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Wstęp

„Naród, który najekonomiczniej rozporządzi swymi bogactwami i siłami oraz zasto-
suje je z najlepszym współczynnikiem wydajności, podniesie swój dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek słowa te zostały wypowiedziane przez  
F. Neuhausena w 1913 roku, to są one niezmiennie aktualne. Efektywność była, jest 
i będzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt, 
że jest ona różnie rozumiana. Samo słowo efektywność pochodzi od łacińskiego sło-
wa effectus, oznaczającego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach 
wielu autorów przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawność i sku-
teczność. Taki dualny sposób pojmowania efektywności zdefiniował już w 1913 
roku Harrington Emerson, współtwórca naukowego zarządzania i autor słynnych 
dwunastu zasad wydajności. Pisał on, że „efektywność jest właściwą rzeczą robioną 
we właściwy sposób”1. Pogląd ten podzielał również P.F. Drucker, który uważał, 
że jakkolwiek „sprawność”, czyli robienie rzeczy we właściwy sposób, jest ważnym 
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skuteczność, czyli robie-
nie właściwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia właściwych rzeczy jest 
planowanie ukierunkowane na realizację społecznie użytecznych celów. Natomiast 
warunkiem sprawności w realizacji tych celów jest pomiar efektów, bez którego nie 
można śledzić stopnia realizacji celów, a tym samym i zarządzać organizacją. Jak-
kolwiek ogólnie efektywność mierzy się relacją efektów do nakładów, to już pomiar 
– zarówno efektów, jak i nakładów – jest niejednokrotnie sprawą skomplikowaną, 
niejednoznaczną, a przez to i dyskusyjną. Powszechnie stosowana miara efektów, 
jaką jest zysk księgowy, wzbudza coraz więcej kontrowersji – ze względu na jego 
memoriałowy charakter oraz zależność od szeregu konwencji i przyjętych standar-
dów. Natomiast pomiar nakładów wykorzystujący standardy księgowe również 
w coraz większym stopniu ulega napierającej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach księgowych w niewielkim stopniu wykazuje się te aktywa, które we współczes- 
nym świecie coraz częściej stanowią determinujący czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, które z jednej strony trudno jest 
kwantyfikować, a z drugiej – są bardzo kruche. Ma to oczywiście wpływ na ryzyko 
prowadzenia działalności gospodarczej.

Te i inne problemy pomiaru efektywności były przedmiotem kolejnej, już piątej 
konferencji z cyklu „Efektywność źródłem bogactwa narodów”, która odbyła się 
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja została zorganizo-

1  J. Supernat, Zarządzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wrocław 2005, s. 174.
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wana jako wspólne przedsięwzięcie dwóch uczelni: Politechniki Wrocławskiej oraz 
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. Jej głównym wyróżnikiem było inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywność, jej istotę oraz zasady pomiaru, a niniejsza 
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grażyna Osbert-Pociecha, Bogumiła Brycz 



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCŁAWIU 
RESEARCH PAPERS OF WROCŁAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 261 ● 2012

Efektywność – rozważania nad istotą i pomiarem ISSN 1899-3192

Edyta Marcinkiewicz
Politechnika Łódzka

WPŁYW KRÓTKIEJ SPRZEDAŻY NA EFEKTYWNOść 
TRANSAKCYJNą RYNKU KAPITAŁOWEGO 
W ASPEKCIE PŁYNNOśCI

Streszczenie: Celem artykułu jest charakterystyka wpływu krótkiej sprzedaży na efektyw-
ność rynku kapitałowego ze szczególnym uwzględnieniem płynności, jako istotnego czynni-
ka efektywności transakcyjnej. Rozważania nad problemem zostały odniesione do polskiego 
rynku kapitałowego. Na Giełdzie Papierów Wartościowych w połowie 2010 r. nastąpiła libe-
ralizacja przepisów dotyczących krótkiej sprzedaży, dzięki której obroty z udziałem krótkiej 
sprzedaży znacznie wzrosły. W niniejszym artykule porównano wybrane wskaźniki płynności 
w okresie poprzedzającym wprowadzenie nowych regulacji prawnych oraz po zmianach.

Słowa kluczowe: krótka sprzedaż, efektywność transakcyjna.

Wstęp1. 

Pojęcie efektywności rynków kapitałowych najczęściej rozpatrywane jest w trzech 
kategoriach: efektywności informacyjnej, alokacyjnej i transakcyjnej [Czekaj i in. 
2001]. Efektywność informacyjna odnosi się do stanu, w którym wszelkie dostępne 
informacje natychmiast znajdują odzwierciedlenie w rynkowych cenach papierów 
wartościowych, a te odpowiadają rzeczywistej wartości walorów. Z kolei efektyw-
ność alokacyjna oznacza, że kapitał zostaje dostarczony do tych spółek, które w naj-
lepszy sposób są w stanie go wykorzystać. Jest ona rozumiana jako zdolność do efek-
tywnego transferu kapitału w gospodarce od inwestorów do przedsiębiorstw. Trzecią 
z wymienionych kategorii jest efektywność transakcyjna. Charakteryzuje ona rynek, 
na którym po pierwsze są niskie koszty transakcyjne na skutek panującej konkuren-
cji pomiędzy pośrednikami, a po drugie istnieje możliwość natychmiastowego za-
wierania transakcji kupna-sprzedaży notowanych walorów po aktualnej cenie. Drugi 
z wymienionych aspektów efektywności transakcyjnej odnosi się zatem bezpośred-
nio do płynności rynków kapitałowych.

O ile efektywności informacyjnej rynków giełdowych poświęca się bardzo dużo 
uwagi w literaturze przedmiotu, to zagadnienie efektywności transakcyjnej rzadko 
jest poruszane. Tymczasem płynność jest bardzo ważnym problemem z punktu wi-
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dzenia inwestorów giełdowych. Ryzyko płynności jest istotnym czynnikiem branym 
pod uwagę w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych1. Płynne rynki przy-
ciągają inwestorów, dlatego same giełdy zainteresowane są podnoszeniem płynności 
notowanych aktywów. Podejmowane są w tym celu różne działania zarówno wspie-
rające płynność obrotu poszczególnych instrumentów finansowych (m.in. poprzez 
wprowadzanie funkcji animatora rynku, programy wspierania komunikacji pomiędzy 
emitentem a inwestorem), jak i płynność całych giełd (np. zwiększanie wydajności 
systemów transakcyjnych, obniżanie kosztów dostępu do informacji oraz kosztów 
transakcyjnych). Jednym ze środków służących poprawie efektywności transakcyj-
nej jest umożliwienie inwestorom dokonywania krótkiej sprzedaży na rynku akcyj-
nym. Budzi ona jednak liczne kontrowersje i wprowadzana jest z dużą ostrożnością 
przez giełdy ze względu na potencjalne szkodliwe efekty jej dopuszczenia.

Celem artykułu jest charakterystyka wpływu krótkiej sprzedaży na efektyw-
ność rynku kapitałowego ze szczególnym uwzględnieniem płynności, jako istotne-
go czynnika efektywności transakcyjnej. Rozważania nad problemem zostały od-
niesione do polskiego rynku kapitałowego. Na Giełdzie Papierów Wartościowych 
w połowie 2010 r. nastąpiła liberalizacja przepisów dotyczących krótkiej sprzedaży, 
dzięki której obroty z udziałem krótkiej sprzedaży znacznie wzrosły. W niniejszym 
artykule porównano wybrane wskaźniki płynności w okresie poprzedzającym wpro-
wadzenie nowych regulacji prawnych oraz po zmianach.

Płynność na rynkach kapitałowych2. 

Płynność instrumentu giełdowego charakteryzowana jest często jako swoboda doko-
nywania transakcji kupna lub sprzedaży notowanych walorów zapewniona przez 
odpowiednio dużą podaż lub popyt. Można ją rozpatrywać w odniesieniu do po-
szczególnych instrumentów (np. akcji pojedynczych spółek), segmentów rynku 
giełdowego, a nawet całych giełd. W tym ostatnim aspekcie płynność jest postrzega-
na jako jeden z podstawowych warunków sprawnego funkcjonowania rynków kapi-
tałowych [Gruszczyńska-Brożbar 2010].

Płynność może być rozpatrywana jako zjawisko wielowymiarowe, a każdy 
z wymiarów charakteryzowany jest przez inne wskaźniki. Obecnie często jest ona 
ujmowana w czterech aspektach [Harris 1990]:

natychmiastowości ( – immediacy) rozumianej jako możliwość natychmiastowego 
przeprowadzenia transakcji po aktualnej na dany moment cenie rynkowej. 
W tym aspekcie płynne rynki charakteryzują się bardzo krótkim czasem pomię-
dzy realizacją kolejnych transakcji;
głębokości ( – depth), która wyrażona jest jako zdolność dokonania kupna lub 
sprzedaży bez wywierania wpływu na cenę rynkową przez pojedynczego inwe-

1  Miarą ryzyka płynności jest możliwość szybkiego zbycia papierów wartościowych bez po-
wodowania spadku ich cen [Ostrowska 2007].
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stora. Głębokość dotyczy odpowiednio dużego wolumenu, którym dokonuje się 
obrót na danym rynku, a w szczególności wolumenu oferowanego w najlepszej 
cenie bid lub ask;
szerokości ( – width) rozumianej jako możliwość przeprowadzenia transakcji 
na rynku danego instrumentu po podobnej cenie w przybliżeniu tym samym cza-
sie. Cecha ta często utożsamiana jest ze spreadem w arkuszu zleceń. Szerokość 
dotyczy różnicy pomiędzy najlepszymi cenami bid i ask, im jest mniejsza, tym 
rynek jest bardziej płynny. O ile aspekt głębokości powiązany jest z wolume-
nem, to aspekt szerokości opiera się na oferowanych cenach kupna i sprzedaży;
elastyczności ( – resiliency), która rozumiana jest jako możliwość zakupu lub 
sprzedaży określonego dobra na rynku giełdowym z niewielkim wpływem 
na cenę rynkową. Aspekt ten, w odróżnieniu od głębokości (dotyczącej najlep-
szych cen bid i ask), związany jest z elastycznością popytu i podaży w ramach 
całego arkusza zleceń.

Krótka sprzedaż a efektywność rynku kapitałowego3. 

Krótka sprzedaż polega na sprzedaży papierów wartościowych, które zostały wcześ-
niej pożyczone przez inwestora. Technika ta opiera się na oczekiwaniu, że cena akcji 
danej spółki w przyszłości spadnie, wówczas inwestor będzie mógł odkupić je z zy-
skiem, a następnie oddać. Powszechnie uważa się, że z dostępnością krótkiej sprze-
daży na rynku wiąże się zagrożenie zwiększoną zmiennością cen, możliwością wy-
stąpienia nadużyć rynkowych, gwałtownych spadków notowań, a nawet wystąpienia 
krachów giełdowych [Kłosiewicz, Sieradzki 2010]. Z tego względu na wielu ryn-
kach giełdowych krótka sprzedaż jest mocno ograniczona bądź w ogóle zakazana. 
Z drugiej jednak strony niewątpliwą korzyścią wynikającą z umożliwienia inwesto-
rom korzystania z krótkiej sprzedaży jest zwiększenie stopnia efektywności infor-
macyjnej oraz płynności rynków. Pozytywne strony dopuszczenia krótkiej sprzeda-
ży to m.in.:

możliwość symetrycznego przeprowadzania strategii arbitrażowych (typu  • long 
arbitrage i short arbitrage) i hedgingowych (long hedge oraz short hedge), któ-
re wymagają zajęcia przeciwstawnych pozycji na rynku instrumentu bazowego 
i instrumentu pochodnego;
ułatwienie inwestorom realizacji efektywnych strategii inwestycyjnych, także  •
w warunkach bessy na rynku akcji;
poprawa efektywności wyceny rynkowej akcji. W pracy [Miller 1977] wskazano  •
na występowanie efektu niepełnej absorbcji informacji w cenach akcji w sytu-
acji, kiedy krótka sprzedaż jest niemożliwa do przeprowadzenia. W wyniku na-
pływu negatywnej informacji dotyczącej danej spółki inwestorzy będący poza 
rynkiem nie mają możliwości jej wykorzystania i zajęcia pozycji krótkiej. Pozy-
tywne informacje za to bez przeszkód mogą być dyskontowane w cenach rynko-
wych akcji. Papiery wartościowe wówczas są częściej przewartościowane;
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poprawa efektywności wyceny rynkowej instrumentów pochodnych. Sprawnie  •
działający mechanizm arbitrażowy jest bardzo istotnym czynnikiem wiążącym 
ceny instrumentów pochodnych z cenami ich aktywów bazowych. Zniesienie 
restrykcji dotyczących krótkiej sprzedaży przyczynia się do tego, że napływ no-
wych informacji odzwierciedlony jest równocześnie w cenach na rynku kaso-
wym i terminowym. Na pozytywny wpływ dopuszczenia krótkiej sprzedaży 
na wycenę rynkową instrumentów pochodnych wskazują m.in. badania [Pope, 
Yadav 1994; Kempf 1998; Fung, Jiang 1999];
zwiększenie płynności akcji oraz powiązanych z nimi instrumentów pochod- •
nych. Stworzenie dogodnych warunków do przeprowadzania strategii zabezpie-
czających i arbitrażu za pomocą instrumentów pochodnych powoduje, że zwięk-
szają się możliwości aktywnego zarządzania portfolio przez inwestorów. 
Dodatkowo, dzięki krótkiej sprzedaży, w okresach bessy na giełdzie inwestorzy 
dysponują narzędziem, które pozwala im zarabiać przy wykorzystaniu spadków 
notowań, przez co więcej akcji może znaleźć się w obrocie. Na zwiększenie 
płynności walorów po zniesieniu ograniczeń dotyczących krótkiej sprzedaży 
wskazano m.in. w badaniach [Woolridge, Dickinson 1994; Charoenrook, Daouk 
2005].
Warunki dokonywania krótkiej sprzedaży na danym rynku giełdowym wpływają 

zarówno na efektywność informacyjną, jak i transakcyjną, a te z kolei są powiąza-
ne ze sobą. Ceny instrumentów notowanych na rynkach niepłynnych zwykle odbie-
gają od rzeczywistej wartości walorów. Płynność oraz niskie koszty transakcyjne 
warunkują zatem efektywność informacyjną. O znaczeniu tej techniki inwestowa-
nia na rynkach kapitałowych świadczy stale rosnąca liczba giełd dopuszczających 
krótką sprzedaż oraz globalnie zwiększający się obrót w ramach krótkiej sprzedaży 
notowany od lat 90. ubiegłego stulecia [Kern 2010].

Krótka sprzedaż na GPW4. 

Od 1 lipca 2010 r. na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie obowiązują 
nowe przepisy regulujące obrót w ramach krótkiej sprzedaży (KS). Zwiększona zo-
stała dostępność tej techniki dla inwestorów przede wszystkim poprzez doprecyzo-
wanie istniejących regulacji oraz zniesienie dotychczasowych ograniczeń dotyczą-
cych warunków dopuszczenia walorów jako przedmiotu obrotu krótkiej sprzedaży. 
Obecny stan prawny umożliwia inwestorom dokonywanie transakcji KS m.in. ak-
cjami spółek, które:

wchodzą w skład indeksu WIG20; •
biorą udział w rankingu płynności oraz spełniają dodatkowo dwa warunki: war- •
tość akcji w wolnym obrocie wynosi co najmniej 300 mln zł oraz średnia dzien-
na wartość obrotów akcji w okresie ostatnich 6 miesięcy wyliczona na dzień 
rankingu płynności akcji, wynosi co najmniej 4 mln zł;
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debiutują, z zastrzeżeniem, że wartość w wolnym obrocie w dniu ich pierwsze- •
go notowania stanowi lub stanowiła co najmniej 1% wartości akcji w wolnym 
obrocie wszystkich spółek uczestniczących w rankingu płynności akcji (na pod-
stawie tego kryterium akcje mogą być przedmiotem krótkiej sprzedaży jedynie 
w okresie 6 miesięcy od dnia ich pierwszego notowania);
nie spełniają powyższych warunków, ale zajmują nie niższą niż 140 pozycję  •
w rankingu płynności – mogą być wówczas przedmiotem KS tylko dla animato-
rów rynku.
Dodatkowo do obrotu KS dopuszczono papiery wartościowe emitowane przez 

Skarb Państwa lub Narodowy Bank Polski. Lista akcji dostępnych w ramach krót-
kiej sprzedaży zmienia się osiem razy do roku. Obecnie liczba zakwalifikowanych 
akcji spółek dla zleceń „klienckich” wynosi około 40, a dla animatorów rynku 140.

Wprowadzone zmiany przyczyniły się do znacznego zwiększenia obrotu akcja-
mi w ramach krótkiej sprzedaży. W pierwszym roku obowiązywania nowych prze-
pisów – tj. od lipca 2010 r. do grudnia 2010 r. – wartość obrotu KS wyniosła ponad 
1 mld zł, podczas gdy w całym 2009 roku zaledwie 1,4 mln zł. Szczegółowe dane 
na temat skali obrotów krótkiej sprzedaży na GPW od 1 lipca 2010 r. przedstawione 
zostały na rys. 1.

Rys. 1. Miesięczna wartość obrotu krótkiej sprzedaży na GPW (liczona jednostronnie)

Źródło: opracowanie własne na podstawie Biuletynów Statystycznych GPW.
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Analiza płynności wybranych instrumentów na GPW  5. 
w Warszawie

Obserwacje zmian płynności przed i po wprowadzeniu zmian dotyczących krótkiej 
sprzedaży na GPW przeprowadzono dla rynku akcji oraz rynków instrumentów po-
chodnych, dla których akcje są instrumentem bazowym, tzn. kontraktów akcyjnych 
i indeksowych oraz opcji indeksowych. Analizę prowadzono dla okresu roku przed 
wprowadzeniem zmian w przepisach (1.07.2009–30.06.2010) oraz roku po zmianie 
regulacji (1.07.2010–30.06.2011). W tym czasie na rynku GPW panował stabilny 
trend wzrostowy (por. rys. 2).

Rys. 2. Dzienne notowania indeksu WIG20

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GPW.

Dla rynku akcji zbadano następujące wskaźniki płynności:
miesięczny wolumen •
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gdzie pi oznacza cenę, po której wykonana została i-ta transakcja,
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średni miesięczny wskaźnik niepłynności •
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gdzie Rd oznacza dzienną logarytmiczną stopę zwrotu z akcji danej spółki, Vd jest 
dzienną wartością obrotu, Dt oznacza zaś liczbę dni sesyjnych w miesiącu t. Miara 
Iliqd wprowadzona została w pracy [Amihud 2002] i jest interpretowana jako dzien-
na zmiana ceny przypadająca na 1 dolara (1 złotówkę) dziennego obrotu. Za bardziej 
płynne uznaje się te instrumenty (lub rynki), które charakteryzują się mniejszym 
wskaźnikiem Iliqd.

Badania nad rynkiem akcji ograniczono do pięciu spółek, które mają najwięk-
szy udział (razem około 80%) w transakcjach krótkiej sprzedaży: KGHM, PEKAO, 
PKOBP, PKNORLEN, TPSA. Są to jednocześnie największe pod względem warto-
ści obrotu spółki na GPW. Na rys. 3 przedstawione zostały wartości miesięcznego 
wolumenu obliczonego dla każdej ze spółek. W żadnym z analizowanych przypad-
ków nie został odnotowany zauważalny wzrost wolumenu po zmianie przepisów 
dotyczących krótkiej sprzedaży, czyli po 1 lipca 2010 r.

Rys. 3. Miesięczny wolumen obrotu pięciu największych spółek na GPW

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GPW.

Analizując miesięczną wartość obrotu dla akcji poszczególnych spółek (rys. 4), 
można zauważyć wzrost obrotów w przypadku KGHM oraz – w mniejszym zakre-



Wpływ krótkiej sprzedaży na efektywność transakcyjną rynku kapitałowego… 225

sie – w przypadku PKOBP w drugiej połowie badanego okresu. Jednak biorąc pod 
uwagę trend wzrostowy panujący wówczas na giełdzie oraz wolumen utrzymujący 
się na podobnym poziomie, nie ma podstaw, aby wiązać zwiększoną wartości obrotu 
z wprowadzeniem ułatwień dotyczących krótkiej sprzedaży.

Rys. 4. Miesięczna wartość obrotu pięciu największych spółek na GPW

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GPW.

Rys. 5. Miesięczne wskaźniki niepłynności (AILiqt) pięciu największych spółek na GPW

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GPW.
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Obliczone miesięczne wskaźniki niepłynności (AIliqt) również nie wskazują 
na zwiększenie płynności po 1 lipca 2010 r. Mają one nawet wyższe wartości niż 
w okresie roku poprzedzającym wprowadzenie zmian dotyczących krótkiej sprzeda-
ży na GPW. Oznacza to, że w drugiej połowie badanego okresu akcje straciły na płyn-
ności. Szczególnie dotyczy to akcji spółek TPSA, PKNORLEN oraz PEKAO.

Do badań rynku kontraktów akcyjnych wybrano te instrumenty, które notowane 
były przez cały okres będący przedmiotem analiz. Dzięki temu możliwe było po-
równanie, jak zmieniała się płynność tych instrumentów w czasie. Od lipca 2009 
do końca czerwca 2011 na rynku kontraktów akcyjnych na GPW dostępne były se-
rie, których instrumentem bazowym były akcje pięciu największych spółek: KGHM, 
PEKAO, PKOBP, PKNORLEN oraz TPSA. Dodatkowo analizę płynności na ryn-
kach instrumentów pochodnych wzbogacono o kontrakty i opcje na indeks WIG20. 
Około 90% obrotu krótkiej sprzedaży przypada na spółki wchodzące w skład tego 
indeksu. Przypuszczalnie więc, jeśli występuje pozytywny efekt dopuszczenia krót-
kiej sprzedaży akcji w postaci zwiększonej płynności na rynku instrumentów po-
chodnych, to może on ujawnić się także na rynku instrumentów, którym aktywem 
bazowym jest indeks WIG20.

Rys. 6. Miesięczny wolumen obrotu kontraktami akcyjnymi na GPW

Źródło: opracowanie własne na podstawie Biuletynów Statystycznych GPW.

Tylko w przypadku jednego rodzajów kontraktów akcyjnych nastąpił bardzo wy-
raźny wzrost miesięcznego wolumenu (rys. 6). Były to kontrakty na akcje KGHM. 
W pozostałych przypadkach nie odnotowano wyraźnej tendencji wzrostowej po  
1 lipca 2010 r.
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Podobnie w przypadku kontraktów indeksowych, również nie nastąpiły istotne 
zmiany wolumenu po wprowadzeniu nowych przepisów regulujących krótką sprze-
daż na rynku akcyjnym (rys. 7). Wolumen uległ tylko nieznacznemu zmniejszeniu.

Na rynku opcyjnym GPW zauważalny jest natomiast wzrost wolumenu (rys. 8). 
W okresie od lipca 2009 r. do końca czerwca 2010 r. wyniósł on w sumie prawie  
495 tys. szt., natomiat w kolejnym roku, tj. od lipca 2010 do czerwca 2011, kształto-
wał się na poziomie ponad 725 tys. szt., co stanowi ok. 50% przyrost.

Rys. 7. Miesięczny wolumen i wartość obrotu kontraktami na indeks WIG20

Źródło: opracowanie własne na podstawie Biuletynów Statystycznych GPW.

Rys. 8. Miesięczny wolumen i wartość obrotu opcjami na indeks WIG20

Źródło: opracowanie własne na podstawie Biuletynów Statystycznych GPW.
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Ze względu na sumaryczne zestawienie obrotów wszystkich serii opcji i kon-
traktów terminowych na dany instrument bazowy nie jest możliwe wyznaczenie 
jednej stopy zwrotu dla danego instrumentu i obliczenie wskaźnika niepłynności. 
Zaproponowano więc dodatkową miarę płynności dla instrumentów pochodnych 
dany formułą:

 
Liq V

Vt
t
P

t
B=

 

gdzie Vt
P oznacza wartość obrotu instrumentem pochodnym w przedziale czaso-

wym t, natomiast Vt
B oznacza wartość obrotu instrumentem bazowym w tym okresie. 

Wskaźnik ten przede wszystkim jest użyteczny dla inwestorów, którzy jednocześnie 
zajmują pozycję na rynku kasowym i terminowym.

W tabeli 1 przedstawiono wyniki wskaźników płynności wszystkich instrumen-
tów pochodnych poddanych analizie. Relatywnie do obrotów instrumentem bazo-
wym znacznie poprawiła się płynność kontraktów na akcje KGHM, PKNORLEN 
oraz PEKAO. Utrzymuje się ona jednak wciąż na bardzo niskim poziomie, nieprze-
kraczającym kilkunastu procent. W przypadku opcji sytuacja się nie zmieniła, na-
tomiast płynność kontraktów na indeks WIG20 w odniesieniu do rynku akcyjnego 
spadła od lipca 2010 r.

Tabela 1. Półroczne wskaźniki płynności instrumentów pochodnych na GPW

Półro-
cze

Kontrakty 
na KGHM

Kontrakty 
na PEKAO

Kontrakty 
na PKOBP

Kontrakty 
na PKNOR-

LEN

Kon-
trakty 

na TPSA

Opcje 
na WIG20

Kontrakty 
na WIG20

II.2009 1,3% 0,6% 1,5% 2,3% 1,8% 0,1% 219,6%
I.2010 2,1% 0,4% 1,3% 1,9% 1,3% 0,1% 245,3%
II.2010 5,6% 0,6% 1,4% 2,7% 0,7% 0,1% 188,5%
I.2011 15,7% 1,1% 1,4% 5,2% 0,5% 0,1% 173,9%

Źródło: opracowanie własne na podstawie Biuletynów Statystycznych GPW.

Podsumowanie6. 

W niniejszym artykule podjęto próbę wstępnej analizy wpływu zniesienia ograni-
czeń krótkiej sprzedaży na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie, które 
nastąpiło w połowie 2010 r. Poprawa płynności notowanych instrumentów na sku-
tek umożliwienia inwestorom krótkiej sprzedaży jest przytaczana jako jeden z naj-
ważniejszych argumentów za wprowadzeniem na giełdach tej techniki inwestycyj-
nej. Czas, który upłynął od wprowadzenia na GPW nowych przepisów, pozwala 
na obserwację ewentualnych zmian płynności na rynku akcyjnym i powiązanych 
z nim rynkach opcji i kontraktów terminowych. Przeprowadzone badania skoncen-
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trowane zostały na wybranych pięciu akcjach spółek, które miały największy udział 
w obrcie krótkiej sprzedaży (w sumie ponad 80%): KGHM, PEKAO, PKOBP, 
PKNORLEN oraz TPSA. Wydaje się, że potencjalny pozytywny wpływ wprowa-
dzonych na GPW ułatwień w tym zakresie powinien dotyczyć w największym stop-
niu tych spółek. Podobnie w przypadku kontraktów na wymienione akcje. Jednakże 
wyniki przeprowadzonych analiz w badanym zakresie nie wskazują, aby płynność 
zarówno na rynku akcji, jak i na rynku instrumentów pochodnych wyraźnie wzrosła 
po wprowadzeniu przepisów ułatwiających przeprowadzanie transakcji krótkiej 
sprzedaży na GPW. Powodem braku reakcji rynku w zakresie poprawy płynności 
może być utrzymujący się w całym badanym okresie trend wzrostowy. Krótka sprze-
daż umożliwia inwestorom zarabianie na spadkach notowań, korzyści z jej stosowa-
nia przejawiają się w naturalny sposób w okresach bessy.

Efektywność transakcyjna, przejawiająca się przede wszystkim w płynności 
rynku, warunkuje wypełnianie przez giełdę roli wartościującej i wyceniającej ka-
pitał, dlatego też jej podnoszenie jest niezwykle istotne dla funkcjonowania ryn-
ku kapitałowego. Dokonana analiza w odniesieniu do GPW w Warszawie pozwala 
na sformułowanie wniosku, że obowiązujące od 2010 r. rozwiązania dotyczące krót-
kiej sprzedaży nie okazały się wystarczające, aby spowodować zauważalną poprawę 
płynności. Wprawdzie wolumen obrotów krótkiej sprzedaży znacząco wzrósł w po-
równaniu ze stanem przed 1 lipca 2010 r., lecz jest wciąż zbyt mały, aby znacząco 
oddziaływać na obroty na rynku zarówno akcji, jak i instrumentów pochodnych.

Niniejsze opracowanie jedynie sygnalizuje problem wpływu regulacji krót-
kiej sprzedaży na płynność notowanych na giełdzie walorów. Tylko w odniesieniu 
do wybranych walorów notowanych na GPW dokonano analiz przed i po wprowa-
dzeniu nowych przepisów. Jako przyszły kierunek badań w tym zakresie można 
wskazać porównania z płynnością innych instrumentów notowanych na giełdzie, 
np. akcji spółek, którymi nie odbywa się obrót w ramach krótkiej sprzedaży.
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INFlUENCE OF SHORT SAlE ON THE TRANSACTIONAl 
EFFICIENCY OF CAPITAl MARKET IN TERMS OF lIqUIDITY

Summary: The aim of the article is to describe the influence of short selling on capital 
market efficiency with particular emphasis on liquidity, as an important factor of transactional 
efficiency. Considerations on the problem are related to the Polish capital market. In July 
2010 on the Warsaw Stock Exchange an important liberalization of rules on short selling took 
place, which resulted in a significant rise of turnover of short sales. Selected indicators of 
liquidity are compared in the period preceding the introduction of new regulations, and after 
the changes.

Keywords: short sale, transactional efficiency.


