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Wstep

»Narod, ktory najekonomiczniej rozporzadzi swymi bogactwami i sitami oraz zasto-
suje je z najlepszym wspotczynnikiem wydajnosci, podniesie swdj dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek stlowa te zostaty wypowiedziane przez
F. Neuhausena w 1913 roku, to sa one niezmiennie aktualne. Efektywno$¢ byta, jest
i bedzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt,
ze jest ona roznie rozumiana. Samo stowo efektywnos$¢ pochodzi od tacinskiego sto-
wa effectus, oznaczajacego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach
wielu autoréw przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawnos¢ i sku-
tecznos$¢. Taki dualny sposob pojmowania efektywnosci zdefiniowat juz w 1913
roku Harrington Emerson, wspottworca naukowego zarzadzania i autor stynnych
dwunastu zasad wydajnos$ci. Pisal on, ze ,,efektywnos¢ jest wlasciwg rzecza robiong
we wlasciwy sposob”'. Poglad ten podzielal rowniez P.F. Drucker, ktory uwazat,
ze jakkolwiek ,,sprawno$¢”, czyli robienie rzeczy we wlasciwy sposob, jest waznym
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skutecznos¢, czyli robie-
nie wlasciwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia wtasciwych rzeczy jest
planowanie ukierunkowane na realizacj¢ spolecznie uzytecznych celéw. Natomiast
warunkiem sprawnosci w realizacji tych celow jest pomiar efektow, bez ktorego nie
mozna $ledzi¢ stopnia realizacji celow, a tym samym i zarzgdzaé organizacjg. Jak-
kolwiek ogolnie efektywno$¢ mierzy sie relacja efektow do naktadow, to juz pomiar
— zarowno efektow, jak i naktadow — jest niejednokrotnie sprawa skomplikowana,
niejednoznaczng, a przez to i dyskusyjna. Powszechnie stosowana miara efektow,
jaka jest zysk ksiegowy, wzbudza coraz wiecej kontrowersji — ze wzgledu na jego
memorialowy charakter oraz zalezno$¢ od szeregu konwencji i przyjetych standar-
déw. Natomiast pomiar naktadow wykorzystujacy standardy ksiggowe réwniez
w coraz wiekszym stopniu ulega napierajacej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach ksiegowych w niewielkim stopniu wykazuje si¢ te aktywa, ktore we wspotczes-
nym $§wiecie coraz czesciej stanowig determinujacy czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, ktore zjednej strony trudno jest
kwantyfikowa¢, a z drugiej — sg bardzo kruche. Ma to oczywiscie wptyw na ryzyko
prowadzenia dzialalnos$ci gospodarcze;.

Te i inne problemy pomiaru efektywnosci byly przedmiotem kolejnej, juz piatej
konferencji z cyklu ,,Efektywno$¢ zrodtem bogactwa narodow”, ktéra odbyla si¢
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja zostata zorganizo-

! J. Supernat, Zarzqdzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wroctaw 2005, s. 174.
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wana jako wspolne przedsigwzigcie dwoch uczelni: Politechniki Wroctawskiej oraz
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Jej gtownym wyrdznikiem byto inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywnosc, jej istote oraz zasady pomiaru, a niniejsza
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grazyna Osbert-Pociecha, Bogumila Brycz
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Efektywnos$¢ — rozwazania nad istotg i pomiarem ISSN 1899-3192

Edyta Marcinkiewicz
Politechnika Lodzka

WPLYW KROTKIEJ SPRZEDAZY NA EFEKTYWNOSC
TRANSAKCYJNA RYNKU KAPITALOWEGO
W ASPEKCIE PLYNNOSCI

Streszczenie: Celem artykulu jest charakterystyka wplywu krotkiej sprzedazy na efektyw-
no$¢ rynku kapitatowego ze szczegdlnym uwzglednieniem ptynnosci, jako istotnego czynni-
ka efektywnosci transakcyjnej. Rozwazania nad problemem zostaty odniesione do polskiego
rynku kapitatlowego. Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w potowie 2010 r. nastapita libe-
ralizacja przepisow dotyczacych krotkiej sprzedazy, dzigki ktorej obroty z udziatem krotkiej
sprzedazy znacznie wzrosty. W niniejszym artykule porownano wybrane wskazniki ptynnosci
w okresie poprzedzajacym wprowadzenie nowych regulacji prawnych oraz po zmianach.

Stowa kluczowe: krotka sprzedaz, efektywnosc¢ transakcyjna.

1. Wstep

Pojecie efektywnosci rynkow kapitatowych najczgdciej rozpatrywane jest w trzech
kategoriach: efektywnosci informacyjnej, alokacyjnej i transakcyjnej [Czekaj i in.
2001]. Efektywnos¢ informacyjna odnosi si¢ do stanu, w ktorym wszelkie dostgpne
informacje natychmiast znajduja odzwierciedlenie w rynkowych cenach papierow
warto$ciowych, a te odpowiadajg rzeczywistej wartosci walorow. Z kolei efektyw-
nos¢ alokacyjna oznacza, ze kapitat zostaje dostarczony do tych spotek, ktore w naj-
lepszy sposdb sa w stanie go wykorzystaé. Jest ona rozumiana jako zdolno$¢ do efek-
tywnego transferu kapitalu w gospodarce od inwestorow do przedsiebiorstw. Trzecia
z wymienionych kategorii jest efektywnos¢ transakcyjna. Charakteryzuje ona rynek,
na ktorym po pierwsze sg niskie koszty transakcyjne na skutek panujacej konkuren-
¢ji pomiedzy posrednikami, a po drugie istnieje mozliwos¢ natychmiastowego za-
wierania transakcji kupna-sprzedazy notowanych waloréw po aktualnej cenie. Drugi
z wymienionych aspektow efektywnosci transakcyjnej odnosi si¢ zatem bezposred-
nio do ptynnosci rynkow kapitatowych.

O ile efektywnosci informacyjnej rynkow gietdowych poswigca si¢ bardzo duzo
uwagi w literaturze przedmiotu, to zagadnienie efektywnoS$ci transakcyjnej rzadko
jest poruszane. Tymczasem pltynno$¢ jest bardzo waznym problemem z punktu wi-
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dzenia inwestorow gieldowych. Ryzyko ptynnosci jest istotnym czynnikiem branym
pod uwage w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych'. Ptynne rynki przy-
ciagaja inwestorow, dlatego same gietdy zainteresowane sg podnoszeniem plynnosci
notowanych aktywow. Podejmowane sg w tym celu r6zne dziatania zarébwno wspie-
rajace ptynnos¢ obrotu poszczegodlnych instrumentéw finansowych (m.in. poprzez
wprowadzanie funkcji animatora rynku, programy wspierania komunikacji pomig¢dzy
emitentem a inwestorem), jak i plynnos¢ catych gietd (np. zwigkszanie wydajnosci
systemow transakcyjnych, obnizanie kosztow dostepu do informacji oraz kosztow
transakcyjnych). Jednym ze $rodkéw shuzacych poprawie efektywnosci transakcyj-
nej jest umozliwienie inwestorom dokonywania krotkiej sprzedazy na rynku akcyj-
nym. Budzi ona jednak liczne kontrowersje i wprowadzana jest z duza ostroznoscia
przez gietdy ze wzgledu na potencjalne szkodliwe efekty jej dopuszczenia.

Celem artykutu jest charakterystyka wptywu krétkiej sprzedazy na efektyw-
no$¢ rynku kapitatowego ze szczegodlnym uwzglednieniem plynnosci, jako istotne-
go czynnika efektywnosci transakcyjnej. Rozwazania nad problemem zostaly od-
niesione do polskiego rynku kapitalowego. Na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w potowie 2010 r. nastapita liberalizacja przepisow dotyczacych krotkiej sprzedazy,
dzigki ktorej obroty z udziatem krotkiej sprzedazy znacznie wzrosty. W niniejszym
artykule poréwnano wybrane wskazniki ptynnos$ci w okresie poprzedzajacym wpro-
wadzenie nowych regulacji prawnych oraz po zmianach.

2. Plynnos$¢ na rynkach kapitalowych

Plynno$¢ instrumentu gietdowego charakteryzowana jest czgsto jako swoboda doko-
nywania transakcji kupna lub sprzedazy notowanych walorow zapewniona przez
odpowiednio duza podaz Ilub popyt. Mozna ja rozpatrywa¢ w odniesieniu do po-
szczegblnych instrumentéw (np. akcji pojedynczych spotek), segmentéw rynku
gieldowego, a nawet calych gietd. W tym ostatnim aspekcie ptynnos¢ jest postrzega-
na jako jeden z podstawowych warunkéw sprawnego funkcjonowania rynkoéw kapi-
tatowych [Gruszczynska-Brozbar 2010].
Plynno$¢ moze by¢ rozpatrywana jako zjawisko wielowymiarowe, a kazdy
z wymiardw charakteryzowany jest przez inne wskazniki. Obecnie czgsto jest ona
ujmowana w czterech aspektach [Harris 1990]:
— natychmiastowosci (immediacy) rozumianej jako mozliwos$¢ natychmiastowego
przeprowadzenia transakcji po aktualnej na dany moment cenie rynkowe;.
W tym aspekcie ptynne rynki charakteryzuja si¢ bardzo krotkim czasem pomig-
dzy realizacja kolejnych transakcji;
— glebokosci (depth), ktora wyrazona jest jako zdolno$¢ dokonania kupna lub
sprzedazy bez wywierania wptywu na ceng rynkowa przez pojedynczego inwe-

' Miarg ryzyka plynnosci jest mozliwos¢ szybkiego zbycia papierow warto$ciowych bez po-
wodowania spadku ich cen [Ostrowska 2007].
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stora. Gleboko$¢ dotyczy odpowiednio duzego wolumenu, ktorym dokonuje si¢
obrdt na danym rynku, a w szczegdlnosci wolumenu oferowanego w najlepsze;j
cenie bid lub ask;

— szerokosci (width) rozumianej jako mozliwo$¢ przeprowadzenia transakcji
na rynku danego instrumentu po podobnej cenie w przyblizeniu tym samym cza-
sie. Cecha ta czesto utozsamiana jest ze spreadem w arkuszu zlecen. Szeroko$¢
dotyczy réznicy pomigdzy najlepszymi cenami bid i ask, im jest mniejsza, tym
rynek jest bardziej pltynny. O ile aspekt glebokosci powigzany jest z wolume-
nem, to aspekt szerokos$ci opiera si¢ na oferowanych cenach kupna i sprzedazy;

— elastycznosci (resiliency), ktora rozumiana jest jako mozliwos¢ zakupu lub
sprzedazy okreslonego dobra narynku gieldowym zniewielkim wptywem
na cen¢ rynkowa. Aspekt ten, w odréznieniu od glebokosci (dotyczacej najlep-
szych cen bid i ask), zwigzany jest z elastyczno$cig popytu i podazy w ramach
catego arkusza zlecen.

3. Krotka sprzedaz a efektywnos$¢ rynku kapitalowego

Krotka sprzedaz polega na sprzedazy papierow wartosciowych, ktore zostaty wezes-
niej pozyczone przez inwestora. Technika ta opiera si¢ na oczekiwaniu, ze cena akcji
danej spotki w przysztosci spadnie, wowczas inwestor bedzie mogt odkupic je z zy-
skiem, a nastgpnie odda¢. Powszechnie uwaza sig, ze z dostepnoscia krotkiej sprze-
dazy na rynku wigze si¢ zagrozenie zwigkszong zmiennos$cig cen, mozliwoscig wy-
stapienia naduzy¢ rynkowych, gwattownych spadkéw notowan, a nawet wystgpienia
krachéw gietdowych [Klosiewicz, Sieradzki 2010]. Z tego wzgledu na wielu ryn-
kach gietdowych krotka sprzedaz jest mocno ograniczona badz w ogole zakazana.

Z drugiej jednak strony niewatpliwg korzy$cia wynikajacg z umozliwienia inwesto-

rom korzystania z krotkiej sprzedazy jest zwigkszenie stopnia efektywnosci infor-

macyjnej oraz ptynnosci rynkéw. Pozytywne strony dopuszczenia krotkiej sprzeda-
zy to m.in.:

*  mozliwos$¢ symetrycznego przeprowadzania strategii arbitrazowych (typu long
arbitrage 1 short arbitrage) 1 hedgingowych (long hedge oraz short hedge), kto-
re wymagaja zajecia przeciwstawnych pozycji na rynku instrumentu bazowego
i instrumentu pochodnego;

e ulatwienie inwestorom realizacji efektywnych strategii inwestycyjnych, takze
w warunkach bessy na rynku akcji;

* poprawa efektywnosci wyceny rynkowej akcji. W pracy [Miller 1977] wskazano
na wystepowanie efektu niepetnej absorbcji informacji w cenach akcji w sytu-
acji, kiedy krotka sprzedaz jest niemozliwa do przeprowadzenia. W wyniku na-
ptywu negatywnej informacji dotyczacej danej spotki inwestorzy bedacy poza
rynkiem nie majg mozliwosci jej wykorzystania i zajgcia pozycji krotkiej. Pozy-
tywne informacje za to bez przeszkéd moga by¢ dyskontowane w cenach rynko-
wych akcji. Papiery wartoSciowe wowczas sg czesciej przewartosciowane;
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e poprawa efektywnosci wyceny rynkowej instrumentow pochodnych. Sprawnie
dzialajacy mechanizm arbitrazowy jest bardzo istotnym czynnikiem wigzacym
ceny instrumentow pochodnych z cenami ich aktywow bazowych. Zniesienie
restrykcji dotyczacych krotkiej sprzedazy przyczynia si¢ do tego, ze naptyw no-
wych informacji odzwierciedlony jest rownocze$nie w cenach na rynku kaso-
wym i terminowym. Na pozytywny wplyw dopuszczenia krotkiej sprzedazy
na wycen¢ rynkowsg instrumentow pochodnych wskazujg m.in. badania [Pope,
Yadav 1994; Kempf 1998; Fung, Jiang 1999];

e zwigkszenie ptynnosci akcji oraz powigzanych z nimi instrumentéw pochod-
nych. Stworzenie dogodnych warunkéw do przeprowadzania strategii zabezpie-
czajacych i arbitrazu za pomocg instrumentow pochodnych powoduje, ze zwigk-
szajg si¢ mozliwosci aktywnego zarzadzania portfolio przez inwestorow.
Dodatkowo, dzigki krotkiej sprzedazy, w okresach bessy na gietdzie inwestorzy
dysponuja narzgdziem, ktére pozwala im zarabia¢ przy wykorzystaniu spadkow
notowan, przez co wiecej akcji moze znalez¢ si¢ w obrocie. Na zwigkszenie
pltynnosci waloréw po zniesieniu ograniczen dotyczacych krotkiej sprzedazy
wskazano m.in. w badaniach [Woolridge, Dickinson 1994; Charoenrook, Daouk
2005].

Warunki dokonywania krotkiej sprzedazy na danym rynku gietdowym wptywaja
zardwno na efektywno$¢ informacyjng, jak i transakcyjna, a te z kolei sa powigza-
ne ze soba. Ceny instrumentoéw notowanych na rynkach nieptynnych zwykle odbie-
gaja od rzeczywistej warto$ci waloréw. Ptynnos$¢ oraz niskie koszty transakcyjne
warunkuja zatem efektywno$¢ informacyjna. O znaczeniu tej techniki inwestowa-
nia na rynkach kapitalowych $wiadczy stale rosngca liczba gietd dopuszczajacych
krétka sprzedaz oraz globalnie zwigkszajacy si¢ obrot w ramach krotkiej sprzedazy
notowany od lat 90. ubieglego stulecia [Kern 2010].

4. Krotka sprzedaz na GPW

Od 1 lipca 2010 r. na Gietdzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie obowiazuja

nowe przepisy regulujace obrot w ramach krotkiej sprzedazy (KS). Zwigkszona zo-

stata dostepnos¢ tej techniki dla inwestorow przede wszystkim poprzez doprecyzo-
wanie istniejacych regulacji oraz zniesienie dotychczasowych ograniczen dotycza-
cych warunkow dopuszczenia walorow jako przedmiotu obrotu krotkiej sprzedazy.

Obecny stan prawny umozliwia inwestorom dokonywanie transakcji KS m.in. ak-

cjami spotek, ktore:

* wchodza w sktad indeksu WIG20;

e biorg udzial w rankingu ptynnos$ci oraz spetniaja dodatkowo dwa warunki: war-
tos¢ akcji w wolnym obrocie wynosi co najmniej 300 min zt oraz $rednia dzien-
na warto§¢ obrotow akcji w okresie ostatnich 6 miesiecy wyliczona na dzien
rankingu ptynnosci akcji, wynosi co najmniej 4 min zi;



222 Edyta Marcinkiewicz

e debiutuja, z zastrzezeniem, ze wartos¢ w wolnym obrocie w dniu ich pierwsze-
go notowania stanowi lub stanowita co najmniej 1% wartoséci akcji w wolnym
obrocie wszystkich spolek uczestniczacych w rankingu ptynnosci akcji (na pod-
stawie tego kryterium akcje moga by¢ przedmiotem krotkiej sprzedazy jedynie
w okresie 6 miesiecy od dnia ich pierwszego notowania);

e nie spetlniaja powyzszych warunkow, ale zajmujg nie nizszg niz 140 pozycje
w rankingu plynnosci — moga by¢ wéwcezas przedmiotem KS tylko dla animato-
row rynku.

Dodatkowo do obrotu KS dopuszczono papiery warto$ciowe emitowane przez
Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. Lista akcji dostgpnych w ramach krot-
kiej sprzedazy zmienia si¢ osiem razy do roku. Obecnie liczba zakwalifikowanych
akcji spotek dla zlecen ,klienckich” wynosi okoto 40, a dla animatoréw rynku 140.

Wprowadzone zmiany przyczynily si¢ do znacznego zwigkszenia obrotu akcja-
mi w ramach krotkiej sprzedazy. W pierwszym roku obowigzywania nowych prze-
pisow — tj. od lipca 2010 r. do grudnia 2010 r. — warto$¢ obrotu KS wyniosta ponad
1 mld zt, podczas gdy w catym 2009 roku zaledwie 1,4 min zl. Szczegotowe dane
na temat skali obrotow krotkiej sprzedazy na GPW od 1 lipca 2010 r. przedstawione
zostaly narys. 1.

Obrét KS [min zi]
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Rys. 1. Miesigczna warto$¢ obrotu krotkiej sprzedazy na GPW (liczona jednostronnie)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Biuletynow Statystycznych GPW.
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5. Analiza plynnos$ci wybranych instrumentéow na GPW
w Warszawie

Obserwacje zmian ptynnosci przed i po wprowadzeniu zmian dotyczacych krotkiej
sprzedazy na GPW przeprowadzono dla rynku akcji oraz rynkoéw instrumentéow po-
chodnych, dla ktoérych akcje sg instrumentem bazowym, tzn. kontraktow akcyjnych
i indeksowych oraz opcji indeksowych. Analize 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 panowat stabilny
trend wzrostowy (por. rys. 2).
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Rys. 2. Dzienne notowania indeksu WIG20

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GPW.

Dla rynku akcji zbadano nastepujace wskazniki ptynnosci:
* miesigczny wolumen

0= thw
i=1

gdzie n oznacza liczbg transakcji w miesigcu ¢, natomiast g, oznacza liczbg walorow,
ktorymi dokonano obrotu w i-tej transakcji,

* miesi¢gczna wartos¢ obrotu

V,= Z b4;,
i=1

gdzie p, oznacza ceng, po ktorej wykonana zostata i-ta transakcja,
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e $redni miesigczny wskaznik nieptynnosci

Dt
Alliq, = Di > liig,,
t d=1

R,
Ilig, = ,
94 v

gdzie R, oznacza dzienng logarytmiczng stope zwrotu z akcji danej spotki, V, jest
dzienng wartoscig obrotu, D, oznacza za$ liczbg dni sesyjnych w miesigcu z. Miara
Ilig , wprowadzona zostata w pracy [Amihud 2002] i jest interpretowana jako dzien-
na zmiana ceny przypadajaca na 1 dolara (1 ztotéwke) dziennego obrotu. Za bardziej
ptynne uznaje si¢ te instrumenty (lub rynki), ktoére charakteryzuja si¢ mniejszym
wskaznikiem /liq ,.

Badania nad rynkiem akcji ograniczono do pigciu spotek, ktore maja najwick-
szy udziat (razem okoto 80%) w transakcjach krotkiej sprzedazy: KGHM, PEKAO,
PKOBP, PKNORLEN, TPSA. S3 to jednoczesnie najwicksze pod wzgledem warto-
sci obrotu spotki na GPW. Na rys. 3 przedstawione zostaty warto$ci miesigcznego
wolumenu obliczonego dla kazdej ze spotek. W zadnym z analizowanych przypad-
kéw nie zostal odnotowany zauwazalny wzrost wolumenu po zmianie przepisow
dotyczacych krotkiej sprzedazy, czyli po 1 lipca 2010 1.
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Rys. 3. Miesigczny wolumen obrotu pigciu najwigkszych spotek na GPW

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW.

Analizujac miesigczng wartos$¢ obrotu dla akcji poszczegdlnych spotek (rys. 4),
mozna zauwazy¢ wzrost obrotow w przypadku KGHM oraz — w mniejszym zakre-
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sie — w przypadku PKOBP w drugiej polowie badanego okresu. Jednak biorgc pod
uwage trend wzrostowy panujacy wowczas na gietdzie oraz wolumen utrzymujacy
si¢ na podobnym poziomie, nie ma podstaw, aby wigza¢ zwigkszong wartosci obrotu
z wprowadzeniem utatwien dotyczacych krotkiej sprzedazy.
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Rys. 4. Miesieczna warto$¢ obrotu pigciu najwigkszych spotek na GPW

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW.,
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Rys. 5. Miesigczne wskazniki nieptynnosci (4/Liq,) pigciu najwigkszych spotek na GPW

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GPW.
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Obliczone miesigczne wskazniki nieptynnosci (Allig) rowniez nie wskazujg
na zwigkszenie ptynnosci po 1 lipca 2010 r. Maja one nawet wyzsze wartosci niz
w okresie roku poprzedzajacym wprowadzenie zmian dotyczacych krotkiej sprzeda-
zy na GPW. Oznacza to, ze w drugiej polowie badanego okresu akcje stracity na plyn-
nos$ci. Szczegodlnie dotyczy to akeji spotek TPSA, PKNORLEN oraz PEKAO.

Do badan rynku kontraktow akcyjnych wybrano te instrumenty, ktore notowane
byly przez caly okres bedacy przedmiotem analiz. Dzieki temu mozliwe byto po-
rownanie, jak zmieniata si¢ ptynnos¢ tych instrumentow w czasie. Od lipca 2009
do konca czerwca 2011 na rynku kontraktéw akcyjnych na GPW dostgpne byty se-
rie, ktorych instrumentem bazowym byly akcje pigciu najwigkszych spotek: KGHM,
PEKAO, PKOBP, PKNORLEN oraz TPSA. Dodatkowo analiz¢ ptynno$ci na ryn-
kach instrumentéw pochodnych wzbogacono o kontrakty i opcje na indeks WI1G20.
Okoto 90% obrotu krotkiej sprzedazy przypada na spotki wchodzace w sktad tego
indeksu. Przypuszczalnie wigc, jesli wystepuje pozytywny efekt dopuszczenia krot-
kiej sprzedazy akcji w postaci zwigkszonej ptynnosci na rynku instrumentéw po-
chodnych, to moze on ujawni¢ si¢ takze na rynku instrumentow, ktorym aktywem
bazowym jest indeks WIG20.
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Rys. 6. Miesi¢czny wolumen obrotu kontraktami akcyjnymi na GPW

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Biuletynow Statystycznych GPW.

Tylko w przypadku jednego rodzajow kontraktow akcyjnych nastgpit bardzo wy-
razny wzrost miesiecznego wolumenu (rys. 6). Byly to kontrakty na akcje KGHM.
W pozostatych przypadkach nie odnotowano wyraznej tendencji wzrostowej po
1 lipca 2010 1.
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Podobnie w przypadku kontraktow indeksowych, rowniez nie nastgpity istotne
zmiany wolumenu po wprowadzeniu nowych przepisow regulujacych krotka sprze-
daz na rynku akcyjnym (rys. 7). Wolumen ulegt tylko nieznacznemu zmniejszeniu.

Na rynku opcyjnym GPW zauwazalny jest natomiast wzrost wolumenu (rys. 8).
W okresie od lipca 2009 r. do konca czerwca 2010 r. wynidst on w sumie prawie
495 tys. szt., natomiat w kolejnym roku, tj. od lipca 2010 do czerwca 2011, ksztatto-
wat si¢ na poziomie ponad 725 tys. szt., co stanowi ok. 50% przyrost.
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Rys. 7. Miesigczny wolumen i warto$¢ obrotu kontraktami na indeks WIG20
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Biuletynow Statystycznych GPW.
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Rys. 8. Miesigczny wolumen i warto$¢ obrotu opcjami na indeks WIG20

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Biuletyndéw Statystycznych GPW.
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Ze wzgledu na sumaryczne zestawienie obrotow wszystkich serii opcji i kon-
traktow terminowych na dany instrument bazowy nie jest mozliwe wyznaczenie
jednej stopy zwrotu dla danego instrumentu i obliczenie wskaznika nieptynnosci.
Zaproponowano wi¢c dodatkowa miare plynnosci dla instrumentow pochodnych
dany formuta: P

Lig, = #

t

gdzie V" oznacza warto$¢ obrotu instrumentem pochodnym w przedziale czaso-
wym ¢, natomiast V* oznacza warto$¢ obrotu instrumentem bazowym w tym okresie.
Wskaznik ten przede wszystkim jest uzyteczny dla inwestorow, ktorzy jednoczesnie
zajmujg pozycj¢ na rynku kasowym i terminowym.

W tabeli 1 przedstawiono wyniki wskaznikéw ptynnosci wszystkich instrumen-
tow pochodnych poddanych analizie. Relatywnie do obrotéow instrumentem bazo-
wym znacznie poprawila si¢ ptynnos¢ kontraktow na akcje KGHM, PKNORLEN
oraz PEKAO. Utrzymuje si¢ ona jednak wcigz na bardzo niskim poziomie, nieprze-
kraczajacym kilkunastu procent. W przypadku opcji sytuacja si¢ nie zmienita, na-
tomiast ptynnos¢ kontraktow na indeks WIG20 w odniesieniu do rynku akcyjnego
spadta od lipca 2010 r.

Tabela 1. Pétroczne wskazniki ptynnosci instrumentéw pochodnych na GPW

Kontrakty Kon-
na PKNOR- | trakty
LEN na TPSA

Opcje Kontrakty
na WIG20 | na WIG20

Potro- | Kontrakty | Kontrakty | Kontrakty
cze na KGHM | na PEKAO | na PKOBP

11.2009 1,3% 0,6% 1,5% 2,3% 1,8% 0,1% 219,6%
1.2010 2,1% 0,4% 1,3% 1,9% 1,3% 0,1% 245,3%
11.2010 5,6% 0,6% 1,4% 2,7% 0,7% 0,1% 188,5%
1.2011 15,7% 1,1% 1,4% 5,2% 0,5% 0,1% 173,9%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Biuletynow Statystycznych GPW.

6. Podsumowanie

W niniejszym artykule podjeto probe wstepnej analizy wptywu zniesienia ograni-
czen krotkiej sprzedazy na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, ktore
nastapito w potowie 2010 r. Poprawa ptynnosci notowanych instrumentéw na sku-
tek umozliwienia inwestorom krotkiej sprzedazy jest przytaczana jako jeden z naj-
wazniejszych argumentéw za wprowadzeniem na gietdach tej techniki inwestycyj-
nej. Czas, ktory uptynat od wprowadzenia na GPW nowych przepiséw, pozwala
na obserwacj¢ ewentualnych zmian plynnosci na rynku akcyjnym i powigzanych
z nim rynkach opcji i kontraktéw terminowych. Przeprowadzone badania skoncen-
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trowane zostaly na wybranych pieciu akcjach spotek, ktore mialy najwickszy udziat
w obrcie krotkiej sprzedazy (w sumie ponad 80%): KGHM, PEKAO, PKOBP,
PKNORLEN oraz TPSA. Wydaje si¢, ze potencjalny pozytywny wplyw wprowa-
dzonych na GPW ulatwien w tym zakresie powinien dotyczy¢ w najwigkszym stop-
niu tych spotek. Podobnie w przypadku kontraktow na wymienione akcje. Jednakze
wyniki przeprowadzonych analiz w badanym zakresie nie wskazuja, aby ptynnosc¢
zaro6wno na rynku akcji, jak i na rynku instrumentéw pochodnych wyraznie wzrosta
po wprowadzeniu przepisOw utatwiajacych przeprowadzanie transakcji krotkiej
sprzedazy na GPW. Powodem braku reakcji rynku w zakresie poprawy plynnosci
moze by¢ utrzymujacy si¢ w calym badanym okresie trend wzrostowy. Krotka sprze-
daz umozliwia inwestorom zarabianie na spadkach notowan, korzysci z jej stosowa-
nia przejawiaja si¢ w naturalny sposob w okresach bessy.

Efektywnos¢ transakcyjna, przejawiajaca si¢ przede wszystkim w ptynnosci
rynku, warunkuje wypekianie przez gietde roli warto$ciujacej i wyceniajacej ka-
pitat, dlatego tez jej podnoszenie jest niezwykle istotne dla funkcjonowania ryn-
ku kapitatowego. Dokonana analiza w odniesieniu do GPW w Warszawie pozwala
na sformutowanie wniosku, ze obowigzujace od 2010 r. rozwiagzania dotyczace krot-
kiej sprzedazy nie okazaty si¢ wystarczajace, aby spowodowac zauwazalng poprawe
ptynnosci. Wprawdzie wolumen obrotow krotkiej sprzedazy znaczaco wzrdst w po-
rownaniu ze stanem przed 1 lipca 2010 r., lecz jest wciaz zbyt maly, aby znaczaco
oddziatywac na obroty na rynku zaréwno akcji, jak i instrumentéw pochodnych.

Niniejsze opracowanie jedynie sygnalizuje problem wptywu regulacji krot-
kiej sprzedazy na ptynnos¢ notowanych na gietdzie waloréw. Tylko w odniesieniu
do wybranych walorow notowanych na GPW dokonano analiz przed i po wprowa-
dzeniu nowych przepisow. Jako przyszty kierunek badan w tym zakresie mozna
wskaza¢ poréwnania z plynnoscig innych instrumentéw notowanych na gietdzie,
np. akcji spotek, ktorymi nie odbywa si¢ obrot w ramach krotkiej sprzedazy.
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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.



