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Plynnos¢ obrotu Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie na tle plynnosci gield europejskich

Krzysztof Kowalke*

Streszczenie: Ce/ — Analiza i ocena ptynnosci obrotu akcjami na polskim rynku akcji oraz poréwnanie jej
z ptynnoscia na innych gietdach europejskich.

Metodologia badania — Przeanalizowano ptynnos$¢ najwigkszych spotek gietdowych wybranych gietd papierow
warto$ciowych w Europie. Zakres czasowy badania stanowilo I potrocze 2015 roku. Z kazdego rynku wybrano
30 najwigkszych podmiotéw na dzien 30 czerwca 2015 roku. Lacznie pod wzgledem ptynnosci obrotu przeana-
lizowano 300 podmiotéw. Dla kazdej spotki oszacowano $rednia sesyjna ptynnos¢ w wartosci bezwzglednej
oraz wskazniki ptynnos$ci: $redni obrot/kapitalizacja, $redni wolumen/ilo$¢ akeji.

Wyniki badan — Przeprowadzone analizy wskazaty, ze w badanym okresie najwyzsza plynnoscia cechowata sig¢
gietda niemiecka oraz turecka. Analizy sugeruja rowniez, ze wskazniki ptynnosci gietd w krajach rozwijajacych
si¢ oraz na mniejszych gietdach europejskich byty najczgsciej na nizszym poziomie niz wskazniki na gietdach
najwigkszych. Ponadto badania wykazaty, ze na gieldzie warszawskiej oraz innych gietdach w krajach rozwi-
jajacych si¢ wskazniki ptynnosci dla najwigkszych pigciu spotek sposrod analizowanych byty wyzsze niz dla
calej 30, jak rowniez dla pigciu najmniejszych podmiotow. W przypadku gietd najwigkszych w krajach wysoko
rozwinigtych zauwazono zalezno$¢ odwrotna.

Oryginalnosé/Wartosé — Wyniki badan wskazaty, ze polska gietda pod wzgledem wskaznikow ptynnosci nie od-
biegata znaczaco od gietd w krajach rozwinigtych. Natomiast wsrod analizowanych gietd mniejszych, ptynnosé¢
na GPW w Warszawie byta jedng z najwyzszych.

Stowa kluczowe: ptynnos¢ obrotu, rynki akcji, rynki rozwijajace si¢

Wprowadzenie

Wsrdd funkeji, jakie spetniaja rynki kapitatowe w gospodarce kazdego kraju, jedna z podsta-
wowych jest zapewnianie swobodnego przeptywy kapitalu od podmiotow, ktore posiadaja jego
nadmiar, do tych, ktére zgtaszaja na niego zapotrzebowanie (Ostrowska, 2000). Aby mozliwe
bylo wiasciwe realizowanie tej funkcji, wazne jest, aby rynek cechowat si¢ wysoka ptynnoscia
obrotu walorami, czyli taka, ktora zapewnia natychmiastowe kupno badz sprzedaz instru-
mentdéw finansowych bez znaczacego wptywy na jego cene (Switzer, Picard, 2016). Wysoka
plynnos¢ daje wigc mozliwo$¢ szybkiego transferu srodkow ulokowanych np. w akcjach, w naj-
bardziej ptynne aktywa, jakimi sg $rodki pieni¢zne (Gruszczynska-Brozbar, 2010). Ponadto
ptynnos¢ obrotu jest jedna z miar dojrzatosci rynku kapitatowego (Kalinowski, 2013).
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Zbyt mata ptynnos¢ polskiego rynku akceji jest czesto uwazana za jedng z najwigkszych
niedoskonato$ci naszego rynku kapitalowego. Czesto stychac opinie, ze nasz rynek akcji pod
wzgledem plynnos¢ odbiega znaczaco od innych rynkéw. Z tego powodu niniejszy badanie
zostanie pos§wigcone analizie tego problemu.

Celem artykutu bedzie analiza i ocena ptynnosci obrotu akcjami na polskim rynku akeji
oraz poroéwnanie jej z ptynnoscig na innych gietdach europejskich. Na potrzeby niniejszego
badania przeanalizowana zostanie ptynno$¢ obrotu akcjami najwiekszych spotek gietdo-
wych wybranych gietd papieréw wartosciowych w Europie. Zakres czasowy badania bedzie
stanowito I potrocze 2015 roku.

1. Przeglad badan dotyczacych plynnosci rynkoéw kapitalowych

W literaturze przedmiotu badan dotyczacych plynnosci rynkow kapitatowych jest wiele.
Dotycza one zaréwno rynku polskiego, jak i rynkow zagranicznych. Wybrane z nich zostana
pokrétce przedstawione.

Jeden z nowych nurtéw badan, silnie rozwijajacy si¢ w ostatnich latach, koncentruje
uwagg na analizie zalezno$ci pomiedzy ptynnoscia rynkéw kapitatowych a cyklem koniunk-
turalnym w realnej gospodarce. Takie badani przeprowadzili Apergis, Artikis i Kyriazis
(2015). Przeanalizowali oni rynek brytyjski oraz niemiecki. Wyniki ich badan wskazuja
na silne powigzanie pomi¢dzy wskaznikami gospodarczymi a ptynnoscia na gieldach
w obydwu krajach. Ponadto badania wykazaly, ze silniej z czynnikami makroekonomicz-
nymi jest powigzana ptynnos¢ spotek matych niz duzych. Kompleksowe badania na ten
sam temat przeprowadzili rowniez Galariotis i Giouvris (2015). Poddali analizie sze$§¢
krajow z grupy G7, procz USA. Wyniki badan potwierdzily wickszos¢ wezesniej zaprezen-
towanych konkluzji. Wskazniki ptynnosci na rynku akcji moga umozliwi¢ prognozowanie
stanu obecnego i przysztego gospodarki. Analizy nie wykazaty jednak, ze mate spotki maja
wigksze zdolno$ci prognostyczne. Rynek amerykanski i norweski przeanalizowany zostat
w badaniach nad ptynnoscia przeprowadzonych przez Naesa, Skjeltorpa i @degaarda (2011).
Ich analizy skoncentrowaly si¢ na zaleznosci liniowej i sugerowaty, ze obnizenie ptynnosci
na gietdzie jest silnym wskaznikiem wyprzedzajacym kryzys gospodarczy. Ponadto wska-
zaly, ze podczas pogarszania si¢ sytuacji gospodarczej obrot akcjami matych spotek i ich
udziat w ogélnym obrocie znaczaco spada. Na zaleznosci nielinearnej skupity si¢ natomiast
badania przeprowadzone przez Switzera i Picarda (2016). Wyniki analiz nie daty mocnych
dowodu na potwierdzenie hipotezy moéwiacej, ze taczna ptynnos¢ moze byé wskaznikiem
przewidujacym przyszly stan gospodarki.

Analizy dotyczace ptynnosci na rynku akceji przeprowadzity rowniez Teplova i Rodlina
(2016). Ich badania dotyczyty konsolidacji gield papierow wartosciowych i ich wptywu
na ptynno$¢ obrotu. Przeprowadzone analizy rynku rosyjskiego przed oraz po potaczeniu
gietdy MICEX z gielda RTS wykazaly obnizenie ptynnosci dla catego rynku oraz brak
zmiany poziomu plynnosci dla spotek najwiekszych. Podobne badania przeprowadzono



Plynnosc obrotu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie... 275

takze na rynku indonezyjskim (Yang, Pangastuti, 2016) i zachodnio-europejskim (Nielsson,
2009). Wyniki badan byly nieco odmienne. Analizy wskazaly na zwigkszenie ptynnosci
w wyniku procesu taczenia gietd wsrod spotek duzych oraz brak pozytywnego wptywu
fuzji gietd na pltynnos¢ spotek matych i srednich.

Szerokie badania dotyczace ptynnosci przeprowadzili Ding, Ni oraz Zhong (2016).
Przeanalizowali 55 gietd, w tym gietde warszawska, pod katem relacji, jakie zachodza
pomiedzy ptynnoscia rynkéw a akcjami znajdujacymi si¢ w wolnym obrocie. Badania
wykazaly, ze niezaleznie od fazy rozwoju rynku, im wyzszy jest poziom akcji w wolnym
obrocie, tym ptynnos$¢ obrotu na danym rynku jest wyzsza, co w konsekwencji oznacza
nizsze ryzyko ptynnosci danej gietdy.

Badania dotyczace ptynnosci rynkow gietdowych w krajach grupy G7 oraz wptywu jej
na stopy zwrotu przeprowadzili Chiang i Zheng (2015). Wyniki ich analiz ukazaty dodatnig
korelacje pomiedzy stopami zwrotu a ryzykiem plynnosci. Ponadto badania wskazaty
wyzsze powigzanie pomi¢dzy obydwoma zmiennymi na duzych gietdach i gietdach rozwi-
jajacych sig, niz na gietdach matych.

Badania dotyczace polskiego rynku kapitalowego przeprowadzila Przybylska-
Kapuscinska (2008). Sporzadzone analizy dotyczyly gtdéwnych charakterystyk ilosciowych
polskiej gietdy w porownaniu do gietd europejskich. Wyniki analiz wskazaty, ze w latach
2000-2007 Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie rozwijala si¢ w stosunkowo
szybkim tempie na tle innych rynkéw. Dzigki temu wzmocnita swoja pozycje¢ i stata si¢
liderem wérod gietd regionu. Swiadczyty o tym m.in. wskaznik kapitalizacji i iloci noto-
wanych spotek. Jezeli chodzi o analizowany przez wspomniang autorke wskaznik ptynnosci
(obroty/kapitalizacja), to nasza gietda cechowala si¢, w badanym okresie, stosunkowo niskg
jego wartoscig, nie tylko na tle najwazniejszych gietd europejskich, ale réwniez na tle gietdy
w Pradze i Budapeszcie.

Interesujace badania dotyczace GPW w Warszawie przeprowadzili Beaupain i Joliet
(2011). Przeanalizowali, jakie sygnaty ptynace z przedsigbiorstw wpltywaja najbardziej na
polepszenie ptynnosci ich akcji. Wyniki badania wskazaty, ze najbardziej na polepszenie
ptynnosci wptywaty informacje o rentownosci dziatalnosci, marzy operacyjnej, poziomie
inwestycji. Ponadto badania sugerowaty, ze duze znaczenie dla ptynnosci instrumentow
finansowych ma wskaznik cena do wartosci ksiegowe;.

Analize polskiego rynku akcji pod wzglgdem ptynnosci przeprowadzita rowniez Olbry$
(2013). Jej badania dotyczyly problemu ograniczonej ptynnosci na GPW w Warszawie.
Autorka przeprowadzita analiz¢ ptynnosci spotek w latach 2007-2012, w podziale na
podmioty duze, $rednie i mate. Wyniki analiz wskazaty, ze na naszym rynku miato miejsce
zjawisko ograniczonej ptynnosci. W szczegolnosci dotyczyto ono spotek matych.

Zaprezentowane badania ukazuja, jak wiele aspektow zwiazanych z rynkami kapita-
lowymi czy gospodarka moze by¢ Scisle powiazanych z pltynno$cig na gietdach papieréw
warto$ciowych. Potwierdzaja rowniez, jak istotnym elementem jest ptynno$¢ instrumentow
finansowych.
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2. Analiza plynnosci najwiekszych spélek wybranych gield papierow
wartos$ciowych w Europie

2.1. Metodyka badan empirycznych

Na potrzeby niniejszego artykutu przeanalizowano ptynno$¢ najwigkszych spotek gietdo-
wych wybranych gietd papieréw wartosciowych w Europie. Przebadano dziesig¢ gietd: bry-
tyjska (London Stock Exchange), niemiecka (Deutsche Borse Group), francuska (Euronext
Paris), szwajcarskg (SIX Swiss Exchange), norweska (Oslo Bors), rosyjska (Moscow
Exchange), turecka (Borsa Istanbul), austriackag (Wiener Borse), rumunska (Bucharest
Stock Exchange), polska (Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie). Z kazdego rynku
wybrano 30 najwigkszych podmiotow na dzien 30 czerwca 2015 roku. W tym celu wykorzy-
stano podstawowe indeksy gietldowe kazdej z gietd. Lacznie pod wzgledem ptynnosci obrotu
przeanalizowano 300 podmiotow. Zakres czasowy badania stanowil I potrocze 2015 roku.

Wsrod stosowanych miar mierzacych ptynno$¢ gietd mozna wyrdzni¢ miary majace
charakter bezwzgledny oraz wzgledny. Do miar bezwzglednych mozna zaliczy¢ m.in. liczbe
transakcji akcji, wolumen sprzedanych akcji, warto§¢ obrotu akcji. Natomiast miarami
wzglednymi sa takie wskazniki ptynnosci, jak obrot/kapitalizacja spoiki, sredni wolumen/
ilos¢ akeji spotki, Amivest Liquidity Ratio (Przybylska-Kapuscinska, 2008; Olbrys 2013).
W niniejszym artykule sposrod zaprezentowanych miar bezwzglednych wykorzystano
warto$¢ obrotu akcjami, powszechnie uwazang za jedng z najwazniejszych w tej grupie
(Przybylska-Kapuscinska, 2008). Natomiast z miar wzglednych wybrano wskazniki: $redni
obrét/kapitalizacja, sredni wolumen/ilo$¢ akcji. Sg to miary szczegodlnie uzyteczne w ana-
lizach poréwnawczych takich jak analiza wykonana na potrzeby tego artykutu. Pierwsza
z nich obrazuje $redni sesyjny obrot akcjami spotki w ujgciu warto§ciowym, w stosunku
do jej kapitalizacji rynkowej. Miara ta wskazuje szybkos$¢ przesunigé kapitatu na danym
rynku akcji (Przybylska-Kapuscinska, 2008). Drugi z wybranych wskaznikoéw, wolumen/
ilo$¢ akeji, okresla stosunek liczby akcji, ktora zmienita wtasciciela podczas danej ses;ji,
do ogolnej liczby akcji w obrocie. Zaleta tego wskaznika jest niska korelacja z wartoscia
rynkowa spotek (Olbrys 2013).

2.2. Plynnosé¢ GPW w Warszawie na tle plynnosci wybranych najwiekszych
gield europejskich w krajach wysoko rozwinietych

Wyniki przeprowadzonych badan wskazaty, ze kapitalizacja najwigkszych spotek na GPW
w Warszawie znaczaco rozni si¢ od kapitalizacji najwigkszych podmiotow notowanych na
wiodacych gietdach Europy Zachodnigj (tab. 1). Srednia kapitalizacja 30 najwickszych spotek
na GPW byta ponad 38-krotnie mniejsza niz kapitalizacja spotek na gietdzie londynskiej,
najwigkszej tego typy instytucji w Europie, oraz 23-krotnie mniejsza niz na gietdzie fran-
cuskiej. Co wydaje si¢ interesujace, na trzecim miejscu w tej klasyfikacji znalazta si¢ gietda
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szwajcarska, ktorej kapitalizacja najwigkszych podmiotéw byta wyzsza w badanym okresie
niz najwickszych spolek na gietdzie niemieckiej. Poddajac natomiast analizie §redni obrot
najwigkszych spolek na badanych gietdach, mozna zauwazy¢, ze zdecydowanym liderem
pod tym wzgledem byta gietda niemiecka (142,4 mln euro) oraz londynska (140,7 mln euro).
Natomiast nasz rynek akcji oraz gietda norweska byty zdecydowanie najmniejsze, z obrotem
na poziomie odpowiednio 5,7 oraz 16,4 mln euro.

Tabela 1

Srednia kapitalizacja oraz $redni sesyjny obrot 30 najwickszych spotek najwickszych gietd w Eu-
ropie na tle Gietdy Papierdéw Wartosciowych w Warszawie

Srednia kapitalizacja spotek na  Sredni sesyjny obrot pomigdzy

Wyszezegolnienie 404 30.06.2015 (curo) 1.01.2015 a 30.06.2015 (euro)
Gielda brytyjska 65539 394 211 140 742 323
Gietda niemiecka 37 341 471 140 142 359 050
Gielda francuska 39 138 248 198 122 455 772
Gielda szwajcarska 38892 571 209 126 110 218
Gielda norweska 6491 179 163 16 439 458
Gielda polska 1699 569 699 5702 874

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych gietd papierow wartosciowych.

Badanie wskaznikoéw ptynnosci, ktore zostaty przedstawione na rysunku 1, wskazato
natomiast, ze polski rynek kapitatlowy cechowat si¢ w badanym okresie stosunkowo wysoka
ptynnoscia obrotu najwickszych spotek. Sposrod analizowanych gietd GPW w Warszawie
miata wyzszg ptynno$¢ w badanym okresie od gietdy londynskiej. Wskazniki pltynnosci
gieldy warszawskiej miescity si¢ w przedziale 0,30—0,33%, natomiast gieldy londynskiej
w przedziale 0,21-0,23%. Pod wzgledem tych wskaznikow najwyzsza ptynnos$cia cechowata
si¢ gielda niemiecka oraz norweska (wskazniki na poziomie 0,46—0,49%).

Po zawezeniu analiz do pigciu najwigkszych podmiotow notowanych na kazdej z gietd
wyniki badan ulegty znacznym zmianom (rys. 2). W tej klasyfikacji gietda warszawska zna-
lazta si¢ na pierwszym miejscu. Wskaznik obrotu do kapitalizacji oraz wolumenu do ilo$ci
akcji na polskim rynku wynosit 0,42—0,45%. Na drugim miejscu pod wzglgdem tej miary
byta gietda niemiecka (0,30-0,33%), a na trzecim szwajcarska (0,29—-0,31%). Interesujacy
wydaje si¢ fakt, ze lider poprzedniego zestawienia, gictda norweska, w tej klasyfikacji
spadl na ostatnie miejsce ze wskaznikami na poziomie 0,16—0,18%. W tym miejscu warto
podkresli¢, ze wskazniki dla wszystkich gietd procz polskiej byty na nizszym poziomie niz
obliczone dla 30 spdtek, ktore analizowano poprzednio.



278 Krzysztof Kowalke

0,3011%
GIELDA POLSKA e 0,3233%
. 0,4692%
Loy - 0,4871%
0,3855%
GIEE DA SZW A AR S KA | 0,3895%
0,3428%
G DA FR AN U S KA
0,3411%
0,4726%

G DA N VKA () 1341%

G DA BRYTY IS KA | — /> L 1%
0,2282%

$redni wolumen/ilo$¢ akcji M $redni obrot/kapitalizacja

Rysunek 1. Sredni poziom wskaznikoéw ptynnosci dla 30 najwiekszych spotek gietd w Europie na
tle Gieldy papierow Warto$ciowych w Warszawie

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych gietd papieréw wartoéciowych.
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Rysunek 2. Sredni poziom wskaznikéw ptynnosci dla pieciu najwiekszych spotek sposrod
30 najwiekszych dla analizowanych gietd

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych gietd papieréw wartosciowych.

W niniejszym badaniu zwrocono takze uwagg, jak ksztattowala si¢ ptynnos¢ w grupie
spotek mniejszych (rys. 3). Dla pigciu spotek najmniejszych sposréd 30 analizowanych dla
kazdej gietdy wskazniki ptynnosci byty nieco inne niz wskazniki dla pigciu najwigkszych
spotek. Najwyzszy poziom wskaznika miata gietda niemiecka (0,90-0,91%), a na drugim
miejscu byta gietda norweska (0,71-0,81%). Gielda warszawska byta na 4-5 miejscu, z ptyn-
noscia na podobnym poziomie do gietdy francuskiej. Warto wspomnie¢, ze dla wszystkich
gietd wskazniki ptynnosci dla pigciu najmniejszych spotek byly wyzsze niz wskazniki
dla 30 podmiotow. Rowniez wskazniki te byty na wyzszym poziomie niz obliczone dla
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pigciu najwigkszych spotek. Jedyna gietda, ktora wylamata si¢ z tej zaleznosci, byla gietda
warszawska.
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Rysunek 3. Sredni poziom wskaznikéw ptynnosci dla pigciu najmniejszych spotek sposrod
30 najwigkszych dla analizowanych gietd

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych gietd papieréw wartosciowych.

2.3. Plynno$¢ GPW w Warszawie na tle plynno$ci innych rynkéw rozwijaja-
cych si¢ oraz mniejszych gield w Europie

Analizujac $srednig kapitalizacj¢ na gieldach w krajach rozwijajacych si¢ oraz mniejszych
gietdach w Europie, mozna zauwazy¢, ze warto$¢ 30 najwigkszych polskich spotek byta
o ponad 7 razy mniejsza niz gieldy rosyjskiej oraz 2,5 razy mniejsza od gieldy tureckiej
(tab. 2). Wyzsza kapitalizacje mialy takze spotki austriackie, natomiast znacznie mniejsza
rumunskie. Jezeli chodzi o $rednig warto$¢ obrotu przeliczong na euro, to rowniez pod
tym wzgledem GPW w Warszawie (5,7 mln euro) odbiegata znaczaco od gietdy rosyjskiej
(17,8 mln euro) i tureckiej (35,5 mln euro). Co wydaje si¢ jednak interesujace, Sredni obrot
gieldy tureckiej byt prawie dwukrotnie wyzszy niz na o wiele wickszej gietdzie rosyjskie;.
W tej klasyfikacji polska gietda znalazta si¢ na trzecim miejscu, wyprzedzajac gietde au-
striacka (4,1 mln euro) oraz rumunska (0,2 mln euro).

Kolejnym elementem, jaki zostanie przedstawiony, sa wskazniki ptynnosci (rys. 4).
Zdecydowanie najwyzszy poziom wskaznikéw zaobserwowano na gietdzie tureckiej. Na
rynku tym $redni obrét w stosunku do kapitalizacji oraz wolumen w stosunku do ilosci akcji
przekraczal 1%. Zadna z analizowanych gietd, wiaczajac w to najwigksze gietdy w krajach
wysoko rozwinietych, nie charakteryzowata si¢ tak wysoka wartoscia tej miary w badanym
okresie. Z pozostatych gield tej grupy na drugim miejscu znajdowata si¢ gietda warszaw-
ska (0,30-0,33%), ktéra wyprzedzata gietde austriacka (0,15—0,16%). Na trzecim miejscu,
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ze wskaznikami na stosunkowo niskim poziomie, byta gielda rosyjska (0,13—0,14%). Najnizsza
ptynnoscia cechowata si¢ gietda rumunska, z wartoscia wskaznikow nieprzekraczajaca 0,03%.

Tabela 2

Srednia kapitalizacja oraz $redni sesyjny obrét 30 najwickszych spotek na wybranych gietdach
w krajach rozwijajacych si¢ oraz na mniejszych gietdach w Europie na tle Gietdy Papierow War-
tosciowych w Warszawie

Srednia kapitalizacja spotek Sredni sesyjny obrét pomiedzy

Wyszezegblnienie ' 4.ieh 30.06.2015 (euro) 1.01.2015 a 30.06.2015 (euro)
Gielda rumunska 721 820 176 190 896
Gielda austriacka 2451478 910 4125099
Gielda rosyjska 12 049 537 075 17 794 455
Gielda turecka 4470 373 913 35 508 463
Gielda polska 1699 569 699 5702 874

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych gietd papierow wartosciowych.
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Rysunek 4. Sredni poziom wskaznikéw ptynnosci dla 30 najwickszych spotek na wybranych
gieldach w krajach rozwijajacych si¢ oraz na mniejszych gietdach w Europie na tle Gieldy
Papierow Wartosciowych w Warszawie

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych gietd papieréw wartoéciowych.

Podobnie jak miato to miejsce w przypadku poprzedniej grupy gietd, w kolejnym kroku
prowadzonych badan ograniczono liczbe spdtek do pieciu najwickszych na danym rynku
(rys. 5). Nie wptyneto to jednak znaczaco na ranking poziomu ptynnosci gietd ze wzgledu na
szacowane wskazniki. Najwigkszy poziom wskaznikow ptynnosci dla pigciu najwigkszych
spotek cechowat gietde turecka (0,89—0,94%) oraz polska (0,42—0,45%). Na trzecim miejscu
znalazta si¢ gietda rosyjska (0,19-0,20%), ktéra wyprzedzita austriackg (0,17—-0,18%).
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Nalezy jednak zauwazy¢, ze poziom wskaznikéw dla pieciu najwigkszych spotek na bada-
nych gietdach, oprocz gieldy tureckiej, byt wyzszy niz poziom wskaznikéw oszacowany dla
30 spotek. Odroznia to gieldy analizowane w tym podpunkcie od najwigkszych gietd
w krajach wysoko rozwinietych, na ktérych zaobserwowano zalezno$¢ odwrotna.

GIELDA TURECKA 0,8982%
0,9324%
GIELDA ROSYJSKA g’r%g;’g://:
GIELDA AUSTRIACKA %ﬁ;‘;ﬁ‘{z
GIELDA RUMUNSKA g:gggg:ﬁ
GIELDA POLSKA Ub‘fﬁﬁé%
$redni wolumen/ilos¢ akcji $redni obrot/kapitalizacja

Rysunek 5. Sredni poziom wskaznikéw phynnosci dla pieciu najwigkszych spotek sposrod
30 najwigkszych na wybranych gietdach w krajach rozwijajacych si¢ oraz na mniejszych gietdach
w Europie na tle Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych gietd papieréw wartoéciowych.

Ostatnim elementem, jaki zostanie poddany analizom w tej czgsci artykutu, jest poziom
wskaznikéw ptynnoéci dla pigciu najmniejszych spotek na kazdej z badanych gietd (rys. 6).
Pod wzgledem tego wskaznika, podobnie jak pod wzglgdem poprzedniego, najbardziej ptynny
byt rynek turecki, ktéry wyprzedzat polski oraz rosyjski. Jednak réznica w poziomie wskaz-
nikéow pomiedzy gielda turecka a pozostalymi gietdami byla na jeszcze wyzszym poziomie,
niz to miato miejsce w przypadku poprzednich wskaznikow. Gietda turecka cechowata si¢
wartos$cig wskaznikéw ptynnosci na poziomie az 2,29-2,58%, a druga w tym zestawieniu
gietda warszawska na poziomie 0,35-0,47%. Jezeli chodzi o stosunek tych wskaznikow
do zaprezentowanych poprzednio, to nie zaobserwowano tak wyrazistych zaleznosci, jak
w przypadku najwigkszych gietd, gdzie ich poziom byt znacznie wyzszy od wskaznikow dla
najwickszych pieciu spotek i 30 spotek. Jedynie zaleznosci pomigdzy wskaznikami na gietdzie
tureckiej byly podobne jak na najwigkszych gieldach w krajach wysoko rozwinigtych. W przy-
padku pozostatych analizowanych rynkéw wskazniki dla pigciu najmniejszych spotek byty
w wigkszosci na poziomie nizszym niz dla pigciu najwigkszych spotek. Natomiast pordwnujac
je do wskaznikow dla 30 spotek, mozna zaobserwowac, ze poziomy ich dla poszczegélnych
gield ksztaltowaty si¢ réznie. Dla gieldy polskiej byty one wyzsze, a dla gieldy rumunskiej
i rosyjskiej byty na poziomie zblizonym do wskaznikow dla 30 spotek. Natomiast dla gietdy
austriackiej ksztattowaty si¢ na poziomie nizszym od tych oszacowanych dla 30 podmiotow.
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Rysunek 6. Sredni poziom wskaznikoéw ptynnosci dla pigciu najmniejszych spotek sposrod
30 najwigkszych na wybranych gietdach w krajach rozwijajacych si¢ oraz na mniejszych gietdach
w Europie na tle Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych gietd papieréw wartoéciowych.

2.4. Plynnos$¢ najwigkszych spolek na GPW w Warszawie na tle plynnosci
najwiekszych spélek na analizowanych gieldach

W niniejszym badaniu przeanalizowano pod wzgledem ptynnosci 300 spotek. Na kazdej
z analizowanych gield badaniu podlegato 30 podmiotow. W tej czesci artykutu uwaga
zostanie skoncentrowana na poziomie pltynnosci poszczegolnych spotek.

Analizujac spotki pod wzgledem $redniego obrotu, zauwazono, ze najwyzszy $redni
sesyjny obr6t mial miejsce w przypadku spotek szwajcarskich (tab. 3). Liderem rankingu
sporzadzonego na podstawie wielko$ci sredniego obrotu byt producent lekéw Novartis.
Sredni sesyjny obrot akcjami spotki wynosit ponad 589,412 mln euro. Na drugim miejscu
znajdowata si¢ Grupa Nestle oraz Roche z obrotem o wartosci odpowiednio 541,517 mln
1 494,588 mln euro. Pierwsza spotka w rankingu nienotowana na gieldzie w Szwajcarii
byt niemiecki Daimler AG, z obrotem o wartosci 372,447 mln euro. W czotowej dziesiatce
rankingu znajdowaty si¢ trzy spotki gietdy szwajcarskiej, cztery spotki gieldy niemieckie;j,
dwie francuskiej i jedna notowana na rynku brytyjskim. Pierwsza polska spotka, PKO BP,
znalazla si¢ w rankingu na 136 miejscu. Jej sredni sesyjny obrot byt ponad 10 razy mniejszy
od obrotu spotki BASF, znajdujacej si¢ na 10 miejscu rankingu. Kolejnymi spotkami byt
KGHM (143 miejsce) i PZU (149).
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Tabela 3

Dziesig¢ spolek o najwyzszej $redniej sesyjnej wartosci obrotu na tle polskich spotek o najwyz-
szym obrocie (euro)

‘ljvorzz;li?ngu Wyszczegolnienie Kraj Obrot

1 Novartis N Szwajcaria 589 412 180
2 Nestle N Szwajcaria 541 517 720
3 Roche GS Szwajcaria 494 588 214
4 Daimler AG Niemcy 372 447 317
5 Royal Dutch Shell Wielka Brytania 356 465 335
6 Total Francja 349 652 730
7 Bayer AG Niemcy 304 086 532
8 Allianz SE Niemcy 294 775 000
9 Sanofi Francja 293 250 871
10 BASF SE Niemcy 287 411 129
136 PKO BP Polska 27584 424

143 KGHM Polska 22 696 736

149 PZU Polska 18 738 484

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych gietd papieréw wartosciowych.

W tabeli 4 przedstawiono pierwsza dziesiatke ranking spotek ze wzgledu na wartose
wskaznika ptynnosci (Sredni obrot/kapitalizacja). Najwyzsza ptynnoscia pod wzgledem tej
miary cechowaty si¢ spoiki tureckie. W czotowej dziesiatce rankingu znalazto si¢ az osiem
podmiotéw notowanych na gietdzie w Stambule. Najwyzszg warto$¢ badanego wskaznika
zaobserwowano w przypadku spotki Kardemir. W analizowanym okresie na kazdej sesji
gietdowej obracano prawie 6% akcji podmiotu. Na drugim miejscu w ponizszym zestawieniu
znajdowat si¢ bank T. Vakiflar ze wskaznikiem na poziomie 2,78%. Na dziewigtym miejscu
znalazla si¢ Deutsche Lufthansa notowana na gietdzie niemieckiej, ktorej wskaznik obrotu
do kapitalizacji ksztattowat si¢ na poziomie 1,59%. Natomiast na dziesigtym miejscu skla-
syfikowano norweski REC Silicon ze wskaznikiem na poziomie 1,39%. Wysokie jedenaste
miejsce w zestawieniu zajat polski JISW (wskaznik — 1,29%). Z pozostalych polskich spotek
najwyzej w rankingu znalazt sic KGHM (31 miejsce) oraz PKO BP (42).

Natomiast jezeli chodzi o dziesi¢¢ spotek o najnizszym poziomie powyzszego wskaznika
ptynnosci, to dominowaty wérod nich spotki rumunskie (7 spotek). Ponadto w zestawieniu
tym znalazly si¢ trzy spolki rosyjskie. Sredni poziom wskaznika dla dziesigciu spotek
0 najnizszej jego wartosci wyniost 0,0029%.
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Tabela 4

Spoétki o najwyzszym S$rednim sesyjnym poziomie wskaznika obrot/kapitalizacja na tle polskich
spotek

wrankingu Wyssesegsnienie K e 00
1 Kardemir (D) Turcja 5,8942
2 T. Vakiflar Bankasi Turcja 2,7790
3 Tekfen Holding Turcja 2,4376
4 Garanti Bankasi Turcja 2,4304
5 Halk Bankasi Turcja 2,0924
6 Turk Hava Yollari Turcja 1,9893
7 Otokar Turcja 1,8355
8 Pegasus Hava Tasimaciligi  Turcja 1,7305
9 Deutsche Lufthansa AG Niemcy 1,5913
10 REC Silicon Norwegia 1,3870
11 JSW Polska 1,2918
31 KGHM Polska 0,6546
42 PKO BP Polska 0,5825

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych gietd papieréw wartosciowych.

Ranking plynnosci spotek sporzadzony ze wzgledu na poziom drugiego ze wskaznikow
ptynnosci (wskaznik wolumenu do ilo$ci akcji) nie réznit si¢ znaczaco od poprzedniego.
W czotowej dziesigtce dominowaty spotki tureckie. Ponadto na dziewiatym miejscu
znalazla si¢ jedna spotka niemiecka (Deutsche Lufthansa AG) oraz na dziesigtym miejscu
spotka norweska (Norwegian Air Shuttle). Z polskich spotek najwyzsze miejsce zajgta ISW
(20 miejsce), KGHM (40) oraz Eurocash (42).

Uwagi koncowe

Przeprowadzone analizy wskazaly, ze w badanym okresie najwyzsza ptynnoscig cechowata
si¢ gietda niemiecka oraz turecka. Pierwsza z gield miata najwyzsza warto$¢ sredniego sesyj-
nego obrotu. Ponadto gietda niemiecka miata takze wysokie warto$ci wskaznikoéw ptynnosci,
najwyzsze sposrod analizowanych gietd w krajach wysoko rozwinigtych. Przewyzszata pod
tym wzgledem najwicksza gield¢ w Europie — londynska. Druga z wymienionych gietd,
turecka, cechowatla si¢ najwyzszym poziomem wskaznikow plynnosci. Byty one wyzsze od
wskaznikow drugiej w tym zestawieniu gietdy niemieckiej ponad dwukrotnie.
Przeprowadzone analizy wskazatly, ze wskazniki ptynnosci gield w krajach rozwijaja-
cych si¢ oraz na mniejszych gietdach europejskich byty najczesciej na nizszym poziomie
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niz wskazniki na gietdach najwickszych. Zalezno$¢ ta nie dotyczyta, o czym juz wspo-
mniano, gietdy tureckiej. Warto w tym miejscu podkresli¢, ze polska gietda pod wzgledem
wskaznikow ptynnosci nie odbiegata znaczaco od gietd w krajach rozwinigtych. Duze
réznice pomigdzy ptynnoscia polskiej gietdy a gieldami w krajach wysoko rozwinigtych
zauwazono natomiast przy analizie Sredniej sesyjnej warto$ci obrotu poszczegolnych gietd.
Pod tym wzgledem gietda warszawska cechowata si¢ jedng z najnizszych wartosci sposrod
analizowanych gietd.

Ponadto badania wykazaty, ze na gietdzie warszawskiej oraz innych gietdach w krajach
rozwijajacych si¢ wskazniki ptynnosci dla najwigkszych pigciu spotek sposrod analizo-
wanych byly wyzsze niz dla catej 30, jak rowniez dla pigciu najmniejszych podmiotow.
W przypadku gietd najwigkszych w krajach wysoko rozwinigtych zauwazono zalezno$é
odwrotng. Wskazniki dla spotek najwiekszych byty nizsze niz dla spotek mniejszych. Warto
wspomnie¢ o tym, ze wskazniki ptynnosci dla pigciu najwigkszych spélek na polskiej giet-
dzie znacznie przewyzszaty takie same wskazniki oszacowane dla najwickszych spotek na
gieldach w krajach wysoko rozwinigtych.

Ostatnim elementem, na jaki warto zwroci¢ uwage, sa wyniki sporzadzonego
indywidulanego rankingu ptynno$ci obrotu badanych spotek. Pod wzglgdem $redniego
sesyjnego obrotu obliczonego w euro polskie spotki znalazty si¢ w drugiej czesci rankingu
pomiedzy miejscem 136 a 271. W rankingu tym na najwyzszych miejscach, o czym juz
wspomniano, znalazty si¢ spotki notowane na gieldzie szwajcarskiej oraz niemieckiej.
Natomiast na najnizszych miejscach spotki rumunskie, austriackie oraz rosyjskie. Wyniki
sporzadzonego rankingu na podstawie wskaznika plynnosci (obroét/kapitalizacja) byty
natomiast nieco odmienne. W czotowej dziesigtce dominowaty spotki tureckie, a najnizsze
wartosci wskaznika miaty spotki rumunskie. Polskie podmioty byty w tym rankingu dosy¢
mocno rozproszone i zostaty sklasyfikowane pomi¢dzy miejscem 11 a 228.
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THE LIQUIDITY OF THE STOCK EXCHANGE IN WARSAW ON THE BACKGROUND
OF LIQUIDITY EUROPEAN STOCK EXCHANGES

Abstract: Purpose — The purpose of the article was to analyze and evaluate the liquidity on the Polish shares
market, and to compare it with liquidity on other European exchanges.

Design/Methodology/approach — It was analyzed the liquidity of the largest companies listed on selected stock
exchanges in Europe. The time range study was the first half of 2015 years. For each company estimate the
average liquidity of a session in absolute value and liquidity ratios: the average turnover/capitalization, average
volume/number of shares.

Findings — The analyzes conducted showed that in the analyzed period, the highest liquidity of the stock market
was characterized by German and Turkish. Conducted analysis also showed that the liquidity ratios exchanges
in developing countries and the smaller European exchanges were usually lower than rates on major stock
exchanges.

Originality/Value — The results showed that the Polish stock market in terms of liquidity ratios did not differ
significantly from the stock markets in developed countries. However, among the smaller stock exchanges, the
liquidity on the Warsaw Stock Exchange was one of the highest.

Keywords: trading liquidity, stock markets, emerging markets
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