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Streszczenie: Celem artykułu jest ocena efektywności finansowej europej-
skich giełd papierów wartościowych traktowanych jako przedsiębiorstwa. 
Efektywność finansowa jest mierzona za pomocą mierników taksonomicz-
nych, do budowy których, jako zmienne diagnostyczne, wykorzystano pod-
stawowe wskaźniki finansowe giełd-przedsiębiorstw: przychody, koszty 
i EBITDA. Badania zostały przeprowadzone na podstawie danych FESE z lat 
2002-2011. 
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WPROWADZENIE  

Globalizacja i integracja gospodarcza są determinantami sytuacji we współ-
czesnym świecie. Z jednej strony - usuwają bariery formalne i techniczne dla prze-
pływu ludzi, kapitału i pracy, dynamizując rozwój gospodarczy i wymianę gospo-
darczą, rozwój naukowy, techniczny i społeczny. Z drugiej jednak, tworząc z pań-
stw, gospodarek i społeczeństw system naczyń połączonych, ułatwiają propagację 
zjawisk społecznie niepożądanych. Sprawiają, iż procesy o ograniczonym dotąd te-
rytorialnie charakterze i znaczeniu, nabierają rangi ponadpaństwowej - regionalnej, 
kontynentalnej lub wręcz globalnej. Każe to patrzeć na procesy globalizacji i inte-
gracji także w kategoriach bezpieczeństwa alokacji kapitału na dowolnie wybra-
nym rynku  finansowym.  
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Bezpieczeństwo i pewność obrotu gospodarczego są zazwyczaj pochodną 
lokalnego rozwoju społeczno-gospodarczego, stopnia dojrzałości gospodarki ryn-
kowej, a w konsekwencji - rozwoju lokalnych instytucji rynku kapitałowego i ich 
osadzenia w strukturach państwa i prawa. Zamożność i efektywność ekonomiczna 
giełdy, jako przedsiębiorstwa, organizatora obrotu na rynku, może mieć istotny 
wpływ na spełnienie w/w warunków, implikując tym samym atrakcyjność aloka-
cyjną obsługiwanego rynku i atrakcyjność inwestycyjną własnych aktywów. Po-
rządkowanie względem siebie giełd-przedsiębiorstw wydaje się mieć zatem dla 
praktyki inwestowania znaczenie szczególne, a pozycjonowanie Giełdy Papierów 
Wartościowych w Warszawie na tle innych giełd europejskich – kluczowe, w kon-
tekście aspiracji GPW do roli regionalnego centrum finansowego (Warsaw - CEE 
Financial Hub) oraz prywatyzacji i upublicznienia obrotu jej akcjami. 

W dostępnej literaturze stosunkowo dużo miejsca1 poświęca się zagadnie-
niom klasyfikacji giełd, analizując pozycjonowanie rynków pod względem różnych 
ich własności – kapitalizacji i jej dynamiki (w odniesieniu do rynków, ich segmen-
tów i sektorów), wolumenów i wartości obrotów, liczby i dynamiki IPO, stóp 
zwrotów z indeksów, portfeli i spółek, zmienności notowanych aktywów, powią-
zań przyczynowych i in. Wykorzystuje się przy tym szeroki wachlarz metod ba-
dawczych, w tym – ekonometryczne, statystyczne i wielowymiarowej analizy po-
równawczej (WAP). Niewiele natomiast opracowań pozycjonuje względem siebie 
giełdy jako przedsiębiorstwa.  

W konsekwencji, celem prezentowanego badania jest próba budowy rankin-
gu europejskich giełd-przedsiębiorstw, ze szczególnym uwzględnieniem miejsca 
GPW w tym uszeregowaniu. Analiza zostanie przeprowadzona za pomocą trzech 
różnych mierników taksonomicznych na podstawie danych za lata 2002-2011.  

MIERNIKI TAKSONOMICZNE 

Metody wielowymiarowej analizy statystycznej są jednym z podstawowych 
narzędzi umożliwiających porównywanie obiektów niejednorodnych, których roz-
wój warunkowany jest czynnikami o różnym charakterze, a literatura przedmiotu 
jest dość bogata (por. [Łuniewska, Tarczyński 2006], [Młodak 2006], [Nowak 
1990], [Pluta 1977], [Pociecha i in. 1988]). Analizy prowadzone są w kilku eta-
pach, wśród których wyróżnia się: (1) wybór zmiennych diagnostycznych, (2) 
normalizację zmiennych, (3) wybór miernika, (4) wyznaczenie wartości miernika 
dla wszystkich analizowanych obiektów, (5) pozycjonowanie i grupowanie obiek-
tów na podstawie wartości miernika. Etap pierwszy sprowadza się do oceny mery-
torycznej czynników wpływających na rozwój badanego obiektu i przeprowadze-
nia analiz statystycznych, koniecznych zwłaszcza w przypadku znacznej liczby 

                                                 
1 por. np. [Majewska 2004; Łuniewska 2005; Łuniewska, Tarczyński 2006; Malinowska 
2007; Egert, Kočenda 2007; Witkowska, Zdziarski 2008]; szeroki przegląd piśmiennictwa 
zamieszczono w [Witkowska, Matuszewska, Kompa 2008], [Kompa 2010a]. 
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zmiennych. Zadaniem drugiego etapu jest pozbawienie zmiennych miana i spro-
wadzenie ich do względnej porównywalności. Przy wyborze miernika głównie 
określa się czy w jego konstrukcji uwzględniać się będzie tzw. wzorzec rozwoju 
(jeśli tak, to należy również zdefiniować wzorzec) oraz czy korzystać się będzie 
z metod porządkowania liniowego lub metod wykorzystujących funkcje nielinio-
we. Pozostałe dwa etapy są konsekwencją wcześniej podjętych decyzji i ewentual-
nie wymagają dodatkowo ustalenia reguł grupowania obiektów. 

W przeprowadzonym badaniu wykorzystano trzy mierniki taksonomiczne:  
1. syntetyczny miernik rozwoju (SM), wykorzystujący wzorzec z próby, 
2. wskaźnik względnego poziomu rozwoju (W) – metodę sum standaryzowanych, 
3. wektorową miarę syntetyczną (WMS).  

Miara SM wywodzi się z koncepcji Hellwiga (1968) i jest wyznaczana jako: 
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gdzie dla każdego okresu t: ��� – odległość Euklidesowa analizowanego i-tego 

obiektu od wzorca, ���� , ��� – średnia i odchylenie standardowe odległości, 		��


, ���

 - 

oryginalne i standaryzowane zmienne opisujące j-tą cechę diagnostyczną w i-tym 
obiekcie, 	̅�



, �
�


  – średnia i odchylenie standardowe j-tej cechy diagnostycznej, 

���

 - wartości j-tej zmiennej wzorca rozwoju, D, S – ozn. destymulant i stymulant. 

Metoda sum standaryzowanych jest metodą bez wzorca i polega na prostym 
sumowaniu zmiennych po ich normalizacji. Przyjmując poprzednie oznaczenia, 
wskaźnik względnego rozwoju wyznacza się na podstawie wzorów: 
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Wektorowa miara syntetyczna WSM pochodzi z opracowania Nermenda 

(2008). Jest wynikiem analizy m składowych wektora cech ��
����� klasyfikowanego 
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(w chwili t) i-tego obiektu, wzdłuż pewnego wektora kierunkowego ������ , rozpiętego 
pomiędzy końcami wektorów wzorca i antywzorca,  
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gdzie: i – numer obiektu (i-ta giełda), n – liczba analizowanych obiektów (giełd),  
j – numer cechy, m – liczba cech (wymiar przestrzeni), t – numer okresu badania,  
t0 – okres odniesienia, T – liczba okresów badania, �
�� - różnica j-tych współ-
rzędnych wzorca i antywzorca w przestrzeni m-wymiarowej: �
�� = �
��

� − �
��
��	,  

a ponadto: �
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�� - standaryzowane, dla okresu odniesienia t0, wartości 
j-tych składowych wektorów wzorca, antywzorca, i-tej giełdy oraz - znormalizo-
wane względem okresu odniesienia t0 - składowe wektorów i-tych giełd dla pozo-
stałych okresów badania t, wyznaczone ze zbiorów wartości stymulant S i desty-
mulant D:  
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W przeciwieństwie do miar SM i W, których wartości należą do przedziału 
<0;1> i bliższe jedności oznaczają wyższy poziom efektywności przedsiębiorstwa, 
miara wektorowa przyjmuje wartości z tego przedziału jedynie dla obiektów lep-
szych (lub takich samych) jak antywzorzec i gorszych (lub takich samych) jak 
wzorzec. Dopuszcza zarazem wartości spoza przedziału <0;1> dla obiektów lep-
szych od wzorca i gorszych od antywzorca 

Przy wykorzystaniu różnych miar syntetycznych pojawia się problem stabil-
ności wyników, a w szczególności odpowiedzi na pytanie czy porządkowania 
obiektów na podstawie różnych mierników taksonomicznych dają zbieżne wyniki. 
Klasycznie wykorzystuje się w tym celu współczynniki korelacji tau Kendalla 
i rang Spearmana (por. [Łuniewska, Tarczyński 2006, s. 90-91]).  

Inną kwestią jest zdolność dyskryminacyjna mierników, określająca na ile są 
one w stanie poprawnie rozpoznać obiekty, z punktu widzenia poziomu ich rozwo-
ju. Przykładem miary służącej ocenie przydatności różnych mierników rozwoju 
jest współczynnik Gi Sokołowskiego [Sokołowski 1984, Kompa 2010b]: 
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gdzie: MRi, MRi+1- uporządkowane niemalejąco wartości miernika, Gi przyjmuje 
wartości z przedziału <0, 1-[1/(n-1)]>. Wysokie wartości wskaźnika wskazują na 
dużą zdolność miernika taksonomicznego do grupowania. 

WYNIKI KLASYFIKACJI GIEŁD EUROPEJSKICH 

Giełdy papierów wartościowych są zazwyczaj traktowane jako reprezentacja 
krajowego, bądź regionalnego rynku kapitałowego. Zatem w analizach uwzględnia 
się m. in. ich kapitalizację, obroty, płynność, liczbę notowanych spółek i instru-
mentów oraz ich znaczenie w gospodarce (por. [Witkowska, Zdziarski 2008; 
Krawczyk 2008; Kompa, Witkowska 2014]). Zasadniczo inne podejście stosuje się 
do wyboru cech charakteryzujących wartość przedsiębiorstwa w ujęciu fundamen-
talnym2. Jednym z lepiej ugruntowanych jest podejście prezentowane przez Tar-
czyńskiego (1994, 2002) przy wyborze zmiennych do taksonomicznej miary atrak-
cyjności inwestycji TMAI. W ślad za tymi pracami, uwzględniając dostępność da-
nych na podstawie raportów FESE, do analizy pozycjonowania giełd europejskich 
zostały wybrane3: przychody analizowanych przedsiębiorstw, ich koszty oraz 
EBITDA (zysk przed opodatkowaniem i amortyzacją).  

W badaniach uwzględniono 19 europejskich giełd papierów wartościowych 
zrzeszonych w FESE, dla których istniała możliwość pozyskania kompletnych ob-
serwacji za okres 2002-2011. Wszystkie zmienne mierzone są w tys. EUR na ko-
niec grudnia każdego roku badania. Wyjątek stanowi londyńska LSEG (London 
Stock Exchange Group), powstała z połączenia London Stock Exchange i Borsa 
Italiana w 2007r., dla której dane za lata 2002-2006 zostały wygenerowane na pod-
stawie informacji FESE. 

Pozycjonowanie giełd europejskich, wyznaczone na podstawie obliczonych 
mierników syntetycznych, zaprezentowano w tabelach 1-3. Wyraźnie widoczny w 
tych zestawieniach jest stabilny podział analizowanych przedsiębiorstw na trzy 
grupy typologiczne: giełdy o najwyższym poziomie efektywności, giełdy średnio 
rozwinięte i giełdy przeciętnie efektywne. We wszystkich analizowanych latach 
Deutsche Börse charakteryzuje największa efektywność wg wskazań syntetycz-
nych miar rozwoju SM i WMS. Zajmuje także czołową, I-szą lub II-gą (na zmianę 
z giełdą EuroNEXT) pozycję w rankingu wg miary bezwzorcowej. EuroNEXT po-
zycjonuje się na drugim miejscu rankingu: wg SM w latach 2002-2005, dla mierni-
ka W: w latach 2002-2007, a wg WMS: w 2002-2005, 2008, 2010, 2011. Giełda 
londyńska jest trzecią, najbardziej efektywną giełdą europejską: utrzymuje drugą 
pozycję wg SM w latach 2006-2011, WMS: 2006-2007, natomiast wg miary za-
gregowanej W giełda ta zajmowała 3. pozycję w całym okresie analizy. 

                                                 
2 Zob. np. [Rappaport 1999], [Tarczyński 1994, 2002] 
3 W podobny sposób skonstruowano mierniki w pracy [Kompa 2010]. Wszystkie zmienne 

charakteryzowały się wysoką zmiennością. 
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Tabela 1. Pozycje analizowanych giełd wyznaczone wg miernika SM 

Giełda 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 Börse 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 Børs 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 

Źródło: obliczenia własne 

Tabela 2. Pozycje analizowanych giełd wyznaczone wg miernika W 

Giełda 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 Börse 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 Børs 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 

Źródło: obliczenia własne 
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Tabela 3. Pozycje analizowanych giełd wyznaczone wg miernika WMS 

Giełda 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 Börse 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 Børs 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 

Źródło: obliczenia własne 

Do najmniej efektywnych giełd, z punktu widzenia wyznaczonych mierni-
ków SM i W, należą giełdy w Bratysławie, Sofii, na Cyprze, Malcie i w Ljubljanie, 
zajmując trzy ostatnie pozycje w rankingu. Natomiast pozycjonowanie najsłab-
szych giełd wg wskazań miernika wektorowego WMS nie jest już tak jednoznacz-
ne - najsłabszą jest giełda cypryjska, następnie giełdy w Bratysławie i Ljubljanie 
oraz, w pojedynczych okresach, giełdy w Irlandii, Pradze i Sofii, a nawet OMX 
Nordic (w 2003 r.).  

GPW zajmuje pozycje środkowe we wszystkich rankingach (miejsca od 8. 
do 10.), chociaż w przypadku WMS w dwóch latach znajduje się na pozycjach 11. 
i 13. Biorąc pod uwagę stabilność pozycji w kolejnych latach zauważa się znaczną 
monotonię w przypadku miar SM i W oraz zmienność w przypadku miary wekto-
rowej, co wynika zapewne z przyjęcia wspólnego wzorca dla wszystkich okresów 
badania. W zasadzie nie obserwuje się istotnych zmian w pozycjach poszczegól-
nych giełd wywołanych kryzysem finansowym w wyjątkiem pogorszenia się pozy-
cji giełdy w Atenach w 2011r. Może to świadczyć o tym, że wszystkie giełdy euro-
pejskie zostały dotknięte skutkami kryzysu w podobny sposób. 

ANALIZA STABILNO ŚCI MIERNIKÓW SYNTETYCZNYCH 

Wyniki badania zdolności dyskryminacyjnej wykorzystanych mierników 
syntetycznych zaprezentowano w tabeli 4., zamieszczając wartości współczynnika 
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Sokołowskiego Gi wyznaczone dla analizowanych mierników w kolejnych latach 
badania. Z zestawienia wynika, że relatywnie najmniejszą zdolnością do grupowa-
nia obiektów charakteryzuje się popularny miernik rozwoju SM, co jest szczegól-
nie widoczne w 2011r. Pozostałe dwa mierniki mają zbliżone własności, chociaż 
miara bezwzorcowa częściej daje wyższe wskazania miary Gi niż bardziej skom-
plikowana obliczeniowo miara WMS. 

Tabela 4. Wartości miernika Gi 

 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 0,607 0,582 0,366 
W 0,701 0,694 0,693 0,689 0,670 0,752 0,760 0,734 0,728 0,749 
WMS 0,717 0,673 0,714 0,706 0,677 0,662 0,732 0,749 0,705 0,708 

Źródło: obliczenia własne  

Tabela 5. Współczynniki korelacji obliczona dla sąsiadujących lat 

Miara 
 Lata 
Współczynnik 02/03 03/04 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11 

SM τ-Kendalla 0,988 0,953 0,906 0,895 0,871 0,883 0,965 0,965 0,953 
 ρ-Spearmana 0,998 0,991 0,983 0,977 0,972 0,970 0,995 0,995 0,991 
W τ-Kendalla 0,988 0,988 0,918 0,977 0,930 0,918 0,988 0,977 0,942 
 ρ-Spearmana 0,998 0,998 0,979 0,995 0,984 0,981 0,998 0,997 0,990 
WMS τ-Kendalla 0,567 0,661 0,918 0,965 0,790 0,754 0,895 0,883 0,930 
 ρ-Spearmana 0,661 0,691 0,981 0,995 0,907 0,893 0,968 0,961 0,986 

Źródło: obliczenia własne  

Tabela 6. Współczynniki korelacji obliczona dla par mierników syntetycznych 

Miara 
 Lata 
Współczynnik 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

��

���
 
τ-Kendalla 0,813 0,626 0,918 0,930 0,906 0,918 0,883 0,836 0,918 0,918 
ρ-Spearmana 0,921 0,661 0,981 0,988 0,974 0,970 0,974 0,946 0,979 0,983 

���

�
 
τ-Kendalla 0,743 0,556 0,836 0,883 0,848 0,871 0,871 0,801 0,895 0,906 
ρ-Spearmana 0,881 0,589 0,954 0,970 0,963 0,942 0,967 0,933 0,972 0,979 

�

��
 
τ-Kendalla 0,930 0,930 0,918 0,953 0,941 0,953 0,965 0,941 0,953 0,965 
ρ-Spearmana 0,982 0,982 0,982 0,988 0,991 0,989 0,993 0,986 0,991 0,993 

Źródło: obliczenia własne  

Badanie stabilności wskazań wykorzystanych mierników za pomocą współ-
czynników korelacji przedstawiono w tabeli 5., porównując wskazania dla sąsiadu-
jących lat, oraz w tabeli 6. – porównując parami obliczone indykatory. Biorąc pod 
uwagę rankingi giełd w dwóch kolejnych latach, zauważa się dużą ich zbieżność 
dla wszystkich okresów i typów mierników taksonomicznych z wyjątkiem miary 
wektorowej w latach 2002-2004, w przypadku której współczynniki korelacji są re-
latywnie niskie. Najbardziej stabilne rankingi obserwuje się dla miernika bez 
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wzorca W. Wartości współczynników korelacji wyznaczone dla każdej z trzech par 
miar są relatywnie wysokie z wyjątkiem roku 2003 dla obu par, w których wystę-
powała miara wektorowa, co potwierdza wcześniejsze spostrzeżenia. 

PODSUMOWANIE 

Celem niniejszego artykułu była analiza kondycji finansowej 19 giełd euro-
pejskich w latach 2002-2011 przy wykorzystaniu mierników taksonomicznych. 
Z przedstawionych analiz wynika, że w ciągu 10 lat analiz nie zaobserwowano 
zmian liderów wśród giełd zrzeszonych w FESE. Innymi słowy na rozwiniętych 
i dużych rynkach kapitałowych (tj. paneuropejska NYSE Euronext, połączone 
giełdy londyńska i włoska, Deutsche Börse) giełdy jako podmioty gospodarcze 
wykazują efektywność finansową niezależnie od sytuacji na globalnym rynku.  

W badaniach wykorzystano trzy mierniki syntetyczne, których budowa jest 
znacząco zróżnicowana. Wykazano, że rozpoznawanie najbardziej efektywnych in-
stytucji finansowych nie zależy od zastosowanej metody, chociaż wykorzystanie 
miernika wektorowego daje mniejszą zbieżność wyników z pozostałymi 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 financial efficiency of the 
European stock exchanges that are treated as enterprises. The financial effi-
ciency is measured applying taxonomic measures using revenue, costs and 
EBITDA as diagnostic variables. The research is provided on the basis of da-
ta provided by FESE for years 2002-2011.  
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