś c i  p r z y c z y n o w y c h  p o m i ę d z y  d w o m a  s t a c j o n a r n y m i  p r o 

c e s a m i  s t o c h a s t y c z n y m i  X t  i  Y t  ( p r z y  c z y m  p r o c e s  X t  j e s t  r o z u m i a n y  j a k o  p r z y 

c z y n a  d l a  p r o c e s u  Y t )  z o s t a ł o  z d e f i n i o w a n e  p r z e z  G r a n g e r a  ( 1 9 6 9 )  w  j ę z y k u  

d y s t r y b u a n t  r o z k ł a d ó w  w a r u n k o w y c h .  J e d n a k  t a k a  d e f i n i c j a  p r z y c z y n o w o ś c i
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jest niestety bardzo ogólna. Zawiera bowiem niedoprecyzowane pojęcie całej 
dostępnej informacji w ustalonym momencie. W związku z tym, aby możliwe 
było badanie i testowanie istnienia przyczynowości, konieczne jest zawężenie 
definicji i podanie jej w sposób bardziej operacyjny. W szczególności, można 
podać następującą definicję przyczynowości w sensie Grangera:

{Xt} jest przyczyną {Yt } w sensie Grangera (ozn. {Xt } ^  {Yt}), jeżeli bie
żące wartości {Yt} można prognozować z większą dokładnością przy użyciu 
przeszłych wartości {Xt } niż bez ich wykorzystania, przy niezmienionej pozo
stałej informacji. Można również mówić o sprzężeniu zwrotnym, które ma 
miejsce, jeśli jednocześnie {Xt } jest przyczyną {Yt} oraz {Yt} jest przyczyną
{Xt}.

Najpopularniejszym, a zarazem najprostszym, rodzajem badanych zależno
ści przyczynowych jest przyczynowość liniowa. Badanie jej istnienia sprowa
dza się do budowy i analizy odpowiedniego modelu wektorowej autoregresji 
(VAR). Rozważmy, więc ogólny bezwarunkowy dwuwymiarowy model VAR. 
W świetle powyższej definicji zagadnienie testowania czy {Xt} jest przyczyną 
{Yt} sprowadza się do odpowiedzi na pytanie, czy proces {Xt} może być pomi
nięty w równaniu opisującym Yt. W literaturze zaproponowanych zostało kilka 
testów przyczynowości wykorzystuj ących tę zasadę, a najpopularniejszym z 
nich jest test Grangera (1969).

Rozważmy równanie opisujące Yt w modelu VAR:
p q ✓ x

Yt = A oD t + 2  ^ Y h +Z  p jXt_j + e  t, (1)j=i j=i
gdzie A0Dt  oznacza część deterministyczną równania.

Hipoteza zerowa podlegająca testowaniu zakłada, że {Xt } nie jest przyczy
ną {Yt }, czyli:

Ho: P, = P , = ... = Pq = 0 ..
Niech S2(ą) oraz S2(nt) będą estymatorami wariancji resztowych w równa

niach

y t = A oD t + Z a jyt_j+e., (2)j=1
p q

yt = A oD t + Z a  jyt_ j +Z pjXt_ j+ht, (3)j=i j=i
oszacowanych metodą najmniejszych kwadratów. Wówczas powyższa hipoteza 
może być testowana np. za pomocą statystyki Walda:
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S = T S2(e t) -  S2(ht) 

W S2(ht)
przy czym T  oznacza długość próby. Statystyka ta ma asymptotycznie rozkład 
X2(q). Jeżeli badane jest sprzężenie zwrotne pomiędzy procesami, to wówczas 
testuje się czy {Xt} jest przyczyną { Yt}oraz czy {Yt}  jest przyczyną {X t}.

Należy podkreślić, że testy przyczynowości dają poprawne wyniki tylko 
wówczas, gdy badane zmienne są stacjonarne. W przypadku zmiennych niesta
cjonarnych testy są prawdziwe tylko w przybliżeniu, a w pewnych przypadkach 
mogą dawać fałszywe wskazania. Poprawność uzyskanych wyników zależy 
również od prawidłowej specyfikacji modelu. W szczególności, może ona wy
magać wstępnego filtrowania lub różnicowania. Ponadto w prawidłowo wyspe
cyfikowanym modelu nie powinna występować autokorelacja składników lo
sowych, gdyż wówczas statystyka testująca nie ma rozkładu chi-kwadrat. Roz
wiązaniem tego problemu jest przyjęcie odpowiednio dużej liczby opóźnień w 
modelu.

W przypadku badania zależności przyczynowej pomiędzy stopami zwrotu i 
wolumenem podstawowym problemem jest niestacjonarność szeregów czaso
wych wolumenu. Najczęstszym sposobem radzenia sobie z tym zagadnieniem 
jest przyj ęcie założenia, że wolumen jest procesem zintegrowanym w stopniu 
pierwszym. Zastosowanie testu Dickeya-Fullera prowadzi zwykle do przyjęcia 
hipotezy zerowej o istnieniu pierwiastka jednostkowego i w konsekwencji do 
obliczania różnic. Jednak, jak wynika z badań długiej pamięci (Bollerslev i 
Jubinski (1999), Lobato i Velasco (2000)), szeregi wolumenu charakteryzują się 
ułamkowym stopniem integracji. W związku z tym, obliczanie przyrostów pro
wadzi do nadmiernego różnicowania (overdifferencing). Również zastosowane 
kointegracji pomiędzy cenami akcji i wielkością obrotów (Gunduz i Hatemi-J 
(2005)) jest zbyt dużym uproszczeniem, jeżeli wziąć pod uwagę fakt, że stopień 
integracji wolumenu jest mniejszy niż jeden, natomiast cen akcji -  większy niż 
jeden. Najbardziej poprawne z punktu widzenia własności wolumenu jest 
uwzględnienie długiej pamięci i zastosowanie operatora ułamkowej integracji.

Z punktu widzenia oceny ryzyka inwestycji giełdowych istotne jest bada
nie zależności przyczynowej pomiędzy wielkością obrotów a zmiennością cen 
akcji charakteryzowaną przez warunkową wariancję stóp zwrotu. Lamoureux i 
Lastrapes (1990) wykazali, ze uwzględnienie wolumenu w równaniu warunko
wej wariancji w modelu GARCH dla stóp zwrotu w znacznym stopniu tłumaczy
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persystencję zmienności cen akcji. Jednakże, własność ta dotyczyła wyłącznie 
zależności równoczesnych wolumenu i stóp zwrotu. Nie miała miejsca dla wo
lumenu historycznego. Oznacza to, że w zastosowanych modelach przeszłe 
wartości wielkości obrotów nie wpływają na ocenę zmienności stóp zwrotu 
akcji (np. Gallo, Pacini (2000)).

W y n ik i e m p iry c z n e

Badanie zostało oparte na danych dotyczących dziennego wolumenu obro
tów oraz cen akcji 74 spółek notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych 
w Warszawie w systemie notowań ciągłych w okresie od 2 stycznia 2001 do 31 
września 2007. Dodatkowo, w celu uzyskania pełniejszego obrazu, uzupełnione 
zostały one o wartości i wielkości obrotów indeksów WIG i WIG20. Dane po
chodzą z Ceduły GPW oraz ogólnodostępnych portali internetowych bossa.pl i 
rynek.bph.pl.

Ciągłe dzienne stopy zwrotu zostały obliczone jako różnica logarytmów 
kursu zamknięcia i kursu odniesienia poszczególnych sesji. Miarą zmienności 
są kwadraty stóp zwrotu oraz warunkowe wariancje stóp zwrotu. Jako miara 
wielkości obrotów przyj ęty został dzienny wolumen, czyli liczba akcji spółki 
sprzedanych trakcie danej sesji.

Ponieważ dane wolumenu charakteryzuj ą się wysoką skośnością i kurtozą, 
więc aby je zniwelować zastosowano transformację logarytmiczną. Szeregi log- 
wolumenu charakteryzują się też istotną autokorelacją i występowaniem tzw. 
długiej pamięci, co oznacza silny wpływ odległych wartości szeregu na warto
ści obecne. Świadczą o tym dodatnie, i w większości przypadków istotne, war
tości współczynników ułamkowej integracji scharakteryzowane w tabeli 1. Naj
popularniejszą klasą modeli szeregów czasowych z długą pamięcią są modele 
ARFIMA zaproponowane przez Grangera i Joyeux (1980). Zatem, aby wyeli
minować wpływ przeszłych wartości do opisu szeregów log-wolumenu zasto
sowano najbardziej popularny model ARFIMA(1,d,1). Reszty tego modelu 
stanowią nieprognozowalny składnik wolumenu ( u n e x p e c t e d  v o l u m e ) .  Jak się 
okazuje w przypadku badanych spółek reszty z modelu ARFIMA odznaczają 
się zmieniającą się w czasie wariancją co potwierdza przeprowadzony test En
gle (Engle (1982)). Tylko dla wolumenu pięciu spółek (AGO, MPP, MSO, PKN 
i STX) oraz obu indeksów statystyka w tym teście okazała się nieistotna na 
poziomie 5%. W pozostałych przypadkach hipoteza zerowa o braku efektu
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A R C H  z o s t a ł a  o d r z u c o n a .  W  z a s t o s o w a n y m  m o d e l u  n a l e ż y  w i ę c  u w z g l ę d n i ć  

z m i a n y  w a r u n k o w e j  w a r i a n c j i .  Z  d r u g i e j  j e d n a k  s t r o n y  w y s o k i e ,  i  w  7 0  p r z y 

p a d k a c h  i s t o t n e ,  w a r t o ś c i  s t a t y s t y k i  L j u n g a - B o x a  d l a  k w a d r a t ó w  r e s z t  ś w i a d c z ą  

o  w y s t ę p o w a n i u  s i l n e j  a u t o k o r e l a c j i .  P o t w i e r d z e n i e m  t e g o  f a k t u  s ą  w  6 5  p r z y 

p a d k a c h  i s t o t n i e  w i ę k s z e  o d  z e r a  w a r t o ś c i  d ł u g i e j  p a m i ę c i  k w a d r a t ó w  r e s z t  

m o d e l u  A R F I M A  ( k o l u m n a  3  w  t a b e l i  1 ) .  W y n i k a  z  t e g o ,  ż e  d o  m o d e l o w a n i a  

w a r u n k o w e j  w a r i a n c j i  r e s z t  m o d e l u  A R F I M A  d l a  l o g - w o l u m e n u  n a l e ż y  z a s t o 

s o w a ć  m o d e l  u w z g l ę d n i a j ą c y  d ł u g ą  p a m i ę ć ,  c z y l i  n p .  m o d e l  F I G A R C H  ( n p .  

B a i l l i e  i  i n .  ( 1 9 9 6 ) ) .  U w z g l ę d n i a j ą c  o p i s a n e  p o w y ż e j  r o z w a ż a n i a  i  o b l i c z e n i a ,  

d o  m o d e l o w a n i a  s z e r e g ó w  c z a s o w y c h  l o g - w o l u m e n u  o s t a t e c z n i e  z a s t o s o w a n y  

z o s t a ł  m o d e l  A R F I M A ( 1 , d , 1 ) - F I G A R C H ( 1 , d , 1 ) .

Tabela 1. S tatystyk i po zycy jne  w artości param etrów  u łam kow ej in te gra c ji d la  log - 

w o lum e nu (Vt) i  kw a dra tó w  reszt m odelu  A R F IM A (1 ,d ,1 )  d la lo g -w o lum e nu  (st2).

Estmatory parametru ułamkowej integracji

Vt e t
min. 0,093 -0 , 0 0 2

kwartyl I 0,317 0,115
mediana 0,364 0,170
kwartyl III 0,427 0,232
max. 0,553 0,342
WIG 0,426 0,109
WIG20 0,320 0,134

Ź ród ło : ob liczen ia  własne.

Z  k o l e i  s t o p y  z w r o t u  a k c j i  r o z w a ż a n y c h  s p ó ł e k  c h a r a k t e r y z u j  ą  s i ę  z  j e d n e j  

s t r o n y  b a r d z o  n i s k ą  a u t o k o r e l a c j  ą ,  a  z  d r u g i e j  z m i e n i a j  ą c ą  s ię  w  c z a s i e  w a r u n 

k o w ą  w a r i a n c j  ą .  W  z w i ą z k u  z  t y m  d o  i c h  o p i s u  z a s t o s o w a n y  z o s t a ł ,  p o w s z e c h 

n y  w  l i t e r a t u r z e ,  m o d e l  G A R C H ( 1 , 1 ) .

J a k  z o s t a ł o  w c z e ś n i e j  w s p o m n i a n e ,  w  b a d a n i u  l i n i o w e j  p r z y c z y n o w o ś c i  

b a r d z o  w a ż n y  j e s t  w ł a ś c i w y  d o b ó r  l i c z b y  o p ó ź n i e ń  w  t e s t o w a n y m  m o d e l u  w e k 

t o r o w e j  a u t o r e g r e s j i .  W  t y m  c e l u  z a s t o s o w a n e  z o s t a ł o  k r y t e r i u m  i n f o r m a c y j n e  

A k a i k e ,  p r z y  c z y m  m a k s y m a l n a  r o z w a ż a n a  l i c z b a  o p ó ź n i e ń  w y n o s i ł a  2 0 .  P o  

u s t a l e n i u  o p t y m a l n e j  l i c z b y  o p ó ź n i e ń  z a  p o m o c ą  t e s t u  L j u n g a - B o x a  z b a d a n a  

z o s t a ł a  o b e c n o ś ć  a u t o k o r e l a c j i  r e s z t  w y b r a n e g o  m o d e l u .  W  w i ę k s z o ś c i  p r z y 

p a d k ó w  a u t o k o r e l a c j a  t a  b y ł a  n i e i s t o t n a .
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W y n i k i  p r z e p r o w a d z o n y c h  t e s t ó w  l i n i o w e j  p r z y c z y n o w o ś c i  w  s e n s i e  

G r a n g e r a  p o m i ę d z y  s t o p a m i  z w r o t u  s t a n d a r y z o w a n y m i  z a  p o m o c ą  w a r u n k o w e j  

w a r i a n c j i  m o d e l u  G A R C H ( 1 , 1 ) ,  i c h  w a r u n k o w ą  w a r i a n c j ą  i  r e s z t a m i  m o d e l u  

A R F I M A ( 1 , d , 1 ) - F I G A R C H ( 1 , d ’ , 1 )  z o s t a ł y  z e b r a n e  w  t a b e l i  2 .

W  s z c z e g ó l n o ś c i  m o ż n a  s t w i e r d z i ć  r a c z e j  u m i a r k o w a n y  w p ł y w  w o l u m e n u  

n a  s t o p y  z w r o t u  -  h i p o t e z a  z e r o w a  o  b r a k u  t a k i e g o  w p ł y w u  z o s t a ł a  o d r z u c o n a  

w  p r z y p a d k u  1 6  s p ó ł e k  s p o ś r ó d  7 4  r o z w a ż a n y c h .  D l a  o b u  i n d e k s ó w  n i e  b y ł o  

z a ś  p o d s t a w  d o  j e j  o d r z u c e n i a .  M o ż n a  n a t o m i a s t  m ó w i ć  o  i s t n i e n i u  z a l e ż n o ś c i  

p r z e c i w n e j ,  c z y l i  o  w p ł y w i e  p r z e s z ł y c h  w a r t o ś c i  s t ó p  z w r o t u  n a  w o l u m e n .  T a k i  

w p ł y w  j e s t  i s t o t n y  w  p r z y p a d k u  4 3  s p ó ł e k  o r a z  o b u  i n d e k s ó w .  W y n i k i  d o t y c z ą 

c e  w p ł y w u  s t ó p  z w r o t u  n a  w o l u m e n ,  s ą  z g o d n e  z  o m ó w i o n y m i  w  p i e r w s z y m  

r o z d z i a l e  r e z u l t a t a m i  b a d a ń  p r z y c z y n o w o ś c i  n a  i n n y c h  r y n k a c h .  N a l e ż y  j e d n a k  

z a z n a c z y ć ,  ż e  r ó ż n i ą  s i ę  o d  t y c h  z a p r e z e n t o w a n y c h  w  p r a c y  G u n d u z  i  H a t e m i - J  

( 2 0 0 5 ) .  R o z b i e ż n o ś c i  t e ,  j e ż e l i  n i e  w y n i k a j ą  z  r ó ż n i c  w  z a s t o s o w a n e j  m e t o d o l o 

g i i 1 m o g ą  ś w i a d c z y ć  o  s t o p n i o w y m  d o j r z e w a n i u  r y n k u  a k c j i  w  P o l s c e .  B o w i e m  

w z a j e m n a  z a l e ż n o ś ć  p o m i ę d z y  w o l u m e n e m  i  s t o p a m i  z w r o t u  j e s t  c h a r a k t e r y 

s t y c z n a  d l a  r y n k ó w  w s c h o d z ą c y c h  ( n p .  M o o s a  i  A l - L o u g h a n i  ( 1 9 9 5 ) ,  S i l v a p u l l e  

i  C h o i  ( 1 9 9 9 ) ) .  N a  r y n k a c h  r o z w i n i ę t y c h  z a n i k a  n a t o m i a s t  l i n i o w y  w p ł y w  w o 

l u m e n u  n a  s t o p y  z w r o t u  ( n p .  H i e m s t r a  i  J o n e s  ( 1 9 9 4 ) ,  L e e  i  R u i  ( 2 0 0 2 ) ) .

W  z g o d z i e  z  r e z u l t a t a m i  u z y s k a n y m i  d l a  i n n y c h  r y n k ó w ,  t a k  w s c h o d z ą 

c y c h  j a k  i  r o z w i n i ę t y c h ,  s ą  w y n i k i  b a d a n i a  z a l e ż n o ś c i  k w a d r a t ó w  s t ó p  z w r o t u  i  

w o l u m e n u .  P o t w i e r d z a j  ą  o n e  s i l n y  w p ł y w  z m i e n n o ś c i  c e n  a k c j i  n a  w i e l k o ś ć  

o b r o t ó w  o r a z  s ł a b s z ą  z a l e ż n o ś ć  p r z e c i w n ą .  R ó w n i e ż  w  p r z y p a d k u  o b u  i n d e k 

s ó w  h i p o t e z a  o  b r a k u  w p ł y w u  k w a d r a t ó w  s t ó p  z w r o t u  n a  w o l u m e n  z o s t a ł a  o d 

r z u c o n a ,  n a t o m i a s t  n i e  b y ł o  p o d s t a w  d o  o d r z u c e n i a  h i p o t e z y  o  b r a k u  z a l e ż n o ś c i  

o d w r o t n e j .

K w a d r a t y  s t ó p  z w r o t u  s ł u ż ą  d o  o c e n y  i c h  w a r u n k o w e j  w a r i a n c j i  n p .  z a  

p o m o c ą  m o d e l u  G A R C H .  W  z w i ą z k u  z  t y m  b a d a n i e  z a l e ż n o ś c i  p o m i ę d z y  w o 

l u m e n e m  i  k w a d r a t a m i  s t ó p  z w r o t u  m o ż n a  p r z e n i e ś ć  n a  b a d a n i e  z a l e ż n o ś c i  

p o m i ę d z y  w o l u m e n e m  i  w a r u n k o w ą  w a r i a n c j ą  w  m o d e l u  G A R C H .  I s t n i e n i e  

t a k i e j  z a l e ż n o ś c i ,  a  z w ł a s z c z a  w p ł y w u  w o l u m e n u  n a  w a r u n k o w ą  w a r i a n c j  ę  s t ó p  

z w r o t u ,  m o g ł o b y  z o s t a ć  w y k o r z y s t a n e  d o  o c e n y  p r z y s z ł e j  z m i e n n o ś c i  c e n  a k c j i .

1 Gunduz i Hatemi-J badali zależność pomiędzy logarytmami wolumenu a logarytmami wartości 
indeksów, a nie ich stopami zwrotu. Ponadto obliczenia zostały przeprowadzone dla danych 
tygodniowych.
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Wyniki przeprowadzonych testów liniowej przyczynowości świadczą 
o występowaniu istotnego wpływu wolumenu na warunkową wariancję stóp 
zwrotu w przypadku 72 spółek oraz obu indeksów. Jedynymi wyjątkami są 
spółki ECH i PGF. Zależność przeciwna, czyli wpływ warunkowej wariancji 
stóp zwrotu na wolumen, nie znajduje potwierdzenia w przeprowadzonych ba
daniach.

Tabela 2. Liczba przypadków odrzucenia hipotezy zerowej o nieistnieniu liniowej przy
czynowości Grangera pomiędzy standaryzowanymi stopami zwrotu (Rt), ich 
kwadratami (Rt2), warunkową wariancją ( h t) a resztami modelu ARFIMA- 
FIGARCH dla log-wolumenu (Vt). Przyjęto poziom istotności 5%.

Przyczynowo ść

Vt̂ R , 28

R ,^  V 43

Vt̂ R ,2 16

R,2 ̂  Vt 60

Vt^h , 72

h,^  Vt 9

Źródło: obliczenia własne.

Wpływ wolumenu na warunkową wariancj ę stóp zwrotu można również 
zaobserwować analizując współczynniki korelacji krzyżowej. Statystyki pozy
cyjne obliczonych współczynników korelacji pomiędzy warunkową wariancją 
stóp zwrotu a resztami modelu ARFIMA-FIGARCH dla log-wolumenu zostały 
zestawione w tabeli 3. W szczególności, wartości współczynnika korelacji wza
jemnej np. dla j = 1  opisują zależność warunkowej wariancji stóp zwrotu i wo
lumenu obrotów w dniu następnym. Z punktu widzenia omawianych zależności 
przyczynowych ważne są wartości współczynników korelacji wzajemnej dla j=- 
1 opisuj ących zależność pomiędzy wartościami wolumenu z dnia poprzedniego 
a bieżącymi wartościami warunkowej wariancji stóp zwrotu. Wszystkie te 
współczynniki są nieujemne i istotne w 64 przypadkach. Podobnie jest w przy
padku współczynników korelacji wzajemnej pomiędzy resztami log-wolumenu 
i warunkową wariancj ą dla pozostałych ujemnych j . Oznacza to istotny wpływ 
przeszłych wartości nieoczekiwanej składowej log-wolumenu na bieżącą wiel
kość warunkowej wariancji stóp zwrotu. Jest to w zupełnej zgodzie z zaprezen
towanymi wcześniej wynikami badania liniowej przyczynowości. Należy jesz
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cze zauważyć, że współczynniki korelacji wzajemnej dla dodatnich j  są 
w większości nieistotne (71 przypadków dla j=1, 70 dla j=2 i 69 dla j=3). Ozna
cza, to brak wpływu przeszłych wartości warunkowej wariancji stóp zwrotu na 
nieoczekiwaną składową log-wolumenu.

Opisane zależności pomiędzy przeszłymi wartościami nieoczekiwanej 
składowej wolumenu i warunkową wariancj ą stóp zwrotu sugeruj ą możliwość 
zastosowania wolumenu jako zmiennej objaśniaj ącej w równaniu warunkowej 
wariancji modelu GARCH.

Tabela 3. Wartości współczynników korelacji wzajemnej pomiędzy warunkową wa
riancją stóp zwrotu i resztami modelu ARFIMA-FIGARCH dla log-wolumenu.

cor (ht,V tJ

j = -3 j = - 2 j = - 1 j = 0 j = 1 j = 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 I I I 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

Źródło: obliczenia własne.

Podsumowanie

Przeprowadzone w pracy badania przyczynowości dla spółek notowanych 
na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie potwierdzają wspominany 
w literaturze liniowy wpływ stóp zwrotu oraz ich zmienności na wielkość obro
tów oraz istnienie słabszej zależności przeciwnej. Najważniejszym jednak wy
nikiem jest wykazanie nieliniowego wpływu wolumenu na stopy zwrotu. Wy
nika to z faktu, że reszty modelu ARFIMA-FIGARCH dla log-wolumenu, od
działują w sposób liniowy na warunkową wariancję stóp zwrotu. Zależność ta 
może zostać zastosowana do poprawy dokładności estymacji warunkowej wa
riancji stóp zwrotu poprzez zastosowanie modeli GARCH-cum-volume.
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S T R E S Z C Z E N IE

W pracy przedstawiono wyniki badania liniowej przyczynowości pomiędzy wo
lumenem obrotów a warunkową wariancją stóp zwrotu. Analiza została przeprowadzo
ne dla spółek notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie w latach 
2001-2007. Przeprowadzone obliczenia wskazują na istotny wpływ historycznych war
tości wolumenu na ocenę warunkowej wariancji stóp zwrotu.

T H E  I N F L U E N C E  O F  T R A D I N G  V O L U M E  O N  C O N D I T O N A L  

V A R I A N C E  O F  S T O C K  R E T U R N S  O N  W S E

S U M M A R Y

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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