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Zmienność stóp zwrotu a niepłynność dla wybranych spółek
z giełdy warszawskiej i wiedeńskiej

W prezentacji przedstawiono wyniki badań nad związkami między niepłynno-
ścią a zrealizowaną zmiennością szeregów czasowych akcji notowanych w WIG20 na
Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie oraz ATX na Giełdzie Papierów War-
tościowych w Wiedniu. Wykorzystano dwie miary niepłynności, a mianowicie iloraz
Amihuda (Amihud, 2002), tzw. AMI, oraz drugą miarę będącą przekształconym in-
deksem płynności (ang. Liquidity Index, Danyliv i in., 2014) nazywaną LLIX. Pomimo
podobieństwa obu miar ich związek ze zrealizowaną zmiennością jest różny. Ana-
liza skonstruowanych kopul dwuwymiarowych pokazała, że para AMI-zrealizowana
zmienność wykazuje duży poziom zależności w górnym ogonie. Oznacza to, że du-
żej niepłynności towarzyszy wysoka zmienność. Jednakże w przypadku pary ILLIX-
zmienność zrealizowana wykazano silną zależność tych zmiennych w dolnym ogonie.
Wynik ten wskazuje, że niskiej niepłynności towarzyszy niska zmienność stóp zwro-
tu. W przypadku spółek z WIG 20 dominowały kopule eliptyczne (tzn. Gaussa oraz
t-kopule). W większości przypadków zależność mierzona współczynnkiem tau Ken-
dalla jest większa dla miary niepłynności Amihuda (AMI) w porównaniu do drugiej
z przytoczonych tu miar. Poza tym ta zależność jest silniejsza dla spółek z indeksu
ATX w porównaniu ze spółkami z indeksu WIG20.
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