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ANALIZA WYBRANYCH MIAR RYZYKA PŁYNNOŚCI 
DLA AKCJI NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE 
W LATACH 2001–2011

Streszczenie: Pojawianie się na rynku nowych, aktywnych inwestorów oraz instytucji po-
średniczących w emisji i zawieraniu transakcji, a także obniżka prowizji pobieranych przez 
giełdę i pośredników na rynku finansowym przyczyniają się do stopniowego podniesienia po-
ziomu płynności obrotu instrumentami finansowymi. Poziom tej płynności możemy mierzyć 
za pomocą pewnych miar.

Słowa kluczowe: giełda papierów wartościowych, wskaźniki płynności, spread bid-ask, wo-
lumen obrotu, wartość obrotu, liczba transakcji

1. Wstęp

Nieustający rozwój rynków kapitałowych przekłada się na wzrost poziomu efektyw-
ności operacyjnej (transakcyjnej). Rynek osiąga wysoki poziom efektywności ope-
racyjnej w sytuacji, gdy konkurencja między pośrednikami na rynku zapewnia niski 
poziom kosztów transakcyjnych. Równocześnie ważne jest, aby w odpowiedzi na 
bieżące potrzeby uczestników obrotu giełdowego rynek miał zdolność do szybkiego 
i skutecznego dostosowywania prawnej i instytucjonalnej infrastruktury rynku.

Obserwując rozwój polskiego rynku kapitałowego, można powiedzieć, że po-
ziom wspomnianej efektywności rośnie. Pojawiają się nowi inwestorzy, podmioty 
pośredniczące w emisji i zawieraniu transakcji, do obrotu trafiają nowe rodzaje in-
strumentów finansowych. Jednak nie zmienia to faktu, że z każdą inwestycją w in-
strument finansowy nierozerwalnie związane są oczekiwana stopa zwrotu i poten-
cjalne ryzyko inwestycyjne. Ryzyko należy rozumieć jako możliwość osiągnięcia 
dochodu innego niż dochód oczekiwany. W związku z tym w procesie inwestycyj-
nym należy rozważyć wszystkie możliwe rodzaje ryzyka.

Katalog czynników ryzyka, jakie powinien uwzględnić każdy z inwestorów, jest 
obszerny. Oprócz ryzyka stopy procentowej, ryzyka kursu walutowego, ryzyka kre-
dytowego czy też ryzyka politycznego każdy inwestor powinien uwzględnić ryzyko 
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płynności. W przypadku wystąpienia ryzyka płynności przeprowadzenie transakcji 
w krótkim czasie i bez istotnego wpływu na aktualną cenę rynkową instrumentu jest 
utrudnione.

Celem niniejszego opracowania jest analiza wartości wybranych wskaźników 
płynności dla akcji, które były notowane na Giełdzie Papierów Wartościowych 
w Warszawie w całym okresie 2001–2011. Wraz z rozwojem rynku kapitałowego 
powinien następować spadek ryzyka płynności. Spadek ryzyka płynności oznacza, 
że część wskaźników powinna przybierać wartości coraz mniejsze, a pozostała część 
wskaźników wartości coraz większe. Uzyskane w badaniu wartości wskaźników po-
zwolą na wyciągnięcie wniosków dotyczących ryzyka płynności na GPW w Warsza-
wie w okresie 2001–2011.

2. Wybrane miary ryzyka płynności

Jeśli instrument finansowy jest płynny, to przeprowadzenie transakcji odbywa się 
w krótkim czasie oraz bez istotnego wpływu na rynkową cenę instrumentu finan-
sowego. Warunek taki spełniają po części akcje największych spółek. Ryzyko płyn-
ności jest w tym przypadku dużo niższe niż dla akcji spółek najmniejszych. Podob-
na zależność istnieje na rynku instrumentów dłużnych, gdzie największa płynność 
w  większości sytuacji przypisana jest papierom skarbowym, a  nie komercyjnym. 
W  przypadku rynku walutowego największą płynnością cieszą się główne pary 
walutowe. W  celu zwiększania płynności na rynku konieczna jest w  niektórych 
przypadkach obecność podmiotów wspierających płynność, np. w postaci market-
-makers.

Istnieją różnego rodzaju miary pozwalające inwestorom na oszacowanie ryzyka 
płynności. Ważna jest prawidłowa interpretacja uzyskanych wyników, ponieważ dla 
części miar wartości mniejsze wskazują na mniejsze ryzyko płynności, dla innych 
zaś miar wartości te wskazywać będą na duże ryzyko płynności.

Na potrzeby badania ryzyka płynności wykorzystano następujące miary ryzyka 
płynności:

a) spread bid-ask –to różnica cen najlepszej oferty sprzedaży i najlepszej oferty 
kupna. Wzrost płynności oznacza spadek wartości spreadu bid-ask. Mniejsze war-
tości spreadu bid-ask, a  tym samym większą płynność, mają akcje największych 
spółek. W przypadku instrumentów pochodnych mniejszy spread bid-ask dotyczy 
instrumentów o najkrótszym terminie wygaśnięcia. Dla walut najmniejsze wartości 
spreadu bid-ask obserwowalne są dla głównych par walutowych;

b) liczba transakcji –im większa liczba transakcji podczas sesji, tym większa 
szansa na zawarcie transakcji, co oznacza mniejsze ryzyko płynności;

c) wolumen obrotu –oznacza liczbę instrumentów finansowych, które zmieniły 
właściciela podczas sesji giełdowej. Im większy wolumen podczas sesji, tym więk-
szą płynnością cechuje się dany instrument;
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d) wartość obrotu – wartość obrotu to wolumen zawartych transakcji przemno-
żony przez ceny instrumentów w tych transakcjach. W przypadku tej miary, podob-
nie jak wcześniejszych, większe wartości oznaczają większą płynność;

e) średni wolumen przypadający na transakcję – rosnące wartości tej miary 
wskazują na zwiększanie na danym rynku udziału zleceń o dużym wolumenie.

3. Badanie

Na potrzeby analizy zagadnienia ryzyka płynności inwestycji na Giełdzie Papierów 
Wartościowych w Warszawie w  ciągu ostatnich 11 lat dokonano analizy wymie-
nionych powyżej miar płynności. Istotne jest to, iż w obliczeniach skoncentrowano 
się jedynie na spółkach, których akcje notowane były na GPW w  całym okresie 
2001–2011.

Dla całego okresu 11 lat, tj. okresu 2001–2011, zidentyfikowano akcje 92 spółek 
giełdowych oraz NFI, których akcje były w ciągłym obrocie giełdowym. W wyborze 
spółek uwzględniono fakt zmiany nazwy w przypadku pewnej części spółek. W ana-
lizie miar ryzyka płynności skoncentrowano się jedynie na akcjach tych spółek, 
pominięto zaś akcje spółek wycofanych z obrotu w okresie 2001–2011, a także tych, 
które zadebiutowały po 2001 r., tj. poczynając od 2002 r.

W  niniejszym badaniu nie zdecydowano się na wydłużenie wybranego okre-
su, gdyż skutkowało to drastycznym spadkiem liczby spółek, których akcje byłyby 
w  tym wydłużonym okresie notowane na GPW w Warszawie. Nie zdecydowano 
się również na skrócenie badanego okresu ze względu na potrzebę analizy płynno-
ści w dłuższym okresie w celu uchwycenia ewentualnych tendencji panujących na 
GPW w Warszawie.

Miary ryzyka płynności, jakie wzięto pod uwagę w badaniu, to: spread bid-ask, 
liczba transakcji, wolumen obrotu, wartość obrotu, średni wolumen przypadający na 
pojedynczą transakcję.

Dla każdego z rocznych okresów wyznaczone zostały dla każdej z 92 spółek po-
wyższe miary. W przypadku wartości spreadu bid-ask wzięto pod uwagę różnicę po-
między najlepszymi ofertami kupna i sprzedaży, jakie były w arkuszu zleceń przed 
zawarciem każdej transakcji. Jest to wartość ważona wartością obrotów i podawa-
na jest w punktach bazowych. W przypadku liczby transakcji wyznaczono średnią 
liczbę transakcji podczas sesji giełdowej w danym roku kalendarzowym. Wartość 
wyznaczonego wolumenu obrotu oznacza w  niniejszym badaniu średni wolumen 
podczas sesji giełdowej. Natomiast wartość obrotów należy rozumieć jako średnią 
miesięczną wartość obrotów wyrażoną w mln PLN. Ostatnia miara oznacza wiel-
kość pojedynczego zlecenia.

Następnie, korzystając z oszacowań dla poszczególnych spółek w ramach dane-
go roku kalendarzowego, wyznaczono wartości dla całego rynku. Do wyznaczania 
wartości miar dla całego rynku wykorzystano średnią ważoną wartością obrotów 
poszczególnych spółek.
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Aby można było mówić o rozwoju rynku kapitałowego w Polsce, konieczne jest, 
oprócz bogatej oferty instrumentów finansowych, aby ryzyko płynności inwestycji 
w  konkretny instrument finansowy było jak najmniejsze. Spadek ryzyka płynno-
ści oznacza w przypadku części powyższych miar, że z okresu na okres powinny 
przyjmować coraz to większe wartości, natomiast dla niektórych miar jest wręcz 
odwrotnie.

Dla poszczególnych lat okresu 2001–2011 dla każdej ze spółek wyznaczono 
średni spread bid-ask podczas każdej sesji. Uzyskane wyniki w ramach danego roku 
i  spółki uśredniono w  postaci średniej ważonej obrotami. Następnie wyznaczono 
wartość średnią dla całego rynku w postaci średniej ważonej obrotami i przedsta-
wiono na rys. 1.

Rys. 1. Średnie wartości spreadu bid-ask (w punktach bazowych) dla pojedynczej spółki 
notowanej na GPW w Warszawie w poszczególnych latach okresu 2001–2011

Źródło: opracowanie własne na podstawie notowań giełdowych, statystyk sesyjnych i  informacji 
 umieszczonych na stronach internetowych GPW w Warszawie.

W okresie badawczym 2001–2011 obserwowalny jest wyraźny spadek warto-
ści spreadu bid-ask wyrażonego w punktach bazowych. Jeszcze w 2001 r. spread 
przybierał wartość średnią równą 0,743%, aby do 2008 r. spaść niemal o połowę 
do wartości 0,381%. Najniższą wartość średnią odnotowano w 2010 r. – wyniosła 
ona 0,262%. W roku kończącym okres analizy średnia wartość spreadu minimalnie 
wzrosła i wyniosła 0,29%, co oznacza spadek spreadu o prawie 61% w porównaniu 
do wartości z 2001 r.

PN 323_Jajuga,Chmielowiec_Inwestycje_2014.indb   292 2014-04-25   14:21:15



Analiza wybranych miar ryzyka płynności dla akcji notowanych na GPW	 293

Uzyskane w badaniu wartości spreadu jednoznacznie wskazują na zwiększanie 
się płynności rynku kapitałowego w Polsce mierzonego za pomocą miary spread 
bid-ask. Zaobserwowana w badanym okresie tendencja do zwiększania się płynno-
ści oznacza dla inwestorów mniejsze ryzyko zawarcia transakcji po niekorzystnych 
cenach, istotny jest również fakt zmniejszania się kosztów przeprowadzanych trans-
akcji kupno-sprzedaż.

Dla poszczególnych lat okresu 2001–2011 dla każdej ze spółek wyznaczono 
średnią liczbę transakcji podczas jednej sesji giełdowej. Uzyskane wyniki w ramach 
danego roku i spółki uśredniono. Następnie wyznaczono wartość średnią dla całego 
rynku dla pojedynczej spółki w postaci średniej ważonej obrotami, a wynik obliczeń 
przedstawiono na rys. 2.

Rys. 2. Średnia liczba transakcji na sesji dla pojedynczej spółki notowanej na GPW w Warszawie 
w poszczególnych latach okresu 2001–2011

Źródło: opracowanie własne na podstawie notowań giełdowych, statystyk sesyjnych i  informacji 
 umieszczonych na stronach internetowych GPW w Warszawie.

W badanym okresie 2001–2011 najmniejszą liczbę transakcji dla akcji pojedyn-
czej spółki odnotowano w 2004 r., kiedy to w ramach każdej z sesji uzyskano średnią 
wartość dla każdej ze spółek na poziomie 410 transakcji. W 2001 r. uzyskano war-
tość średnią równą 724 transakcji podczas sesji, a wartość maksymalną odnotowano 
w 2011 r. i wyniosła ona średnio 2430 transakcji dla akcji każdej ze spółek.

W przypadku średniej liczby transakcji obserwujemy odwrotny trend niż w przy-
padku wartości spreadu bid-ask. Mamy tu wyraźny trend wzrostowy średniej liczby 
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transakcji, co również oznacza wzrost płynności rynku i przekłada się na mniejsze 
ryzyko inwestycyjne, tzn. jest większa szansa na przeprowadzenie transakcji.

Dla poszczególnych lat okresu 2001–2011 dla każdej ze spółek wyznaczono 
średni wolumen obrotu na każdej sesji. Następnie analogicznie do poprzednich przy-
padków wyznaczono wartość średnią dla pojedynczej spółki, wyniki obliczeń zaś 
zaprezentowano na rys. 3.

Rys. 3. Średni wolumen obrotu podczas sesji dla pojedynczej spółki notowanej na GPW w Warszawie 
w poszczególnych latach okresu 2001–2011

Źródło: opracowanie własne na podstawie notowań giełdowych, statystyk sesyjnych i  informacji 
 umieszczonych na stronach internetowych GPW w Warszawie.

Podobnie do średniej liczby transakcji również i w tym przypadku zaobserwo-
wano wyraźny trend wzrostowy. Jak wynika z obliczeń w 2001 r. odnotowano naj-
mniejszy średni wolumen obrotu na sesji giełdowej dla akcji pojedynczej spółki. 
W 2001 r. średni dzienny wolumen obrotu dla pojedynczej spółki wyniósł 578 739 
sztuk. W  2011 r. odnotowano wartość maksymalną wynoszącą 2  361  472 sztuk. 
Posługując się jedynie tą miarą, można powiedzieć, że w badanym okresie płynność 
rynku wzrosła, a zatem obniżyło się ryzyko inwestycyjne związane z zawieraniem 
transakcji.

Dla poszczególnych lat okresu 2001–2011 dla każdej ze spółek wyznaczono 
średnią dzienną wartość obrotów w mln PLN. Następnie obliczono średnią ważoną 
obrotami dla całego rynku. Wyniki obliczeń umieszczono na rys. 4.
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Rys. 4. Średnia dzienna wartość obrotów podczas sesji dla pojedynczej spółki notowanej 
na GPW w Warszawie w poszczególnych latach okresu 2001–2011

Źródło: opracowanie własne na podstawie notowań giełdowych, statystyk sesyjnych i  informacji 
 umieszczonych na stronach internetowych GPW w Warszawie.

Rys. 5. Średni wolumen w pojedynczej transakcji dla pojedynczej spółki notowanej 
na GPW w Warszawie w poszczególnych latach okresu 2001–2011

Źródło: opracowanie własne na podstawie notowań giełdowych, statystyk sesyjnych i  informacji 
 umieszczonych na stronach internetowych GPW w Warszawie.
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Uzyskane wyniki wskazują na rosnącą wartość obrotów i  poprawiającą się 
w związku z tym płynność obrotu i malejące jednocześnie ryzyko przeprowadzenia 
podczas sesji transakcji o większej wartości. Należy jednak podkreślić, iż najwięk-
szą zasługę w  rosnących wartościach obrotu mają spółki największe, na których 
koncentruje się największe zainteresowanie inwestorów, szczególnie inwestorów 
zagranicznych.

Dla badanego okresu 2001–2011 wyznaczono również średnią wielkość wolu-
menu w pojedynczej transakcji. Uzyskane wyniki umieszczono na rys. 5.

Pomimo tego, że w badanym okresie 2001–2011 zaobserwować można wzrost 
wolumenu obrotu oraz liczby transakcji podczas sesji, to w  ramach pojedynczej 
transakcji w  ostatnich latach wolumen maleje. W  2005 r. wolumen przypadający 
na pojedynczą transakcję osiąga wartość maksymalną 1794 sztuk. Poczynając od 
2006 r. wartość ta maleje do wartości 971 sztuk w pojedynczym zleceniu w 2011 r. 
Pomijając lata 2003–2005, można jednak powiedzieć, że wolumen w pojedynczej 
transakcji utrzymuje się w przedziale 800–1000 sztuk.

4. Wnioski

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 również wzrost licz-
by transakcji z poziomu 724 w 2001 r. do poziomu 2430 w 2011 r. W okresie 2001–
2011 odnotowano także wzrost wolumenu obrotu podczas sesji. W 2001 r. średni 
dzienny wolumen obrotu dla pojedynczej spółki wyniósł 578 739 sztuk. W 2011 r. 
odnotowano wartość maksymalną wynoszącą 2 361 472 sztuk. W badanym okresie 
średnia dzienna wartość obrotów dla pojedynczej spółki również ulega istotnemu 
zwiększeniu.

Uzyskane wyniki dla wartości spreadu bid-ask wskazują jednoznacznie na 
zmniejszenie kosztów przeprowadzonych transakcji. Zmniejszający się stopniowo 
spread bid-ask oznacza również, że niektóre założenia modeli teoretycznch są bliż-
sze spełnienia. 

Rosnąca liczba transakcji, rosnący wolumen obrotów oraz rosnąca wartość ob-
rotów oznaczają wzrost prawdopodobieństwa zawierania coraz większych transakcji 
bez ponoszenia dużych kosztów tej operacji mierzonych wartością spreadu bid-ask. 
Wzrost płynności przyciąga na rynek kolejnych inwestorów, w tym inwestorów pro-
fesjonalnych, których obecność powinna się przełożyć na prawidłową wycenę akcji 
poszczególnych spółek.

Zmniejszeniu uległo zatem ryzyko płynności. Dane te jednoznacznie wskazują 
na stopniowy wzrost płynności rynku kapitałowego w Polsce w badanym okresie 
2001–2011.

W przyszłości po wprowadzeniu przez GPW w Warszawie pod koniec 2012 r. 
nowego systemu transakcyjnego UTP płynność prawdopodobnie dalej będzie się po-
prawiać, a tym samym obniżą się koszty zawierania transakcji. Nowy system umoż-
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liwi inwestorom zawierania transakcji wysokich częstotliwości i wysokich wolume-
nów obrotu z wykorzystaniem zaawansowanych algorytmów.
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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.

PN 323_Jajuga,Chmielowiec_Inwestycje_2014.indb   297 2014-04-25   14:21:16




