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Wprowadzenie

Zazwyczaj do opisu rynkow finansowych wykorzystywane sa gtownie no-
towania indeksow gietdowych. Na podstawie notowan uzyskujemy m.in. infor-
macje o zysku czy ryzyku zwigzanym z danym indeksem. Jednak obok ceny
roOwnie istotnym parametrem charakteryzujacym dany indeks jest wielkos¢
obrotow (zwana réwniez wolumenem). Autorzy wielu opracowan zaktadaja, ze
wolumen zachowuje si¢ w odmienny sposéb niz cena i w zwigzku z tym do-
starcza innych informacji, zatem postugujac si¢ w analizach danymi dotyczacy-
mi zarowno notowan jaki i wolumenu otrzymujemy pelniejszy opis sytuacji ryn-
ku'.

Wolumen jest wykorzystywany m.in. w analizie technicznej jako jedno
z kryteriow podejmowania decyzji inwestycyjnych. Zdaniem niektorych au-
torow, informacje o wolumenie mozna wykorzysta¢ do predykcji cen’. Wo-
lumen moze by¢ takze traktowany jako zrodlo dodatkowych informacji i moze
by¢ wykorzystywany w modelach stuzacych do rozwigzywania problemow
dotyczacych asymetrii informacji na rynkach. Przyktad takiego modelu zapropo-

! C. Hiemstra, J. Jones: Testing for Linear and Nonlinear Granger Causality in the Stock Price-
-volume Relation. ,,Journal of Finance” 1994, Vol. 49, No. 5.

2. Lee, B. Swaminathan: Price Momentum and Trading Volume. ,,JJournal of Finance” 2000,
Vol. 55, No. 5, s. 2017-2069.
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nowat m.in. Suominen® Z kolei Blum, Easley i O’Hara® (1994) wprowadzili mo-
del, w ktérym wolumen interpretowany jest jako zrodio precyzji nowej infor-
macji naplywajacej na rynek.

W literaturze przedmiotu prezentowane sa wyniki badan dotyczacych za-
leznosci zachodzacych miedzy cena a wolumenem indeksow. Analizy dotyczace
powigzan miedzy notowaniami a wielko$cia wolumenu wykorzystywane sa jako
jeden ze sposobow oceny funkcjonowania rynkéw finansowych. Wnioski
otrzymane w takich analizach mozna wykorzysta¢ do interpretacji innych badan
dotyczacych m.in. rozprzestrzeniania si¢ informacji.

W prowadzonych dla réznych rynkéw gietdowych analizach dotyczacych
relacji cena-wolumen zaobserwowano sprzeczne zaleznosci. Czgs$¢ badan wy-
kazata np., ze ceny wykazuja wigkszg tendencje do odwrdcenia w sytuacji, gdy
wystepuje maty wolumen’. Niska warto$¢ obrotow tlumaczona jest wowczas
jako skutek matej aktywnosci lepiej poinformowanych inwestorow. W innych
badaniach stwierdzono przeciwng zalezno$c¢, tzn. tendencje cenowe sg bardziej
narazone na odwrdcenie przy duzym wolumenie®. Taka zalezno$é z kolei jest
wynikiem rosngcych kosztéw transakcyjnych.

Réwniez stopien rozwoju analizowanego rynku gieldowego ma wplyw na
istnienie zalezno$ci cena-wolumen. W wigkszo$ci analiz przeprowadzonych dla
rozwinigtych rynkéw kapitatlowych stwierdzono wplyw stop zwrotu na wo-
lumen, jednak przy braku powiazan przyczynowych skierowanych w od-
wrotnym kierunku’. Bardziej zréznicowane wyniki uzyskano dla rynkéw wscho-
dzacych. Dla wielu z nich stwierdzono bowiem istnienie dwukierunkowej
przyczynowos$ci pomiedzy cenami a wolumenem.

Do wyjasnienia zwiazkéw migdzy ceng a obrotem indeksu stosowane sg
roézne narzedzia i modele teoretyczne. Najprostszym narzedziem wykorzystywa-
nym do analizy powigzan pomiedzy ceng a wolumenem indekséw gieldowych
jest wspolczynnik korelacji®. W wyniku przeprowadzonych badan nad zalez-

3 M. Suominen: Trading Volume and Information Revelation in Stock Markets. ,,JJournal of Fi-
nancial and Quantitative Analysis” 2001, Vol. 36, No. 4, s. 546-565.

* L.D. Blume, D. Easley, M. O’HaraL: Market Statistics and Technical Analysis: the Role of Vo-
lume. ,,Journal of Finance” 1994, Vol. 49, No. 1, s. 153-181.

s, Stickel, R. Verrecchia: Evidence that Trading Volume Sustains Stock Price Changes. ,.Fi-
nancial Analysts Journal” 1994, Vol. 50, No. 6, s. 57-67.

6 J.S. Campbell, S. Grossman, J. Wang: Trading Volume and Serial Correlation in Stock Returns.
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Analiza zalezno$ci zachodzacych miedzy wielkoscia obrotow a indeksami gietdy... 15

nos$cig korelacyjng miedzy stopami zwrotu a wolumenem oraz migdzy wariancja
cen a wolumenem otrzymano dodatnie wartosci korelacji, co sugerowaloby, ze
ceny i iloci mozna traktowac jako substytucyjne miary reakcji rynkow na nowe
informacje. Jednak, jak zauwaza autor, nie wnosza one nic do prognoz ryn-
kowych.

W badaniach wykorzystywane sg rowniez modele sekwencyjnego naplywu
informacji, modele mieszanki rozktadow czy modele asymetrycznej informacji.
Wymienione przyktady modeli pozwalajg udowodni¢ istnienie zwiazku miedzy
ceng a wolumenem. Liczng grupg badan stanowia analizy dotyczace dwukierun-
kowej zaleznosci miedzy stopa zwrotu a wolumenem’. Henry i MacKenzi'
(2006) badali m.in. zwigzek miedzy obrotem a zmiennos$cia ceny dopuszczajac
krotkg sprzedaz na rynku i wykazali asymetryczng dwukierunkowa zalezno$¢
miedzy zmiennoscig i wolumenem. Badaniu poddawane byly réwniez dyna-
miczne zalezno$ci miedzy stopa zwrotu a wolumenem''. Przyktadem sg analizy
prowadzone przez Wanga, ktéry w swoich badaniach zaproponowat model
z asymetryczng informacja, za pomocg ktorego wykazat, ze wolumen moze do-
starczy¢ informacji o przysztej oczekiwanej stopie zwrotu'?.

Réwniez dla polskiego rynku gieldowego prowadzone byly badania do-
tyczace zalezno$ci miedzy ceng indekséw a wielkoscia obrotow. Przyktadowe
badania dla indeksow WIG, WIG20, MWIG40, SWIG80 w okresie 2000-2007
wskazaty na silng korelacje pomiedzy warto$ciami indeksow gieldowych a wiel-
kos$cig obrotdéw, a takze na stabag zalezno$¢ pomiedzy przyrostami wartosci in-
deksow gieldowych a przyrostami wielkosci obrotow. Testy przyczynowosci
Grangera wykazaty, ze w przypadku analizowanych indeksow mozna mowié
o zaleznoéci wielko$ci obrotow od wartosci indeksow'”.

Innym przyktadem sg badania dotyczace wptywu wolumenu na warunkowa
wariancj¢ stop zwrotu. Analizy przeprowadzone za pomocg testu liniowej przy-
czynowosci Grangera oraz wspolczynnika korelacji krzyzowej wykazaty liniowy

° C. Hiemstra, J. Jones: Op. cit.; Chen, Firth, Rui: The Dynamic Relation between Stock Return,
Trading Volume and Volatility. ,Financial Review” 2001, Vol. 38, No. 3; T. Assogbavi,
J. Schell, S. Fagnisse: Equity Price-Volume Relationship on the Russian Stock Exchange. ,,In-
ternational Business & Economics Research Journal”, Vol. 6, No. 9, s. 107-116.

" O.T. Henry: M. MacKenzi: The Impact of Short Selling on the Price — Volume Relationship:
Evidence from Hong Kong. Working Papers, 2004.

"L D. Blume, D. Easley, M. O’Hara: Op. cit., s. 153-181.

12 J. Wang: A Model of Competitive Trading Volume. ,,Journal of Political Economy” 1994,
Vol. 102, s. 127-128.

13 J. Rambeza, G. Przekota, A. Szczepanska-Przekota: Analiza powiazan miedzy indeksami giet-
dowymi i wielkoscig obrotéw na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. ,,Bank
i Kredyt. Rynki i Instytucje Finansowe” 2008, s. 61-69.



16 Agata Gluzicka

wplyw stop zwrotu oraz ich zmiennos$ci na wielko$¢ obrotow, a takze istnienie
stabszej zaleznos$ci przeciwnej. Ponadto, wykazany zostat nieliniowy wptyw wo-
lumenu na stopy zwrotu'*.

W artykule przedstawione zostang wyniki badan dotyczacych zaleznosSci
zachodzacych migdzy wolumenem a notowaniami lub stopg zwrotu dla wy-
branych indeksow z Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Gléwnym
celem opracowania jest poroOwnanie tych zalezno$ci w trzech okresach:
w okresie dobrej koniunktury polskiego rynku gietdowego (okres bezposrednio
poprzedzajacy ostatni kryzys ekonomiczny), w okresie gwattownych spadkow
notowan (okres kryzysu) oraz w nastepujacym bezposrednio po nim okresie od-
bicia.

1. Wybrane metody analizy zaleznosci

Do analizy zalezno$ci miedzy zmiennymi wykorzystywane sa liczne na-
rzedzia statystyczne i ekonometryczne. Analize takg mozna przeprowadzi¢ za
pomocg standardowego modelu liniowego, konstruowanego przy wykorzystaniu
klasycznej metody najmniejszych kwadratow. Do analizowania zaleznosci wy-
korzystuje si¢ roéwniez analize kointegracji, analize¢ czestotliwosci, modele VAR,
modele wyboru dyskretnego czy modele typu GARCH.

Najprostsza metodg wykorzystywana w badaniach nad zaleznoscig migdzy
zmiennymi jest analiza wspotczynnika korelacji miedzy tymi zmiennymi.
Wspdtczynnik korelacji okresla site i kierunek powigzania migdzy badanymi ce-
chami zmiennych. Wspoétczynnik ten definiowany jest nastepujacym wzorem

Z;, V4 (Rli -R )(R2[ - Rz)

P =" 1)

0,0,

gdzie p;; — wspotczynnik korelacji miedzy zmienng X; i zmienng X,
R, — $rednia warto$¢ k-tej zmiennej, o, — odchylenie standardowe k-tej zmiennej,
Ry, —mozliwe warto$ci k-tej zmiennej (cena indeksu, stopa zwrotu, warto$¢
wolumenu) (k= 1, 2). Znak wspotczynnika korelacji wskazuje na kierunek po-

14 T. Wojtowicz: Wplyw wielkosci obrotow na ocene warunkowej wariancji stop zwrotu akcji na
GPW w Warszawie. Rynek Kapitalowy — skuteczne inwestowanie. Studia i Prace Wydziatu Na-
uk Ekonomicznych i Zarzadzania. Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2008, nr 10, s. 687-
696.
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wigzania badanych charakterystyk. Gdy wspolczynnik przyjmuje wartosci do-
datnie, to méwimy o wystgpowaniu tzw. dodatniej korelacji miedzy zmiennymi,
co oznacza, ze wzrostowi (spadkowi) warto$ci jednej zmiennej odpowiada
wzrost (spadek) wartosci drugiej zmiennej. W przypadku, gdy warto$¢ wspot-
czynnika korelacji jest ujemna oznacza to, ze wzrostowi (spadkowi) warto$ci
jednej zmiennej towarzyszy spadek (wzrost) warto$ci drugiej zmiennej. Wartos¢
bezwzgledna wspotczynnika korelacji wskazuje na site powigzania migdzy
zmiennymi. Im wyzsza warto$¢ bezwzgledna, tym silniejsze powigzanie miedzy
zmiennymi.

Drugim narzedziem zastosowanym w przeprowadzonych badaniach jest test
liniowej przyczynowosci Grangera. Test ten polega na zbadaniu, czy okreslona
zmienna X jest przyczyng zmiennej Y. Zmienna X jest przyczyng w sensie Gran-
gera dla zmiennej Y, jesli uwzglednienie w modelu objasniajacym dla Y opdz-
nionych warto$ci zmiennej X do rzedu g wiacznie poprawia jakos¢ wniosko-
wania (modelowania, prognozowania) zmiennej Y. Punktem wyjscia do prze-
prowadzenia testu przyczynowosci w sensie Grangera jest oszacowanie modelu
nastepujacej postaci'

Vo=t oy, ottt ayy, X+ Bax s+t Bx,, 0, (2)
gdzie:
ys(s=t—q,...,t—2,t—1,t)—realizacje zmiennej Y,
X (s=t—gq, ..., t—2,t— 1, f) —realizacje zmiennej X,

a, Bi(G=1,2, ..., q)— parametry strukturalne modelu,
q - rzad op6znienia modelu,

1, — sktadnik losowy modelu.

Hipoteza zerowa sprawdzajaca, czy zmiany zmiennej X nie s3 przyczyna
(w sensie Grangera) zmian zmiennej Y odpowiada warunkowi

Ho: 5,=0,6,=0,...., 5, =0

wobec hipotezy alternatywnej

Hi: B#0v g, #0v...v B, #0

'3 'W. Charemza: Nowa ekonometria. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1987.
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Statystyka stuzaca do sprawdzenia prawdziwosci hipotezy zerowej, mowig-
cej o braku zwigzku przyczynowego pomigdzy zmiennymi, ma postac

G=TR? 3)

gdzie T oznacza liczbe obserwacji, a R> to wspotczynnik determinacji modelu
(2). Rozklad statystyki G jest zbiezny do rozkladu 3°(g).

2. Analiza zaleznosci miedzy cena, stopa zwrotu a wolumenem
indeksu

Celem prowadzonych badan bylo ustalenie istnienia zaleznosci zachodza-
cych miedzy cena a wolumenem oraz miedzy stopa zwrotu a wolumenem dla
wybranych indeksow z Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Celem
szczegotowym byta weryfikacja zaleznosci w okresach, w ktorych zaobserwo-
wano dtugotrwaty wzrost lub spadki notowan. Analizujac dzienne notowania
gtéwnego indeksu GPW w Warszawie, jakim jest indeks WIG ustalono nastgpu-
jacy podziat danych:

— 01.03.2003-08.10.2007 (okres dtugotrwatych wzrostow notowan),

— 09.10.2007-08.03.2009 (okres dtugotrwatych spadkéw notowan spowodowa-
ny $wiatowym kryzysem ekonomicznym),

— 09.03.2009-31.12.2012 (okres odbicia, okres ponownych wzrostow).

Dodatkowo, w celu poréwnania zalezno$ci cena-wolumen oraz wolumen-
stopa zwrotu analizowane byty roéwniez dla danych z okresu 2003-2012.

Na rys. 1 przedstawione zostaly dzienne notowania indeksu WIG wraz
z ustalonym podziatem na poszczegdlne okresy.
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Rys. 1. Notowania indeksu WIG w okresie 01.03.2003-31.12.2012

W badaniach wykorzystano dane dotyczace dziennych notowan nastepuja-
cych indeksow: WIG-BANKI, WIG-BUDOWLANE, WIG-DEWELOPERZY,
WIG-INFORMATYKA, WIG-MEDIA, MWIG40, WIG-PALIWA, WIG-
-SPOZYWCZE, SWIG80, WIG-TELEKOMUNIKACJA, WIG20.Wszystkie
analizowane indeksy w badanym okresie 2003-2012 notowane byly bez za-
wieszen.

Pierwszy etap badan dotyczyt analizy indeksow ze wzgledu na korelacje
zachodzace miedzy notowaniami a wielkoscia obrotoéw oraz miedzy wolumenem
a $rednig stopg zwrotu z indeksu. Otrzymane warto$ci wspotczynnikow korelacji
przedstawiono w tabelach 1-2.

Tabela 1

Wartosci wspotczynnikow korelacji miedzy ceng indeksu a wolumenem

I okres II okres III okres 2003-2012
1 2 3 4 5
WIG-BANKI 0,479146 -0,49504 -0,26922 0,238357
WIG-BUDOWL 0,610571 0,243156 -0,54921 0,003648
WIG-DEWELOP 0,624306 -0,32615 0,106691 -0,14130
WIG-INFORMA 0,506901 0,399225 0,062840 0,213798
WIG-MEDIA 0,639446 0,024498 0,013299 0,213759
MWIG40 0,651380 0,248061 0,083006 0,080734
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cd. tabeli 1
1 2 3 4 5
WIG-PALIWA 0,244601 -0,21065 0,301660 0,126714
WIG-SPOZYW 0,408027 0,286071 -0,41301 0,031025
SWIGS80 0,734182 0,364323 -0,09544 0,581207
WIG-TELEKOM 0,329957 -0,017273 -0,02051 0,175213
WIG20 0,712900 -0,198940 -0,23493 0,129174
Tabela 2

Wartosci wspotczynnikéw korelacji miedzy wolumenem a stopg zwrotu

I okres 1I okres III okres 2003-2012
WIG-BANKI 0,100839 -0,12945 0,148018 0,043326
WIG-BUDOWL 0,068016 0,149432 0,019383 -0,00017
WIG-DEWELOP -0,02630 0,112844 0,142230 0,059155
WIG-INFORMA 0,003100 -0,01558 -0,04901 -0,02662
WIG-MEDIA 0,051853 -0,13176 0,042816 -0,00879
MWIG40 0,082400 -0,02208 -0,03924 -0,02284
WIG-PALIWA 0,084962 0,037558 0,029235 0,041651
WIG-SPOZYW 0,063850 0,060346 0,089587 0,058511
SWIGS0 0,048576 0,031368 0,068563 0,022815
WIG-TELEKOM 0,086905 -0,02710 -0,07555 0,003028
WIG20 0,025850 0,023178 0,107565 0,035754

Na podstawie otrzymanych wynikéw mozemy stwierdzi¢, ze miedzy cena
a wolumenem istnieje silna zalezno$¢ korelacyjna jedynie w okresie wzrostu no-
towan. To wilasnie dla danych z tego okresu otrzymano najwyzsze warto$ci
wspotczynnikoéw korelacji, co wiecej, dla wszystkich analizowanych indeksow
wspotczynniki korelacji przyjmowaty wartosci dodatnie. Mozemy zatem wnios-
kowaé, ze w przypadku wszystkich analizowanych indeksé6w w okresie po-
przedzajacym kryzys wzrost ceny/wolumenu powodowal wzrost wielkosci
obrotow/ceny tegoz indeksu.

W okresie kryzysu, jak i w nastgpujacym po nim okresie odbicia nie istnieje
jednoznacznie okreslony kierunek zalezno$¢ migdzy cena a wolumenem. Swiad-
czg o tym otrzymane zarowno dodatnie, jak i ujemne warto$ci wspotczynnika
korelacji. Natomiast w przypadku analizy wieloletniej obejmujacej okres 2003-
2012 réwniez wystepuje zgodno$¢ kierunku zmian cen i wolumenu. Jednak za-
lezno$¢ ta jest zdecydowanie stabsza niz w przypadku okresu wzrostu notowan.
Wyjatek stanowi indeks WIG-PALIWA, dla ktérego otrzymano ujemny wspot-
czynnik korelacji.
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W poszczegdlnych analizowanych okresach najwyzszy wspotczynnik ko-
relacji otrzymano dla roznych indeksow. W okresie przed kryzysem najwyzsze
wartosci wspolczynnika korelacji odnotowano dla indeksow SWIGS80 i WIG20.
Najsilniejsza korelacje miedzy ceng a wolumenem w okresie spadkow odnoto-
wano dla indeksu SWIG80 oraz WIG-INFORMATYKA. Rowniez dla danych
z okresu 2003-2012 najsilniej skorelowana okazata si¢ cena z wolumenem in-
deksu SWIG80. Natomiast w okresie odbicia najsilniej (dodatnio) skorelowane
okazaly sie cena i wolumen indeksu WIG-PALIWA.

Wsréd analizowanych indeksow uwage zwracajag indeksy WIG-
-INFORMATYKA, WIG-MEDIA, MWIG40, dla ktorych bez wzgledu na cha-
rakter badanego okresu otrzymano dodatnig warto§¢ wspotczynnika korelacji.
Oznacza to, ze na polskim rynku gietdowym mozemy wskaza¢ indeksy, dla kto-
rych zmiana wartos$ci indeksu powoduje zmiang w tym samym kierunku wiel-
kosci wolumenu.

Analiza korelacji miedzy wolumenem a stopa zwrotu wskazuje na istnienie
zalezno$¢ korelacyjnej w pierwszym z analizowanych okresow. Jednak za-
leznos¢ ta jest zdecydowanie stabsza niz w przypadku ceny i wolumenu. Wy-
jatkiem jest indeks WIG-DEWELOPERZY, dla ktorego otrzymano ujemny
wspotczynnik korelacji, czyli w tym przypadku wzrost wolumenu powodowat
spadek stopy zwrotu. W kazdym z pozostalych analizowanych okreséw otrzy-
mano wspotczynniki korelacji zarowno o dodatnich jak i ujemnych warto$ciach.
Zatem nie istnieje jednoznacznie okreslona zalezno$¢ wolumen-stopa zwrotu.

Analiza korelacji dostarcza informacji o istnieniu oraz sile zalezno$ci zmian
miedzy dwoma wielkosciami. W dalszej czgéci przedstawione zostang wyniki
badan dotyczace kierunku tych zaleznosci.

Badanie wspoétzaleznosci danych w postaci szeregéw czasowych standar-
dowo poprzedza badanie stacjonarno$ci analizowanych zmiennych. Do oceny
stacjonarnosci indekséw gietdowych najczgsciej wykorzystywany jest rozsze-
rzony test Dickeya-Fullera (test ADF).

W tescie ADF hipoteza zerowa zaktada, ze szereg jest niestacjonarny ze
wzgledu na wystgpowanie pierwiastka jednostkowego, natomiast hipoteza alter-
natywna mowi, ze szereg jest szeregiem stacjonarnym. Jesli obliczona warto$¢
statystyki jest wigksza niz warto$¢ krytyczna, nie ma podstaw do odrzucenia hi-
potezy zerowej, czyli analizowany szereg jest szeregiem niestacjonarnym. Na
podstawie definicji integracji zmiennych wprowadzonej przez Engle’a i Gran-
gera, jesli zmienna jest niestacjonarna, a jej pierwsze przyrosty sg stacjonarne, to
zmienna jest zintegrowana stopnia 1'°.

16 M. Osinska: Ekonometria finansowa. PWE, Warszawa 2006.
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W tabeli 3 przedstawione zostaly parametry przeprowadzonych testow
(wartosci statystyk ADF oraz wartosci prawdopodobienstwa p-value) dla danych
dotyczacych cen indeksow z okresu poprzedzajacego kryzys. Analiza przepro-
wadzona na poziomie istotnosci a = 0,05, dla wszystkich rozpatrywanych indek-
sow wykazata, ze prawdziwa jest hipoteza zerowa mowiaca, ze procesy sg zinte-
growane co najmniej rzedu pierwszego. Poprawna specyfikacja modelu
wykorzystywanego do ustalenia przyczynowosci wymaga, aby zmienne byly
stacjonarne, dlatego w dalszej kolejnosci przeprowadzono testy ADF dla pierw-
szych przyrostow analizowanych wielko$ci. Na podstawie analizy stacjonarno$ci
pierwszych przyrostow wnioskujemy, ze w pierwszym okresie szeregi notowan
wszystkich analizowanych indeksow sg szeregami zintegrowanymi w stopniu

pierwszym.
Tabela 3
Parametry testu ADF dla cen indeksow w okresie I
Parametry testu ADF Parametry testu ADF

dla cen indeksow dla pierwszych przyrostow

statystyka p-value statystyka p-value

BANKI -1,75625 0,7260 -14,4189 0,0000
BUDOWLANE -1,31527 0,8840 -17,624 0,0000
DEWELOP -0,32923 0,9183 -11,0171 0,0000
INFO -1,69687 0,7530 -10,5786 0,0000
MEDIA -0,45491 0,8974 -15,2255 0,0000
MWIG40 -1,60085 0,7931 -12,3244 0,0000
PALIWA -1,40133 0,5833 -13,4805 0,0000
SPOZYWCZE -1,27928 0,6415 -11,3023 0,0000
SWIGS80 -1,2526 0,8986 -9,0063 0,0000
TELEKOM -1,74367 0,6092 -11,2204 0,0000
WIG20 -0,23742 0,9313 -13,9444 0,0000

W podobny sposdb przeprowadzono testy stacjonarnosci dla pozostalych
analizowanych szeregow. We wszystkich przypadkach szereg okazat si¢ zin-
tegrowany w stopniu pierwszym.

W dalszej kolejnosci ustalono rzad opo6znienia modelu opisanego row-
naniem (2). W tym celu dla kazdego szeregu zastosowano standardowe kryteria:
Akaike (AIC), Schwartz-Bayesian (BIC), Hannan-Quinna (HQC)'. Na pod-

17 1bid.
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stawie informacji otrzymanych z zastosowanych kryteriow w analizowanych
modelach przyjeto liczbe opdznien rdwna 2, co zapewnito brak autokorelacji za-
klocen.

Przyczynowo$¢ zwiazku pomigdzy warto$cia indeksu a wielko$cig obrotow
oraz pomig¢dzy wolumenem a stopa zwrotu indeksu zweryfikowano za pomoca
testu liniowej przyczynowosci Grangera. Weryfikowane byly nastepujace hi-
potezy zerowe:

— zmiany wartos$ci indeksu nie sg przyczyna zmian wielkosci obrotu,
— zmiany wielkos$ci obrotu nie sg przyczyng zmian wartosci indeksu,
— zmiany warto$ci stop zwrotu nie sg przyczyng zmian wielkosci obrotu,
— zmiany wielkosci obrotu nie sg przyczyng zmian wartos$ci stop zwrotu.

Rezultaty otrzymane w wyniku przeprowadzonych testoéw przedstawiono
w tabelach 4 i 5. W tabelach zastosowano oznaczenia: ¢ — w — zmiany ceny
wplywaja na zmiany wolumenu, w — ¢ — zmiany wolumenu wptywaja na zmia-
ny ceny, w — s — zmiany wolumenu wptywaja na zmiany stopy zwrotu, s — w
— zmiany stopy zwrotu wplywaja na zmiany wolumenu. Test Grangera prze-
prowadzono dla poziomu istotnosci 0,05. Bledy standardowe otrzymane dla
przeprowadzonych testow nie przekraczaty 40%.

Tabela 4
Zalezno$ci zachodzace migedzy ceng a wolumenem indeksu
I OKRES IT OKRES IIT OKRES 2003-2012
cow|woc|cow|woc|cow |woclecow | woe

BANKI X X X X
BUDOWLANE X X X
DEWELOP X X X
INFO X X X
MEDIA X X
MWIG40 X X X
PALIWA X X X X
SPOZYWCZE X X X X
SWIGS80 X X X X X X X
TELEKOM X X
WIG20 X X X X
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Tabela 5
Zaleznosci zachodzace migdzy stopa zwrotu a wolumenem indeksu
I OKRES IT OKRES III OKRES 2003-2012
W =S S—>WwW wW—S S—>W W =S S—>WwW W =S S—>W

BANKI X
BUDOWLANE X
DEWELOP X
INFO
MEDIA X X X
MWIG40
PALIWA X X
SPOZYWCZE X
SWIGS0 X X
TELEKOM X
WIG20 X

Na podstawie przeprowadzonych testow liniowej przyczynowosci mozemy
stwierdzi¢, ze zmiana cen indeksu przyczynia si¢ do zmiany wolumenu gtownie
w okresie sukcesywnych wzrostow notowan. W pierwszym okresie powyzsza
zalezno$¢ zostata potwierdzona dla wszystkich analizowanych indeksow.
W okresie spadkow natomiast testy nie wykazaty takiej zalezno$ci tylko dla
dwoch indeksow: WIG-MEDIA i WIG-TELEKOMUNIKACJA. Z kolei
w okresie odbicia oraz dla danych z okresu 2003-2012 hipoteza zerowa zostata
przyjeta dla 4-5 indeksow.

Pozostate testowane hipotez zerowe wykazaty brak przyczynowosci miedzy
analizowanymi charakterystykami. Hipoteza zerowa mowigca, ze zmiany
wolumenu nie sg przyczyng zmian ceny indeksu w poszczegdlnych okresach
zostata odrzucona dla co najwyzej dwoch indeksow. W okresie pierwszym byty
to indeksy MWIG40 i SWIG80, a w drugim okresie dla indeksu WIG-
-SPOZYWCZE i SWIG80. Réwniez dla danych z okresu 2003-2012 zmiany
notowan przyczynily si¢ do zmian wolumenu tylko dla dwodch indeksow
WIG PALIWA i SWIG80. W okresie odbicia natomiast taka zalezno$¢ nie
zostata potwierdzona dla zadnego indeksu. Zatem zmiana wolumenu przyczynia
si¢ do zmiany ceny tylko dla wybranych indekséw, jednak zalezno$ci tej nie
mozna uogodlnic.

Przeprowadzone testy Grangera wykazaty, ze nie istnieje rowniez przyczy-
nowos¢ miedzy wolumenem a stopa zwrotu. Zmiana wolumenu przyczyniata si¢
do zmian stoép zwrotu tylko w przypadku co najwyzej dwodch indeksow w po-
szczegoOlnych okresach.
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Z kolei hipoteza, ze zmiany stop zwrotu przyczyniaja si¢ do zmian
wolumenu zostata potwierdzona tylko w pojedynczych przypadkach. W okresie
wzrostu notowan dla indeksow WIG-DEWELOPERZY i WIG-MEDIA, w okre-
sie spadkow dla indeksu WIG-MEDIA, a w okresie odbicia tylko dla indeksu
WIG-PALIWA. Natomiast dla danych 2003-2012 zmiany stop zwrotu
byly przyczyng zmian wielko$ci obrotow w przypadku indeksow WIG-
-BUDOWLANE, WIG-PALIWA oraz WIG20.

Analiza przyczynowosci pozwala ustali¢ istnienie zalezno$ci miedzy ceng
a wolumenem indeksow. Analize tg uzupeliono wyznaczeniem funkcji od-
powiedzi na impuls (IRF — Impulse Response Function), co pozwala na opis
przebiegu zaleznos$ci. Funkcji odpowiedzi na impuls okres§la zachowanie zmien-
nej X w odpowiedzi na zaburzenia w resztach zmiennej Y. NajczeSciej przed-
stawiany jest wykres IRF, ktory obrazuje zmiang w czasie reakcji zmiennej
objasnianej na zaburzenia w wysokos$ci jednego odchylenia standardowego reszt
zmienne] objasniajacej. Funkcje odpowiedzi na impuls wyznaczono dla zalez-
nosci zmiany ceny przyczyniaja si¢ do zmian wolumenu w pierwszym okresie.
Analizowano zmiany wolumenu na impuls powodowany zmianami ceny. Na
rys. 2, 3 przedstawione zostaty przyktadowe funkcje odpowiedzi na impuls dla
indeksu MWIG40 oraz WIG-BANKI. Jak wida¢, w okresie wzrostu notowan,
wraz z kolejnymi sesjami, reakcja wolumenu na zmiany cen zdecydowanie stab-
nie. Podobne wnioski otrzymano dla pozostatych indeksow.

odpowiedz MWIG40vol na impuls z MWIG40
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Rys. 2. Funkcja odpowiedzi na impuls dla indeksu MWIG40
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odpowiedz BANKIvol na impuls z BANKI
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Rys. 3. Funkcja odpowiedzi na impuls dla indeksu BANKI

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozemy stwierdzi¢, ze na polskim
rynku gietdowym zachodzi $cisty zwigzek miedzy cena a wolumenem, jednak
tylko w okreslonych warunkach. Wysokie wartosci wspolczynnika korelacji
uzyskane w pierwszym z analizowanych okreséw wskazujg na okres wysokiej
efektywnosci polskiego rynku kapitatowego.

W celu ustalenia kierunku tej zalezno$ci przeprowadzony zostat test linio-
wej przyczynowosci Grangera, ktory potwierdzit hipoteze, ze zmiana ceny przy-
czynia si¢ do zmiany wolumenu. W okresie dlugotrwalych wzrostéw notowan
zalezno$¢ taka zostala wykazana dla wszystkich analizowanych indeksow.
W pozostalych okresach tylko w pojedynczych przypadkach nie stwierdzono te-
go rodzaju zalezno$ci. Nie mozemy mowic¢ o zalezno$ci dwukierunkowej, po-
niewaz zmiana wolumenu przyczynia si¢ do zmiany ceny tylko w przypadku co
najwyzej dwoch indeksow w kazdym okresie. Przyczynowos$¢ zmian nie zostata
stwierdzona dla indeksow, dla ktorych wartos¢ bezwzgledna wspoétczynnika ko-
relacji cena-wolumen jest mniejsza niz 0,01. Z kolei w przypadku zaleznos$ci
wolumen-stopa zwrotu zjawisko przyczynowosci zachodzi tylko w pojedyn-
czych przypadkach, bez wzgledu na charakter analizowanego okresu.
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THE ANALYSIS OF RELATIONSHIP BETWEEN VOLUME
AND STOCK’S INDEXES OF STOCK EXCHANGE
IN WARSAW

Summary

To describe the situation on the stock’s market we can use the stock’s prices
and volume. Using the relations between these two characteristics we can assess
the functioning of the financial markets or we can conduct reactions of markets
to the new information.

In this paper will be present results of the research of dependency between stock’s
prices or stick’s return and volume for selected indexes from Stock Exchange in War-
saw. All dependencies will be analyze in periods when we can observe the long-term
decreasing or increasing of quotations. In analyze we use selected econometrical and sta-
tistical tools.



