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ANALIZA WYBRANYCH MIAR RYZYKA PEYNNOSCI
DLA AKCJI NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE
W LATACH 2001-2011

Streszczenie: Pojawianie si¢ na rynku nowych, aktywnych inwestorow oraz instytucji po-
Sredniczacych w emisji 1 zawieraniu transakcji, a takze obnizka prowizji pobieranych przez
gielde i posrednikow na rynku finansowym przyczyniaja si¢ do stopniowego podniesienia po-
ziomu plynnosci obrotu instrumentami finansowymi. Poziom tej pltynnosci mozemy mierzy¢
za pomoca pewnych miar.

Slowa kluczowe: gietda papierow wartosciowych, wskazniki ptynnosci, spread bid-ask, wo-
lumen obrotu, warto$¢ obrotu, liczba transakcji

1. Wstep

Nieustajacy rozwoj rynkow kapitalowych przektada si¢ na wzrost poziomu efektyw-
nos$ci operacyjnej (transakcyjnej). Rynek osiaga wysoki poziom efektywnosci ope-
racyjnej w sytuacji, gdy konkurencja migdzy posrednikami na rynku zapewnia niski
poziom kosztow transakcyjnych. RoOwnoczesnie wazne jest, aby w odpowiedzi na
biezace potrzeby uczestnikow obrotu gietdowego rynek mial zdolnos¢ do szybkiego
i skutecznego dostosowywania prawnej i instytucjonalnej infrastruktury rynku.

Obserwujac rozwoj polskiego rynku kapitatowego, mozna powiedzie¢, ze po-
ziom wspomnianej efektywnosci ro$nie. Pojawiaja si¢ nowi inwestorzy, podmioty
posredniczace w emisji i zawieraniu transakcji, do obrotu trafiaja nowe rodzaje in-
strumentow finansowych. Jednak nie zmienia to faktu, ze z kazda inwestycja w in-
strument finansowy nierozerwalnie zwiazane sa oczekiwana stopa zwrotu i poten-
cjalne ryzyko inwestycyjne. Ryzyko nalezy rozumie¢ jako mozliwo$¢ osiagnigcia
dochodu innego niz dochdd oczekiwany. W zwiazku z tym w procesie inwestycyj-
nym nalezy rozwazy¢ wszystkie mozliwe rodzaje ryzyka.

Katalog czynnikow ryzyka, jakie powinien uwzgledni¢ kazdy z inwestorow, jest
obszerny. Oprocz ryzyka stopy procentowej, ryzyka kursu walutowego, ryzyka kre-
dytowego czy tez ryzyka politycznego kazdy inwestor powinien uwzgledni¢ ryzyko
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ptynnosci. W przypadku wystapienia ryzyka ptynnosci przeprowadzenie transakcji
w krotkim czasie i bez istotnego wplywu na aktualna ceng rynkowa instrumentu jest
utrudnione.

Celem niniejszego opracowania jest analiza wartosci wybranych wskaznikow
ptynnosci dla akcji, ktére byly notowane na Gietdzie Papierow Warto§ciowych
w Warszawie w catym okresie 2001-2011. Wraz z rozwojem rynku kapitalowego
powinien nastgpowac spadek ryzyka ptynnosci. Spadek ryzyka plynnos$ci oznacza,
ze cze$¢ wskaznikéw powinna przybiera¢ wartos$ci coraz mniejsze, a pozostata czgsé
wskaznikow wartosci coraz wigksze. Uzyskane w badaniu warto$ci wskaznikow po-
zwola na wyciagnigcie wnioskow dotyczacych ryzyka ptynnosci na GPW w Warsza-
wie w okresie 2001-2011.

2. Wybrane miary ryzyka plynnosci

Jesli instrument finansowy jest ptynny, to przeprowadzenie transakcji odbywa sig
w krotkim czasie oraz bez istotnego wplywu na rynkowa ceng¢ instrumentu finan-
sowego. Warunek taki spetniaja po czgsci akcje najwigkszych spotek. Ryzyko ptyn-
nosci jest w tym przypadku duzo nizsze niz dla akcji spotek najmniejszych. Podob-
na zaleznos¢ istnieje na rynku instrumentéw dhuznych, gdzie najwigksza ptynnosé
w wigkszosci sytuacji przypisana jest papierom skarbowym, a nie komercyjnym.
W przypadku rynku walutowego najwigksza ptynnoscia ciesza si¢ gldwne pary
walutowe. W celu zwigkszania plynnosci na rynku konieczna jest w niektorych
przypadkach obecnos¢ podmiotow wspierajacych plynno$¢, np. w postaci market-
-makers.

Istnieja roznego rodzaju miary pozwalajace inwestorom na oszacowanie ryzyka
ptynnosci. Wazna jest prawidtowa interpretacja uzyskanych wynikéw, poniewaz dla
czgsci miar wartosci mniejsze wskazuja na mniejsze ryzyko ptynnosci, dla innych
za$ miar wartosci te wskazywaé beda na duze ryzyko ptynnosci.

Na potrzeby badania ryzyka ptynnosci wykorzystano nastgpujace miary ryzyka
ptynnosci:

a) spread bid-ask —to rdznica cen najlepszej oferty sprzedazy i najlepszej oferty
kupna. Wzrost ptynnosci oznacza spadek wartosci spreadu bid-ask. Mniejsze war-
tosci spreadu bid-ask, a tym samym wigksza ptynnos¢, maja akcje najwigkszych
spotek. W przypadku instrumentow pochodnych mniejszy spread bid-ask dotyczy
instrumentow o najkrétszym terminie wygasnigcia. Dla walut najmniejsze warto$ci
spreadu bid-ask obserwowalne sg dla gtéwnych par walutowych;

b) liczba transakcji —im wigksza liczba transakcji podczas sesji, tym wigksza
szansa na zawarcie transakcji, co oznacza mniejsze ryzyko ptynnosci;

¢) wolumen obrotu —oznacza liczbg instrumentow finansowych, ktore zmienity
wlasciciela podczas sesji gietdowej. Im wigkszy wolumen podczas sesji, tym wigk-
sza ptynnoscig cechuje si¢ dany instrument;
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d) wartos¢ obrotu — warto$¢ obrotu to wolumen zawartych transakcji przemno-
zony przez ceny instrumentéw w tych transakcjach. W przypadku tej miary, podob-
nie jak wczesniejszych, wigksze warto$ci oznaczaja wigksza pltynnos¢;

e) sredni wolumen przypadajacy na transakcje — rosnace wartosci tej miary
wskazuja na zwigkszanie na danym rynku udziatu zlecen o duzym wolumenie.

3. Badanie

Na potrzeby analizy zagadnienia ryzyka ptynnos$ci inwestycji na Gieldzie Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie w ciagu ostatnich 11 lat dokonano analizy wymie-
nionych powyzej miar ptynnosci. Istotne jest to, iz w obliczeniach skoncentrowano
si¢ jedynie na spolkach, ktorych akcje notowane byly na GPW w catym okresie
2001-2011.

Dla catego okresu 11 lat, tj. okresu 2001-2011, zidentyfikowano akcje 92 spotek
gietdowych oraz NFI, ktorych akcje byty w ciaglym obrocie gietdowym. W wyborze
spotek uwzgledniono fakt zmiany nazwy w przypadku pewnej czg$ci spotek. W ana-
lizie miar ryzyka ptynnosci skoncentrowano si¢ jedynie na akcjach tych spotek,
pominigto za$ akcje spotek wycofanych z obrotu w okresie 2001-2011, a takze tych,
ktore zadebiutowaty po 2001 r., tj. poczynajac od 2002 r.

W niniejszym badaniu nie zdecydowano si¢ na wydluzenie wybranego okre-
su, gdyz skutkowato to drastycznym spadkiem liczby spotek, ktorych akcje bytyby
w tym wydluzonym okresie notowane na GPW w Warszawie. Nie zdecydowano
si¢ rowniez na skrocenie badanego okresu ze wzgledu na potrzebg analizy ptynno-
$ci w dtuzszym okresie w celu uchwycenia ewentualnych tendencji panujacych na
GPW w Warszawie.

Miary ryzyka plynnosci, jakie wzigto pod uwage w badaniu, to: spread bid-ask,
liczba transakcji, wolumen obrotu, warto$¢ obrotu, §redni wolumen przypadajacy na
pojedyncza transakcje.

Dla kazdego z rocznych okresow wyznaczone zostaty dla kazdej z 92 spotek po-
wyzsze miary. W przypadku wartosci spreadu bid-ask wzigto pod uwage roznice po-
migdzy najlepszymi ofertami kupna i sprzedazy, jakie byty w arkuszu zlecen przed
zawarciem kazdej transakcji. Jest to wartos¢ wazona wartoscia obrotéw i podawa-
na jest w punktach bazowych. W przypadku liczby transakcji wyznaczono $rednia
liczbg transakcji podczas sesji gietdowej w danym roku kalendarzowym. Wartos¢
wyznaczonego wolumenu obrotu oznacza w niniejszym badaniu $redni wolumen
podczas sesji gietdowej. Natomiast warto$¢ obrotow nalezy rozumie¢ jako Srednia
miesigczng warto$¢ obrotow wyrazona w mln PLN. Ostatnia miara oznacza wiel-
kos¢ pojedynczego zlecenia.

Nastepnie, korzystajac z oszacowan dla poszczeg6lnych spotek w ramach dane-
go roku kalendarzowego, wyznaczono wartosci dla catego rynku. Do wyznaczania
wartosci miar dla calego rynku wykorzystano $rednia wazona wartoscia obrotow
poszczegblnych spotek.
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Aby mozna byto mowi¢ o rozwoju rynku kapitatowego w Polsce, konieczne jest,
oprocz bogatej oferty instrumentéw finansowych, aby ryzyko pltynnosci inwestycji
w konkretny instrument finansowy bylto jak najmniejsze. Spadek ryzyka plynno-
$ci oznacza w przypadku czesci powyzszych miar, ze z okresu na okres powinny
przyjmowac coraz to wigksze wartosci, natomiast dla niektérych miar jest wrecz
odwrotnie.

Dla poszczegdlnych lat okresu 2001-2011 dla kazdej ze spolek wyznaczono
sredni spread bid-ask podczas kazdej sesji. Uzyskane wyniki w ramach danego roku
i sp6iki usredniono w postaci $redniej wazonej obrotami. Nastgpnie wyznaczono
warto$¢ $rednia dla catego rynku w postaci $redniej wazonej obrotami i przedsta-
wiono na rys. 1.

Wazony obrotami sredni spread bid-ask
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Rys. 1. Srednie wartosci spreadu bid-ask (w punktach bazowych) dla pojedynczej spotki
notowanej na GPW w Warszawie w poszczegolnych latach okresu 2001-2011

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie notowan gietdowych, statystyk sesyjnych i informacji
umieszczonych na stronach internetowych GPW w Warszawie.

W okresie badawczym 2001-2011 obserwowalny jest wyrazny spadek warto-
sci spreadu bid-ask wyrazonego w punktach bazowych. Jeszcze w 2001 r. spread
przybierat wartos¢ $rednia rowna 0,743%, aby do 2008 r. spas¢ niemal o potowe
do wartosci 0,381%. Najnizsza warto$¢ $rednia odnotowano w 2010 r. — wyniosta
ona 0,262%. W roku konczacym okres analizy §rednia warto$¢ spreadu minimalnie
wzrosta 1 wyniosta 0,29%, co oznacza spadek spreadu o prawie 61% w poréwnaniu
do wartosci z 2001 r.
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Uzyskane w badaniu warto$ci spreadu jednoznacznie wskazuja na zwigkszanie
si¢ ptynnosci rynku kapitalowego w Polsce mierzonego za pomoca miary spread
bid-ask. Zaobserwowana w badanym okresie tendencja do zwigkszania si¢ ptynno-
$ci oznacza dla inwestoro6w mniejsze ryzyko zawarcia transakcji po niekorzystnych
cenach, istotny jest rowniez fakt zmniejszania si¢ kosztow przeprowadzanych trans-
akcji kupno-sprzedaz.

Dla poszczegdlnych lat okresu 2001-2011 dla kazdej ze spolek wyznaczono
srednig liczbe transakcji podczas jednej sesji gieldowej. Uzyskane wyniki w ramach
danego roku i spotki usredniono. Nastepnie wyznaczono wartos$¢ srednia dla catego
rynku dla pojedynczej spotki w postaci Sredniej wazonej obrotami, a wynik obliczen
przedstawiono na rys. 2.

Srednialiczba transakcjina sesji
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Rys. 2. Srednia liczba transakcji na sesji dla pojedynczej spotki notowanej na GPW w Warszawie
w poszczeg6lnych latach okresu 2001-2011

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie notowan gieldowych, statystyk sesyjnych i informacji
umieszczonych na stronach internetowych GPW w Warszawie.

W badanym okresie 2001-2011 najmniejsza liczbg transakcji dla akcji pojedyn-
czej spotki odnotowano w 2004 r., kiedy to w ramach kazdej z sesji uzyskano $rednia
warto$¢ dla kazdej ze spotek na poziomie 410 transakcji. W 2001 r. uzyskano war-
to$¢ $rednig rowna 724 transakcji podczas sesji, a warto$¢ maksymalna odnotowano
w 2011 r. i wyniosta ona srednio 2430 transakcji dla akcji kazdej ze spotek.

W przypadku $redniej liczby transakcji obserwujemy odwrotny trend niz w przy-
padku wartos$ci spreadu bid-ask. Mamy tu wyrazny trend wzrostowy $redniej liczby
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transakcji, co rowniez oznacza wzrost ptynnosci rynku i przeklada si¢ na mniejsze
ryzyko inwestycyjne, tzn. jest wigksza szansa na przeprowadzenie transakcji.

Dla poszczegdlnych lat okresu 2001-2011 dla kazdej ze spolek wyznaczono
sredni wolumen obrotu na kazdej sesji. Nastepnie analogicznie do poprzednich przy-
padkéw wyznaczono warto$¢ $rednia dla pojedynczej spotki, wyniki obliczen zas
zaprezentowano na rys. 3.

Sredni wolumen na sesji
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Rys. 3. Sredni wolumen obrotu podczas sesji dla pojedynczej spotki notowanej na GPW w Warszawie
w poszczegolnych latach okresu 2001-2011

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie notowan gietdowych, statystyk sesyjnych i informacji
umieszczonych na stronach internetowych GPW w Warszawie.

Podobnie do $redniej liczby transakcji roéwniez i w tym przypadku zaobserwo-
wano wyrazny trend wzrostowy. Jak wynika z obliczen w 2001 r. odnotowano naj-
mniejszy Sredni wolumen obrotu na sesji gietdowej dla akcji pojedynczej spoiki.
W 2001 r. $redni dzienny wolumen obrotu dla pojedynczej spotki wyniost 578 739
sztuk. W 2011 r. odnotowano warto$¢ maksymalna wynoszaca 2 361 472 sztuk.
Postugujac si¢ jedynie ta miara, mozna powiedzie¢, ze w badanym okresie ptynnos¢
rynku wzrosta, a zatem obnizylo si¢ ryzyko inwestycyjne zwigzane z zawieraniem
transakcji.

Dla poszczegdlnych lat okresu 2001-2011 dla kazdej ze spolek wyznaczono
srednig dzienna warto$¢ obrotow w mln PLN. Nastepnie obliczono $rednig wazona
obrotami dla catego rynku. Wyniki obliczen umieszczono na rys. 4.
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Srednia wartoé¢ obrotéw wmin PLN
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Rys. 4. Srednia dzienna warto$é¢ obrotow podczas sesji dla pojedynczej spotki notowanej
na GPW w Warszawie w poszczegolnych latach okresu 2001-2011

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie notowan gietdowych, statystyk sesyjnych i informacji
umieszczonych na stronach internetowych GPW w Warszawie.
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Rys. 5. Sredni wolumen w pojedynczej transakcji dla pojedynczej spotki notowanej
na GPW w Warszawie w poszczegolnych latach okresu 2001-2011

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie notowan gietdowych, statystyk sesyjnych i informacji
umieszczonych na stronach internetowych GPW w Warszawie.
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Uzyskane wyniki wskazuja na rosnaca warto$¢ obrotOw 1 poprawiajaca si¢
w zwigzku z tym plynno$¢ obrotu i malejace jednoczesnie ryzyko przeprowadzenia
podczas sesji transakcji o wigkszej wartosci. Nalezy jednak podkresli¢, iz najwigk-
sza zastuge w rosnacych wartosciach obrotu maja spotki najwigksze, na ktorych
koncentruje si¢ najwigksze zainteresowanie inwestorow, szczegélnie inwestorow
zagranicznych.

Dla badanego okresu 2001-2011 wyznaczono réwniez $rednig wielko$¢ wolu-
menu w pojedynczej transakcji. Uzyskane wyniki umieszczono na rys. 5.

Pomimo tego, ze w badanym okresie 2001-2011 zaobserwowa¢ mozna wzrost
wolumenu obrotu oraz liczby transakcji podczas sesji, to w ramach pojedyncze;j
transakcji w ostatnich latach wolumen maleje. W 2005 r. wolumen przypadajacy
na pojedyncza transakcje osigga wartos¢ maksymalna 1794 sztuk. Poczynajac od
2006 r. wartos¢ ta maleje do wartosci 971 sztuk w pojedynczym zleceniu w 2011 r.
Pomijajac lata 2003—2005, mozna jednak powiedzie¢, ze wolumen w pojedynczej
transakcji utrzymuje si¢ w przedziale 800—1000 sztuk.

4. Whnioski

W badanym okresie 2001-2011 zaobserwowano spadek spreadu bid-ask z poziomu
0,743% w 2001 r. do poziomu 0,29% w 2011 r. Zaobserwowano rowniez wzrost licz-
by transakcji z poziomu 724 w 2001 r. do poziomu 2430 w 2011 r. W okresie 2001—
2011 odnotowano takze wzrost wolumenu obrotu podczas sesji. W 2001 r. $redni
dzienny wolumen obrotu dla pojedynczej spotki wyniost 578 739 sztuk. W 2011 r.
odnotowano warto$¢ maksymalng wynoszaca 2 361 472 sztuk. W badanym okresie
srednia dzienna warto$¢ obrotow dla pojedynczej spotki réwniez ulega istotnemu
zwigkszeniu.

Uzyskane wyniki dla wartosci spreadu bid-ask wskazuja jednoznacznie na
zmniegjszenie kosztéw przeprowadzonych transakcji. Zmniejszajacy si¢ stopniowo
spread bid-ask oznacza rowniez, ze niektdre zalozenia modeli teoretycznch sa bliz-
sze spetnienia.

Rosnaca liczba transakcji, rosnacy wolumen obrotéw oraz rosnaca warto$¢ ob-
rotéw oznaczaja wzrost prawdopodobienstwa zawierania coraz wigkszych transakcji
bez ponoszenia duzych kosztéw tej operacji mierzonych wartoscia spreadu bid-ask.
Wzrost ptynnosci przyciaga na rynek kolejnych inwestoréw, w tym inwestoréw pro-
fesjonalnych, ktorych obecno$¢ powinna sig przetozy¢ na prawidtowa wyceng akceji
poszczegblnych spotek.

Zmniejszeniu ulegto zatem ryzyko ptynnosci. Dane te jednoznacznie wskazuja
na stopniowy wzrost ptynnosci rynku kapitalowego w Polsce w badanym okresie
2001-2011.

W przysztosci po wprowadzeniu przez GPW w Warszawie pod koniec 2012 r.
nowego systemu transakcyjnego UTP ptynnos¢ prawdopodobnie dalej bedzie sig po-
prawiaé, a tym samym obnizg si¢ koszty zawierania transakcji. Nowy system umoz-
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liwi inwestorom zawierania transakcji wysokich czgstotliwos$ci 1 wysokich wolume-
néw obrotu z wykorzystaniem zaawansowanych algorytmow.
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THE ANALYSIS OF THE SELECTED LIQUIDITY RISK
MEASURES FOR STOCKS LISTED ON THE WARSAW STOCK
EXCHANGE IN 2001-2011 PERIOD

Summary: The appearance of new investors and financial institutions and of reduction in
commissions charged by the stock exchange and brokerage houses contributes to the gradual
raising of the market liquidity. The level of the market liquidity can be measured by some
liquidity measures. The main objective of this paper is to analyze selected liquidity measures
for the Warsaw Stock Exchange over 2001-2011 period. The results indicate a gradual in-
crease in the market liquidity especially in terms of bid-ask spreads, transactions and trading
volume.

Keywords: Stock exchange, liquidity risk, liquidity ratios, bid-ask spread, trading volume,
number of trades.





