Ekonomiczne Problemy Ustug nr1/2017 (126), t. 1

ISSN: 1896-382X | www.wnus.edu.pl/epu
DOI: 10.18276/epu.2017.126/1-07 | strony: 63-70

Rafat Czyzycki

Uniwersytet Szczeciriski

Wydziat Zarzadzania i Ekonomiki Ustug
e-mail: rafal.czyzycki@wzieu.pl

Atrakcyjnos¢ polskiego rynku kapitatowego
dla inwestoréw indywidualnych!
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Streszczenie. W artykule przedstawiono rozwazania na temat stopnia atrakcyjnosci polskiego
rynku kapitalowego na tle rynkow kapitalowych innych panstw. Wykorzystano w tym zakresie
podstawowe wskazniki opisujace rozwdj Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie zesta-
wiajgc ich warto$ci z warto$ciami postulowanymi w teorii ekonomii i warto$ciami charakteryzu-

jacymi inne gieldy papieréw wartosciowych.

Wprowadzenie

Wybor form oszczedzania dokonywany przez gospodarstwa domowe zalezy od
czynnikow o charakterze zar6wno mikroekonomicznym (np. ich sytuacji finansowej),
jak i makroekonomicznym (sytuacji gospodarczej w kraju). W zaleznosci od sity od-
dziatywania poszczegolnych czynnikow, gospodarstwa domowe decyduja o wartosci
utrzymywanych oszczednosci oraz wybieraja okreslone produkty oszczednos$ciowe
i inwestycyjne. Struktura aktywow finansowych gospodarstw domowych jest pochodng
deklarowanych celow oszczedzania (w Polsce sg to przede wszystkim biezace potrzeby
konsumpcyjne oraz nieprzewidziane zdarzenia losowe), a takze cech demograficzno-
ekonomicznych spoteczenstwa, takich jak wiek, pte¢, miejsce zamieszkania, wyksztal-

1 W artykule zaprezentowano czg$¢ rozwazan autora na temat atrakcyjnosci polskiego
rynku kapitalowego i czynnikéw ja determinujacych, przedstawionych w monografii: R., Czy-
zycki (2016). Inwestor indywidualny na polskim rynku kapitatowym. Szczecin: Wydawnictwo
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego.
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cenie czy dochdd. Obecnie najbardziej preferowane przez gospodarstwa domowe
w Polsce formy tych aktywow to takie, ktore umozliwiaja natychmiastowe dysponowa-
nie srodkami lub tatwe ich wycofanie i jednoczesnie sg uznawane za najbezpieczniejsze.

1. Ocena atrakcyjnosci polskiego rynku kapitatowego

Na koniec 2013 roku depozyty w bankach i SKOK-ach oraz gotowka stanowity
tacznie 74,6% aktywow finansowych gospodarstw domowych (NBP, 2014). Przy petnej
akceptacji powszechnie wyrazanego pogladu, ze gtdwnym czynnikiem determinujagcym
zainteresowanie inwestorow detalicznych gietdg papieré6w wartosciowych jest poziom
ich dochodow, nalezy jednoczesnie stwierdzi¢, ze rownie istotnym jest wiedza poten-
cjalnych inwestorow i zwigzane z tym poglady na temat atrakcyjno$ci rynku kapitato-
wego. Co wigcej, wraz ze stopniowym wzrostem zamozno$ci Polakow znaczenie kryte-
rium dochodowego w tym zakresie bedzie malalo, za$ coraz wicksze znaczenie odgry-
wa¢ bedzie indywidualna ocena atrakcyjnosci rynku kapitalowego. Istnieje jednak nie-
wiele teoretycznych i empirycznych opracowan dotyczacych kwantyfikacji determinant
rozwoju rynku akcji na rynkach wschodzacych, do ktérych nadal zalicza si¢ Polska.
Model czesciowej rownowagi wzrostu rynku akcji Calderona-Rossella stanowi, jak do
tej pory, najbardziej kompleksowa probe stworzenia podstaw finansowych teorii rozwo-
jurynku papierow wartosciowych (Gruszczynska-Brozbar, 2013).

W pelni mozna si¢ rowniez zgodzi¢ z pogladami, ze atrakcyjny rynek gietdowy
dla inwestoréw indywidualnych to przede wszystkim rynek transparentny, pozbawiony
manipulacji oraz zapewniajacy ochrone ich interesow. Nawet niewielka skala prze-
stepstw gietdowych przy ich duzej wykrywalnos$¢ i adekwatnego poziomu kary za takie
naduzycia, godzi w podstawy wolnego rynku finansowego. Dodatkowo, nie zawsze
przy tego typu przestgpstwach mozna wskaza¢ konkretnego poszkodowanego, ale na
0got jest to jednak potencjalnie najstabszy, indywidualny akcjonariusz, ktoéry nawet nie
jest $wiadomy, ze zysk manipulanta jest jego stratg. Warunkiem powszechnej obecnosci
inwestorow indywidualnych na rynku kapitatowym jest wigc jego przejrzystos¢ i wzbu-
dzanie zaufania, ze ulokowany kapital w przysztosci mozna bedzie wycofa¢ z nadwyz-
ka. Z punktu widzenia tej grupy inwestoréw, przejrzystos¢ oznacza przede wszystkim
powszechny i fatwy dostep do danych na temat sytuacji finansowej emitentow, ich per-
spektywy rozwoju, struktury akcjonariatu, a takze do informacji o zdarzeniach wptywa-
jacych na dalsza kondycje ekonomiczno-finansows. Bez takich informacji nie mozna
podja¢ racjonalnych decyzji o inwestowaniu. Bez zaufania inwestorow i przekonania,
ze rynek gieldowy dziala zgodnie z przyjetymi standardami prawnymi i etycznymi,
inwestorzy indywidualni nie beda sktonni do lokowania na nim swoich oszczednosci,
a dalszy rozwoj tego rynku bedzie wrgez niemozliwy (Wasowski, 2011). Brak dostep-
nosci odpowiednich analiz rynkowych i niska ptynnos¢ (co jest ze sobg powigzane)
istotnie zniechgcaja nie tylko inwestoréw indywidualnych, ale i instytucjonalnych, do
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rozwoju dziatalno$ci inwestycyjnej przede wszystkim w segmencie matych i srednich
emitentow (Maciejewski, Pawtowicz, Roztucki, 2014).

Atrakcyjnos¢ danego rynku gietdowego dla inwestorow indywidualnych okresla
nie tylko liczba znajdujacych si¢ na nim instrumentéw finansowych, ale rowniez zroz-
nicowany ich charakter. Szeroki wachlarz mozliwosci inwestycyjnych umozliwia bo-
wiem inwestorom indywidualnym lepsze odwzorowanie w poczynionych na rynku
kapitalowym inwestycjach ich zréznicowanych preferencji. Z tego wzgledu lokalne
gieldy konkurujg migedzy soba, starajac si¢ przyciagnaé¢ jak najwickszg liczbe emitentow
(w tym migdzynarodowych), a dodatkowo odpowiednie instytucje panstwowe moga
wspiera¢ taki kierunek rozwoju lokalnego rynku przez stworzenie niezbednej infrastruk-
tury oraz sprzyjajacych przepisow prawnych (w tym podatkowych) (Perz i in., 2011).
W 2008 roku Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie otworzyla swoje pierwsze
zagraniczne przedstawicielstwo w Kijowie. Inng inicjatywag GPW w Warszawie w tym
zakresie jest program WSE IPO Partner, ktorego gtéwnym celem jest pozyskanie za-
granicznych instytucji finansowych i firm doradczych, chcacych promowa¢ ideg pozy-
skania kapitalu poprzez emisje akcji na rynku polskim (Perz i in., 2011). Na koniec
kwietnia 2015 roku w programie udziat brato 22 podmiotow, w tym 10 podmiotow
z Ukrainy, 4 z Biatorusi, 2 z Litwy oraz po jednym podmiocie z Bulgarii, Republiki
Czeskiej, Izraela, Chorwacji, Cypru i USA.

Analizujac obecny stopien atrakcyjnosci polskiego rynku gietdowego dla inwesto-
réow indywidualnych w poréwnaniu z innymi rynkami, a w szczegdlnosci z gietdami
funkcjonujacymi w regionie, warto zwrdci¢ uwage na ksztattowanie si¢ podstawowych
wskaznikoéw charakteryzujacych ten rynek, m.in na wskaznik ptynnosci rynku gietdo-
wego, bedacy relacjg obrotow do kapitalizacji wskazujacy na szybko$¢ przesunig¢ kapi-
tatowych wystepujacych na rynku (Przybylska-Kapuscinska, 2008).

Wskaznik ten posrednio informuje o dojrzatosci rynku, poniewaz wysoka jego
warto$¢ (powyzej 60%), szczegolnie w okresie spadkow gietdowych, sugeruje dojrza-
to$¢ alokacyjng uczestnikow rynku (Przybylska-Kapus$cinska, 2010). Z punktu widzenia
inwestorow indywidualnych najwazniejszymi cechami ptynnego rynku gietdowego jest
(Gruszczynska-Brozbar, 2010):

— utrzymywanie ceny, czego wyrazem jest wystepowanie malej rozpigtosci cen,
szczegoblnie wowczas, gdy nie pojawia si¢ nowa informacja,

— gleboko$¢ rynku, zwigzana z aktywno$cig inwestoréw, dotyczaca sprzedazy
waloréw powyzej (oraz do kupna ponizej) obecnej ceny,

—  pokupnos¢, czyli zdolno$¢ do szybkiej sprzedazy badz kupna danego instru-
mentu.

Ksztaltowanie si¢ wskaznika ptynnosci Warszawskiej Gietdy Papierow Warto-
$ciowych na tle innych gietd zaprezentowano w tabeli 1.
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Tabela 1. Wskaznik ptynnosci rynku gietdowego w Polsce na tle innych gietd w latach
2009-2014 (%)

Gietda 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Warszawa 266,58 274,64 189,21 294,56 281,69 292,23
Nowy Jork 75,91 83,40 72,22 113,75 141,00 130,91
Bratystawa 31,02 46,09 20,35 41,94 44,16 b.d
Budapeszt 110,40 104,69 119,94 189,36 182,93 204,02
Berlin 92,88 95,66 75,27 118,91 147,50 136,99
Euronext 145,20 143,06 124,33 176,47 208,84 185,94
Lublana 117547 | 1947,85 | 123528 | 1619,08 | 1727,77 1021,87
Praga 286,64 357,38 252,07 466,80 613,72 615,19
Wieden 221,46 258,06 219,84 448,56 443,57 337,02

Zrédlo: opracowanie whasne na podst. http://www.fese.eu/statistics-market-research/historical-
data; http://www.bsse.sk/bcpben/Statistics/Y ear/tabid/171/language/en-US/Default.aspx;
http://ftp.pse.cz/Info.bas/Eng/Key_data_05-14.pdf (25.04.2015).

Na podstawie informacji zawartych w tabeli 1 mozna byloby przyjaé, ze Gietda
Papierow Wartosciowych w Warszawie nalezy juz do rynkéw dojrzatych, a przez to
bezpiecznych dla inwestora indywidualnego ze wzglgdu na mozliwos$¢ szybkiego po-
zbycia si¢ aktywow, koncentracji obrotow czy tez tatwosci dostgpu do informacji
a emitentach papierow wartosciowych (Gruszczynska-Brozbar, 2010) szczegolnie, ze
warto$¢ wskaznika ptynnosci jest dwukrotnie wyzsza w porownaniu ze wskaznikiem
dla gietdy nowojorskiej czy tez berlinskiej. W duzej mierze korzystna wartos¢ tego
wskaznika wynika jednak z matej kapitalizacji gietdy w Warszawie, na co wskazuje
analiza pozostatych wskaznikow.

Wskaznik koncentracji, informujacy o obrotach akcjami 10 (lub pigciu) najwigk-
szych spotek w catosci obrotow. Przyjmuje sie, ze jezeli warto$¢ wskaznika koncentra-
cji przekracza 60%, pojawia si¢ wowczas zagrozenie ptynnosci danego rynku gietdo-
wego. Na rynkach dojrzatych udziat pigciu najwigkszych spotek nie przekracza na ogot
35-45% tacznych obrotéw, natomiast w przypadku matych, nierozwinigtych gietd wy-
stepuje silna koncentracja na kilku duzych spotkach (Stepien, 2003). To z kolei dla
inwestorow indywidualnych oznacza zwigkszone ryzyko inwestowania w mato ptynne
instrumenty finansowe i w praktyce ogranicza wachlarz mozliwosci inwestycyjnych
tylko do kilku najbardziej ptynnych spotek.

Pomimo zdecydowanie korzystniejszego ksztaltowania si¢ wskaznika koncentracji
dla GPW w Warszawie w poréwnaniu z innymi rynkami wschodzacymi, niepokojacy
jest bardzo duzy i ciagle rosnacy udziat 10 spotek o najwigkszych obrotach w tacznych
obrotach gietdy (por. tab. 2).
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Tabela 2. Wskaznik koncentracji rynku gietdowego w Polsce na tle wybranych gietd

w latach 2009-2013 (%)

Gielda Wskaznik 2009 2010 2011 2012 2013

A 56,73 53,52 53,33 54,62 b.d.
Warszawa

B 67,72 68,87 68,22 70,77 b.d.

A 15,68 19,17 18,02 16,60 14,95
Nowy Jork

B 29,72 24,82 24,40 59,56 43,54

A 60,21 73,57 75,01 70,70 73,39
Bratystawa

B 99,43 99,49 99,81 98,84 99,47

A 96,46 95,59 95,56 96,35 96,77
Budapeszt

B 99,04 99,24 97,79 99,25 94,62
Berlin A 48,19 45,62 45,08 46,42 46,00

B 50,48 48,78 50,80 49,45 45,42

A b.d. b.d. 39,16 37,76 35,22
Euronext

B b.d. b.d. 31,90 31,21 29,66

A 79,21 79,91 80,93 78,07 90,71
Lublana

B 92,93 90,43 94,23 92,94 92,86
Praga A 99,10 99,38 98,24 95,42 96,21

B 97,47 96,92 96,97 98,79 98,92

L A 63,78 64,18 61,66 63,55 63,74

Wieden

B 77,26 78,58 78,07 81,39 80,09

A —udziat 10 spotek o najwickszej kapitalizacji w tacznej kapitalizacji gieldy

B — udziat 10 spotek o najwigkszych obrotach w tacznych obrotach gietdy

Zrédlo: opracowanie whasne na podst. http://www.fese.eu/statistics-market-research/historical-

data;

http://www.bsse.sk/bcpben/Statistics/Y ear/tabid

/171/language/en-

US/Default.aspx oraz http://ftp.pse.cz/Info.bas/Eng/Key _data_05-14.pdf (25.04.2015).

Relacja kapitalizacji do produktu krajowego brutto dostarcza z kolei informacji,
ile kapitalu wyceniane jest za posrednictwem gieldy w stosunku do PKB. Na ogot
przyjmuje sie, ze jesli warto$¢ tego wskaznika ksztattuje sie powyzej 40%, gietda od-
grywa wowczas istotne znaczenie w gospodarce danego kraju (Gruszczynska-Brozbar,

2007).
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Tabela 3. Relacja kapitalizacji do PKB w Polsce na tle wybranych rynkow w latach
2009-2014 (%)

Gielda 2009 | 2010 2011 2012 2013 2014
Warszawa 34,59 | 40,01 | 26,36 35,75 38,88 30,82
Nowy Jork 82,10 | 89,51 | 76,01 87,15 107,05 | 111,09
Bratystawa 5,74 4,68 5,57 4,97 491 b.d
Budapeszt 23,22 | 21,38 | 13,46 16,37 14,84 10,59
Berlin 37,87 | 41,90 31,57 42,07 51,90 45,13
Euronext 43,54 | 44,30 34,36 41,44 50,54 44,83
Lublana 24,16 | 19,65 12,34 14,00 14,85 15,22
Praga 34,15 | 35,30 | 23,40 28,96 26,31 22,20
Wieden 12,32 | 11,04 6,14 6,91 7,54 6,66

Zrédlo:  opracowanie wiasne na podst. http://www.fese.eu/statistics-market-research/historical-data;
http://www.bsse.sk/bcpben/Statistics/Year/tabid/171/language/en-US/Default.aspx;
http://ftp.pse.cz/Info.bas/Eng/Key_data_05-14.pdf; http://data.worldbank.org (25.04.2015).

Z punktu widzenia tego wskaznika, gietda w Polsce nie odgrywa jeszcze waznej
roli w gospodarce, natomiast pozytywnie wyréznia si¢ na tle innych gietd w regionie
(por. tab. 3).

Przecietng wielkos¢ spotki, dla ktorego to wskaznika przyjmuje sie, ze jego wiek-
sza warto$¢ $wiadczy nie tylko o wickszej roli danej gietdy w aktywizacji gospodarki,
ale 0 mniejszym ryzyku dla inwestora indywidualnego zwigzanego np. mozliwoscia
wystapienia okreslonych dziatan spekulacyjnymi na gietdzie.

Tabela 4. Przecietna wielko$¢ spotki notowanej na gietdzie w Polsce na tle innych gietd
w latach 2009-2014 (min euro)

Gielda 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Warszawa 215,511 243,991 137,662 155,142 165,982 154,074
Nowy Jork 3529,501 | 4326,649 | 3954,316 | 4565,930 | 5498,321 | 6457,081
Bratystawa 26,562 28,877 42,877 39,723 40,547 b.d.

Budapeszt 453,036 398,816 268,985 302,692 287,567 248,795
Berlin 1145,142 | 1398,795 | 1228526 | 1508,564 | 1952,975 | 2135,139
Euronext 1716,212 | 1932,179 | 1702,456 | 2001,225 | 2450,932 | 2588,686
Lublana 110,835 98,009 74,159 80,477 94,131 121,319
Praga 1949,766 | 2025,700 | 1583,106 | 1621,510 | 1534,227 | 1632,544
Wieden 688,233 857,537 628,337 812,073 837,859 804,476

Zrédto:  opracowanie wlasne na podst. http://www.fese.ew/statistics-market-research/historical-data;
http://www.bsse.sk/bcpben/Statistics/Year/tabid/171/language/en-US/Default.aspx;
http://ftp.pse.cz/Info.bas/Eng/Key_data_05-14.pdf; http://data.worldbank.org (25.04.2015).
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Przecigtna wartos¢ spotki notowanej na gietdzie w Warszawie stanowi zaledwie
ok. 2,5% $redniej warto$ci spotki notowanej na nowojorskiej gietdzie i nieco ponad 7%
w przypadku gieldy niemieckiej. Wyzsza przecigtng wielko$¢ maja jednak rowniez
spotki notowane na gietdach w Czechach (ponad dziesigciokrotnie), Austrii (pigciokrot-
nie), czy na Wegrzech.

Podsumowanie

Polski rynek kapitalowy, pomimo jego ograniczen wielkoSciowych, z punktu
widzenia funkcjonujgcych rozwigzan prawnych, technicznych i organizacyjnych, nalezy
juz do rynkéw rozwinietych. Niewatpliwie przystuzyto sie temu przystgpienie Polski do
Unii Europejskiej i zwigzana z tym konieczno$¢ implementacji okre§lonych rozwiazan
wspolnotowych, m.in. dotyczacych obowiazkowo przekazywanych informacji, zakresu
i sposobow ochrony interesOw inwestorow, w tym szczeg6lnie inwestorow indywidual-
nych czy tez stosowanych mechanizméw zapewniajacych bezpieczenstwo zawieranych
transakcji.
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Summary. The article presents considerations certainly was the degree of attractiveness of the
Polish capital market against the background of the capital markets of other countries. Used in the
field of basic indicators describing the development of the Warsaw Stock Exchange comparing
their values with the values postulated in economic theory and values characterizing other securi-
ties exchanges.
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