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1. WSTEP

Badanie wspotzaleznosci pomigedzy mechanizmem zawierania transakcji a ptyn-
noscig, zmiennoscia cen czy wolumenem obrotéw jest zagadnieniem wspétczesnie
silnie rozwijanym. Wiedza na temat mikrostruktury rynku jest wazna z praktycznego
punktu widzenia. Na proces ksztattowania sie cen rynkowych i obrotow majg wptyw
preferencje inwestoréw, ich stosunek do ryzyka, czy swobodny dostep do informa-
cji (por. Doman, 2011). W badaniach czgsto przyjmuje sie¢ zatozenie, ze inwestorzy
gietdowi obserwujac zachowania innych uczestnikéw rynku pozyskuja informacje
na temat notowanej spotki. Liczba sktadanych zlecen kupna i sprzedazy moze wiec
odzwierciedla¢ reakcje na pojawienie si¢ nowych sygnatéw informacyjnych. Roz-
wazane w literaturze modele teoretyczne zachowan inwestorow najczesciej opisuja
zmiany poziomu cen rynkowych jako nastepstwa naptywu nowych informacji, zmiany
widelek spreadu bid-ask, zmian wolumenu, czy rodzaju i liczby sktadanych zlecen;
(por. Easley, Kiefer, O’Hara, 1996b; Easley, Hvidkjaer, O’Hara, 2002; O’Hara, 2003;
Acharya, Pedersen, 2005). Transakcje rynkowe zawierane sag w kolejnych okresach
pomiedzy obojetnymi na ryzyko animatorami rynku, inwestorami dokonujacymi
transakcji w wyniku naptywu na rynek nowej informacji oraz inwestorami, ktorych
aktywnos¢ nie jest zwigzana z naptywem sygnatow informacyjnych.

Wsrod polskojezycznej literatury zawierajacej szeroki przeglad modeli mikrostruk-
tury rynku nalezy wymieni¢ monografi¢ Doman (2011). Natomiast badania nad VPIN
i innymi miarami wskazujacymi na mozliwos¢ zawarcia transakcji wynikajacych
z naptywu informacji dla migdzybankowego kasowego rynku zitotego prowadzita
Bien-Barkowska (2010), Bien-Barkowska (2012) i Bien-Barkowska (2013).

Celem niniejszego opracowania jest zaprezentowanie jednej z metod okreslania
»zawartosci informacyjnej” transakcji zawieranych przez inwestoréw na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie. W opracowaniu przedstawiono konstrukcje
miary VPIN (ang. volume-synchronized probability of informed trading) — prawdopo-
dobienstwa zawarcia transakcji wynikajacych z naptywu nowych informacji. Miare
te opisali Easley, Lopez de Prado i O’Hara (2011) jako nowa procedure estymacji
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parametrow modelu EKOP oparta na poréwnaniu zmiennosci cen i wolumenu trans-
akcji. Badacze w swojej metodologii przyje¢li zatozenia o normalnosci rozktadu stop
zwrotu cen instrumentu finansowego w algorytmie Bulk Volume Classification (BVC).
Zasadniczym celem artykutu jest podjecie dyskusji nad wrazliwoscig miary VPIN
na zmiane postaci rozktadu stop zwrotu w algorytmie BVC. W niniejszym artykule
rozwazono nastepujace postacie rozktaddw stop zwrotu: rozktad normalny, rozkiad
t-Studenta z zadang arbitralnie liczba stopni swobody oraz rozktad t-Studenta z liczba
stopni swobody podlegajaca estymacji.

Badanie empiryczne zostato przeprowadzone na przyktadzie cen akcji spotki
KGHM Polska Miedz S.A. notowanej na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie. Doboér spotki motywowany byt wytacznie faktem duzego zainteresowania
inwestorow wskazanym walorem gietdowym, a takze duza ptynnoscia tych akcji.

W Kolejnej czesci pracy zawarto za literatura definicje pojecia zawierania transak-
cji bedacych skutkiem naptywu na rynek nowych informacji (ang. informed trading).
Nastepnie opisana zostata parametryzacja modelu EKOP i miary PIN. W rozdziale
czwartym opisany zostat algorytm Bulk Volume Classification. Pigta czes¢ artykutu
zawiera opis miary VPIN wykorzystanej w badaniu empirycznym oraz dyskusje nad
uzyskanymi wynikami empirycznymi.

2. INFORMED TRADING

Argumenty przeczace istnieniu rynkow w petni efektywnych zwykle dotycza
anomalii obserwowanych na rynkach finansowych takich, jak efekty kalendarzowe,
zmienna w czasie korelacja stép zwrotu, czy banki spekulacyjne. Wspotczesnie
dominuje przekonanie, ze na swiatowych rynkach finansowych wystepuje asymetria
informacyjna pomigdzy inwestorami, ktéra moze by¢ wykorzystywana do zdoby-
wania przewagi (por. Doman, 2011). Dlatego ciggle podejmowane sg badania nad
zachowaniem uczestnikow rynku i samym procesem dyskontowania informacji
w cenach rynkowych. Bien-Barkowska (2012) w swej pracy opisuje jeden z modeli
informacji (ang. information models), ktéry umozliwia pomiar ,,zawartosci infor-
macyjnej” procesu transakcyjnego. Scenariusz sktadanych zlecen kupna i sprze-
dazy stanowi odzwierciedlenie oczekiwan inwestorow co do przysziej wartosci
instrumentéw finansowych (por. Glosten, Milgrom, 1985; Easley, O’Hara, 1987).
Ponadto autorka wskazuje, ze w modelach informacji wyodrebnia sie dwie grupy
inwestorow:

— zawierajacych transakcje w oparciu 0 naptywajaca na rynek nowa informacje
(ang. informed traders, w dalszej czesci pracy nazywanych inwestorami lepiej
poinformowanymi),

— inwestoréw dokonujacych transakcji niemajacych zwigzku z naptywem sygnatéw
informacyjnych (ang. uninformed traders).

Model EKOP pochodzacy od nazwisk autorow Easley, Kiefer, O’Hara oraz Paper-
man (1996a) jest najczesciej przywotywang formalng parametryzacja stuzaca do opisu
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procesu transakcyjnego. Dla ustalenia porzadku zaktada sig, ze transakcje poszczegol-
nych uczestnikdw rynku zawierane sa w kolejnych okresach i = 1,...,I.
Ponizej zaprezentowano diagram przedstawiajacy zatozenia modelu EKOP.
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Rysunek 1. Diagram modelu EKOP
Zrédto: Bien-Barkowska (2013).

Szczegbtowy opis zatozen modelu EKOP zostat zaprezentowany przez Easley
i inni (2012b). Autorzy przez C; oznaczyli cene danego waloru gietdowego
w chwili i. Na poczatku kazdego okresu notowan na rynku kapitatowym moze wysta-
pi¢ przynajmniej jedno zdarzenie niosace wazna dla notowanej spotki informacje.
Prawdopodobienstwo wystapienia takiego zdarzenia oznaczono przez «, a jego brak
przez 1 — a. Jesli pojawi sie korzystna dla spétki informacja to inwestor posiadajacy

wiedze o jej znaczeniu bedzie sie spodziewat wzrostu ceny waloru rynkowego C,,
natomiast przy wystapieniu ztego dla spotki zdarzenia bedzie spodziewat si¢ spadku

ceny C,. Prawdopodobienstwo pojawienia si¢ niekorzystnej informacji oznaczono
przez o, natomiast prawdopodobienstwo pojawienia sie dobrej informacji o spotce
oznaczono przez 1 — o. Zgodnie z zatozeniami modelu EKOP transakcje kupna
i sprzedazy papierow wartosciowych odbywaja sie zgodnie z niezaleznymi procesami
Poissona odpowiednio o wartosciach oczekiwanych Ag i Ag. Inwestorzy dokonujacy
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transakcji w wyniku naptywu nowych informacji o spoétce, czy instrumencie finanso-
wym wystawiaja zlecenia kupna (dla dobrej informacji), badz sprzedazy (dla ztej) ze
statg intensywnoscia u to jest srednig liczba transakcji w ciggu rozwazanego okresu.
Inwestorzy zawierajacy transakcje nie zwiazane z naptywem sygnatdéw informacyj-
nych dokonuja kupna i sprzedazy papieréw wartosciowych z intensywnoscia réwna
odpowiednio Ag = ¢ oraz Ag = ¢ (por. Easley i inni, 2012b). Zgodnie z Bien-Barkow-
skg (2013) w modelu EKOP, gdy inwestorzy lepiej poinformowani posiadaja nowe,
niekorzystne dla spotki informacje, to transakcje kupna inicjowane sg jedynie przez
pozostatych uczestnikow rynku. W modelu fakt ten odzwierciedlony zostat poprzez
wprowadzenie parametru Az = &. Natomiast transakcje sprzedazy inicjowane sg przez
obie grupy inwestorow (parametr ig = ¢ + w). Z drugiej strony, gdy na rynku poja-
wia si¢ jakas dobra informacja to zlecenia kupna wystawiane sg przez obie grupy
inwestorow (ig = ¢ + u), a zlecenia sprzedazy (z intensywnoscig As = &) pochodza
wylacznie od inwestoréw dokonujacych transakcji nie zwiazanych z naptywem sygna-
téw informacyjnych. W modelu EKOP inwestorzy lepiej poinformowani wyceniaja
aktualng wartos¢ danego waloru rynkowego na podstawie naptywajacych informacji.
Jesli wskazuja one na przewartosciowanie waloru spotki, to inwestorzy spodziewaja
sie spadku ceny, a jesli akcje sa niedowartosciowane to wzrostu ich kursu.

W modelu EKOP mieszanka dwuwymiarowych rozktadéw Poissona transakcji
kupna i sprzedazy w okresie notowan t okreslona jest poprzez cztery parametry
a, o, ¢ | u. Easley i inni (2012b) wskazuja, ze parametr ¢ powinien by¢ interpretowany
jako normalny poziom liczby kupujacych i sprzedajacych to jest zawierane transakcje
nie sa zwigzane z naptywem sygnatdéw informacyjnych. Ponadprzecietna liczba trans-
akcji kupna i sprzedazy interpretowana jest jako efekt dziatania inwestoréw lepiej
poinformowanych i w modelu EKOP odzwierciedlona zostata poprzez wprowadzenie
u. Parametry o i o stuzg do okreslenia notowan cen rynkowych, dla ktorych pojawity
sie jakies nowe informacje.

Wiedza na temat aktualnego stanu rynku oraz kondycji danej spotki wptywa na
przekonania inwestorow co do przysztej zmiany kursu, co nastepnie ma odzwier-
ciedlenie w poziomie widetek bid-ask. Easley i inni (2012b) w swej pracy przez
P(i) = (Py(i), Py(i), Py(i)) oznaczaja ciag prawdopodobienstw takich, ze na rynku
W czasie i pojawiajgce sie zdarzenie: nie wnosi nowych informacji (n), przynosi zta
informacje (b) lub dobrg informacje (g). Warunkowa wzglgdem wszelkich informacji
zaobserwowanych w przesztosci ¥_; warto$¢ oczekiwana ceny instrumentu finanso-
wego dana jest wzorem:

E[C; lwi,]=P,(OC; + R, ()C; +P,()C; |, @)

przy czym C; =oC; +(1—a)a oznacza wartos¢ oczekiwang waloru gietdowego
wzgledem informacji dostepnych w chwili i-1.
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Zgodnie z Easley i inni (2012b) w modelu EKOP kurs bid stanowi warunkowsg war-
toscia oczekiwang ceny

o P (i
Bid (i) = E[C, |wi1]—gf/j,§')(i)(E[ci lL1-C). @)
b

Z drugiej strony kurs ask bedzie rowny wartosci oczekiwanej ceny instrumentu pod
warunkiem, ze inwestor lepiej poinformowany wstrzymuje sie z kupnem papierow
wartosciowych na rynku, to jest

UPy (1)

Ask(i) = E[C; |y, ]+ £+ 1P, (i)

(6. —-E[C; |yi,])- (3)

Zgodnie z powyzszymi rownaniami kurs bid i ask bedzie rowny wartosci oczekiwanej
ceny instrumentu, jesli zadna z transakcji nie zostata zawarta w wyniku naptywu na
rynek nowej informacji (u = 0). Gdy ¢ = 0 to kurs bid i ask rowne sa odpowiednio
cenie minimalnej i maksymalnej. Jesli natomiast w danym momencie transakcji doko-
nuja obie grupy inwestoréw to Bild(i) < E[C;|¥;_1]< Ask(i) (por. Easley i inni, 2012b).

Jesli w dowolnym okresie i przez A(i) = Ask(i) — Bild(i) oznaczymy spread bid-
-ask to na mocy réwnan (2) i (3) spread mozemy zapisa¢ nastepujaco:

Ai) = ,Upg(i) (a_E[Ci|Wi—l])+ 2, ()

Bl A 2 _(E[C, |w,,]1-C)). (4)
8+IUPg(i) £+,L1Pb(|)( [ i |l//|—1] 7|)

Gdy pojawienie sie dobrej lub ztej informacji jest jednakowo prawdopodobne
(6 = 1 - o) wartos¢ oczekiwana spreadu bedzie wyrazaé sie wzorem:

A=—"H_(C -c). (5)

_ay+25 —

Pierwszy czynnik rownania (5) w modelu EKOP nazwano miara prawdopodobien-
stwa zawarcia transakcji wynikajacych z naptywu nowych informacji (ang. probability
of informed trading — PIN), to jest

PIN=—%#__ (6)
au+2¢
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przy czym au + 2¢ okresla wszystkie dostgpne w danej chwili zlecenia, a au opisuje
rynkowe zlecenia inwestorow majacych dostep do sygnatdéw informacyjnych (por.
Easley i inni, 2012b).

3. ALGORYTM BULK VOLUME CLASSIFICATION

Do estymacji parametrow modelu EKOP niezbedny jest podziat ogdtu transakcji
na te, ktére zostaty zainicjowane przez strone kupujaca i te inicjowane przez sprze-
dajacych. Taki podzial mozna uzyskac¢ poprzez zastosowanie jednej z technik klasy-
fikacji transakcji opartych na zmiennosci cen i wolumenu. W literaturze $wiatowej
szeroko stosowana jest technika zwana ,,Algorytmem Lee-Ready’ego” od nazwisk jej
tworcow (Lee, Ready, 1991) oraz inne algorytmy takie, jak ,test tickowy” (ang. tick
test) oraz ,,test notowania” (ang. quotes test), czy algorytm Bulk Volume Classifica-
tion (por. Easley i inni, 2013).

Test tickowy klasyfikuje dana transakcje na zainicjowanag przez kupujacego
(sprzedajacego), jesli cena bezposrednio poprzedzajacej transakcji byta nizsza (wyz-
sza) od ceny w obecnej transakcji. Jesli cena dwoch nastepujacych po sobie notowan
byta taka sama, to kierunek transakcji wyznaczata ostatnio odnotowana zmiana ceny.
Zaprezentowana metoda jest bardzo prosta do wdrozenia, poniewaz jedyna niezbedna
informacja jest sekwencja cen.

Test notowania okresla transakcje jako zainicjowana przez kupujacego (sprzeda-
jacego), jesli aktualnie zawarta transakcja jest blizsza do ostatnio odnotowanej ceny
ask (bid). Jesli aktualna cena jest réwna sredniej mid (ang. midquote), wéwczas do
ustalenia kierunku transakcji wykorzystywana jest wczesniej odnotowana zmiana cen.

Algorytm Lee-Ready’ego uwazany jest za bardziej trafny od jego poprzednikéw.
Kierunek transakcji ustala si¢ przy wykorzystaniu acznie testu tickowego i testu noto-
wan. Gtéwng wada tej metody jest problem z klasyfikacja transakcji zawieranych na
poczatku kazdego okresu notowan.

Easley i inni (2012a) przedstawili probabilistyczng metode klasyfikacji transakcji
zwang algorytmem Bulk Volume Classification (BVC). W zadanym okresie zmienno$é
cen i wolumenu zawiera informacje na temat oczekiwan inwestorow co do aktualnej
wartosci notowanych akcji. Badacze poprzez V okreslili sume transakcji (ang. volume
bars nazywane w dalszej czgsci paczkami wolumenu transakcji) utworzong w ten
sposob, ze V zawiera doktadng liczbe akcji bedacych przedmiotem obrotu kolejno
nastepujacych po sobie transakcji. W przypadku, gdy wolumen ostatniej transakcji
wchodzacej w sktad danej paczki byt wigkszy niz wymagany to ,,nadmiar” liczby
akcji stanowit poczatek kolejnej paczki V. W ten sposob autorzy podzielili cata probe
na réwne co do liczby akcji paczki wolumenu V. Jesli ostatnia paczka nie byta ,,petna”
to zostawata ona wytaczona z dalszych analiz. Paczki V oznaczmy kolejno przez «
=1,.., n. W algorytmie BVC kazda paczka wolumenu (por. Easley i inni, 2012b)
okreslona zostata jako paczka kupna (ang. buy volume bucket) albo paczka sprze-
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dazy (ang. sell volume bucket) wykorzystujac zmiang ceny papieru wartosciowego
w obrebie z géry przyjetego interwatu czasowego. Paczki kupna VB i sprzedazy V.3
wyznacza Sie hastepujaco:

S P| B Pi—l

Vi= D Vi Z(—), ()
i=t(r-1)+1 Oap
@) P-P
Vo= D Vi-Z )=V Ve, (8)
i=t(r-1)+1 Oap,

gdzie: t(r) oznacza indeks ostatniego elementu w paczce wolumenu z, Z okresla
dystrybuante przyjetego rozktadu prawdopodobienstwa, o,p, Wskazuje odchylenie
standardowe zmian cen w obrebie paczki V..

Jesli ceny nastgpujacych po sobie elementéw paczki sa réwne to opisana powy-
zej procedura dzieli wolumen V na potowe po réwno na VB i V5. Jesli natomiast
cena wzrasta, to wigksza czes¢ wolumenu z paczki V uzupetnia paczke kupna niz
sprzedazy, a réznica zalezy od wielkosci wzrostu tej ceny. Zauwazmy, ze wskazany
powyzej podziat wolumenu transakcji scisle zalezy od przyjetego rozktadu prawdo-
podobienstwa stop zwrotu oraz od wielkosci wolumenu. Opisany w niniejszej pracy
podziat transakcji zostat nastepnie wykorzystywany do okreslenia nieréwnowagi
informacyjnej wystepujacej na rynku. Dla paczki wolumenu z niech nieréwnowaga
bedzie réwna Ol, = | VB — V.8 |. Wartos¢ oczekiwana E[OI,] nie zalezy od wielkosci
paczki V i stuzy do szacowania aktualnej nieréwnowagi informacyjnej wystepujacej
wsrod inwestorow (por. Easley i inni, 2012b).

4. VPIN

Parametry strukturalne modelu EKOP «, o, ¢ i 1 moga by¢ estymowane w oparciu
0 liczbe zlecen kupna i sprzedazy. Brak dostepu do tego typu historycznych danych
przysparza jednak wiele problemow zaréwno badaczom jak i praktykom rynkowym.
Whynika on przede wszystkim z wielkosci kosztu dostepu do danych oraz ich komplet-
nosci. Z uwagi na ten fakt w niniejszej pracy zaprezentowano podejscie, ktore bazuje
na cenach i wolumenie transakcji to jest szeroko dostepnych danych rynkowych.
Zaktada sie, ze kazda transakcja zawarta na kilku papierach wartosciowych trakto-
wana jest jako kilka transakcji na pojedynczym papierze wartosciowym po tej samej
cenie rownej cenie wyjsciowej transakcji. Takie podejscie pozwala na wiaczenie do
analizy takze wielkosci gietdowych transakcji.
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Easley i inni (2008) pokazali, ze wartos¢ oczekiwana nierdwnowagi informacyjnej

wystepujacej na rynku wyraza sie wzorem 12|V,B ~V?® |~ au, natomiast oczeki-
wana liczba og6tu transakcji jest rowna: -

%Z(VTB +V3) =V =al-0)e+u+e)+ads(u+e+e)+(L-a)e+e)=au+2e¢.
=1

Czynnik a(1 - 0)(¢ + u + &) odzwierciedla wolumen paczki, w ktérej pojawita
si¢ jakas korzystna dla notowanej spotki informacja. Czynnik ad(u + ¢ + &) okresla
wolumen, gdy pojawita si¢ zta informacja, a czynnik (1 — a)(e + ¢) wolumen trans-
akcji nie zwigzanych z naptywem zadnych sygnatow informacyjnych (por. Easley
i inni, 2012b).

Easley i inni (2011) wskazali, ze podziat transakcji w obrebie okresu notowan na
wolumen kupna i sprzedazy, to jest V.B + V.5 = V dla kazdego  stuzy do wyliczenia
miary Volume-synchronized probability of informed trading — VPIN nastepujaco:

n

n
z IOT ZlVTB _VTS |
VPIN=_ % _o = = | ©
au+2e vV nv nv

Miara VPIN zalezy od wielkosci przyjetego wolumenu V, nieréwnowagi informa-
cyjnej wystepujacej w kazdej paczce V oraz liczby paczek wolumenu — n.

5. WYNIKI EMPIRYCZNE

W niniejszej pracy uzyto notowan ze 101 dni transakcyjnych akcji spotki KGHM
Polska Miedz S.A. w okresie od 2 stycznia 2013 roku do 31 maja 2013 roku obejmu-
jacych facznie 171 187 obserwacji. Na rysunku 2 przedstawiono przebieg zmiennosci
ceny zamkniecia akcji KGHM Polska Miedz S.A.

Wykorzystana w badaniu baza danych zawierata notowania transakcyjne wyste-
pujace w nieréwnomiernych odstepach czasowych. W celu zredukowania liczby
obserwacji i utatwienia okreslenia ,,zawartosci informacyjnej” transakcji zawiera-
nych na rynku surowe dane poddano wstepnemu przeksztatceniu. Proba zawierata
wylgcznie notowania zaobserwowane pomigdzy godzing 9:00 a 17:35. Nastepnie cata
prébe podzielono na pieciominutowe odstepy czasu (czyli 103 pigciominutowe okresy
w ciggu jednej sesji). Za cene w kazdym pieciominutowym podokresie przyjeto odpo-
wiednio $rednia arytmetyczng cen transakcji zaobserwowanych w ciaggu wskazanych
pieciu minut, a za wolumen — sume wolumenu tych transakcji. W tabeli 1 zaprezento-
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wano podstawowe statystyki opisowe zmiennych uzyskanych po wykonaniu opisanej
powyzej agregacji surowych danych.
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Rysunek 2. Kurs zamkniecia akcji KGHM Polska Miedz S.A. w okresie od 02.01.2013 do 31.05.2013
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z http://www.gpwinfostrefa.pl.

Tabela 1.

Statystyki opisowe przyrostu cen akcji KGHM Polska Miedz S.A., odchylenia standardowego
oraz wolumen transakcji w obrebie pieciominutowych okreséw czasu

. i . . Wartos¢ Wartosé¢ Odchylenie
Zmienna Srednia Mediana L
minimalna maksymalna | standardowe
Przyrost $redniej ceny | -0,0044 0 -4,3464 4,5335 0,2719
Odchylenie 0,09 0,07 0,00 2,59 0,08
Przyrost wolumenu 27 -45 -367810 401860 17904

Zrédto: opracowanie wiasne.

Kolejnym krokiem byt podziat zagregowanej proby na pakiety wolumenu V.
Za V przyjeto doktadnie 10 000 transakcji na pojedynczej akcji. Nastepnie stosujac
algorytm BVC kazdg taka paczke podzielono na paczki wolumenu kupna i sprze-
dazy. Ta metoda oczywiscie pomija czes¢ notowan, natomiast podtrzymuje wartos$¢
informacyjng nieréwnowagi informacyjnej wystepujacej w danym momencie na
rynku. W niniejszej pracy zastosowano algorytm BVC oddzielnie dla ré6znych postaci
rozktadu stop zwrotu cen instrumentu, a mianowicie dla rozktadu normalnego oraz
dla rozktadu t-Studenta. Dla drugiego rozktadu przyjeto liczbe stopni swobody na
poziomie 0,25 zgodnie z propozycja Easley, Lopez de Prado i O’Hara (2013) oraz



140 Marcin Nieduzak, Mateusz Pipies

jako alternatywe liczbe stopni swobody podlegajaca estymacji. Dla kazdego pig-
ciominutowego okresu liczbg stopni swobody oszacowano wykorzystujac formute

-2 . . .
kurtozy rozktadu t-Studenta K =3U—4, gdzie » oznacza liczbe stopni swobody
U

rozktadu t-Studenta, a K kurtoze. Estymacje liczby stopni swobody przeprowadzono
na podstawie obliczen kurtozy prébkowej. Jezeli kurtoza z proby byta réwna 3 to
arbitralnie przyjeto 100 stopni swobody. Natomiast za kazda oszacowana liczbe stopni
swobody mniejsza niz 4 przyjeto 4 stopnie swobody. Zasadnos¢ zatozen co do liczby
stopni swobody nie bedzie stanowi¢ przedmiotu dyskusji w prezentowanych artykule.
Zagadnienia te beda rozwijane w ramach kontynuacji badan.

Opisany powyzej podziat wolumenu transakcji zostat wykorzystany do oszacowa-
nia miary VPIN. Poniewaz wybor sposobu klasyfikacji wolumenu ma istotny wptyw
na estymacje miary VPIN w zaprezentowanym badaniu podjeto probe okreslenia
wrazliwosci zmian wartosci miary VPIN uzyskanych przy zatozeniu réznych rozkta-
doéw stop zwrotu cen w algorytmie BVC. Ostatecznie kazda miara VPIN uzyskana
zostata na mocy wzoru (9) dla pietnastu nastepujacych po sobie wolumendéw V. B i V.S
okreslajacych stopien nierbwnowagi transakcyjnej wystepujacej na rynku.

Opisany powyzej proces przeksztatcania surowych danych zostat powt6rzony
oddzielnie dla rozktadu normalnego, rozktadu t-Studenta z 0,25 stopni swobody oraz
rozktadu t-Studenta dla zmiennej liczby stopni swobody obliczonej z kurtozy préb-
kowej. Zasadniczym celem takiego podejscia byta proba odpowiedzi na pytanie jak
miara VPIN zalezy od rodzaju arbitralnie przyjetego rozktadu prawdopodobienstwa
w algorytmie BVC. W tabeli 2 zaprezentowano podstawowe statystki opisowe miary
VPIN dla trzech rozwazanych rozktadow.

Tabela 2.

Wartosci statystyk opisowych miary VPIN w zaleznosci od przyjetego rozktadu stép zwrotu cen akcji
KGHM Polska Miedz S.A.

Rozktad Srednia | Mediana \/_\/a_rtoéc’ Wartosé Odchylenie Wspf')lczyr)n_ik Wspotczynnik
minimalna | maksymalna | standardowe | zmiennosci ekscesu

Normalny 0,682691 | 0,680310 | 0,137730 1 0,159832 23,41213 -0,363133
t-Student
Z estymo-
wang liczbg |0,671002 | 0,666233 | 0,135287 1 0,162676 24,24372 -0,417305
stopni
swobody
t-Student
z 0,25 stopni | 0,496400 | 0,464566 | 0,097450 | 0,999733 0,196307 39,54610 -0,354539
swobody

Zr6dio: opracowanie wiasne.
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Nietrudno zauwazy¢, ze przyjecie warunkowego rozktadu t-Studenta z 0,25
stopniami swobody daje zdecydowanie odmienne wartosci: sredniej, mediany oraz
odchylenia standardowego VPIN niz dwa pozostate rozkiady. Srednie prawdopodo-
bienstwo zawarcia transakcji przez inwestora lepiej poinformowanego w przypadku
rozktadu t-Studenta z 0,25 stopniami swobody byto réwnie 49,64% i okoto o jedna
piata nizsze niz srednie prawdopodobienstwo przy pozostatych rozktadach. Analo-
gicznie byto w przypadku mediany. Wartosci uzyskane dla rozktadu normalnego
i rozktadu t-Studenta ze zmienng liczba stopni swobody nieznacznie sie rdznity,
przy czym w przypadku drugiego rozktadu zardwno $rednia, mediana jak i warto$¢
minimalna przyjmowata nieco nizsze wartosci. Odchylenie standardowe miary VPIN
byto najnizsze przy przyjeciu rozktadu normalnego, co oznacza wiekszg stabilnosé¢
w zadanym okresie. Fakt ten potwierdza réwniez najnizszy wspotczynnik zmiennosci
dla tego rozktadu. Zwr6émy uwage, ze w rozwazanym okresie dla kazdego przyje-
tego rozktadu wystapita co najmniej jedna obserwacja dla ktérej prawdopodobienstwo
zawarcia transakcji wynikajacej z naptywu nowej informacji byto praktycznie pewne.
Nie wystgpita natomiast sytuacja w ktérej zadna transakcja zawarta na rynku nie
bytaby zwiazana z naptywem sygnatéw informacyjnych.

Na rysunku 3 przedstawiono przebieg zmiennosci miary VPIN w okresie od
2 stycznia do 31 maja 2013 roku oszacowanej przy wykorzystaniu algorytmu BVC
z rozktadem normalnym oraz wariantami rozktadu t-Studenta.
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Rysunek 3. Przebieg zmiennosci miary VPIN cen akcji KGHM Polska Miedz S.A. dla dwoch
wariantéw rozktadu t-Studenta oraz rozktadu normalnego.

Czarna linia na wykresie oznacza miare VPIN uzyskang przy zatozeniu normalnego rozktadu stop
zwrotu, szara ciagta linia oznacza VPIN indukowany na podstawie rozktadu t-Studenta z estymowana
liczba stopni swobody, za$ szara przerywana linia prezentuje przebieg zmiennosci VPIN dla rozktadu

t-Studenta z liczbg stopni swobody v=0,25 zgodnie z jedng z propozycji Easley, Lopez de Prado,

O’Hara (2013).

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wartosci miary VPIN przy zatozeniu rozktadu normalnego jako rozktadu stop zwrotu
cen akcji cechuja si¢ duza zmiennoscia w catym analizowanym okresie. Prawdopo-
dobienstwo pojawienia sie transakcji dokonywanych przez inwestoréw lepiej poin-
formowanych najczesciej oscyluje pomigdzy 0,5 a 0,9. Oznacza to, ze wigkszosé
transakcji rynkowych zawierana byta w wyniku naptywu nowych informacji. Podajac
analizie krétsze okresy czasu mozna wskazaé kilka wyraznych trendéw malejacych
(na przyktad pomigdzy 180 i 220 miara VPIN to jest mniej wigcej od 1 do 8 marca
2013 roku, czyli okresu krotkiej stabilizacji kursu akcji po uprzednim ich silnym
spadku), czy znacznie rosnacych (od 230 do 260 wartosci VPIN, czyli od 11 do
18 marca 2013 roku w ktérym to akcje KGHM Polska Miedz S.A. silnie tracity na
wartosci). Tendencje rozwojowe miary VPIN w wyznaczonym okresie odzwierciedlaja
odpowiednio wzrost badz spadek liczby transakcji zawieranych przez inwestorow
w wyniku naptywu sygnatow informacyjnych. Zdecydowane odbicie sie od trendu
miary VPIN (okoto 35% wartosci bezposrednio sgsiadujacych) miato miejsce dla
389 wartosci VPIN (doktadnie 12 kwietnia 2013 roku) co najprawdopodobniej byto
odzwierciedleniem bardzo silnego w tym dniu spadku cen akcji oraz rozpoczynajacej
si¢ stabilizacji kursu.

Wartosci miary VPIN przy zatozeniu rozktadu t-Studenta z szacowang liczba
stopni swobody cechuje sie rowniez duza zmiennoscia w analizowanym okresie
podobnie, jak przy rozktadzie normalnym z ta rdznica ze wartosci miary oscyluja
jednak mniej wiecej w przedziale od 0,5 do 0,8. Oznacza to, ze w badanym okresie na
rynku zdecydowanie przewazaty transakcje wynikajace z naptywu nowych informacji.
Podobnie jak uprzednio opierajac si¢ 0 wartosci VPIN mozna wskaza¢ kilka podokre-
sow zdecydowanego wzrostu (spadku) liczby transakcji zawieranych przez inwesto-
row lepiej poinformowanych. Analogicznie jak dla rozktadu normalnego od 180 do
220 oszacowanej wartosci VPIN miat miejsce wyrazny spadek wartosci VPIN, czyli
stopniowego wycofywania sie z rynku przez inwestoréw lepiej poinformowanych.
Mozna réwniez wskazac¢ okresy, w ktorych liczba tych inwestoréw w poréwnaniu do
pozostatych uczestnikdéw rynku zmieniata si¢ gwattownie z okresu na okres (okoto
100 wartosci VPIN raz miara byta bliska 0,1, aby nastgpnie przyja¢ wartosci okoto
0,8).

Wartosci miary VPIN dla rozktadu t-Studenta z liczba stopni swobody réwna
0,25 cechuja si¢ wieksza stabilnoscia. Jednak w tym przypadku mamy do czynie-
nia z czegstymi silnymi skokami wartosci VPIN zarowno dodatnimi jak i ujemnymi.
W Kkilku przypadkach prawdopodobienstwo pojawienia sie transakcji wynikajacych
z naptywu nowych informacji byto praktycznie pewne. Miara VPIN przyjmowata
wartosci z przedziatu od 0,1 do 1,0 co oznacza duze zr6znicowanie liczby transakcji
zawieranych przez inwestoréw lepiej poinformowanych w poszczeg6lnych okresach
czasu. Przyjecie tak niskiej liczby stopni swobody w rozktadzie t-Studenta spowo-
dowato wygaszenie poszczegolnych skokéw miary VPIN w kolejnych okresach oraz
pojawienie si¢ bardzo wyraznych trendéw. Kosztem jest jednak nieregularny przebieg
zmiennosci miary VPIN i zdecydowany wzrost rozpietosci przyjmowanego prawdo-
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podobienstwa zawarcia transakcji przez inwestorow lepiej poinformowanych. Zgodnie
z powyzszym przyjecie rozktadu t-Studenta z 0,25 stopniami swobody w algorytmie
BVC powoduje uzyskanie zdecydowanie odmiennych wartosci miary VPIN (nizsze
i bardziej zréznicowane w catym badanym okresie), niz w dwdch pozostatych rozkta-
dach stop zwrotu cen akcji.

6. PODSUMOWANIE

W niniejszej pracy omdwiono procedure estymacji parametrow modelu EKOP
zaproponowang przez Easley i inni (2011). Badanie aktywnosci inwestorow zawie-
rajacych transakcje wynikajace z naptywu nowych informacji na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie oparto o analize zmian wartosci miary VPIN. W arty-
kule zastosowano metode klasyfikacji wolumenu zaproponowana przez Easley i inni
(2012a) zwang Bulk Volume Classification oddzielnie dla trzech postaci rozktadu stop
zwrotu: rozktadu normalnego, rozktadu t-Studenta z liczbg stopni swobody v=0,25
oraz rozktadu t-Studenta z liczba stopni swobody uzyskang z kurtozy probkowej.
Wartosci miary VPIN przy przyjeciu rozktadu normalnego i rozktadu t-Studenta
z szacowang liczba stopni swobody byly do siebie zblizone. Arbitralne przyjecie
niskiej liczby stopni swobody dla rozktadu t-Studenta nieco obniza wartosci VPIN
w poréwnaniu do pozostatych typow rozktadu. Ponadto przebieg zmiennosci VPIN
w przypadku wszystkich zaprezentowanych rozktadoéw cechuje duze podobienstwo
w kazdym kolejnym podokresie.

Przedmiotem kolejnych badan autorow bedzie analiza wrazliwos¢ miary VPIN na
zmiane podstawowych zatozen modelu EKOP i algorytmu BVC innych niz opisane
W niniejszym opracowaniu. Ponadto autorzy beda kontynuowa¢ rozwazania na temat
wptywu informacji na obserwowane na rynku stopy zwrotu notowanych papieréw
wartosciowych oraz wolumen transakcji.
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EKONOMETRYCZNA ANALIZA PRAWDOPODOBIENSTWA ZAWARCIA TRANSAKCJI
WYNIKAJACYCH Z NAPLYWU INFORMACIJI - WPLYW ZALOZEN CO DO ROZKELADU
STOP ZWROTU NA ZMIENNOSC MIARY VPIN

Streszczenie

Niniejsze opracowanie stanowi probe syntetycznego przyblizenia fluktuacji intencji i oczekiwan
inwestoréw dokonujacych transakcji wynikajacych z naptywu nowej informacji na rynek (ang. informed
trading). Na podstawie zmiennosci wolumenu i cen akcji KGHM Polska Miedz Spétki Akcyjnej notowa-
nej na Gieldzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie oszacowano miare prawdopodobienstwa zawar-
cia transakcji wynikajacych z naptywu nowych informacji — VPIN (volume-synchronized probability
of informed trading). Otrzymane wyniki badania moga stanowi¢ podstawe do analityczno-empirycznej
weryfikacji, jak pojawiajaca sie na rynku informacja wptywa na zachowania inwestorow.

Stowa kluczowe: nowa informacja, mikrostruktura rynku, model EKOP, prawdopodobienstwo
zawarcia transakcji wynikajacych z naptywu nowych informacji
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ECONOMETRIC ANALYSIS OF PROBABILITY OF INFORMED TRADING -THE IMPACT
OF DISTRIBUTION OF MARKET PRICE RETURN ON VPIN CHANGE

Abstract

This article is as an attempt to introduce fluctuation of expectations of investors who make transac-
tions resulting from the influx of new information on the market(informed trading). The Volume-syn-
chronized probability of informed trading was estimated on the basis of price variation of KGHM Polska
Miedz S.A. shares listed on the Warsaw Stock Market. The results of this analysis might serve as an
analytical and empirical basis for further verification on how new information affects investors’ behavior.

Keywords: new information, market microstructure, EKOP model, volume synchronized probability
of informed trading






