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Streszczenie:Celem artykutu jest ocena efektywno finansowej europej-
skich gield papieréw warfciowych traktowanych jako przedbiorstwa.
Efektywnai¢ finansowa jest mierzona za pomomiernikéw taksonomicz-
nych, do budowy ktérych, jako zmienne diagnostyczmgkorzystano pod-
stawowe wskaniki finansowe gietd-przedddiorstw: przychody, koszty
i EBITDA. Badania zostaty przeprowadzone na pod&alanych FESE z lat
2002-2011.

Stowa kluczowe: gietda papieréw wartgiowych, efektywné¢ finansowa,
FESE, mierniki taksonomiczne

WPROWADZENIE

Globalizacja i integracja gospodarczadeterminantami sytuacji we wspot-
czesnynswiecie. Z jednej strony - usuwgpariery formalne i techniczne dla prze-
ptywu ludzi, kapitatu i pracy, dynamizig rozwéj gospodarczy i wymigrgospo-
darcz, rozwdj naukowy, techniczny i spoteczny. Z drugegnak, tworac z pa-
stw, gospodarek i spotecmtw system naczypolaczonych, utatwig propagagj
zjawisk spotecznie niegadanych. Sprawiaj iz procesy o ograniczonym dak te-
rytorialnie charakterze i znaczeniu, nabigrangi ponadpastwowej - regionalnej,
kontynentalnej lub wicz globalnej. Kae to patrzé na procesy globalizaciji i inte-
gracji takke w kategoriach bezpieadmdwa alokacji kapitatu na dowolnie wybra-
nym rynku finansowym.
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Bezpieczéastwo i pewné¢ obrotu gospodarczega gazwyczaj pochodn
lokalnego rozwoju spoteczno-gospodarczego, stogojezataci gospodarki ryn-
kowej, a w konsekwencji - rozwoju lokalnych instgjirynku kapitatowego i ich
osadzenia w strukturach fqswa i prawa. Zamamosé i efektywnd¢ ekonomiczna
gietdy, jako przedsbiorstwa, organizatora obrotu na rynku, zaomie istotny
wpltyw na spetnienie w/w warunkéw, implikig tym samym atrakcyjré aloka-
cyjna obstugiwanego rynku i atrakcyjio inwestycyjr wtasnych aktywow. Po-
rzadkowanie wzgidem siebie gield-przeddiiorstw wydaje & mie¢ zatem dla
praktyki inwestowania znaczenie szczegoélne, a gomgevanie Gietdy Papierow
Wartdéciowych w Warszawie na tle innych gietd europejskickluczowe, w kon-
tekscie aspiracji GPW do roli regionalnego centrum fisawego (arsaw - CEE
Financial Hub) oraz prywatyzaciji i upublicznienia obrotu jej fmi.

W dostpnej literaturze stosunkowo zu miejsca paswieca st zagadnie-
niom klasyfikacji gietd, analizgf pozycjonowanie rynkéw pod wzglem r@nych
ich wtasndci — kapitalizaciji i jej dynamiki (w odniesieniu dgnkéw, ich segmen-
téw i sektorow), wolumenow i wartoi obrotow, liczby i dynamiki IPO, stop
zwrotow z indeksow, portfeli i spotek, zmierfeo notowanych aktywow, powi
zan przyczynowych i in. Wykorzystuje esiprzy tym szeroki wachlarz metod ba-
dawczych, w tym — ekonometryczne, statystyczneelawymiarowej analizy po-
rownawczej (WAP). Niewiele natomiast opracewzozycjonuje wzgidem siebie
gieldy jako przedsbiorstwa.

W konsekwencji, celem prezentowanego badania jéstapbudowy rankin-
gu europejskich gietd-przedsbiorstw, ze szczegdlnym uwzghieniem miejsca
GPW w tym uszeregowaniu. Analiza zostanie przepda@aa za pomactrzech
réznych miernikow taksonomicznych na podstawie daragchata 2002-2011.

MIERNIKI TAKSONOMICZNE

Metody wielowymiarowej analizy statystycznejjednym z podstawowych
narzdzi umaliwiajacych porownywanie obiektow niejednorodnych, ktoryoh-
woOj warunkowany jest czynnikami ozadym charakterze, a literatura przedmiotu
jest da¢ bogata (por. [tuniewska, Taramki 2006], [Mtodak 2006], [Nowak
1990], [Pluta 1977], [Pociecha i in. 1988]). Angliprowadzone gw kilku eta-
pach, wrod ktérych wyrénia sk: (1) wybdér zmiennych diagnostycznych, (2)
normalizacg zmiennych, (3) wybor miernika, (4) wyznaczenie te&i miernika
dla wszystkich analizowanych obiektow, (5) pozygwanie i grupowanie obiek-
téw na podstawie warfoi miernika. Etap pierwszy sprowadza db oceny mery-
torycznej czynnikow wplywagych na rozwdéj badanego obiektu i przeprowadze-
nia analiz statystycznych, koniecznych zwiaszczgraypadku znacznej liczby

! por. np. [Majewska 2004; tuniewska 2005; tuniewsKarczyiski 2006; Malinowska
2007; Egert, Koenda 2007; Witkowska, Zdziarski 2008]; szeroki gtzeé pismiennictwa
zamieszczono w [Witkowska, Matuszewska, Kompa 20B&mpa 2010a].
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zmiennych. Zadaniem drugiego etapu jest pozbawizmignnych miana i spro-
wadzenie ich do wzgtinej poréwnywalnéci. Przy wyborze miernika gtéwnie
okresla sk czy w jego konstrukcji uwzgtiniat sie bedzie tzw. wzorzec rozwoju
(jesli tak, to naley rowniez zdefiniow& wzorzec) oraz czy korzysissic bedzie
z metod poradkowania liniowego lub metod wykorzysjaych funkcje nielinio-
we. Pozostate dwa etapy lkonsekweng wczeniej podgtych decyzji i ewentual-
nie wymagag dodatkowo ustalenia regut grupowania obiektéw.

W przeprowadzonym badaniu wykorzystano trzy migngiksonomiczne:
1. syntetyczny miernik rozwojusM), wykorzystujcy wzorzec z préby,
2. wskaznik wzglednego poziomu rozwoju/) — meto@ sum standaryzowanych,
3. wektorowg miare syntetyczg (WMS).

Miara SM wywodzi s z koncepcji Hellwiga (1968) i jest wyznaczana jako
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gdzie dla kadego okresu: g;; — odlegt@¢ Euklidesowa analizowanegetego
obiektu od wzorcag;., S4¢ — $rednia i odchylenie standardowe odlegio x{tzl’t
oryginalne i standaryzowane zmienne opisej-ta cecle diagnostycza w i-tym
obiekcie,f{,s){t — srednia i odchylenie standardovej cechy diagnostycznej,
zgt- wartaici j-tej zmiennej wzorca rozwojl, S— ozn. destymulant i stymulant.
Metoda sum standaryzowanych jest metbdz wzorca i polega na prostym

sumowaniu zmiennych po ich normalizacji. Przyjgmupoprzednie oznaczenia,
wskaznik wzglednego rozwoju wyznaczacsna podstawie wzoréw:

m
2%
> ma{z}
=1
Wektorowa miara syntetyczn@&/SM pochodzi z opracowania Nermenda
(2008). Jest wynikiem analizgn sktadowych wektora cecﬁ{ klasyfikowanego
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(w chwili t) i-tego obiektu, wzdta pewnego wektora kierunkowe@ey, rozpitego
pomiedzy kaacami wektoréw wzorca i antywzorca,
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gdzie:i — numer obiektuifta gietda),n — liczba analizowanych obiektéw (gietd),
j — numer cechy, m — liczba cech (wymiar przestjzeni numer okresu badania,
to — okres odniesienia, T — liczba okresow badamjg, - réznicaj tych wspot-
rzednych wzorca [ antywzorca W przestrzemwymiarowej: w;e, = zjr, — Zjz,
a ponadtoz}, it ]t , ]to, - standaryzowane, dla okresu odniesidgisvartcci

j-tych sktadowych wektor(')w wzorca, antywzorcde] gietldy oraz - znormalizo-
wane wzgtdem okresu odniesienta - sktadowe wektorévirtych gietd dla pozo-
statych okreséw badantawyznaczone ze zbioréw wakm stymulantSi desty-

mulantD:
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W przeciwigistwie do miar SM i W, ktérych wardoi naleza do przedziatu
<0;1> i blizsze jednéci oznaczaj wyzszy poziom efektywrizi przedsgbiorstwa,
miara wektorowa przyjmuje waa z tego przedziatu jedynie dla obiektow lep-
szych (lub takich samych) jak antywzorzec i gorszylub takich samych) jak
wzorzec. Dopuszcza zarazem wéeiospoza przedziatu <0;1> dla obiektéw lep-
szych od wzorca i gorszych od antywzorca

Przy wykorzystaniu rénych miar syntetycznych pojawiaggiroblem stabil-
nosci wynikdw, a w szczegolici odpowiedzi na pytanie czy padkowania
obiektéw na podstawie zdych miernikéw taksonomicznych dagbiezne wyniki.
Klasycznie wykorzystuje siw tym celu wspotczynniki korelacji tau Kendalla
i rang Spearmana (por. [Luniewska, Tareki 2006, s. 90-91]).

Inng kwesty jest zdolné¢ dyskryminacyjna miernikdw, okémjaca naile s
one w stanie poprawnie rozpoznzbiekty, z punktu widzenia poziomu ich rozwo-
ju. Przyktadem miary shacej ocenie przydatsoi réznych miernikdw rozwoju
jest wspotczynnilks Sokotowskiego [Sokotowski 1984, Kompa 2010b]:

Gizl—Zmln{ R~MR. nil};Rzmiw{MR}—miin{MR} 7

R
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gdzie: MR, MR.:1- uporadkowane niemalgfo wartgci miernika, Gi przyjmuje
wartasci z przedziatu <0, 1-[1/(n-1)]>. Wysokie watd wskaznika wskazuj na
duza zdoIna¢ miernika taksonomicznego do grupowania.

WYNIKI KLASYFIKACJI GIELD EUROPEJSKICH

Gieldy papierow warticiowych g zazwyczaj traktowane jako reprezentacja
krajowego, bBdz regionalnego rynku kapitalowego. Zatem w analizastagkdnia
sie m. in. ich kapitalizagj, obroty, ptynné¢, liczbe notowanych spétek i instru-
mentéw oraz ich znaczenie w gospodarce (por. [With@, Zdziarski 2008;
Krawczyk 2008; Kompa, Witkowska 2014]). Zasadnigzwe podejcie stosuje si
do wyboru cech charakteryagych warté¢ przedsgbiorstwa w ug¢ciu fundamen-
talnyn?. Jednym z lepiej ugruntowanych jest pddigj prezentowane przez Tar-
czynskiego (1994, 2002) przy wyborze zmiennych do takstcznej miary atrak-
cyjnaosci inwestycji TMAI. W élad za tymi pracami, uwzgliniajgc dostpnas¢ da-
nych na podstawie raportéw FESE, do analizy ponmijmnia gietd europejskich
zostaty wybrang przychody analizowanych przegsiorstw, ich koszty oraz
EBITDA (zysk przed opodatkowaniem i amortyzgcj

W badaniach uwzgtiniono 19 europejskich gietd papierow waciowych
zrzeszonych w FESE, dla ktorych istniatadiveo$¢ pozyskania kompletnych ob-
serwacji za okres 2002-2011. Wszystkie zmienne zorex § w tys. EUR na ko-
niec grudnia kadego roku badania. Watek stanowi londfska LSEG [London
Sock Exchange Group), powstata z patzenia London Stock Exchange i Borsa
Italiana w 2007r., dla ktorej dane za lata 2002&200staty wygenerowane na pod-
stawie informacji FESE.

Pozycjonowanie gietd europejskich, wyznaczone ridstaavie obliczonych
miernikdw syntetycznych, zaprezentowano w tabella@h Wyranie widoczny w
tych zestawieniach jest stabilny podziat analizoyehnprzedsibiorstw na trzy
grupy typologiczne: gietdy o najwgzym poziomie efektywrsai, gietdy srednio
rozwiniete i gieldy przecitnie efektywne. We wszystkich analizowanych latach
Deutsche Borse charakteryzuje najwmiza efektywn& wg wskaza syntetycz-
nych miar rozwoju SM i WMS. Zajmuje tad czotows, I-sz lub IlI-ga (na zmiag
Z gieldy EuroNEXT) pozyas w rankingu wg miary bezwzorcowej. EuroNEXT po-
zycjonuje s¢ na drugim miejscu rankingu: wg SM w latach 200220dla mierni-
ka W: w latach 2002-2007, a wg WMS: w 2002-2005)8®010, 2011. Gielda
londynska jest trzegi najbardziej efektywsn gietdg europejsk: utrzymuje drug
pozycg wg SM w latach 2006-2011, WMS: 2006-2007, natotnieg miary za-
gregowanej W gietda ta zajmowata 3. pogywjcatym okresie analizy.

2 Zob. np. [Rappaport 1999], [Taraski 1994, 2002]
3 W podobny sposéb skonstruowano mierniki w pracgritpa 2010]. Wszystkie zmienne
charakteryzowaly siwysoky zmienndcis.
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Tabela 1. Pozycje analizowanych gietd wyznaczoneniggnika SM

Gietda 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Athens Exchange 7 7 7 7 7 7 8 8 8 10
BME 4 4 5 5 4 3 4 3 4 4
Bratislava SE 17 17 18 19 19 19 19 18 18 17
Bulgarian SE 18 18 17 15 18 16 18 19 19 19

CEESEG - Budapest 14 14 13 14 14 13 14 14 14 14
CEESEG - Ljubljana 15 15 15 17 17 17 17 17 17 18

CEESEG - Prague 13 13 14 13 13 12 13 13 12 12
CEESEG - Vienna 11 11 11 9 10 8 9 9 10 9
Cyprus SE 19 19 19 18 15 15 16 16 16 16
Deutsche Borse 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Irish SE 12 12 12 12 11 14 12 12 13 13
London SE 3 3 3 3 2 2 2 2 2 2
Luxembourg SE 9 9 9 11 12 11 11 11 11 11
Malta SE 16 16 16 16 16 18 15 15 15 15
OMX Nordic 5 6 4 4 5 6 6 5 5 6
NYSE Euronext 2 2 2 2 3 4 3 4 3 3
Oslo Bars 8 8 8 8 8 10 7 7 7 7
SIX Swiss Exchange 6 5 6 6 6 5 5 6 6 5
Warsaw SE 10 10 10 10 9 9 10 10 9 8

Zrédio: obliczenia wtasne

Tabela 2. Pozycje analizowanych gietd wyznaczoneniggnika W

Gietda 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Athens Exchange 7 7 7 7 7 7 8 8 8 10
BME 6 6 6 5 5 4 4 4 4 4
Bratislava SE 18 18 18 19 19 19 19 18 18 18
Bulgarian SE 19 19 19 16 18 16 18 19 19 19

CEESEG - Budapest 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
CEESEG - Ljubljana 15 15 15 17 16 17 17 17 17 17

CEESEG - Prague 12 13 13 13 13 13 13 13 13 12
CEESEG - Vienna 11 11 10 9 9 8 9 9 10 9
Cyprus SE 16 16 16 15 15 15 15 15 15 16
Deutsche Borse 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2
Irish SE 13 12 12 12 12 12 12 12 12 13
London SE 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Luxembourg SE 9 9 9 11 11 11 11 11 11 11
Malta SE 17 17 17 18 17 18 16 16 16 15
OMX Nordic 4 4 4 4 4 6 6 6 5 6
NYSE Euronext 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1
Oslo Bars 8 8 8 8 8 10 7 7 7 7
SIX Swiss Exchange 5 5 5 6 6 5 5 5 6 5
Warsaw SE 10 10 11 10 10 9 10 10 9 8

Zrédio: obliczenia wtasne
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Tabela 3. Pozycje analizowanych gietd wyznaczoneniggnika WMS

Gietda 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Athens Exchange 5 5 6 7 7 7 7 7 8 10
BME 4 4 4 4 4 3 4 2 3 4
Bratislava SE 14 16 18 17 18 18 16 16 17 16
Bulgarian SE 17 13 16 15 15 15 17 17 18 17

CEESEG - Budapest 11 10 13 13 13 13 14 13 12 13
CEESEG - Ljubljana 12 15 17 18 17 16 18 18 16 18

CEESEG - Prague 18 12 14 14 14 12 13 11 13 12
CEESEG - Vienna 15 11 12 10 10 9 8 8 10 9
Cyprus SE 19 18 19 19 19 14 19 19 19 19
Deutsche Borse 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Irish SE 10 9 9 11 11 19 11 14 14 14
London SE 3 3 3 3 2 2 3 4 4 3
Luxembourg SE 9 7 10 12 12 11 12 10 11 11
Malta SE 16 14 15 16 16 17 15 15 15 15
OMX Nordic 7 19 5 5 6 5 6 5 5 5
NYSE Euronext 2 2 2 2 3 4 2 3 2 2
Oslo Bgars 8 6 8 8 8 10 9 12 7 7
SIX Swiss Exchange 6 17 7 6 5 6 5 6 6 6
Warsaw SE 13 8 11 9 9 8 10 9 9 8

Zrédto: obliczenia wlasne

Do najmniej efektywnych gietd, z punktu widzeniazmgczonych mierni-
kow SM i W, naleg gietldy w Bratystawie, Sofii, na Cyprze, Malcie ilubljanie,
zajmupc trzy ostatnie pozycje w rankingu. Natomiast pgayowanie najstab-
szych gietd wg wskazamiernika wektorowego WMS nie jestzjiak jednoznacz-
ne - najstabsgjest gietda cypryjska, naginie gieldy w Bratystawie i Ljubljanie
oraz, w pojedynczych okresach, gietdy w Irlandiiadze i Sofii, a nhawet OMX
Nordic (w 2003 r.).

GPW zajmuje pozycjérodkowe we wszystkich rankingach (miejsca od 8.
do 10.), chociaw przypadku WMS w dwéch latach znajduje sa pozycjach 11.

i 13. Biorc pod uwag stabilng¢ pozycji w kolejnych latach zauva sk znaczn
monoton¢ w przypadku miar SM i W oraz zmienstow przypadku miary wekto-
rowej, co wynika zapewne z przgja wspoélnego wzorca dla wszystkich okreséw
badania. W zasadzie nie obserwuijg istotnych zmian w pozycjach poszczegél-
nych gietd wywotanych kryzysem finansowym w gikiem pogorszenia sipozy-

cji gietdy w Atenach w 2011r. M@ toswiadczy o tym,ze wszystkie gietdy euro-
pejskie zostaly dotkaie skutkami kryzysu w podobny sposob.

ANALIZA STABILNO SCI MIERNIKOW SYNTETYCZNYCH

Wyniki badania zdolngei dyskryminacyjnej wykorzystanych miernikow
syntetycznych zaprezentowano w tabeli 4., zamieggravartgei wspoétczynnika
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SokotowskiegoG; wyznaczone dla analizowanych miernikéw w kolejnyatach
badania. Z zestawienia wynikae relatywnie najmniejgzzdolngcia do grupowa-
nia obiektow charakteryzujeespopularny miernik rozwoju SM, co jest szczegol-
nie widoczne w 2011r. Pozostate dwa mierniki grehjlizone wiasnéci, chocia
miara bezwzorcowa e¢gciej daje wysze wskazania miarg; niz bardziej skom-

plikowana obliczeniowo miara WMS.

Tabela 4. Wartéci miernikaG;

Rok

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

2009 2010 2011

SM 0,582 0,619 0,563 0,609 0,556 0,583 0,558
w 0,701 0,694 0,693 0,689 0,670 0,752 0,760
WMS 0,717 0,673 0,714 0,706 0,677 0,662 0,732

0,607 820,50,366
0,734 280,70,749
0,749 050,70,708

Zrédio: obliczenia wtasne

Tabela 5. Wspo6tczynniki korelacji obliczona digiadupcych lat

. Lata
Miara  wspéiczynnik 02/03 03/04 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11
SM  rKendalla _ 0,9880,953 0,906 0,895 0,871 0,883 0,965 0,965 0,953
p-Spearmana 0,998,991 0,983 0,977 0,972 0,970 0,995 0,995 0,991
W rKendalla _ 0,9880,988 0,918 0,977 0,930 0,918 0,988 0,977 0,942
p-Spearmana 0,998,998 0,979 0,995 0,984 0,981 0,998 0,997 0,990
WMS rKendalla 0,567 0,661 0,918 0,965 0,790 0,754 0,895 0,883 0,930
p-Spearmana 0,661,691 0,981 0,995 0,907 0,893 0,968 0,961 0,986

Zrédio: obliczenia wtasne

Tabela 6. Wspotczynniki korelacji obliczona dla paernikdw syntetycznych

Lata

Miara

Wspétczynnik 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

smM r1-Kendalla 0,813 0,626 0,918 0,930,906 0,9180,883
wMs p-Spearmana 0,921 0,661 0,981 0,98874 0,9700,974

0,8360,918
0,9460,979

0,918
0,983

wMms 1-Kendalla 0,743 0,556 0,836 0,888,848 0,8710,871
w p-Spearmana 0,881 0,589 0,954 0,97063 0,9420,967

0,8010,895
0,9330,972

0,906
0,979

w r-Kendalla 0,930 0,930 0,918 0,958,941 0,9530,965
sM_ p-Spearmana 0,982 0,982 0,982 0,98891 0,9890,993

0,9410,953
0,9860,991

0,965
0,993

Zrédto: obliczenia wlasne

Badanie stabilnici wskaza wykorzystanych miernikéw za pompevspot-
czynnikOw korelacji przedstawiono w tabeli 5., penujac wskazania dlagsiadu-
jacych lat, oraz w tabeli 6. — poroéwnajparami obliczone indykatory. Biw pod
uwag: rankingi gietd w dwoch kolejnych latach, zawasse duzg ich zbieznosé
dla wszystkich okresow i typdw miernikdéw taksonommgch z wyjtkiem miary
wektorowej w latach 2002-2004, w przypadku ktorepdtczynniki korelacji gre-
latywnie niskie. Najbardziej stabilne rankingi olweegje st dla miernika bez
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wzorca W. Wartéci wspoétczynnikéw korelacji wyznaczone dlazkaj z trzech par
miar g relatywnie wysokie z wyikiem roku 2003 dla obu par, w ktérych weyst
powata miara wektorowa, co potwierdza warejsze spostrzenia.

PODSUMOWANIE

Celem niniejszego artykutu byta analiza kondyajiafisowej 19 gietd euro-
pejskich w latach 2002-2011 przy wykorzystaniu miledw taksonomicznych.
Z przedstawionych analiz wynikae w cggu 10 lat analiz nie zaobserwowano
zmian liderow wréd gield zrzeszonych w FESE. Innymi stowy na rougti/ch
I duzych rynkach kapitalowych (tj. paneuropejska NYSErdbext, podczone
gietdy londyiska i wioska, Deutsche Borse) gieldy jako podmigbspodarcze
wykazup efektywna¢ finansow niezalenie od sytuacji na globalnym rynku.

W badaniach wykorzystano trzy mierniki syntetyczkigrych budowa jest
znacaco zr@nicowana. Wykazanag rozpoznawanie najbardziej efektywnych in-
stytucji finansowych nie zalg od zastosowanej metody, chaciaykorzystanie
miernika wektorowego daje mniejszbieznos¢ wynikdw z pozostatymi metodami.
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APPLICATION OF TAXONOMIC MEASURES
TO EVALUATION OF THE EUROPEAN STOCK EXCHANGES
FINANCIAL EFFICIENCY

Abstract .The aim of the paper is evaluation of financialcééincy of the
European stock exchanges that are treated as esestplhe financial effi-
ciency is measured applying taxonomic measureggusnenue, costs and
EBITDA as diagnostic variables. The research iviged on the basis of da-
ta provided by FESE for years 2002-2011.

Keywords: stock exchange, financial efficiency, FESE, taxommomeasure



