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Zmiennos¢ stop zwrotu a nieplynnosé dla wybranych spétek
z gieldy warszawskiej i wiedenskiej

W prezentacji przedstawiono wyniki badan nad zwiazkami migedzy nieptynno-
Scig a zrealizowang zmiennoscig szeregéw czasowych akcji notowanych w WIG20 na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz ATX na Gieldzie Papieréw War-
tosciowych w Wiedniu. Wykorzystano dwie miary nieptynno$ci, a mianowicie iloraz
Amihuda (Amihud, 2002), tzw. AMI, oraz druga miare bedaca przeksztalconym in-
deksem plynnosci (ang. Liquidity Index, Danyliv i in., 2014) nazywana LLIX. Pomimo
podobienstwa obu miar ich zwiazek ze zrealizowana zmienno$cia jest rézny. Ana-
liza skonstruowanych kopul dwuwymiarowych pokazata, ze para AMI-zrealizowana
zmiennos$¢ wykazuje duzy poziom zaleznosci w gérnym ogonie. Oznacza to, ze du-
zej nieptynnosci towarzyszy wysoka zmiennosé. Jednakze w przypadku pary ILLIX-
zmiennoS¢ zrealizowana wykazano silng zaleznosé tych zmiennych w dolnym ogonie.
Wynik ten wskazuje, ze niskiej nieplynnosci towarzyszy niska zmiennos¢ stép zwro-
tu. W przypadku spétek z WIG 20 dominowaly kopule eliptyczne (tzn. Gaussa oraz
t-kopule). W wigkszosci przypadkéw zalezno$é mierzona wspolczynnkiem tau Ken-
dalla jest wieksza dla miary nieptynnosci Amihuda (AMI) w poréwnaniu do drugiej
z przytoczonych tu miar. Poza tym ta zalezno$¢ jest silniejsza dla spotek z indeksu
ATX w poréwnaniu ze spotkami z indeksu WIG20.
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