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Streszczenie

Dla rozwoju publicznego rynku akcji konieczne jest, aby obydwie strony rynku, tj. strona poda¿owa
oraz strona popytowa, rozwija³y siê równomiernie, bowiem zbyt dynamiczny rozwój tylko jednej z nich
mo¿e istotnie zahamowaæ rozwój ca³ego rynku. Przeprowadzona analiza strony poda¿owej publicznego
rynku akcji w Polsce wykaza³a, i¿ strona ta nie jest dostatecznie rozwiniêta, a w ostatnich latach jej rozwój
zosta³ istotnie zahamowany. Utrzymywanie w d³ugim okresie czasu takiego stanu rzeczy mog³oby poci¹-
gn¹æ za sob¹ powa¿ne dla rynku i jego uczestników konsekwencje. Z tego wzglêdu wzmocnienie poda¿o-
wej strony rynku wydaje siê obecnie jednym z kluczowych wyzwañ, którego podjêcie umo¿liwi dalszy
rozwój publicznego rynku akcji w Polsce. 

5

Studia i Analizy Nr 331 – Wzmocnienie poda¿owej strony rynku jako warunek rozwoju publicznego...



1. Poda¿ na publicznym rynku akcji: kto j¹ kreuje i od jakich
czynników ona zale¿y

Rynek papierów wartoœciowych mo¿na podzieliæ na publiczny oraz prywatny. Na rynku publicznym walory
udostêpniane s¹ szerokiemu gronu odbiorców, podczas gdy emisja akcji na rynku prywatnym przeprowadzana
jest dla konkretnych, nielicznych inwestorów. Poda¿ na publicznym rynku akcji1 to udostêpnienie akcji w ofercie
publicznej przez spó³kê bêd¹c¹ emitentem walorów (rynek pierwotny) lub wystawienie akcji na sprzeda¿ przez
inwestorów (rynek wtórny). Inwestorzy wystawiaj¹cy akcje na sprzeda¿ na gie³dzie papierów wartoœciowych
wchodz¹ w posiadanie akcji b¹dŸ na rynku pierwotnym, b¹dŸ ju¿ po ich wprowadzeniu do obrotu gie³dowego –
na rynku wtórnym. 

Poprzez sprzeda¿ akcji na rynku pierwotnym przedsiêbiorstwa pozyskuj¹ kapita³ w wielkoœci odpowiadaj¹-
cej  iloczynowi liczby akcji oraz ich ceny emisyjnej2, natomiast sprzeda¿ akcji na rynku wtórnym pozwala inwe-
storom na realizacjê zysku z inwestycji kapita³owej (portfelowej). Zysk ten to ró¿nica pomiêdzy cen¹ zakupu a
cen¹ sprzeda¿y akcji.

Poda¿ akcji na rynku pierwotnym3 uzale¿niona jest od wielu czynników, zarówno obiektywnych, jak te¿ su-
biektywnych. Spó³ki decyduj¹ siê na emisjê akcji i ich udostêpnienie inwestorom na rynku pierwotnym, a nastêp-
nie na wprowadzenie tych walorów do obrotu gie³dowego, kieruj¹c siê przede wszystkim chêci¹ pozyskania
kapita³u na rozwój firmy oraz perspektyw¹ wiêkszego dostêpu do funduszy kapita³owych w przysz³oœci. Dla emi-
tentów motywuj¹ce mo¿e byæ równie¿ zapewnienie akcjom lepszej p³ynnoœci lub dokonanie zmian w zarz¹dza-
niu firm¹. W omawianej operacji spó³ka mo¿e siê równie¿ kierowaæ zamiarem uzyskania efektów
marketingowych dla firmy, jej produktów oraz us³ug. Na emisjê akcji na rynku publicznym mog¹ siê zdecydowaæ
tak¿e spó³ki, które w swojej strategii zak³adaj¹ nabycie lub po³¹czenie siê ze spó³k¹, której akcje s¹ przedmio-
tem obrotu gie³dowego4. 

Podjêcie decyzji o przeprowadzeniu emisji akcji na rynku publicznym stawia emitenta przed koniecznoœci¹
ustalenia optymalnego, z punktu widzenia spó³ki, terminu sprzeda¿y akcji. Do kluczowych kryteriów wyboru
wspomnianego terminu mo¿na zaliczyæ konkurencjê wœród emitentów przygotowuj¹cych publiczn¹ ofertê akcji,
koniunkturê na gie³dowym rynku akcji, kondycjê gospodarki oraz sytuacjê polityczn¹ w kraju plasowania walorów.
Bior¹c pod uwagê konkurencjê po stronie poda¿y na pierwotnym rynku akcji oczywiste jest, i¿ z punktu widze-
nia emitenta korzystne jest udostêpnienie akcji inwestorom w okresie jak najmniejszej konkurencji ze strony in-
nych emitentów. Koniunktura na gie³dowym rynku akcji ma istotny wp³yw na wysokoœæ ceny emisyjnej akcji, gdy¿
wycena akcji na rynku pierwotnym nie odbywa siê w oderwaniu od cen na gie³dzie papierów wartoœciowych. Do-
tyczy to zarówno kursów akcji tej samej spó³ki – w przypadku, gdy spó³ka podejmuje siê kolejnej emisji akcji, jak
równie¿ cen akcji innych spó³ek – np. firm z tej samej bran¿y, spó³ek o podobnej wielkoœci, podmiotów o zbli¿o-
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1 Zgodnie z polsk¹ Ustaw¹ z 29 lipca 2005r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spó³kach publicznych (Dz.U. z 2005r. nr 184, poz. 1539, art. 3) oferta publiczna jest to udostêpnianie na terytorium
RP, co najmniej 100 osobom albo nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposób, informacji o papierach wartoœcio-
wych i warunkach dotycz¹cych ich nabycia, stanowi¹cych dostateczn¹ podstawê do podjêcia decyzji o odp³atnym nabyciu tych papierów war-
toœciowych.

2 Akcje wed³ug ich ceny nominalnej odnoszone s¹ w poczet kapita³u zak³adowego spó³ki, natomiast ró¿nica pomiêdzy wartoœci¹ emisyjn¹ (ce-
n¹ po której przydzielane s¹ akcje nowej emisji) i nominaln¹ zasila kapita³ zapasowy spó³ki.

3 W du¿ej mierze publicznej ofercie akcji towarzyszy ich wprowadzenie do obrotu gie³dowego, choæ s¹ stosunkowo nieliczne przypadki spó³-
ek, których akcje nie debiutowa³y na gie³dzie. 

4 Wiêcej na temat korzyœci p³yn¹cych z emisji przez spó³ki akcji, ich udostêpnienia na rynku publicznym, a nastêpnie wprowadzenia tych walo-
rów do obrotu gie³dowego patrz np.: Pagano M., Paneta F., Zingales L. (1998), Why Do Companies Go Public? An Empirical Analysis. The Jo-
urnal of Finance, vol. LIII, nr 1, s. 27-64; Chemmanur T., Fulghieri P. (1999), A Theory of the Going-Public Decision. The Review of Financial
Studies, vol. 12, nr 2, s. 249-279.



nych planach strategicznych, itp. Kontynuuj¹c prowadzone rozwa¿ania - od koniunktury makroekonomicznej uza-
le¿nione s¹ zamierzenia inwestycyjne przedsiêbiorstw i dla tej grupy przedsiêbiorców, która zdecydowa³a siê na
sfinansowanie planowanych przedsiêwziêæ inwestycyjnych w drodze publicznej emisji akcji optymalne wydaje siê
przeprowadzenie emisji w okresie niewiele poprzedzaj¹cym rozpoczêcie planowanych projektów inwestycyj-
nych. Zapewne sytuacja polityczna w kraju mo¿e w pewien sposób determinowaæ termin przeprowadzenia pu-
blicznej emisji akcji, m.in. z tego wzglêdu, i¿ ma ona istotne prze³o¿enie na stabilnoœæ gospodarcz¹ kraju, bran¹
pod uwagê w d³ugookresowym planowaniu dzia³alnoœci inwestycyjnej przedsiêbiorstw. 

Wszystkie omówione czynniki nie wype³niaj¹ katalogu determinantów poda¿y akcji na publicznym rynku pier-
wotnym, ale nale¿¹ do najbardziej istotnych. 

Jak wspomniano, po przydziale akcji pochodz¹cych z oferty publicznej, emitent podejmuje niezbêdne czyn-
noœci formalno-prawne umo¿liwiaj¹ce wprowadzenie akcji do obrotu gie³dowego5. Inwestorzy, którzy weszli
w posiadanie akcji na rynku pierwotnym mog¹ utrzymywaæ omawiane walory w portfelu inwestycyjnym, b¹dŸ
wystawiæ je do sprzeda¿y na gie³dzie papierów wartoœciowych. O poda¿y akcji na rynku wtórnym, tak jak w przy-
padku poda¿y na rynku pierwotnym równie¿ decyduj¹ liczne czynniki. 

Poda¿ na rynku wtórnym uzale¿niona jest m.in. od strategii inwestycyjnej posiadaczy akcji. Je¿eli s¹ to inwe-
storzy lokuj¹cy fundusze w horyzoncie d³ugoterminowym, wówczas mo¿na zak³adaæ, i¿ bêd¹ce w ich portfelu ak-
cje „zamro¿one s¹” w czasie objêtym inwestycj¹. Do takich inwestorów mo¿na zaliczyæ na przyk³ad niektóre typy
funduszy inwestycyjnych oraz fundusze emerytalne, których zadaniem jest uzyskanie jak najwy¿szej stopy zwro-
tu z dokonywanych na rynku papierów wartoœciowych inwestycji w œrednim i d³ugim okresie czasu. Akcje mog¹
byæ utrzymywane w portfelach inwestycyjnych w d³ugim okresie czasu równie¿ przez takich inwestorów, którym
obok uprawnieñ maj¹tkowych p³yn¹cych z bêd¹cych w ich posiadaniu akcji (m.in. dywidendy) zale¿y te¿ na reali-
zacji uprawnieñ korporacyjnych, przejawiaj¹cych siê m.in. udzia³em w zarz¹dzaniu spó³k¹. Takich inwestorów, bê-
d¹cych w posiadaniu znacznego pakietu akcji, nazywa siê czêsto inwestorami „strategicznymi”. Nietrudno
zauwa¿yæ, i¿ w omówionych powy¿ej przypadkach, akcje (w d³ugim okresie czasu) wykluczone s¹ z obrotu gie³-
dowego. Inaczej mówi¹c, akcje te w d³ugim okresie czasu nie stanowi¹ Ÿród³a poda¿y na rynku wtórnym. 

Inaczej rzecz siê ma w przypadku inwestorów nastawionych w swoich strategiach inwestycyjnych na realiza-
cjê dochodów w krótkim okresie czasu i raczej nie zainteresowanych udzia³em w zarz¹dzaniu spó³k¹, której s¹
akcjonariuszami. Takich akcjonariuszy nazywa siê niekiedy inwestorami „finansowymi”. Do takich inwestorów
nale¿¹ przewa¿nie osoby fizyczne, bêd¹ce w posiadaniu niewielkich pakietów akcji pojedynczych spó³ek (tzw.
„drobni” inwestorzy), choæ oczywiœcie mog¹ to byæ równie¿ inwestorzy instytucjonalni, na przyk³ad fundusze in-
westycyjne wzrostu, których g³ównym celem jest wzrost zysku kapita³owego, tj. powiêkszanie wartoœci inwe-
stycji w wyniku zwy¿ki kursów walorów. W przeciwieñstwie do inwestorów d³ugoterminowych, omawiana
grupa inwestorów jest bardziej sk³onna do sk³adania zleceñ sprzeda¿y akcji, inaczej mówi¹c – do zg³aszania po-
da¿y akcji na rynku wtórnym. 

Obok strategii inwestycyjnej posiadaczy akcji, poda¿ akcji na rynku wtórnym mo¿e byæ te¿ uzale¿niona od in-
nych czynników, m.in. od koniunktury gie³dowej,  ryzyka towarzysz¹cego danym papierom wartoœciowym, ko-
niunktury makroekonomicznej, czy sytuacji politycznej. Rozpoczynijmy od kwestii koniunktury gie³dowej.
W zale¿noœci od strategii inwestycyjnej akcjonariusza, zmiany w koniunkturze gie³dowej lub oczekiwania co do
takich zmian mog¹ mieæ wp³yw na poda¿ akcji na rynku wtórnym. Tak na przyk³ad, przewidywania co do zakoñ-
czenia siê okresu hossy na rynku papierów wartoœciowych mog¹ stanowiæ dla inwestorów, przede wszystkim
„krótkoterminowych”, sygna³ do sprzeda¿y bêd¹cych w ich portfelach inwestycyjnych akcji i realizacji zysków
kapita³owych. Istotne ryzyko towarzysz¹ce akcjom, m.in. ryzyko dzia³alnoœci firmy, mo¿e byæ równie¿ sygna³em
do pozbycia siê bêd¹cych w posiadaniu inwestorów walorów. Qród³em poda¿y mog¹ byæ te¿ akcje w czasie,
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5 Wiêcej na ten temat patrz np.: Nawrot W. (2006), Emisja akcji w Polsce w nowej europejskiej perspektywie. Jednolity rynek papierów war-
toœciowych Unii Europejskiej. Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa.



w którym przewidywania co do koniunktury gospodarczej nie s¹ optymistyczne. Albowiem os³abienie kondycji
gospodarki mo¿e mieæ w sposób oczywisty negatywny wp³yw na wyniki finansowe przedsiêbiorstw, a tym sa-
mym  na wycenê rynkow¹ akcji spó³ek notowanych na gie³dzie (spadaj¹ce kursy akcji). Istotnym czynnikiem jest
te¿ sytuacja polityczna. W okresie napiêæ politycznych oraz rz¹dów nieodpowiedzialnych opcji politycznych sy-
tuacja polityczna mo¿e siê przyczyniæ do os³abienia, czy nawet zdestabilizowania gospodarki, mo¿e byæ wa¿nym
impulsem do wyprzeda¿y przez inwestorów akcji spó³ek. 

Omówione czynniki, poczynaj¹c od przewidywañ co do os³abienia koniunktury gie³dowej, po zahamowanie
wzrostu gospodarczego, czy niestabilnoœæ sceny politycznej, poniek¹d œciœle ze sob¹ zwi¹zane, mog¹ staæ siê Ÿró-
d³em wzmo¿onej poda¿y akcji. Z tego rodzaju wyprzeda¿¹ akcji, je¿eli by³aby zakrojona na szerok¹ skalê i mia-
³a niezwykle dynamiczny przebieg, mo¿na by³oby ³¹czyæ nawet ryzyko krachu na gie³dowym rynku akcji. Takie
sytuacje nale¿¹ jednak do rzadkoœci, ale nale¿y pamiêtaæ, i¿ w dotychczasowej historii mia³y one miejsce.

Z punktu widzenia potrzeb tego opracowania  rozwa¿ania ograniczone zostan¹ do zg³aszania poda¿y akcji na
rynku wtórnym w okresie, dla którego wskazane powy¿ej zagro¿enia nie wystêpuj¹.

Podsumowuj¹c, poda¿ na rynku wtórnym zg³aszana jest przez inwestorów, którzy z ró¿nych powodów chc¹
siê pozbyæ konkretnych akcji. Niekiedy operacji takiej towarzyszy chêæ realizacji (zmaksymalizowania) zysku ka-
pita³owego, niekiedy ograniczenia ryzyka inwestycyjnego, czy optymalizacji portfela inwestycyjnego. 

2. Koniecznoœæ równomiernego rozwoju strony poda¿owej oraz
popytowej rynku jako warunek rozwoju publicznego rynku akcji

Rozwa¿añ w niniejszej pracy nie mo¿na ograniczyæ wy³¹cznie do strony poda¿owej publicznego rynku akcji,
gdy¿ jest ona istotnie uzale¿niona od zg³aszanego popytu. To przede wszystkim popyt na akcje na rynku pierwot-
nym, jako odpowiedŸ na zadeklarowan¹ przez emitenta poda¿, determinuje cenê emisyjn¹ akcji, natomiast na
rynku wtórnym popyt determinuje kurs akcji. Nie ma tu miejsca na prowadzenie  g³êbszych rozwa¿añ teoretycz-
nych na temat ustalania ceny emisyjnej na rynku pierwotnym oraz kursu akcji na rynku wtórnym, zwróæmy jed-
nak uwagê na koncepcjê tzw. „wartoœci wewnêtrznej” akcji w zestawieniu z wycen¹ rynkow¹ akcji na rynku
gie³dowym6. „Wartoœæ wewnêtrzn¹”, inaczej mówi¹c „wartoœæ fundamentaln¹” mo¿na okreœliæ jako „wewnê-
trzyny” potencja³ spó³ki do generowania wartoœci ekonomicznej dla jej akcjonariuszy, czyli do maksymalizacji
wartoœci rynkowej spó³ki w d³ugim okresie czasu7. Istnieje kilka ró¿nych metod na oszacowanie wspomnianego
„wewnêtrznego” potencja³u spó³ki, w oparciu o przep³ywy pieniê¿ne w firmie, koszt kapita³u, itp8. Bior¹c pod
uwagê koncepcjê „wartoœci wewnêtrznej” akcji mo¿na przyj¹æ, i¿ z teoretycznego punktu widzenia kurs akcji
ustalony, jak wiadomo, pod wp³ywem dwóch stron rynku akcji – strony poda¿owej oraz popytowej, powinien
oscylowaæ wokó³ tej „wartoœci wewnêtrznej”. Wypada tutaj te¿ wspomnieæ o koncepcji „efektywnoœci informa-
cyjnej rynku akcji”, która g³osi, i¿ efektywny rynek papierów wartoœciowych dyskontuje ka¿d¹ pojawiaj¹c¹ siê na
rynku informacjê dotycz¹c¹ spó³ki, której akcje s¹ przedmiotem obrotu gie³dowego, koryguj¹c kurs akcji w gó-
rê, je¿eli informacja wskazuje na wzmocnienie potencja³u firmy do generowania wartoœci ekonomicznej dla jej
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6 Wiêcej na temat „wewnêtrznej wartoœci akcji” patrz np.: Jaworski T. (1999), Wartoœæ wewnêtrzna akcji a jej cena na rynku kapita³owym. Teo-
ria impulsu. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznañ.

7 Zgodnie z teori¹ efektywnoœci alokacyjnej rynku kapita³owego, zasoby wystêpuj¹ce w gospodarce kierowane s¹ do najbardziej prê¿nych
przedsiêbiorstw. Z tych te¿ powodów maksymalizacja wartoœci rynkowej akcji jest wspó³czeœnie uznawana za podstawowy, d³ugookresowy
cel przedsiêbiorstwa.

8 Wiêcej na ten temat patrz np.: Copeland T., Koller T., Murrin J. (2005), Valuation – Measuring and Managing the Value of Companies. Fourth
Edition by McKinsey&Company Inc.; Cwynar A., Cwynar W. (2002), Zarz¹dzanie wartoœci¹ spó³ki kapita³owej. Wydawnictwo Fundacji Roz-
woju Rachunkowoœci w Polsce, Warszawa.



akcjonariuszy, lub w dó³, w przypadku informacji o zabarwieniu negatywnym9. W przypadku, gdy wartoœæ ryn-
kowa akcji jest wy¿sza od ich „wartoœci fundamentalnej”, wówczas mówi siê o „przewartoœciowaniu akcji”, w prze-
ciwnym przypadku – o „niedowartoœciowaniu akcji”. Wskazuj¹c na wa¿n¹ funkcjê, jak¹ obok innych funkcji
z za³o¿enia spe³nia gie³dowy rynek akcji, tj. dokonywanie wyceny rynkowej akcji spó³ek, mo¿na wskazaæ, i¿ prze-
wartoœciowanie akcji jest teoretycznie sygna³em dla inwestorów do ich sprzeda¿y, natomiast niedowartoœciowa-
nie akcji – do ich zakupu. W taki sposób mechanizmy rynkowe sprowadzi³yby kurs akcji (rynkow¹ wartoœæ akcji)
do jej „fundamentalnego” poziomu. 

Zasygnalizowany tutaj teoretyczny model funkcjonowania gie³dowego rynku akcji z punktu widzenia wyceny
notowanych na rynku walorów w oparciu o ich wartoœæ „teoretyczn¹” (inaczej „wewnêtrzn¹”,  „fundamental-
n¹”), w praktyce mo¿e okazaæ siê trudny do osi¹gniêcia. Dotyczy to w szczególnoœci m³odych rynków akcji: nie-
wystarczaj¹co du¿ych10, zbyt p³ytkich11, charakteryzuj¹cych siê zbyt s³ab¹ p³ynnoœci¹, czyli równie¿ takich, na
których jedna ze stron: poda¿owa lub popytowa jest bardziej prê¿na, ni¿ druga. Poza tym rynek mo¿e charak-
teryzowaæ siê niskim stopniem efektywnoœci informacyjnej, co oznacza, i¿  nie wszystkie informacje na temat fir-
my odzwierciedlane s¹ w cenach papierów wartoœciowych12. Wskazuj¹c na konsekwencje takiego stanu rzeczy,
zak³adaj¹c na przyk³ad, i¿ strona popytowa publicznego rynku akcji jest bardziej rozwiniêta ni¿ strona poda¿o-
wa, mo¿na przewidzieæ istotne oderwanie wartoœci rynkowej akcji od ich wartoœci „wewnêtrznej” w kierunku
przewartoœciowania. Niewielka poda¿ akcji w zderzeniu z dynamicznie rosn¹cym, ze wzglêdów strukturalnych,
popytem mo¿e doprowadziæ do nadmiernego, nieuzasadnionego fundamentalnie, wzrostu kursów akcji na gie³-
dzie, ze wszelkimi tego negatywnymi konsekwencjami, w tym m.in. ze zwiêkszonym ryzykiem gwa³townego za-
³amania siê rynku akcji. Zak³adaj¹c zaœ, i¿ ze wzglêdów strukturalnych strona poda¿owa rynku by³aby lepiej
rozwiniêta ni¿ strona popytowa, mo¿na by³oby siê spodziewaæ niedowartoœciowania akcji spó³ek. D³ugookreso-
we niedowartoœciowanie akcji mia³oby prze³o¿enie m.in. na os³abienie perspektyw pozyskania przez spó³ki no-
wych funduszy kapita³owych na publicznym rynku akcji. Szczególnie niekorzystny z punktu widzenia spó³ek
móg³by okazaæ siê wzrost kosztu pozyskania kapita³u w drodze publicznej emisji akcji.

W tym miejscu wa¿ne wydaje siê te¿ zwrócenie uwagi na kwestiê p³ynnoœci rynku akcji. Uznaje siê, i¿ rynek ak-
cji (akcje) jest p³ynny, jeœli inwestorzy, którzy nosz¹ siê z zamiarem zakupu lub sprzeda¿y walorów, nie maj¹ pro-
blemów z jego realizacj¹. Z punktu widzenia p³ynnoœci rynku wa¿ne jest wiêc, aby jak najwiêksza pula akcji
notowanych na gie³dzie papierów wartoœciowych znajdowa³a siê w „czynnym” obrocie. Ten „czynny” obrót deter-
minowany jest m.in. poprzez poda¿ akcji na rynku wtórnym oraz z drugiej strony poprzez popyt na te walory.
W przypadku, gdy jedna ze stron rynku akcji, niezale¿nie czy jest to strona poda¿owa, czy popytowa, jest niewy-
starczaj¹co rozwiniêta w porównaniu z drug¹, wówczas p³ynnoœæ rynku mo¿e byæ istotnie zagro¿ona. Warto te¿
podkreœliæ, i¿ odpowiednia p³ynnoœæ na rynku papierów wartoœciowych jest g³ównym czynnikiem rozwoju tego
rynku, miêdzy innymi z tego wzglêdu, i¿ w du¿ej mierze determinuje ona ryzyko inwestycyjne na rynku akcji. 

Podsumowuj¹c nale¿y stwierdziæ, i¿ o rozwoju publicznego rynku akcji decyduje rozwój zarówno strony po-
da¿owej, jak równie¿ strony popytowej rynku. Konieczne jest przy tym, aby obydwie strony rynku papierów
wartoœciowych rozwija³y siê w sposób równomierny. Rozwój tylko jednej ze stron rynku, b¹dŸ to popytowej,
b¹dŸ poda¿owej, przy braku „odzewu” z drugiej strony rynku mo¿e istotnie zahamowaæ rozwój ca³ego rynku.
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9 Na efektywnym rynku kapita³owym ceny papierów wartoœciowych w pe³ni odzwierciedlaj¹ wszystkie informacje – publiczne i prywatne. Wiê-
cej nt. efektywnoœci rynku walorów patrz np.: Fama E. (1991), Efficient Capital Markets II. Journal of Finance, vol. XXVI, nr 5, s. 1575-1617;
Gillet P. (1999), L’Efficience des Marchés Financiers. Economica, Paris.

10 Rynek duzy to okreslenie rozmiaru rynku; duzy jest rynek, na którym dziala wielu inwestorów oraz animatorów rynku oraz emitentów.
11 Rynek gleboki / plytki to takze okreslenia rozmiaru rynku; rynek gleboki to taki, na którym nie ma trudnosci z pozyskaniem  funduszy.
12 Wiêcej na ten temat patrz np. Elton E., Gruber M. (1998), Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papierów wartoœciowych. WIG-Press,

Warszawa, s. 497-501.



3. Analiza poda¿y akcji na rynku pierwotnym w Polsce

Jak wskazano, poda¿ na pierwotnym rynku akcji odnosi siê do walorów udostêpnionych przez spó³ki w ofer-
cie publicznej. Wartoœæ emisji akcji i ich sprzeda¿ inwestorom na rynku pierwotnym odpowiada wartoœci kapita-
³u pozyskanego przez emitentów akcji na rynku publicznym.

Qród³em poda¿y na rynku pierwotnym mog¹ byæ akcje pochodz¹ce z pierwszej oferty publicznej lub akcje spó³-
ek, których walory s¹ ju¿ przedmiotem obrotu gie³dowego i które decyduj¹ siê na przeprowadzenie kolejnych emi-
sji akcji. W tabeli nr 1 przedstawiono wartoœæ emisji akcji w Polsce w latach 1991-2005. Wartoœæ tê w poszczególnych
latach odniesiono te¿ do kapitalizacji rynku akcji wygenerowanej w ka¿dym z kolejnych okresów13.

Jak wskazuj¹ dane zawarte w tabeli 1, w okresie od 1991 r. do 2005 r. na rynku publicznym przeprowadzono
emisje akcji o ³¹cznej wartoœci siêgaj¹cej 55 mld z³. Wartoœæ pierwszych ofert publicznych w badanym okresie wy-
nios³a ok. 24 mld z³., kolejne emisje akcji spó³ek osi¹gnê³y natomiast wartoœæ prawie 31 mld z³. Na pocz¹tku lat 90.
XX w. wartoœæ emisji akcji na rynku publicznym by³a stosunkowo niewielka, po czym w 1994 r. wartoœæ ta po raz
pierwszy przekroczy³a 1 mld z³otych. Istotny przyrost wartoœci nowych emisji akcji mia³ miejsce w 1997 i nastêp-
nym roku, kiedy wyniós³ on po ok. 8 mld z. W kolejnych latach wartoœæ publicznych emisji akcji wyraŸnie spada³a,
osi¹gaj¹c w 1999 r. ok. 5 mld z³, w 2000 r. 4 mld z³ oraz w 2001 r. 3 mld z³. W 2002 r. nowe emisje akcji osi¹gnê-
³y wartoœæ najni¿sz¹ z ca³ego dziesiêcioletniego okresu poprzedzaj¹cego omawiany okres – zaledwie pó³ miliarda
z³otych. O¿ywienie na  rynku nowych ofert publicznych akcji rozpoczê³o siê w 2003 r., natomiast w 2004 r. odno-
towano rekordowo wysok¹ wartoœæ nowych ofert publicznych akcji, wynosz¹c¹ prawie 13 mld z³. W 2005 r. war-
toœæ ta spad³a niemal¿e o po³owê w porównaniu z rokiem poprzednim, pomimo tego rok ten zaliczyæ mo¿na do
bardziej udanych, je¿eli chodzi o poda¿ akcji na pierwotnym rynku akcji. 

Jak ju¿ wspomniano w czêœci teoretycznej opracowania (pkt. 1), poda¿ akcji na rynku pierwotnym uzale¿nio-
na jest od wielu czynników, wœród których istotne znaczenie ma miêdzy innymi koniunktura gie³dowa oraz kon-
dycja gospodarki. Wracaj¹c raz jeszcze do danych zaprezentowanych w tabeli 1 mo¿na zauwa¿yæ, i¿ najwiêksze
za³amanie  poda¿y na pierwotnym rynku akcji w Polsce mia³o miejsce na pocz¹tku XXI wieku. Na okres ten
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13 Wielkoœæ ta wykorzystana zosta³a w dalszych rozwa¿aniach. Por. wykres nr 3.

Tabela 1. Wartoœæ emisji akcji w pierwszej oraz kolejnych ofertach publicznych w latach 1991-2005 (w mln z³)
Emisje akcji w latach  1991-1998

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Warto pierwszych ofert publicznych
Dynamika zmian (w %)

82
-

31
-62

336
+983

512
+52

829
+62

32
-96

4.613
+14316

4.241
-8

Wartość akcji z kolejnych emisji 3 3 21 1.317 432 1.079 3.262 3.798
Razem publiczne emisje akcji
Dynamika zmian (w %)

84
-

35
-59

357
+920

1.829
+412

1.262
-31%

1.111
-12%

7.874
+609

8.039
+2%

Publiczne emisje akcji w stosunku
do rocznego przyrostu kapitalizacji ** 52% 18% 7% 108% 33% 9% 40% 28%

Emisje akcji w latach 1999-2005

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005*
Razem

1991-2005
Wartość pierwszych ofert publicznych 2.418 232 7 9 0 9.196 1.658 24.196
Wartość akcji z kolejnych emisji 2.504 3.840 2.916 566 1.493 3.637 5.558 30.430
Razem publiczne emisje akcji
Dynamika zmian (w %)

4.923
-39

4.072
-17

2.923
-28

575
-80

1.493
+160

12.834
+760

7.216
-44%

54.626

Publiczne emisje akcji w stosunku
do rocznego przyrostu kapitalizacji ** 10% 61% -11% 8% 3% 10% 5%

* Dane do 23.10.2005 r. 
** Roczny przyrost kapitalizacji rynku akcji, tj. kapitalizacja w roku „t” minus kapitalizacja w roku „t – 1”.
Por. wykres nr 3.
Qród³o: Obliczenia i opracowanie w³asne na podstawie: Raport Roczny 2005 KPWiG oraz danych GPW.



przypad³o znaczne os³abienie koniunktury gie³dowej, które by³o wynikiem m.in. istotnego zwolnienia gospodar-
ki nie tylko krajowej, ale równie¿ gospodarki œwiatowej. O¿ywienie gospodarcze, którego pierwsze znaki za-
uwa¿ono w 2003 r., prze³o¿y³o siê równie¿ na o¿ywienie na rynku publicznych ofert akcji. Niestety przewiduje
siê, i¿ wyj¹tkowo dobre wyniki osi¹gniête na omawianym polu  w szczególnoœci w 2004, ale równie¿ w 2005 r.,
w kolejnych latach siê nie powtórz¹. G³ównym powodem jest przewidywanie co do zakoñczenia trwaj¹cej od
ok. trzech lat hossy gie³dowej. Ju¿ pierwsze wyniki za rok 2006 nie s¹ pocieszaj¹ce, skoro w pierwszym kwar-
tale 2006 roku wartoœæ nowych emisji publicznych mia³a znikom¹ wartoœæ.

Analizuj¹c poda¿ow¹ stronê publicznego rynku akcji warto równie¿ zwróciæ uwagê na liczbê emisji przepro-
wadzonych do 2005 roku w³¹cznie przez dzia³aj¹ce na tym rynku spó³ki.

Jak wskazuj¹ dane przedstawione w tabeli 2, rekordowa liczba ofert publicznych akcji podjêtych w badanym
okresie przez pojedynczy podmiot wynios³a 14. W latach 1991-2005 dwie spó³ki: ComputerLand SA oraz  Kre-
dyt Bank SA wyemitowa³y akcje w 14 kolejnych seriach, plasuj¹c je na rynku publicznym. Drugie miejsce zajê³y
spó³ki Fortis Bank SA oraz Softbank SA, które podjê³y siê nowych emisji oœmiokrotnie. I tak kolejno w analizo-
wanym okresie 5 spó³ek przeprowadzi³o po 7 nowych emisji plasuj¹c je na publicznym rynku akcji, 8 spó³ek po
6 emisji oraz 10 podmiotów – po 5. Dwa razy wiêcej podmiotów (21) podjê³o siê 4 operacji nowych emisji ak-
cji, 40 spó³ek trzykrotnie udostêpnia³o akcje w ofercie publicznej, 78 firm pozyska³o natomiast nowe fundusze
kapita³owe na publicznym rynku akcji dwukrotnie. Co trzecia spó³ka notowana na gie³dzie warszawskiej zdecy-
dowa³a siê tylko na jedn¹ (poza pierwotn¹) emisjê akcji. Blisko jedna czwarta spó³ek (82), nie przeprowadzi³a
¿adnej oferty publicznej akcji po wejœciu na gie³dê. W grupie tej znajduj¹ siê jednak, po pierwsze, podmioty, któ-
re przygotowuj¹ siê do przeprowadzenia oferty publicznej i na tak¹ operacjê uzyska³y ju¿ zgodê Komisji Papie-
rów Wartoœciowych i Gie³d (KPWiG), po drugie – spó³ki, których oferty publiczne nie dosz³y do skutku14, no
i oczywiœcie – podmioty, które nie przeprowadzi³y nowej emisji akcji.

W latach 1991-2005 na publicznym rynku akcji uplasowano razem 661 nowych ofert akcji. 124 z nich stano-
wi³y pierwsze oferty publiczne, reszta zaœ odpowiada³a kolejnym ofertom akcji. 

Zdarza siê, i¿ spó³ki decyduj¹ siê na przeprowadzenie emisji akcji Polsce, które nastêpnie nie trafiaj¹ do sprze-
da¿y na krajowym rynku pierwotnym, tylko zdeponowane w banku krajowym stanowi¹ podstawê wystawienia
walorów w innym kraju. Taka sytuacja dotyczy przypadku, w którym spó³ka krajowa decyduje siê na wykorzy-
stanie  programu kwitów depozytowych za granic¹. Kwity depozytowe emitowane s¹ w oparciu o akcje „zamro-
¿one” w kraju siedziby emitenta, i nastêpnie plasowane na wybranym rynku zagranicznym lub kilku rynkach
jednoczeœnie. Emisja przez polskie spó³ki kwitów depozytowych na rynkach zagranicznych mo¿e poci¹gaæ za so-
b¹ pewne negatywne konsekwencje, bowiem krajowy rynek akcji pozbawiony zostaje, w pewnym sensie, puli
akcji, które mog³yby staæ siê przedmiotem poda¿y na rynku krajowym. 
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14 Taka sytuacja ma miejsce, gdy w wyznaczonym terminie odpowiednio du¿a liczba akcji nie zostanie subskrybowana, b¹dŸ nale¿ycie op³aco-
na. Emitent mo¿e te¿ ustaliæ minimaln¹ cenê emisyjn¹, po której dana oferta publiczne mo¿e dojœæ do skutku. W przypadku niedojœcia emi-
sji do skutku, spó³ka zobowi¹zana jest og³osiæ zaistnia³y fakt publicznie oraz wezwaæ subskrybentów do odbioru wp³aconych kwot w terminie
2 tygodni od dnia og³oszenia wezwania. Qród³o: Ustawa z 15 wrzeœnia 2000r. – Kodeks spó³ek handlowych. Dz.U. z 2000r. nr 94, poz. 1037,
z póŸniejszymi zmianami, art. 438.

Tabela 2. Liczba pierwszych i kolejnych ofert publicznych akcji przeprowadzonych przez jedn¹ spó³kê w latach
1991-2005*
Liczba ofert 14 8 7 6 5 4 3 2 1 0 suma
Liczba spółek
Struktura (czyli udział w po-
pulacji spółek giełdowych)

2
<1%

2
<1%

5
1%

8
2%

10
3%

21
6%

40
11%

78
21%

124
33%

82
22%

372
100%

Razem oferty publiczne 28 16 35 48 50 84 120 156 124 0 661**
* Dane do 23.10.2005 r. 
Qród³o: Obliczenia i opracowanie w³asne na podstawie: Raport Roczny 2005 KPWiG.
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Tabela 3. Programy kwitów depozytowych z udzia³em polskich spó³ek

Cena kwitów

Nazwa spółki akcyjnej
Data

debiutu
na GPW

Data
debiutu

na giełdzie
zagran.

Rodzaj kwitów
Rynek 

zagraniczny Cel emisji
Wielkość

emisji
kwitów

Pozyskany
kapitał

Stos.
zam:

kwity/
akcje

Bank
depozytowy

Bank
powierniczy

AGORA 20-04-1999 05-03-1999 GDR 144A/Reg S Portal Londyn
nowy kapita
efekt. wycena
baza inwestorów

12% akcji bd 1:1
Deutsche Bank-
Bankers Trust BIG-BG 

10,81USD
BANK HANDLOWY 30-06-1997

program
zamknięty

GDR 144A/Reg S Portal Londyn
prywatyzacja
prestiż i reklama
baza inwestorów

6% akcji
3,9 mln 42 mln USD

1:1
The Bank
of New York

Bank Handlowy

14,70 USD
BIG-BG 13-08-1992 29-07-1997 GDR 144A/Reg S Portal Londyn nowy kapitał

33% akcji
3 mln 44 mln USD

1:15
The Bank
of New York

Bank Pekao S.A.

17,76 USD
EFL 09-05-2000

program
zamknięty

GDR 144A/Reg S Portal Londyn 
nowy kapitał
baza inwestorów
efekt. wycena

27%
3,4 mln 61 mln UDS

2:1
Deutsche Bank-
Bankers Trust

BIG-BG

30 zł
EXBUD 16-04-1991

program
zamknięty GDR 144A/Reg S

PortalLuxemb.
LSE

nowy kapitał
baza inwestorów
prestiż i reklama

32% akcji
4,8 mln   144 mln zł

1:1
Deutsche Bank-
Bankers Trust Bank Handlowy

KGHM Polska Miedź 10-07-1997 14-07-1997 GDR 144A/Reg S Portal LSE
prywatyzacja
baza inwestorów
prestiż i reklama

26% akcji bd 1:2
Deutsche Bank-
Bankers Trust

Deutsche
Bank Polska

KREDYT BANK PBI 25-07-1994 22-12-1997 GDR 144A/Reg S Portal LSE nowy kapitał
30% akcji

12 mln bd 1:5
Deutsche Bank-
Bankers Trust Bank Handlowy

MOSTOSTAL EXPORT 28-05-1992 bd ADR poz. I OTC bd bd bd 1:1
The Bank
of New York Bank Pekao S.A.

7,80 USD
MOSTOSTAL W-WA 14-10-1993 13-05-1998 GDR 144A/Reg S Portal LSE

nowy kapitał
efekt. wycena
baza inwestorów

25% akcji
2,5 mln 19 mln USD

1:1
Deutsche Bank-
Bankers Trust Bank Handlowy

22 i 25 USD
NETIA 11-07-2000

program
zamknięty ADR poz. III GDR NASDAQ LSE nowy kapitał

21%
6,6 mln 149 mln USD

1:1
The Bank
of New York Bank Pekao S.A.

ORFE 18-02-1999
program

zamknięty GDR 144A/Reg S Portal LSE bd bd bd bd bd bd

69 złBPH (program podjęty
przez PBK) 21-10-1997 25-06-1999 GDR 144A/Reg S Portal LSE

nowy kapitał
prestiż i reklama

10% akcji
2,76 mln 191 mln zł

1:1
The Bank
of New York Bank Pekao S.A.

BANK PEKAO 30-06-1998 31-10-2000 GDR 144A/Reg S Portal LSE
nowy kapitał
baza inwestorów
efekt. wycena

2% akcji bd 1:1
The Bank
of New York Bank Pekao S.A

PKN ORLEN 26-11-1999 23-11-1999
GDR 144A/Reg S

ADR poz. I
Portal OTC

LSE
prywatyzacja
prestiż i reklama 27% akcji bd 1:2

The Bank
of New York Bank Pekao S.A

PROKOM SOFTWARE 10-02-1998 08-12-1997 GDR 144A/Reg S Portal LSE
nowy kapitał
baza inwestorów 25% akcji bd 2:1

The Bank
of New York Bank Pekao S.A

SOFTBANK 02-06-1998 08-04-1998 GDR 144A/Reg S Portal LSE nowy kapitał 20% akcji bd 1:1
The Bank
of New York

Bank Pekao S.A
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Tabela 3. cd. Programy kwitów depozytowych z udzia³em polskich spó³ek

Objaśnienia terminów:
bd – brak danych,
Portal – Private Offerings, Resales and Trading trough Automated Linkages - System obrotu kwitami depozytowymi pochodzącymi z emisji prywatnej w USA,
LSE – London Stock Exchange - Giełda Papierów Wartościowych w Londynie,
Luxemb. – Bourse de Luxembourg - Giełda Papierów Wartościowych w Luksemburgu,
nowy kapitał – pozyskanie nowego kapitału,
baza inwestorów – pozyskanie nowych inwestorów, dywersyfikacja bazy inwestorów, 
prywatyzacja – proces prywatyzacji spółki,
efektywna wycena – prawidłowa wycena walorów spółki , oparta na analizach profesjonalnych analityków papierów wartościowych,
prestiż i reklama – efekty marketingowe związane z wejściem spółki na giełdy zagraniczne.
Źródło: Nawrot W. (2005), Udziałowe papiery wartościowe na rynkach międzynarodowych..., op. cit., s. 132-133.

Cena kwitów

Nazwa spółki akcyjnej
Data

debiutu
na GPW

Data
debiutu

na giełdzie
zagran.

Rodzaj kwitów
Rynek 

zagraniczny Cel emisji
Wielkość

emisji
kwitów

Pozyskany
kapitał

Stos.
zam:

kwity/
akcje

Bank
depozytowy

Bank
powierniczy

STALEXPORT 26-10-1994 03-07-1998 GDR 144A/Reg S Portal LSE
baza inwestorów
prestiż i reklama
efekt. wycena

4% akcji bd 1:1
The Bank
of New York Bank Handlowy

4,44 USDTELEKOMUNIKACJA
POLSKA

08-11-2000 18-11-1998 GDR 144A/Reg S
Portal Luxemb.

LSE

prywatyzacja
baza inwestorów
prestiż i reklama

10%akcji
210 mln 932mln USD 

1:1
The Bank
of New York

Bank Pekao S.A

UNIVERSAL 
spółka

wycofana
z GPW

program
zamknięty

ADR poz. I OTC bd 10% akcji bd 1:2
The Bank
of New York

Bank Pekao S.A



Pierwszy program kwitów depozytowych z udzia³em polskiej spó³ki podjêty zosta³ w 1995 r., w ramach pry-
watyzacji Banku Gdañskiego. Przeprowadzona z sukcesem operacja zachêci³a te¿ kilkanaœcie innych polskich
spó³ek notowanych na gie³dzie warszawskiej do podjêcia programu kwitów depozytowych na rynkach zagranicz-
nych. W wiêkszoœci przypadków spó³ki realizowa³y programy Globalnych Kwitów Depozytowych (GDR), które
przewiduj¹, po pierwsze, emisjê kwitów depozytowych na rynku amerykañskim oraz ich wprowadzenie do ob-
rotu na rynku pozagie³dowym w systemie PORTAL15, po drugie wystawienie GDR-ów z przeznaczeniem na ry-
nek europejski oraz ich obrót na jednej lub kilku jednoczeœnie gie³dach w Europie. Dwie polskie spó³ki podjê³y
program Amerykañskich Kwitów Depozytowych (ADR) na poziomie I (program ten nie zak³ada pozyskania no-
wego kapita³u). ADR-y wyemitowane zosta³y w oparciu o istniej¹ce ju¿ akcje (zakupione na GPW) i wprowadzo-
ne do obrotów na amerykañskim rynku pozagie³dowym (OTC). Emisja ADR-ów na poziomie I podjêta zosta³a
przez spó³ki: Mostostal Export oraz PKN Orlen. Program ten nie prowadzi do podwy¿szenia kapita³u zak³ado-
wego spó³ki, pozwala jednak m.in. na dywersyfikacjê bazy inwestorów. Spó³ka PKN Orlen stanowi³a szczególny
przypadek z tego wzglêdu, i¿ emisja jej kwitów depozytowych odby³a siê w ramach prywatyzacji. Skarb Pañstwa
skierowa³ ofertê ok. 27% akcji na rynki zagraniczne i w ramach tej oferty podjêty zosta³ program GDR-ów oraz
ADR-ów na poziomie I. Spó³ka Netia, jako jedyna realizowa³a program ADRów na poziomie III, z którym wi¹¿e
siê podwy¿szenie kapita³u zak³adowego. Szczegó³owe informacje na temat polskich spó³ek, które podjê³y pro-
gramy kwitów depozytowych na rynkach zagranicznych zawarte s¹ w tabeli 316.

4. Analiza poda¿y akcji na rynku wtórnym w Polsce

Regulowany obrót akcjami w Polsce odbywa siê na rynku gie³dowym zorganizowanym przez Gie³dê Papie-
rów Wartoœciowych w Warszawie S.A. (GPW) oraz na rynku pozagie³dowym zarz¹dzanym przez spó³kê MTS
CeTO S.A. (poprzednia nazwa spó³ki: Centralna Tabela Ofert S.A.)17. Do niedawna na CeTO wprowadzane by-
³y akcje ma³ych i œrednich spó³ek o du¿ym potencjale rozwojowym (rynek ten by³ wzorowany na amerykañskim
NASDAQ), jednak spó³ka MTS-CeTO S.A. powoli odchodzi od tych walorów i w swojej strategii nastawia siê
na dalszy rozwój rynku d³u¿nych papierów wartoœciowych18. Ze wzglêdu na niewielk¹ rolê, jako obecnie CeTO
odgrywa na publicznym rynku akcji, dalsza analiza ograniczona zosta³a do obrotu gie³dowego.

Na koniec 2005 roku w obrocie na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie uczestniczy³y akcje
255 spó³ek. Szczegó³owe informacje na temat liczby spó³ek wprowadzonych na GPW oraz wycofanych z gie³-
dy w okresie od 1991 do 2005r. zawiera tabela 4.

Dane zawarte w tabeli 4 obejmuj¹ pe³en okres funkcjonowania Gie³dy Papierów Wartoœciowych w Warsza-
wie i stanowi¹ ilustracjê zmian zachodz¹cych na gie³dzie w ca³ym piêtnastoleciu  jej dzia³ania. Na pocz¹tku lat 90.
XX w. nap³yw spó³ek na rynek gie³dowy by³ bardzo nieznaczny; do roku 1993 na gie³dê wprowadzanych by³o
rocznie zaledwie po kilka spó³ek . Wraz z rozwojem gie³dowego rynku akcji, pocz¹wszy od 1994 roku liczba
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15 PORTAL – Private Offerings, Resales and Trading trough Automated Linkages – System obrotu kwitami depozytowymi pochodz¹cymi z emisji
prywatnej w USA.

16 Nawrot W. (2005), Udzia³owe papiery wartoœciowe na rynkach miêdzynarodowych. ADR, GDR, EDR. Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa,
s. 131-140.

17 MTS-CeTO S.A. jest instytucj¹ dysponuj¹c¹ licencj¹ na prowadzenie regulowanego rynku pozagie³dowego i jednoczeœnie mog¹c¹ tworzyæ
platformy elektronicznego obrotu papierami wartoœciowymi i instrumentami finansowymi tak¿e poza rynkiem regulowanym. W obecnej
strukturze spó³ka MTS-CeTO S.A. zarz¹dza dwoma segmentami rynku walorów – regulowanym rynkiem pozagie³dowym CeTO oraz nie-
bêd¹cym rynkiem regulowanym – systemem obrotu skarbowymi papierami wartoœciowymi MTS Poland. Na regulowanym rynku pozagie³-
dowym CeTO aktualnie (stan na kwiecieñ 2006r.) dokonuje siê obrotu obligacjami przedsiêbiorstw, obligacjami komunalnymi, obligacjami
Skarbu Pañstwa, listami zastawnymi, certyfikatami zastawnymi oraz akcjami 18 spó³ek. Szerzej na ten temat patrz: www.mts-ceto.pl

18 Akcje ostatniej spó³ki (KPPD S.A.) wprowadzone zosta³y do obrotu pozagie³dowego w styczniu 2003 r.



spó³ek wprowadzanych na GPW systematycznie wzrasta³a, osi¹gaj¹c rekordowy wynik w dwóch nastêpuj¹cych
po sobie latach: 1997 oraz 1998, kiedy na gie³dê wprowadzano akcje ok. 60 spó³ek rocznie, czyli najwiêksz¹ w
15-letniej historii GPW liczbê podmiotów. Dynamiczny przyrost liczby nowych spó³ek na GPW w 1997r. za-
wdziêczamy temu, i¿ w tym roku na gie³dê wprowadzono akcje 15 Narodowych Funduszy Inwestycyjnych
(NFI). Pocz¹wszy od 1999 r. nastêpowa³ systematyczny spadek liczby wprowadzanych na gie³dê spó³ek: w roku
1999 na gie³dê przyjêto ju¿ tylko 28 spó³ek, rok póŸniej o po³owê mniej, w latach 2001-2003 zaledwie po kilka
spó³ek rocznie. Odwrócenie trendu nast¹pi³o w roku 2004, kiedy na gie³dê warszawsk¹ wst¹pi³o 36 emitentów,
czyli najwy¿sza od 1998 roku liczba nowoprzyjêtych na GPW spó³ek, rok póŸniej – 35. 

Do tabeli 4 do³¹czono równie¿ przedstawione wczeœniej dane na temat wartoœci pierwszych ofert publicz-
nych w poszczególnych latach okresu 1991-2005. Zestawiaj¹c te dane z liczb¹ spó³ek przyjêtych na gie³dê mo¿-
na zauwa¿yæ istotn¹ ich zbie¿noœæ. W 1997 roku, kiedy na GPW wprowadzono akcje najwy¿szej w historii gie³dy
warszawskiej liczby spó³ek, na rynku pierwotnym w drodze pierwszej oferty publicznej pozyskano 5 mld z³o-
tych. Rok póŸniej na gie³dê wst¹pi³o 57 spó³ek i w tym samym okresie wartoœæ pierwszych emisji wynios³a 4 mld
z³otych. Podobna sytuacja mia³a miejsce w roku 2004, kiedy na GPW przyjêto 36 spó³ek; zaœ w pierwszej ofer-
cie publicznej udostêpniono akcje o wartoœci 9 mld z³otych. Stosunkowo s³abo na tym tle wypada rok 2005,
w którym na gie³dê wst¹pi³o niewiele mniej spó³ek ni¿ w 2004 roku, podczas gdy wartoœæ pierwszych ofert pu-
blicznych w 2005 roku wynios³a zaledwie 2 mld z³otych.

Bior¹c pod uwagê rodowód spó³ek, których akcje wprowadzone zosta³y do obrotu gie³dowego, najwiêk-
sz¹ ich liczbê stanowi³y spó³ki od pocz¹tku prywatne (37%), spó³ki prywatne o pañstwowym rodowodzie
(18%) oraz oferty Skarbu Pañstwa (18%). Mniejsze znaczenie dla gie³dowego rynku akcji mia³y podmioty
wchodz¹ce w sk³ad grup kapita³owych (9%) oraz spó³ki parterowe programu NFI (8%). Rodowód pozosta-
³ych spó³ek wprowadzonych na gie³dê, to Narodowe Fundusze Inwestycyjne (5%) oraz podmioty o miesza-
nej formie w³asnoœci (5%.
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Tabela 4. Spó³ki wprowadzone na Gie³dê Papierów Wartoœciowych w Warszawie w latach 1991-2005,
wg ich rodowodu

Rodowód
spółek

giełdowych 19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

R
az

em

Spółki
wycofane

z GPW

Liczba
spółek

notowanych
na GPW pod

koniec 2005 r.
Oferty Skarbu
Państwa 9 5 4 8 6 3 10 5 1 1 0 0 0 2 7

61
18% 17 44

Wchodzące
w skład grup
kapitałowych

0 0 1 3 2 0 10 8 1 0 0 0 0 2 2
29
9% 8 21

Mieszana
forma własności 0 2 0 1 6 3 1 1 0 2 0 0 0 0 0

16
5% 7 9

Prywatne
o państwowym
rodowodzie

0 0 0 7 4 6 10 13 8 1 2 0 0 4 5
60

18% 15 45

Prywatne
od początku 0 0 1 3 3 6 6 19 16 8 7 5 6 27 20

127
37% 22 105

Spółki parterowe
programu NFI 0 0 0 0 0 0 10 11 2 1 0 0 0 1 1

26
8% 9 17

NFI 0 0 0 0 0 0 15 0 0 0 0 0 0 0 0
15
5% 1 14

Liczba spółek
wprowadzonych
na GPW
W tym zagran.

9 7 6 22 21 18 62 57 28 13 9 5
6

1

36

4

35

2

334
100% - -

Spółki wycofane
z GPW 0 0 0 0 0 0 2 2 5 9 4 19 19 9 10 79 79 -

Liczba spółek
na koniec roku 9 16 22 44 65 83 143 198 221 225 230 216 203 230 255 255 - 255

Wartość
pierwszych
ofert publicznych
(mld zł)

0,1 0* 0,3 0,5 0,8 0* 5 4 2 0,2 0* 0* 0 9 2 24

Qród³o: Obliczenia i opracowanie w³asne na podstawie danych GPW.



W ca³ym 15-leciu rynek gie³dowy zasili³y akcje ogó³em 334 spó³ek19, jednak¿e niemal jedna czwarta z tej licz-
by opuœci³a gie³dowy rynek akcji (79 spó³ek). Wycofanie akcji tak znacznej liczby podmiotów musia³o os³abiæ po-
da¿ na wtórnym rynku akcji. Szczegó³owe informacje na temat spó³ek wycofanych z gie³dy zawiera tabela 5.

W pierwszych szeœciu latach funkcjonowania gie³dy warszawskiej (1991-1996) ¿adna ze spó³ek wprowadzo-
nych na gie³dê nie opuœci³a jej parkietu. Pierwsze dwie spó³ki wycofane zosta³y z GPW w 1997 roku, kolejne
dwie w 1998 roku. W nastêpnych latach z gie³dy wystêpowa³o po kilka spó³ek rocznie. Istotny wyj¹tek przypad³
na lata 2002-2003, kiedy z GPW wycofano akcje a¿ 19 spó³ek rocznie. Ta negatywna z punktu widzenia poda-
¿owej strony gie³dowego rynku akcji tendencja wyhamowana zosta³a w roku 2004, choæ skala wyjœcia z rynku
gie³dowego utrzyma³a siê na wysokim poziomie 9 i 10 spó³ek odpowiednio w 2004 i 2005 roku. W rezultacie na
koniec roku 2005 na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie odbywa³ siê obrót akcjami 255 spó³ek.

Wœród 79 podmiotów, których akcje wycofane zosta³y z obrotu gie³dowego, najwiêksza ich liczba opuœci³a
gie³dê na w³asne ¿yczenie (35%) oraz z powodu przejêcia przez inny podmiot (33%). Rzadszym powodem by-
³a upad³oœæ (20%) oraz wykluczenie z rynku na wniosek Zarz¹du Gie³dy b¹dŸ Urzêdu Komisji Papierów Warto-
œciowych i Gie³d (5 przypadków w 15-leciu gie³dy). 

Wycofywanie spó³ek z gie³dy papierów wartoœciowych poci¹ga za sob¹ negatywne konsekwencje z punktu widze-
nia perspektyw rozwoju publicznego rynku akcji, poniewa¿ zmniejsza siê liczba akcji w obrocie gie³dowym, a jak wia-
domo od liczby akcji notowanych na gie³dzie uzale¿niona jest p³ynnoœæ rynku, wycena akcji oraz kapitalizacja rynku20. 

Powracaj¹c do tabeli 4 warto zwróciæ uwagê na fakt, i¿ w roku 2002 oraz 2003 wycofano z gie³dy wiêcej spó³-
ek, ni¿ przyjêto nowych. Podczas gdy, na koniec 2001 roku na gie³dzie warszawskiej obracano akcjami 230 spó³-
ek, rok póŸniej ich liczba (po raz pierwszy w histori GPW) spad³a do 216, a w na koniec 2003 – do 203. W 2004,
dziêki istotnemu nap³ywowi nowych podmiotów na gie³dê, liczba spó³ek na warszawskim parkiecie wzros³a do
230, natomiast wed³ug stanu na koniec 2005, jak wspomniano, liczba ta wynios³a 255.

W pocz¹tkowej czêœci niniejszego artyku³u zwrócono uwagê na rolê, jak¹ dla rozwoju publicznego rynku walorów
odgrywa wzmacnianie poda¿owej strony gie³dowego rynku akcji, poprzez m.in. wprowadzanie nowych akcji do ob-
rotu gie³dowego. Zwiêkszanie liczby akcji na rynku gie³dowym mo¿e jednak nie przynieœæ oczekiwanego rezultatu
w postaci potencjalnego zwiêkszenia mo¿liwoœci inwestycyjnych (zwiêkszenia poda¿y akcji na rynku), o ile wprowa-
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19 Warto zwróciæ uwagê na fakt, i¿ liczba spó³ek wprowadzonych na GPW w latach 1991-2005 (334) nie równa siê liczbie spó³ek, których ak-
cje dopuszczone zosta³y przez KPWiG do obrotu publicznego (372) (por. tabela 2). Jest tak dlatego, ¿e po pierwsze, liczba 372 zawiera rów-
nie¿ spó³ki, których akcje wprowadzone zosta³y do obrotu na rynku pozagie³dowym CeTO (czêœæ z tych podmiotów przeniesiona zosta³a
na GPW, czêœæ wycofana z obrotu, akcje pozosta³ej liczby 18 spó³ek nadal s¹ przedmiotem obrotu na rynku pozagie³dowym), po drugie obej-
muje te spó³ki, które jeszcze nie zakoñczy³y publicznej oferty lub ich emisja z ró¿nych przyczyn nie dosz³a do skutku. 

20 Szerzej na ten temat patrz np. Nawrot W. (2006), Wycofywanie spó³ek z obrotu gie³dowego jako zagro¿enie rozwoju rynku kapita³owego w
Polsce. Konsekwencje dla przedsiêbiorstw. Ekonomika i Organizacja Przedsiêbiorstw nr 7.

Tabela 5. Spó³ki wycofane z GPW w latach 1991-2005 r. wed³ug przyczyn ich wycofania
Przyczyna wycofania 1991-1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Razem

Wycofanie akcji na wniosek
spółki 0

1
50%

1
50%

2
40%

3
33%

2
50%

11
58%

8
42%

0
-

0
-

28
35%

M&A 0 1 1 2 5 1 1 2 8 5
26

33%

Upadłość spółki 0 0 0 1 1 1 3 8 1 5
20

25%

Wykluczenie na wniosek
GPW lub KPWiG

0 0 0 0 0 0 4 1 0 0
5

7%

Liczba spółek wycofanych
z giełdy 0

2
100%

2
100%

5
100%

9
100%

4
100%

19
100%

19
100%

9
100%

10
100%

79
100%

Qród³o: Obliczenia i opracowanie w³asne na podstawie danych GPW.



dzone na gie³dê akcje nie stanowi¹ przedmiotu „czynnego” obrotu. Z perspektywy wzmacniania poda¿owej strony
gie³dowego (wtórnego) rynku akcji istotn¹ rolê odgrywa równie¿ tzw. free float gie³dowego rynku akcji, który okreœla
akcje objête przez inwestorów w ma³ych pakietach21. Zazwyczaj to w³aœnie posiadacze niewielkich pakietów akcji,
którzy  w du¿ej mierze nie s¹ zainteresowani p³yn¹cymi z akcji uprawnieniami korporacyjnymi, czynnie uczestnicz¹
w obrocie akcjami. Inaczej mówi¹c free float mo¿e byæ traktowany jako Ÿród³o poda¿y na wtórnym rynku akcji.

W tabeli 6 przedstawiono free float obliczony dla gie³dowego rynku akcji w Polsce w latach 1999, 2000,
2002 i 2003.

W przeprowadzonym badaniu koncentracji w³asnoœciowej spó³ek notowanych na Gie³dzie Papierów Wartoœcio-
wych w Warszawie, którego wyniki przedstawiono w tabeli 6, akcjonariusze podzieleni zostali wed³ug wielkoœci po-
siadanych pakietów akcji na tych, którzy maj¹ pakiety nie przekraczaj¹ce 5% akcji (kapita³u zak³adowego), tych którzy
dysponuj¹ pakietami o wielkoœci od 5 do 10% akcji spó³ki, oraz kolejno na tych, w których posiadaniu s¹ pakiety
o wielkoœci: 10-20%, 20-30%, 30-40%, 40-50%, oraz powy¿ej 50%. Jak wskazuj¹ przedstawione dane, w 1999 ro-
ku 30% akcji notowanych na rynku gie³dowym objêtych zosta³o w pakietach nie wiêkszych ni¿ 5% (free float rynku),
rok póŸniej omawiana wielkoœæ oscylowa³a wokó³ 31 proc., w roku 2002 spad³a do 28%, w koñcu w 2003 roku siê-
gnê³a 32%. Œrednio mo¿na przyj¹æ, i¿ free float gie³dowego rynku akcji w Polsce wynosi 30% Oznacza to, i¿ z du¿ym
prawdopodobieñstwem mo¿na przyj¹æ, ¿e dwie trzecie ogó³u wszystkich akcji notowanych na gie³dzie warszawskiej
nie uczestniczy w „czynnym” obrocie. Zwa¿ywszy na fakt, i¿ polski rynek papierów wartoœciowych jest bardzo nie-
wielki w porównaniu z rynkami wysoko rozwiniêtymi (m.in. pod wzglêdem kapitalizacji rynku oraz liczby notowanych
spó³ek (akcji))22, pula akcji bêd¹ca przedmiotem „czynnego” obrotu gie³dowego jest stosunkowo niewielka. 

Poda¿ na wtórnym rynku akcji mo¿na oszacowaæ na podstawie wartoœci akcji sprzedanych w kolejnych la-
tach pocz¹wszy od 1991 do 200523. Dla porównania, wartoœæ sprzedanych akcji zestawiona zosta³a z kapitaliza-
cj¹ gie³dowego rynku akcji oraz free float rynku.
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21 Umownie przyjmuje siê, i¿ s¹ to pakiety nie przekraczaj¹ce 5% g³osów na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.
22 Na koniec 2004r. kapitalizacja gie³dy warszawskiej stanowi³a zaledwie 3% kapitalizacji gie³dy londyñskiej, 3%. Euronext, 6% gie³dy frankfurc-

kiej, 8% gie³dy hiszpañskiej, 9% gie³dy szwajcarskiej i w³oskiej. Liczba notowanych spó³ek na GPW odpowiada³a odpowiednio: 8% gie³dy
londyñskiej, 17% Euronextu, 28% gie³dy frankfurckiej oraz 7% gie³dy hiszpañskiej. Qród³o: obliczenia w³asne na podstawie danych World
Federation of Exchanges (http://www.world-exchanges.org).

23 Wartoœæ akcji sprzedanych na gie³dowym rynku akcji odpowiada po³owie wartoœci obrotów na rynku w kolejnych latach. Wartoœæ obrotów
z kolei odpowiada iloczynowi akcji wystawionych do sprzeda¿y (z tych,  które znalaz³y nabywcê) oraz ich kursu. Wartoœæ obrotów arytme-
tycznie odpowiada wartoœci transakcji przeprowadzonych przez obydwie strony rynku: sprzedaj¹cych i kupuj¹cych.

Tabela 6. Koncentracja w³asnoœciowa pakietów akcji spó³ek notowanych na polskim rynku w latach: 1999, 2000,
2002 i 2003. w ujêciu iloœciowym

rok
akcje objęte przez

pojedynczego akcjonariusza do 5% 5-10% 10-20% 20-30% 30-40% 40-50% ponad 50% Razem

20
03

� Liczba pakietów
� Liczba akcji (mln szt.)
� Będące w posiadaniu

inwestorów akcje (%)

bd
2.115
32%

free float

332
600
9%

175
827
12%

107
551
8%

49
620
9%

41
621
10%

72
1.307
20%

bd
6.641
100%

20
02

� Liczba pakietów
� Liczba akcji (mln szt.)
� Będące w posiadaniu

inwestorów akcje (%)

bd
1.828
28%

free float

363
531
8%

209
1.133
17%

116
409
6%

52
612
9%

44
646
10%

92
1.457
22%

bd
6.616
100%

20
00

� Liczba pakietów
� Liczba akcji (mln szt.)
� Będące w posiadaniu

inwestorów akcje (%)

bd
1.623
31%

free float

292
334
6%

192
682
13%

66
396
8%

37
80
2%

34
287
5%

62
1.789
35%

bd
5.191
100%

19
99

� Liczba pakietów
� Liczba akcji (mln szt.)
� Będące w posiadaniu

inwestorów akcje (%)

bd
1.371
30%

free float

322
354
8%

190
516
11%

85
269
6%

55
102
2%

25
106
3%

49
1.790
40%

bd
4.508
100%

Qród³o: Obliczenia i opracowanie w³asne na podstawie danych o akcjonariacie spó³ek (w maju 1999 r., w paŸdzierniku 2000 r., w paŸdzierniku
2002 r. i w sierpniu 2003 r.), udostêpnionych przez firmê Notoria Serwis.



Analizuj¹c wykres 1, na którym, jak wspomniano, wartoœæ sprzeda¿y akcji przyrównano m.in. do kapitalizacji
rynku, zauwa¿amy istotn¹ ró¿nicê pomiêdzy omawianymi wielkoœciami pod koniec lat 90. XXw. oraz latach na-
stêpnych i a¿ do roku 2005. Szczególnie du¿a rozbie¿noœæ pomiêdzy wartoœci¹ poda¿y akcji a kapitalizacj¹ rynku
dotyczy trzech ostatnich lat. W 2003 roku poda¿ akcji na rynku gie³dowym wynios³a ok. 40 mld z³otych, podczas
gdy kapitalizacja na koniec tego okresu osi¹gnê³a niemal¿e 170 mld z³. W kolejnym roku omawiana ró¿nica by³a
jeszcze wiêksza – sprzeda¿ akcji odpowiada³a wartoœci ok. 60 mld z³, kapitalizacja zaœ wynios³a prawie 300 mld
z³. Rok 2005 z punktu widzenia omawianej ró¿nicy niewiele odbiega³ od dwóch wczeœniejszych lat: poda¿ akcji
osi¹gnê³a wartoœæ blisko 100 mld z³otych, przy kapitalizacji gie³dowego rynku akcji rzêdu 425 mld z³otych. Porów-
nuj¹c natomiast wartoœæ sprzeda¿y akcji do free float gie³dowego rynku akcji w kolejnych latach ca³ego 15-lecia na-
le¿y zwróciæ uwagê na fakt, i¿ do koñca 2001r. poda¿ akcji osi¹ga³a rocznie wiêksz¹ wartoœæ, ni¿ wartoœæ akcji
stanowi¹cych free float rynku, po czym od 2002 roku free float reprezentowa³ wy¿sz¹ wartoœæ, ni¿ roczna war-
toœæ sprzeda¿y akcji. Bardziej szczegó³owe dane na ten temat zawiera wykres nr 2. W tym przypadku poda¿ ak-
cji przedstawiono jako stosunek tej wartoœci do kapitalizacji gie³dowego rynku akcji oraz do free float rynku.
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Wykres 1. Wartoœæ sprzeda¿y akcji w zestawieniu z kapitalizacj¹ gie³dowego rynku akcji oraz jego free float
w latach 1991-2005 (w mld z³)
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Qród³o: Obliczenia i opracowanie w³asne na podstawie danych GPW.

Wykres 2. Wartoœæ sprzeda¿y akcji w stosunku do kapitalizacji gie³dowego rynku akcji oraz w stosunku do free
float rynku w latach 1991-2005
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Qród³o: Obliczenia i opracowanie w³asne na podstawie danych GPW.



Wykres nr 2 stanowi uzupe³nienie wykresu 1. Jak wskazuj¹ zawarte w nim dane, najwiêksza poda¿ akcji w sto-
sunku do kapitalizacji oraz do free float rynku mia³a miejsce w 1994 r. Wartoœæ sprzeda¿y akcji wynios³a wówczas
pó³tora raza wiêcej ni¿ kapitalizacja rynku oraz osi¹gnê³a piêciokrotnoœæ free float.  W kolejnych trzech latach sto-
sunek ten utrzymywa³ siê na poziomie jak jeden do jednego – dla kapitalizacji oraz dwóch do jednego – dla free
float. W 1998 roku nast¹pi³ istotny spadek poda¿y akcji w stosunku do omawianych wielkoœci i trend spadkowy,
za wyj¹tkiem 2000 roku, utrzyma³ siê do koñca badanego okresu. W 2005 r. wartoœæ sprzeda¿y akcji odpowiada-
³a ju¿ tylko jednej czwartej kapitalizacji gie³dowego rynku akcji oraz trzem czwartym wartoœci free float rynku. 

W omawianych wielkoœciach zauwa¿yæ mo¿na pewn¹ cyklicznoœæ, naturalne jest bowiem, i¿ w okresach o¿y-
wienia na rynku akcji wartoœæ zawieranych transakcji jest wy¿sza ni¿ w okresie bessy. Nie umniejsza to jednak fak-
tu, i¿ nawet po wykluczeniu cyklicznoœci zmian w interesuj¹cych nas wielkoœciach praktycznie od roku 1995
widoczne jest kurczenie siê poda¿owej strony rynku w odniesieniu do omawianych parametrów gie³dowego ryn-
ku akcji. Z punktu widzenia perspektyw rozwoju publicznego rynku akcji zjawisko to mo¿e okazaæ siê szkodliwe. 

5. Niedostateczna poda¿ walorów jako zagro¿enie dla rozwoju
publicznego rynku akcji

Jak stwierdzono, analiza poda¿owej strony publicznego rynku akcji nie mo¿e byæ przeprowadzona w ode-
rwaniu od strony popytowej rynku. W tej czêœci pracy warto wiêc przytoczyæ pewne wnioski p³yn¹ce z wcze-
œniej podjêtego przez autorkê badania popytowej strony publicznego rynku akcji w Polsce24. 

Popyt na publicznym rynku akcji w Polsce zg³aszaj¹ trzy grupy inwestorów. Najbardziej prê¿n¹ grupê stano-
wi¹ krajowi inwestorzy instytucjonalni oraz inwestorzy zagraniczni, mniej aktywn¹ grupê tworz¹ zaœ krajowi in-
westorzy indywidualni25. Do krajowych inwestorów instytucjonalnych zalicza siê przede wszystkim fundusze
inwestycyjne oraz fundusze emerytalne, mniejsze znaczenie z punktu widzenia popytu zg³aszanego na publicz-
nym rynku akcji w Polsce maj¹ zaœ towarzystwa ubezpieczeniowe oraz inne instytucje finansowe.  Co prawda
na koniec 2005 roku tylko 10% aktywów funduszy inwestycyjnych ulokowanych by³o w akcjach, niemniej jed-
nak dynamika przyrostu aktywów tych instytucji zaanga¿owanych w akcje w ostatnich latach przekracza³a 100%
rocznie. Fundusze emerytalne lokuj¹ w akcje œrednio 30% wartoœci aktywów. Na koniec 2005 roku fundusze
emerytalne wraz z funduszami inwestycyjnymi by³y w posiadaniu akcji o ³¹cznej wartoœci ok. 34 mld z³otych, od-
powiadaj¹cej niemal¿e 10% kapitalizacji rynku akcji oraz ok. 30% free float rynku. Œrednio aktywa krajowych in-
westorów instytucjonalnych zaanga¿owane w akcje wzrasta³y rocznie ok. 50%.

Je¿eli porównaæ dynamikê wzrostu popytowej strony rynku, w tym w szczególnoœci ze strony inwestorów
instytucjonalnych, z dynamik¹ rozwoju strony poda¿owej mo¿na zauwa¿yæ istotn¹ przewagê strony popytowej.
W wiêkszoœci nowe emisje akcji nie pokrywaj¹ przyrostu aktywów inwestycyjnych na rynku, w zwi¹zku z czym
kapita³ kierowany jest nadmiernie na rynek wtórny, powoduj¹c dynamiczny wzrost kursów akcji. Dla zobrazo-
wania tej sytuacji sporz¹dzono wykres nr 3. Wykres ten przedstawia wartoœæ nowych emisji akcji przeprowa-
dzonych w kolejnych latach okresu  1991-2005 w stosunku do przyrostu kapitalizacji rynku akcji. Przyrost
kapitalizacji rynku rozumiany jest jako rynkowa wartoœæ rynku akcji „wygenerowana” w danym roku. Arytme-
tycznie przyrost kapitalizacji w danym roku odpowiada kapitalizacji rynku w tym roku pomniejszonej o jej war-
toœæ w roku poprzednim.
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24 Por.: Nawrot W. (2006), Popyt na akcje notowane na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie i jego wp³yw na p³ynnoœæ rynku. Go-
spodarka Narodowa nr 7/8.

25 W 1997 r. udzia³ inwestorów indywidualnych w obrotach akcjami na GPW osi¹gn¹³ 38%, w 20005 r. wzrós³ do 50%, po czym istotnie spad³
i w 2005 r. wyniós³ 26%.



Sporz¹dzeniu wykresu nr 3 przyœwieca³a próba okreœlenia, jak¹ rolê w tworzeniu kapitalizacji rynku akcji od-
grywaj¹ nowe emisje akcji. Warto bowiem zwróciæ uwagê na fakt, i¿ w uproszczeniu przyrost kapitalizacji w da-
nym roku, czyli wartoœæ rynku akcji generowana w tym okresie, odbywa siê poprzez dwa ró¿ne kana³y. Po
pierwsze wartoœæ rynku akcji wzrasta wraz z nowymi emisjami akcji, które nastêpnie plasowane s¹ na gie³dzie
papierów wartoœciowych, po drugie wartoœæ ta roœnie wraz ze wzrostem cen akcji notowanych na gie³dzie. Gdy-
by wiêc za³o¿yæ sta³oœæ cen akcji w ci¹gu roku, roczny przyrost kapitalizacji odpowiada³by w ca³oœci wartoœci no-
wych emisji akcji, które zasili³y rynek gie³dowy. Takiej sytuacji na wykresie nr 3 odpowiada³by punkt uplasowany
na poziomie 100%. W uproszczeniu, punkty poni¿ej 100% pokazuj¹, i¿ wartoœæ rynku wzrasta³a równie¿ wraz
ze wzrostem kursów akcji. W przypadku punktów u³o¿onych na poziomie powy¿ej 100% mo¿na stwierdziæ, i¿
wartoœæ nowych emisji akcji by³a wy¿sza, ni¿ roczny przyrost kapitalizacji rynku. Taka sytuacja mo¿e mieæ miej-
sce w okresie gie³dowej bessy. W takim okresie przy za³o¿eniu braku nowych emisji akcji, nowo wygenerowa-
na wartoœæ rynku akcji wykaza³aby wartoœæ ujemn¹, natomiast dziêki nowym emisjom akcji utrzymywana jest na
poziomie dodatnim. Na wykresie mo¿na znaleŸæ równie¿ punkt uplasowany poni¿ej zera. Taka sytuacja wskazu-
je, i¿ rynek akcji by³ w tak silnym trendzie spadkowym, i¿ nawet nowe emisje akcji nie utrzyma³y wartoœci ryn-
ku generowanej w omawianym okresie na poziomie dodatnim.

Jak wskazano w czêœci teoretycznej niniejszego artyku³u, nowe emisje akcji przeprowadzane s¹ w du¿ej mie-
rze w okresie o¿ywienia na gie³dowym rynku akcji, wobec czego w okresie niekorzystnej koniunktury gie³dowej
zauwa¿yæ mo¿na stagnacjê na pierwotnym rynku akcji. Z teoretycznego punktu widzenia, poprawa koniunktury
gie³dowej powinna mieæ, ze wzglêdu na korzyœci, jakie niesie emitentom, istotne prze³o¿enie na wartoœæ i iloœæ
nowych emisji akcji. W zwi¹zku z tym udzia³ wartoœci nowych emisji akcji w przyroœcie rocznej kapitalizacji z ro-
ku na rok powinien ksza³towaæ siê na zbli¿onym poziomie. Spadkowy trend, jaki zauwa¿yæ mo¿na na wykresie
nr 3 mo¿e wskazywaæ wiêc, i¿  generowanie wartoœci rynkowej dla akcji odbywa siê w du¿ej mierze w oparciu
o dynamiczny wzrost kursów akcji, natomiast w mniejszym stopniu o nowe emisje akcji. Jak wiadomo, ceny ak-
cji kszta³towane s¹ pod wp³ywem si³ poda¿owych oraz popytowych rynku. Rosn¹ca w si³ê strona popytowa ryn-
ku przy niedostatecznej poda¿y akcji tworzy warunki sprzyjaj¹ce wzrostowi cen akcji, czêsto nie  maj¹cemu
fundamentalnego uzasadnienia. Wykres nr 3 wskazuj¹cy na nisk¹ wartoœæ nowych emisji akcji w stosunku do
rocznego przyrostu kapitalizacji, siêgaj¹c¹ w ostatnich latach od 3 do 10%, mo¿e sugerowaæ, i¿ strona popyto-
wa rynku jest znacznie bardziej prê¿na i rozwija siê bardziej dynamicznie, ni¿ strona poda¿owa. Z tak¹ sytuacj¹
mo¿e siê wi¹zaæ wspomniane ju¿ ryzyko oderwania wartoœci rynkowej akcji od ich wartoœci „wewnêtrznej” (fun-
damentalnej), ze wszelkimi tego negatywnymi skutkami. 
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Wykres 3. Wartoœæ emisji akcji w stosunku do rocznego przyrostu kapitalizacji rynku w latach 1991-2005
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Qród³o: Opracowanie w³asne na podstawie danych zawartych w tabeli 1.



6. Podsumowanie

Dla potrzeb niniejszego artyku³u podjêto siê analizy poda¿owej strony publicznego rynku akcji w latach 1991-
2005. Uzyskane wyniki pozwalaj¹ na stwierdzenie, i¿ rozwój poda¿owej strony publicznego rynku akcji postêpu-
je bardzo powoli, a pocz¹wszy od pierwszych lat XXI w. rozwój ten zosta³ zahamowany. Pomimo, i¿ wybrane do
analizy wartoœci nominalne pozwalaj¹ce na ocenê poda¿y na publicznym rynku akcji wskaza³y w du¿ej mierze na
jej wzrost, to odniesienie tych wielkoœci do innych parametrów rynku akcji uwidoczni³o problem os³abienia poda-
¿owej strony publicznego rynku akcji. Dotyczy to zarówno pierwotnego rynku akcji, jak te¿ rynku wtórnego. 

Rozpoczynaj¹c od rynku pierwotnego nale¿y zwróciæ uwagê na fakt, i¿ wartoœæ nowych emisji akcji w odnie-
sieniu do przyrostu kapitalizacji gie³dowego rynku akcji w kolejnych latach pocz¹wszy od 1995 roku wykaza³a
tendencjê malej¹c¹. Poza tym kilkanaœcie polskich spó³ek zdecydowa³o siê na emisjê walorów na rynkach zagra-
nicznych, pozbawiaj¹c tym samym rynek krajowy nowych emisji akcji. 

Z punktu widzenia wtórnego rynku akcji -  w badanym okresie nap³yw nowych spó³ek na gie³dowy rynek ak-
cji okaza³ siê niewystarczaj¹cy, tym bardziej, ¿e akcje jednej czwartej liczby spó³ek wprowadzonych na gie³dê wy-
cofane zosta³y z obrotu. Po drugie, kilka polskich spó³ek przeprowadzi³o programy kwitów depozytowych w
oparciu o akcje wycofane z gie³dy warszawskiej, co nieznacznie zmniejszy³o ich liczbê w obrocie na rynku kra-
jowym. Po trzecie, free float gie³dowego rynku akcji w Polsce, który w du¿ej mierze stanowi Ÿród³o poda¿y wa-
lorów na rynku wtórnym, jest stosunkowo niewielki. Kolejn¹ przyczyn¹ s³aboœci poda¿owej strony wtórnego
rynku akcji jest te¿ istotny spadek udzia³u inwestorów tzw. „finansowych” w rynku na rzecz inwestorów, dla któ-
rych wa¿ne s¹ uprawnienia korporacyjne przywi¹zane do bêd¹cych w ich posiadaniu akcji. Sytuacja taka sprawia,
i¿ akcje zamra¿ane s¹ w portfelach inwestycyjnych i w mniejszym stopniu wystawiane do sprzeda¿y. Jak wyka-
za³y podjête analizy, pocz¹wszy od 1994 roku poda¿ akcji na rynku wtórnym w stosunku do kapitalizacji rynku
oraz do jego free float systematycznie siê zmniejsza³a. 

Analizy podjêtego problemu nie mo¿na ograniczyæ do poda¿owej strony rynku, bowiem rozwój publicznego
rynku akcji nie mo¿e odbywaæ siê jedynie poprzez rozwój tylko jednej ze stron rynku – popytowej albo poda-
¿owej. Ró¿nica w dynamice rozwoju pomiêdzy stron¹ poda¿ow¹ a popytow¹ rynku mo¿e istotnie zahamowaæ
rozwój ca³ego rynku. W Polsce popytowa strona publicznego rynku akcji jest bardziej prê¿na i rozwija siê bar-
dziej dynamicznie ni¿ strona poda¿owa, a to w szczególnoœci za przyczyn¹ rosn¹cych w si³ê z roku na rok fun-
duszy emerytalnych, maj¹cych prawne ograniczenia inwestycyjne na rynkach zagranicznych. Stan utrzymuj¹cej
siê d³ugoterminowo strukturalnej nierównowagi pomiêdzy stron¹ popytow¹ a stron¹ poda¿ow¹ rynku mo¿e po-
ci¹gaæ za sob¹ powa¿ne, omówione w czêœci teoretycznej niniejszego artyku³u, konsekwencje. Z tego wzglêdu
koniecznym warunkiem rozwoju publicznego rynku akcji w Polsce jest zwiêkszenie poda¿y.
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