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Wplyw wybranych czynnikéw na aktywnos$é¢ inwestoréw
na Warszawskiej Gieldzie Papier6w Wartosciowych

Wprowadzenie

Podejmujac decyzje o alokacji kapitalu na rynku papieré6w warto$ciowych
inwestor bierze pod uwage wiele czynnikéw, wynikajacych zaréwno z szeroko
pojetego otoczenia rynku, jak rowniez zwigzanych z rynkiem. Cze$é tych czyn-
nikéw oddzialuje na rynek kapitalowy niezaleznie od niego i wynika z uwa-
runkowan zaréwno o charakterze miedzynarodowym, jak i krajowym. Wywie-
rajg one wplyw na ogélny klimat inwestycyjny panujgcy w gospodarce.

Odrebna grupe stanowig czynniki wynikajace z wewnetrznych uwarunko-
wan rynku kapitalowego. Do takich czynnikéw zaliczy¢ mozna m.in. sprawnos$é
dziatania systemu obrotu (fatwo$¢ i czytelno$¢ zawierania i rozliczania trans-
akcji), sprawno$¢ przeplywu informacji, fachowosé i zakres ustug oferowa-
nych przez posrednikéw gieldowych, koszty towarzyszace inwestycji (optaty,
podatki), liczba i réznorodnosé¢ dostepnych instrumentéw finansowych, kapi-
talizacje i warto$¢ obrotéw odwzorowujacg zainteresowanie rynkiem oraz stope
zwrotu i ryzyko inwestycji. Czynniki te wplywajg na atrakcyjnos$é inwestycyjna
rynku gieldowego i wskazujg na jego efektywno$é, odgrywajgc istotne znacze-
nie w procesie podejmowania decyzji przez inwestora.

Dotychczasowe badania wskazujg, ze sposréd czynnikéw o charakterze mie-
dzynarodowym, na polski rynek kapitatlowy w najwiekszym stopniu oddziatuje
koniunktura panujgca na najwiekszych zagranicznych rynkach papieréw war-
toSciowych. M. Dusza wymieniajgc czynniki majgce wplyw na notowania in-
strumentéw finansowych w Polsce, wskazuje na silng korelacje miedzy noto-
waniami gield amerykanskich a gieldg warszawskg [Dusza, 2001, s. 69]. Na
wysokie uzaleznienie od rynku amerykanskiego tendencji wystepujacych na
warszawskim parkiecie, wskazuje réwniez K. Ciejpa-Znamirowski twierdzac,
ze na kazda znizke indeksu Dow Jones indeks WIG reagowal dotychczas spad-
kiem $rednio dwukrotnie wiekszym [Ciejpa-Znamirowski, 2004, s. 70]. Sytuacja
ta wynikata z wysokiego i nadal rosngcego udzialu inwestoréw zagranicznych
w rynku kapitalowym, ktérzy podejmujgc decyzje o inwestycji na warszaw-
skim parkiecie $ledzg réwniez rynki zagraniczne.
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We wspoélczesnych badaniach przeanalizowano réwniez wiele czynnikéw
wynikajgcych z uwarunkowan gospodarki krajowej, ktére moga wpltywaé na
udzial inwestoré6w w obrotach na rynku gieldowym. Najczesciej, wsréd czyn-
nikéw oddzialujgcych na aktywno$¢ inwestoréw finansowych, wymienia sie:
koniunkture gospodarczg, uwarunkowania monetarne (poziom inflacji, stép
procentowych, ksztaltowanie sie kursu walutowego), oszczednosci krajowe.
Czynniki te znajdujg odzwierciedlenie w badaniach analitykow UKNUIFE,
ktérzy do podstawowych czynnikéw ksztattujgcych w najblizszych latach popyt
na instrumenty finansowe w Polsce zaliczajg: tempo wzrostu PKB, trwaly spadek
stép procentowych, zmiane struktury oszczednoSci [Perspektywy rozwoju...,
2003, s. 84].

Analize wptywu inflacji na gieldowy rynek akcji przeprowadzita A. Kasprzak
[Kasprzak, 2005, s. 63-71] postugujac sie danymi za okres 2000-2004. Badanie
to wykazato, ze w Polsce w tym okresie wystepowata bardzo staba korelacja
inflacji z kapitalizacjg i wartoscig obrotéw, wynikajaca z niskiego poziomu in-
flacji (przecigtnie 3,9%). Otrzymane wyniki wskazywaly, ze w badanych latach
poziom inflacji praktycznie nie wywieral wplywu na wielko$¢ i ptynnosé¢ GPW.
Niemniej jednak z analizy przeprowadzonej réwniez dla innych wybranych kra-
jow $wiata wynika, ze inflacja oddzialuje na gieldowe rynki akcji w krajach
o stosunkowo wysokim poziomie inflacji. Wplyw ten byl widoczny réwniez
w Polsce, w latach 1992-1997, gdy przecietna stopa inflacji wynosita 29,8%.
Dla tego okresu wspélczynnik korelacji migdzy $rednim poziomem inflacji
a $rednig stopg zwrotu i odchyleniem standardowym zwrotéw z akcji wynidst
odpowiednio 0,22 i 0,45 [Kasprzak, 2005, s. 65]. Swiadczylo to o istnieniu pozy-
tywnej korelacji pomiedzy nominalnymi stopami zwrotu a inflacjg, przy czym
w wiekszym stopniu wzrost poziomu inflacji wigzal sie z wiekszg zmiennoscig
stép zwrotu z akcji.

Wazne wnioski wynikajg réwniez z przeprowadzonych w Polsce na poczatku
XXI w. badan ankietowych gospodarstw domowych oraz inwestoréw indywi-
dualnych. Badania ankietowe przeprowadzone na przelomie kwietnia i maja
2002 r. przez Instytut Zarzadzania i Marketingu Katolickiego Uniwersytetu
Lubelskiego pod kierownictwem K. Ciejpy-Znamirowskiego na grupie 602 oséb
wskazuja, ze jedna z gtéwnych przyczyn niskiego zaangazowania spoleczenstwa
w inwestycje na rynku kapitalowym jest niski poziom oszczednosci [Ciejpa-
-Znamirowski, 2004, s. 58-70]. Wedtug badan ankietowych przeprowadzonych
przez CBOS w 2003 r. na grupie 1044 dorostych mieszkaficow Polski, 44%
spoleczenistwa nie posiada w ogdle oszczedno$ci [Dziawgo, 2004, s. 718-719].
Poza tym, polskie spoleczenstwo charakteryzuje sie niskg $wiadomoscig istnienia
rynku kapitalowego oraz stabg znajomoscig podstawowych pojeé z zakresu eko-
nomii, w szczegdlnosci rynku kapitatowego [Ciejpa-Znamirowski, 2004, s. 58-70].
Na stabg znajomos$¢ zagadnien zwigzanych z funkcjonowaniem rynku papie-
row warto$ciowych wskazuje réwniez przeprowadzona przez D. Dziawgo ana-
liza wynikéw badania ankietowego OBOP dotyczacego 1017 os6b [Dziawgo,
2003a, s. 39-44]. Wynika z niej m.in., ze ok. 40% spoteczenistwa (33% mez-
czyzn i 50% kobiet) nie potrafi odpowiedzie¢ na pytanie ,co to jest akcja”.
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Badanie OBOP dotyczylo réwniez czynnikéw uwzglednianych przez inwe-
storéw gieldowych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. W tym celu
przeprowadzono ankiete na losowo wybranej grupie 200 inwestoréw indywi-
dualnych z terenu Warszawy [Dziawgo, 2003b, s. 39]. Osoby posiadajace w swo-
ich portfelach inwestycyjnych akcje stanowity 86,5%. Uczestnicy badania wska-
zali, ze przy podejmowaniu decyzji o zakupie konkretnych akcji lub innych
papieréw warto$ciowych najbardziej istotne dla nich sg (w nawiasie podano
procent wskazan):

- wiarygodno$¢ i dobra kondycja finansowa firmy (46%),
- oprocentowanie i przewidywany zysk (40,5%),

- cena akcji (29,5%),

- pewno$¢ i bezpieczenstwo sprzedazy akcji (16%),

- koniunktura na rynku (15,5%),

— prestiz i popularno$¢ marki firmy (14%),

— branza, w ktérej dziata firma (13%),

- strategia rozwojowa firmy (12,5%),

- notowania gietdowe firmy (11,5%).

Celem niniejszego artykutu jest zanalizowanie wplywu wybranych czynni-
kéw swiadczacych o atrakcyjnosci rynku gieldowego na aktywnosé inwestycyjnag
jego uczestnikéw. Wséréd czynnikéw objetych analizg znalazly sie: liczba de-
biutéw, liczba notowanych spoélek, kapitalizacja rynku, stosunek kapitalizacji
do PKB, ryzyko i stopa zwrotu z inwestycji. Analizg objeto okres od 2001 r.
do konca I pétrocza 2005 r., a wiec lata, w ktérych na GPW funkcjonowat juz
nowy system obrotu Warset, oparty o rozwigzania zastosowane na jednym z naj-
wiekszych rynkéw kapitalowych $§wiata — Euronexcie. Przeprowadzanie trans-
akcji za pomocg tego systemu $wiadczy o wysokim poziomie przygotowania
warszawskiego parkietu do obstugi uczestnikéw rynku.

Metodologia ustalania stép zwrotu i ryzyka inwestycji
oraz badania wspélzaleznosci zjawisk

Inwestor decydujac sie na zaangazowanie $rodkéw finansowych w okre-
Slone przedsiewziecie musi bra¢ pod uwage dwa elementy. Pierwszy to stopa
zwrotu z inwestycji wskazujgca na skale mozliwych do osiggniecia korzysci,
drugi to ryzyko towarzyszace tej inwestycji. W praktyce, miedzy poziomem
oczekiwanych korzysci z inwestycji a zwigzanym z nig poziomem ryzyka za-
chodzi silna zalezno$é. Wyraza sie ona w tym, ze im wyzsza jest spodziewa-
na stopa zwrotu, z tym wigkszym ryzykiem musi liczy¢ si¢ inwestor. Dlatego
tez zaréwno stopa zwrotu, jak i ryzyko inwestycji sg podstawowymi katego-
riami uwzglednianymi w analizach dotyczacych alokacji kapitatu w instru-
menty znajdujgce sie w obrocie na rynku papieréw warto$ciowych.

Stope zwrotu mozna wyznaczy¢ na podstawie: wartoSci oczekiwanych i praw-
dopodobiefistwa wystgpienia tych wartosci, $redniej arytmetycznej stép zwro-
tu osiggnietych w przesztych okresach badZ tez na podstawie zmian cen wa-
loru w badanym okresie z uwzglednieniem wyptaconej dywidendy [Debski,
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2001, s. 445]. Najczesciej wykorzystywane metody wyznaczania tej miary,
opieraja sie na danych historycznych. W zwigzku z tym stope zwrotu z inwe-
stycji w akcje mozna obliczy¢ za pomocg wzoru:

_E-F +D
P

=1

R

gdzie: P — cena akcji; D — dywidenda wyptacona w okresie t.

Kolejng kwestig jest ustalenie poziomu ryzyka towarzyszacego inwestycjom
w okre$lony portfel instrumentéw finansowych. W tym celu mozna postuzyé
sie takimi miarami, jak: wariancja, odchylenie standardowe, wspé6lczynnik
zmienno$ci, wspotczynnik zysku wzglednego. Ponizej przestawiono te miary,
przy obliczaniu ktérych korzysta si¢ z danych historycznych.

Jednym ze sposobéw okreSlenia ryzyka towarzyszacego inwestycjom jest
wskazanie poziomu zréznicowania osiagnietych w przesztosci stop zwrotu. Im
wyzsze jest owo zrdéznicowanie tym wyzsze ryzyko przypisane jest takim in-
westycjom. Miarg, ktéra bazuje na tej zasadzie jest wariancja stopy zwrotu,
zapisana za pomocg formuly [Jajuga, 1999, s. 103]:

2.(R =Ry
§(dx) = =

gdzie: R - $rednia stopa zwrotu.

Wariancja przyjmuje zawsze wartoSci nieujemne, ewentualnie moze przy-
jaé warto$¢ zero wowczas, gdy wszystkie stopy zwrotu sg sobie réwne. Wte-
dy to nie wystepuje niepewno$é¢ co do przyszlej stopy zwrotu. Interpretacja
wariancji stopy zwrotu jest bardzo klopotliwa, poniewaz wyrazona jest w jed-
nostkach podniesionych do kwadratu, dlatego w praktyce stosuje sie pierwia-
stek kwadratowy z wariancji, zwany odchyleniem standardowym S (dx). Wskaz-
nik ten interpretuje sie jako przecietne odchylenie mozliwych stép zwrotu
z inwestycji w dany papier warto$ciowy od oczekiwanej stopy zwrotu, jakg
ten papier moze przynie$¢. Podobnie jak wariancja przyjmuje on wartosci
réwne lub wieksze od zera. Im wyzsza warto$¢ tego wskaznika tym wieksze
ryzyko towarzyszace inwestycji.

Wazng miarg umozliwiajaca wprowadzenie podstawowej zasady inwesto-
wania w papiery warto$ciowe, zwanej zasadg maksimum zysku i minimum ry-
zyka, jest wspélczynnik zmiennosci. Wyznacza sie go wedlug wzoru [Tarczynski,
1997, s. 47]:

_ S(dx)

V.=7R

gdzie: S (dx) — odchylenie standardowe akcji; R — stopa zwrotu akcji.
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Wspoélczynnik ten okresla, jakie ryzyko przypada na jednostke stopy zwro-
tu akcji. Wychodzi sie tutaj z zalozenia, ze inwestor zgodzi sie na poniesienie
dodatkowego ryzyka w zamian za obietnice wyzszego zysku, przy czym nalezy
inwestowaé w akcje tych spétek, dla ktérych wspétezynnik zmiennos$ci losowej
jest najmniejszy. Wadg tego wspdtczynnika jest to, ze moze byé¢ stosowany
jedynie dla dodatniej i réznej od zera stopy zwrotu. Gdy przyjmie sie stope
zwrotu ujemng, to woéwczas wspétezynnik przyjmie warto$¢ mniejszg od zera
preferujac w ten sposéb akcje o ujemnej stopie zwrotu.

Aby mozna byto korzystaé z tego wspoétczynnika réwniez w przypadku ujem-
nej stopy zwrotu, stosuje sie jego odwrotno$é, uzyskujac w ten sposéb wsp6t-
czynnik zysku wzglednego akcji [Tarczynski, 1997, s. 48]:

R
V=S5

W praktyce nalezy preferowaé papiery warto$ciowe, dla ktérych wspot-
czynnik ten jest maksymalny.

Ze wzgledu na charakter przeprowadzanego w tym artykule badania, istotng
range przypisano statystycznym miarom wspolzaleznosci i rozwoju zjawisk eko-
nomicznych w czasie. Pozwolilo to na oceng, czy dokonujace sie zmiany prze-
biegaly w tym samym kierunku i tempie, jednocze$nie umozliwiajagc podjecie
préby wyjasnienia zachodzacych proceséw i zjawisk je zaklécajacych. Dodat-
kowo, dzieki miarom wspétzalezno$ci, mozliwe bylo wskazanie cech bedacych
po pierwsze, wzgledem siebie zaleznymi, a po drugie, ktére maja badZ mialy
wplyw na ksztaltowanie sie okre$lonych zjawisk na rynku kapitalowym. Starano
sie tutaj rozwigzaé¢ podstawowy problem, za jaki uznano ustalenie, czy miedzy
badanymi cechami zachodzi jaki$ zwigzek badz zalezno$¢ i jaka jest sita i kie-
runek powigzan miedzy tymi cechami.

Wyjasniajac wplyw réznych czynnikéw na przepltyw kapitalu poprzez rynek
gietldowy w Polsce, postuzono si¢ modelami dwu zmiennych. W ten sposéb
mozliwe bylo przeprowadzenie analizy zwigzku, sily i kierunku wpltywu naj-
istotniejszych zmiennych na poziom kapitalu znajdujgcego i mogacego znalez¢é
si¢ na tym rynku. W tym celu zastosowano analize¢ liniowej korelacji miedzy
cechami, ktérg przeprowadzono postugujac si¢ wspétczynnikiem korelacji Pear-
sona (r,,) [Ostasiewicz, Rusnak, Siedlecka, 1999, s. 275].

W celu ustalenia, w jakim stopniu zmiany jednej cechy sg wyjasniane
przez zmiany drugiej, zastosowano wsp6iczynnik determinacji, ktéry wyznacza
sie za pomocg wzoru [Aczel, 2000, s. 491]:

R2 =171},

Wspo6lczynnik determinacji przyjmuje wartosci z przedziatu [0, 1], przy czym
dopasowanie badanych cech jest tym lepsze im wieksze jest R2. W przypadku
zaleznosci doskonatej (R?=1) wspétczynnik ten réwny jest wspotczynnikowi
korelacji Pearsona.
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Wplyw zmian wskaznikéw gieldowych na aktywno$¢ inwestoré6w
na rynku kapitalowym

Analize wplywu czynnikéw $wiadczacych o atrakcyjnosci rynku kapitato-
wego dla inwestoréw gietdowych rozpoczeto od zaprezentowania dynamiki
zmian tych czynnikéw oraz dynamiki zmian warto$ci obrotéw przypadajgcych
na rézne grupy inwestoréw. Pozwolilo to na dokonanie poréwnania zmian
w rozwoju ilo$ciowym i warto$ciowym rynku gietdowego, ze zmianami w zaan-
gazowaniu inwestoréw w obroty gieldowe. Obliczajac wskazniki dynamiki postu-
zono si¢ danymi rocznymi publikowanymi przez GPW, GUS oraz Ministerstwo
Gospodarki i Pracy. Otrzymane wyniki zostaly zbiorczo zestawione w tablicy 1.

Tablica 1
Dynamika wybranych wskaznikéw gieldowych w latach 2001-2004

Wyszczegblnienie 2001 2002 2003 2004
Liczba debiutéw -31 -44 20 500
Liczba notowanych spélek 2 -6 -6 13
Kapitalizacja rynku 21 7 52 74
Kapitalizacja/PKB 27 4 44 60
Warto$¢ obrotéw przypadajaca na inwestoréw indywidualnych -37 -2 36 22
Warto$¢ obrotéw przypadajaca na inwestoréw instytucjonalnych -65 -38 25 80
Warto$¢ obrotéw przypadajaca na inwestoréw zagranicznych -42 -18 14 53

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie: Rocznik gietdowy z lat 2001-2005, GPW; Maly Rocznik
Statystyczny Polski z lat 2002-2004, GUS; Polska 2004. Raport o stanie gospodarki, Ministerstwo
Gospodarki i Pracy, Warszawa 2004

Dynamika wskaznikéw gietdowych zostala wyznaczona w okresie obejmuja-
cym lata, w ktérych na GPW panowata bessa oraz w latach wyraznego ozywie-
nia rynku gietldowego. W okresie niekorzystnej koniunktury na rynku gietdowym
przypadajacej na lata 2001-2002 obserwowano wyrazne zahamowanie rozwoju
ilosciowego i warto$ciowego gietdy. W latach tych nastgpit spadek zainteresowa-
nia rynkiem zaréwno po stronie emitentéw, jak i inwestoréw. Wedtug niektérych
ekonomistéw (zwigzanych z gietda) sytuacje te poglebiat brak dziatan prywaty-
zacyjnych w drodze oferty publicznej (w latach 2001-2002 nie przeprowadzono
zadnej prywatyzacji z wykorzystaniem rynku kapitalowego) [Dobrowolski, 2003,
s. 170]. Poza tym, w 2001 r. o 1/5 zmalala kapitalizacja rynku, w efekcie cze-
go wskaznik mierzacy stosunek kapitalizacji do PKB, $wiadczacy o roli jakg
gielda odgrywa w gospodarce, spadt o niemal 30%. W 2002 r. nastapil wzrost
tych kategorii, jednak w roku tym wystgpito rowniez negatywne zjawisko
zwigzane z kurczeniem si¢ rynku, co bylo skutkiem wigkszej liczby podmio-
tow wycofanych z notowan - 19, niz nowo przybytych - 5 [Wojtaszek, 2002/2003,
s. 3]. W efekcie, w ciggu dwoch lat wartos¢ obrotéw dokonywanych przez in-
westoréw spadla o 62%. Niemniej jednak w IV kwartale 2002 r. pojawily si¢
pierwsze sygnaly Swiadczace o odwréceniu si¢ trendu. Widoczna byta popra-
wa nastrojéw wsrdd graczy gieldowych, co przelozylo sie na wzrost wartoéci
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notowanych spélek oraz wyzszy o 3,2% poziom indeksu WIG na koniec 2002 r.
w poréwnaniu z rokiem poprzedzajagcym [Rocznik Gieldowy, 2003, s. 45].

Lata 2003-2004 to okres zdecydowanej poprawy sytuacji na GPW i zmia-
ny nastrojéw inwestoréw gieldowych. Wyrazne symptomy ozywienia pojawity
sie tutaj w IIT kwartale 2003 r. Widoczne to bylo we wzroscie obrotéw na giel-
dzie, ktére w lipcu byly ponad 2 razy wieksze w poréwnaniu z czerwcem. Po-
nadto indeks WIG w lipcu wzrést o 12,5%, podczas gdy od poczatku roku do
konca czerwca wzrést o 11,3% z czego w miesigcu czerwcu o 5% [Biuletyn
Miesigczny 2003]. Wydaje sie, ze istotne znaczenie mial fakt potwierdzenia przez
spoleczefistwo w referendum akcesyjnym checi przystgpienia do Unii Europej-
skiej, czego dowodem jest wykres 1.

Wykres 1. Ksztaltowanie si¢ indeksu WIG20 po referendum akcesyjnym
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych zamieszczonych na stronie portalu finansowego
Money.pl -www.money.pl/gieldy/archiwum/spolki

Wykres ten wskazuje, ze przez ok. 2 miesiagce rynek analizowat informacije
o akceptacji przez spoleczenstwo przystapienia Polski do struktur europej-
skich. Po tym czasie informacja ta uznana zostala za pozytywna dla przedsie-
biorstw, rynku gieldowego i calej gospodarki, co znalazlo odzwierciedlenie we
wzrostach kurséw gieldowych, jakie nastgpily na poczatku sierpnia 2003 r. O ile
od poczatku roku do dnia referendum akcesyjnego indeks WIG20 zyskal na
warto$ci 4% to od referendum do konica roku wzrést on o 29%.

Wzrostéw gietdowych z cala pewnoscig nie nalezy przypisywaé¢ samemu
glosowaniu, lecz raczej zwigzanej z jego wynikiem zmianie wizerunku i perspek-
tyw polskiej gospodarki, a takze widocznej poprawie koniunktury gospodarczej.
O tym, ze Polska kandyduje na czlonka UE i bedzie si¢ mogta nim sta¢ w 2004 r.
wiadomym bylo juz od dawna. Jednak dla rynku kapitalowego i jego uczestnikéw
niewiadoma bylo stanowisko spoteczenstwa w tej sprawie (z wynikéw sondazu
opublikowanego w grudniu 2002 r. przez OBOP wynikalo, ze niewiele ponad
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polowa, bo 54% wszystkich badanych, opowiedzialaby sie w glosowaniu za
przystapieniem Polski do UE!). W sytuacji gdy po referendum wszystko byto
juz wiadome, inwestorzy zaczeli coraz $mielej pozytywnie ocenia¢ mozliwosci
rozwoju polskich przedsi¢biorstw. Polski rynek gieldowy stal si¢ réwniez atrakcyj-
niejszy dla kapitalu zagranicznego. W pazdzierniku 2003 r. na GPW zadebiuto-
wala pierwsza spétka zagraniczna, ktéra byt Bank Austria Creditanstalt (BACA)
[Dzisiaj debiut..., 2003], a w 2004 r. przybyly dalsze 4 spé6tki zagraniczne. Tak-
ze krajowe przedsiebiorstwa zdecydowanie chetniej decydowaly sie na debiut
na warszawskim parkiecie. W sumie w 2004 r. na GPW zadebiutowalo 36 spétek
[IPO Watch Europe 2004, s. 5]. Najwiecej debiutéw odbylo sie w III kwartale
-11 spélek (w analogicznym okresie rok wcze$niej zaledwie jedna) [Stec,
2004] i w IV kwartale — 16 spolek (w analogicznym okresie rok wczes$niej za-
debiutowaly cztery spolki, z czego 3 krajowe) [151 debiutéw..., 2005, s. 10].

Oprécz wskaznikéw $wiadczacych o ilo§ciowym i warto§ciowym rozwoju
rynku kapitalowego, kategoriami moggcymi wplywaé na aktywno$¢ inwestoréw
na tym rynku sg stopa zwrotu oraz ryzyko inwestycji. W zwigzku z tym w ta-
blicy 2 zaprezentowano wyniki obliczenn wskaznikéw $wiadczacych o zmianie
tych warto$ci. Przy wyznaczaniu wskaznikéw mierzacych poziom ryzyka in-
westycyjnego postuzono sie danymi kwartalnymi.

Tablica 2
Stopa zwrotu i ryzyko inwestycji na GPW w latach 2001-2004
$rednia R,
Wyszczegdblnienie S2 (dx) S (dx) w \% R, w calym
w okresie | okresie
Wszystkie spotki gieldowe 0,01 0,11 0,28 3,58 0,03 0,81
Spotki stanowigce baze indeksu WIG20 0,02 0,14 0,1 9,7 0,01 0,43

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych zamieszczonych na stronie portalu finansowego
Money.pl -www.money.pl/gieldy/archiwum/spolki

Wartosci wskaznikéw mierzacych ryzyko i stope zwrotu z inwestycji wska-
zuja, ze w latach 2001-2004 atrakcyjniejszymi inwestycjami byly zakupy akcji
spotek stanowigcych baze indeksu WIG, niz zakupy akcji spétek z WIG20. Od-
chylenie standardowe od oczekiwanych stép zwrotu bylo co prawda tylko nie-
znacznie nizsze dla spétek z WIG jednak wartos$ci wskaznika zysku wzglednego
i wspétczynnika zmiennosci wskazywaly, ze inwestycje w te wlasnie spoétki
byly atrakcyjniejsze. Wynikato to z faktu, ze spétki z indeksu WIG przy mniej-
szym ryzyku inwestycji, gwarantowaly wyzszg Srednig stope zwrotu w tym okre-
sie. Ponadto inwestujagc w te spétki, gracze gieldowi mogli w catym okresie
objetym badaniem osiggnaé niemal 2-krotnie wyzszg stopg zwrotu z inwestycji.

Niemniej jednak to na 20 spétkach z WIG20 koncentruje si¢ wigkszo$¢ obro-
téw gietdowych zaréwno w okresie bessy gieldowej, jak i w okresie hossy. We-
dlug danych z 2002 r. 65% wartosci obrotéw na GPW skoncentrowane bylo
na spétkach z WIG20. Podobnie sytuacja wygladata w 2004 r., kiedy to 62%

I OBOP: w referendum 54% za UE - 28% przeciw, http:/www.polskiejutro.com/art/.
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obrotéw gietdowych skupionych byto na tych spétkach?. Informacje te pozwalaja
wysnué teze, ze inwestorzy decydujac sie na zakup akcji danej spétki w wiekszym
stopniu biorg pod uwage wielko§¢ danego podmiotu i warto$¢ instrumentéw
znajdujacych sie w obrocie gietldowym, niz rentowno$¢ inwestycji w jego walory.

W celu zbadania czy zmiany takich czynnikéw gieldowych, jak ryzyko in-
westycji i stopa zwrotu inwestycji wplywaly na zmiany zaangazowania inwe-
storow krajowych oraz zagranicznych w obroty gietdowe postuzono sie wspot-
czynnikiem korelacji Pearsona i wspélczynnikiem determinacji. Obliczenia
wykonano wykorzystujac dane pétroczne z lat 2001 - I péirocze 2005. Pozwo-
lito to na zastosowanie maksymalnej liczebnos$ci préby, opartej o publicznie
dostepne dane dotyczace udziatu poszczegdlnych grup inwestoréw w obrotach
na warszawskim parkiecie. Poza tym, jak wskazujg inne badania dotyczace
polskiego rynku gieldowego, bardziej istotne zaleznoS$ci korelacyjne wystepuja
gdy jako okres analityczny przyjmie sie lata od 2000 r. [Dancewicz, Dzwon-
kowski, Jedrzejec, Kara$, Niszcz, Paciura, Stopka, Szczerba, Szymarniski, 2004].
Wynika to z faktu, ze wiele spétek o istotnym znaczeniu dla rozwoju GPW,
ktére do dzisiaj ciesza sie najwigkszym zainteresowaniem wsréd inwestoréw,
pojawita sie dopiero pod koniec lat 90. Rezultaty obliczen dla przyjetego okre-
su badawczego zaprezentowano w tablicy 3.

Tablica 3

Zalezno$¢ miedzy wskaznikami ryzyka i zyskownoS$ci inwestycji a warto$cia obrotéw
przypadajacych na r6zne grupy inwestoréw

Korelacja miedzy Grupy inwestoréw Ty R?
S (dx) stopy zwrotu z WIG a wartoscig inwestor6w zagranicznych -0,522 0,273
obrotéw przypadajacych na inwestor6w instytucjonalnych -0,613 0,376
inwestor6w indywidualnych -0,615 0,379
S (dx) stopy zwrotu z WIG20 a wartoscig inwestor6w zagranicznych -0,512 0,263
obrotéw przypadajacych na inwestor6w instytucjonalnych -0,635 0,403
inwestor6w indywidualnych -0,601 0,361
W a wartoécig obrotéw przypadajacych na inwestoréw zagranicznych 0,231 0,053
inwestor6w instytucjonalnych 0,465 0,216
inwestor6w indywidualnych 0,717 0,514
W dla spétek stanowigcych bazg indeksu inwestoréw zagranicznych 0,423 0,179
WIG20 a wartoscig obrotéw przypadajacych na | inwestoréw instytucjonalnych 0,632 0,399
inwestor6w indywidualnych 0,804 0,646
$rednig stopg zwrotu z WIG a wartoscig inwestoréw zagranicznych 0,188 0,035
obrotéw przypadajacych na inwestor6w instytucjonalnych 0,498 0,248
inwestor6w indywidualnych 0,332 0,110
$rednig stopa zwrotu z WIG20 a wartoscig inwestor6w zagranicznych 0,287 0,082
obrotéw przypadajacych na inwestor6w instytucjonalnych 0,555 0,308
inwestor6w indywidualnych 0,413 0,171

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych z Biuletynu Miesiecznego GPW z lat 2001-2005,
GPW; www.gpw.com.pl — zaktadka: statystyki/roczne/udzial r6znych grup inwestoréw w poszcze-
g6lnych latach; www.money.pl/gieldy/archiwum/spolki

2 Obliczenia wtasne na podstawie: Przewodnik Inwestora, Almanach Polskiego Rynku Kapita-
fowego, Parkiet Gazeta Gieldy, grudzien 2002, czerwiec 2004; Rocznik Gietdowy 2003, 2005,
GPW, Warszawa 2003, 2005.
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Warto$ci wskaznika korelacji Pearsona zamieszczone w tablicy 3 wskazu-
ja, ze spo$réd wymienionych czynnikéw najwieksza zalezno$é wystepowata mie-
dzy warto$cig wskaznika zysku wzglednego a inwestycjami inwestoréw indy-
widualnych. Byla to zalezno$¢ znaczgca, co oznacza, ze wraz ze wzrostem
atrakcyjnosci inwestycyjnej rynku znaczaco rosto zainteresowanie gietdg wsréd
tej grupy inwestoré6w. W przypadku inwestoréw krajowych instytucjonalnych,
korelacja z warto$cig wskaznika mierzacego relacje rentownosci inwestycji do
poziomu jej ryzyka miata charakter umiarkowany. Natomiast najnizsza zalez-
no$¢ (wskaznik korelacji Pearsona na poziomie 0,231) wystepowala miedzy
poziomem wskaznika zysku wzglednego, obliczonego dla wszystkich spotek giet-
dowych a wartoScig obrotéw przypadajgcych na inwestoréw zagranicznych.

Z przedstawionych w tablicy 3 obliczen wynika réwniez, ze inwestorzy
gieldowi w wiekszym stopniu zwracali uwage na ryzyko inwestycji niz na jej
rentowno$¢. Swiadcza o tym wyzsze wskazniki korelacji miedzy odchyleniem
standardowym stép zwrotu z WIG i WIG20 a warto$cig obrotéw przypadaja-
cych na poszczegdlne grupy inwestoréw od wskaznikéw korelacji miedzy $red-
nimi stopami zwrotu z WIG i WIG20 a obrotami dokonywanymi przez inwe-
storéw. Poza tym, zalezno$ci miedzy odchyleniem standardowym stép zwrotu
z WIG i WIG20 i $rednimi stopami zwrotu z WIG i WIG20 a warto$cig ob-
rotéw przypadajacych na inwestoréw indywidualnych i krajowych instytucjo-
nalnych byly znacznie wyzsze od korelacji tych miar z wartoscig obrotéw
przypadajacych na inwestoréw zagranicznych. Pozwala to wysnu¢ wniosek, ze
inwestorzy zagraniczni w mniejszym stopniu niz inwestorzy indywidualni
i krajowi instytucjonalni uzalezniaja swéj udzial na warszawskim parkiecie od
biezacych korzysci. Poza tym, otrzymane wyniki wskazujg, ze inwestoréw zagra-
nicznych i krajowych instytucjonalnych najbardziej interesuje ryzyko towarzy-
szace inwestycji na rynku papieréw warto$ciowych, przy czym ma ono umiarko-
wany wplyw na ich decyzje. Natomiast inwestorzy indywidualni swojg aktywnos$é
na rynku gietldowym w najwiekszym stopniu uzalezniajg od relacji rentownosci
inwestycji do poziomu ryzyka jej towarzyszacego.

Uzupelniajac dotychczasowsq analize, przeprowadzono badanie zaleznosci
miedzy wybranymi czynnikami §wiadczacymi o atrakcyjnosci rynku kapitato-
wego a udzialem inwestoréw zagranicznych w obrotach na tym rynku. Wséréd
czynnikéw uwzglednionych w analizie znalazly sie: liczba notowanych spétek,
liczba debiutéw, kapitalizacja rynku, relacja kapitalizacji do PKB. Wyniki za-
lezno$ci miedzy badanymi cechami przedstawia tablica 4.

Otrzymane wyniki wskazujg, ze bardzo waznym czynnikiem w oczach
inwestoréw jest to, jak znaczacg role w gospodarce odgrywa gietda papieréw
warto$ciowych. Potwierdzajg to bardzo silne zalezno$ci miedzy poziomem
wskaznika kapitalizacja/PKB a wartoscig obrotéw przypadajacych na poszcze-
gblne grupy inwestoréw. Wysokie wskazniki determinacji potwierdzaja tutaj
silne dopasowanie cech. Zatem im rola rynku papieréw warto$ciowych w go-
spodarce jest wieksza, tym wieksze zainteresowanie takim rynkiem wsréd gra-
czy gieldowych.
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Tablica 4

Zalezno$¢ miedzy czynnikami wplywajacymi na atrakcyjnosé¢ gieldy a wartosciag obrotéw
przypadajacych na r6zne grupy inwestoréw

Korelacja miedzy Grupy inwestoréw Ty R?
Liczba spélek a wartoscig obrotéw inwestoréw zagranicznych 0,580 0,336
przypadajacych na inwestor6w instytucjonalnych 0,277 0,077
inwestor6w indywidualnych 0,244 0,059
Liczba debiutéw a wartoscig obrotéw inwestoréw zagranicznych 0,826 0,681
przypadajacych na inwestor6w instytucjonalnych 0,757 0,574
inwestor6w indywidualnych 0,810 0,657
Kapitalizacja rynku a wartoscia obrotéw inwestoréw zagranicznych 0,959 0,920
przypadajacych na inwestor6w instytucjonalnych 0,922 0,851
inwestor6w indywidualnych 0,863 0,745
Poziomem wskaznika Kapitalizacja/PKB inwestoréw zagranicznych 0,960 0,922
a warto$cig obrotéw przypadajacych na inwestor6w instytucjonalnych 0,919 0,845
inwestor6w indywidualnych 0,860 0,739

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych z Biuletynu Miesiecznego GPW z lat 2001-2005,
GPW; www.gpw.com.pl — zaktadka: statystyki/roczne/udzial r6znych grup inwestoréw w poszcze-
gblnych latach; Polska 2003, 2004. Raport o stanie gospodarki, Ministerstwo Gospodarki i Pracy,
Warszawa 2003, 2004; Analiza sytuacji gospodarczej polski w I pétroczu 2005 r., Ministerstwo
Gospodarki i Pracy, Warszawa, sierpienn 2005

Czynnikiem, ktéry réwniez charakteryzowal bardzo silng zaleznos$¢ z ob-
rotami gieldowymi dokonywanymi przez inwestoréw, jest kapitalizacja rynku.
Oznacza to, ze im wieksza warto$¢ instrumentéw notowanych na rynku pa-
pieréw wartoSciowych, tym wigksze zainteresowanie inwestoréw takim ryn-
kiem. W najwiekszym stopniu warto$¢ rynkowa notowanych spétek ma wpltyw
na warto$¢ obrotéw dokonywanych przez inwestoréw zagranicznych, a naj-
mniejsze choé takze bardzo istotne dla inwestoréw indywidualnych.

Na silng korelacje miedzy kapitalizacja warszawskiego rynku akcji a war-
toscig obrotéw dokonywanych na tym rynku wskazuje réwniez A. Kasprzak
postugujac sie danymi gieldowymi z lat 2000-2004 [Kasprzak, 2005, s. 69].
Wedlug jej obliczen silna korelacja miedzy tymi cechami w tym okresie po-
twierdzona byla warto$cig wspélczynnika na poziomie 0,798. Poza tym zalez-
noé¢ miedzy tymi cechami byla jeszcze silniejsza, gdy w badaniu zwigzku ko-
relacyjnego postuzono sie op6zniong o jeden kwartal wartoscig obrotow. W takim
przypadku wspoétczynnik korelacji miedzy tymi cechami wynidst 0,837.

Rozwdj ilociowy warszawskiego parkietu jest determinanta, ktéra sposréd
badanych cech w mniejszym stopniu jest skorelowana z wartoscig obrotéw
dokonywanych przez poszczegblne grupy inwestoréw. Niemniej jednak odgrywa
ona réwniez znaczgca role w przycigganiu inwestoréw na gietde. Silne zalez-
nosci wystepuja tutaj miedzy liczbg debiutéw a warto$cig obrotéw przypada-
jacych na inwestoréw zagranicznych (wspétczynnik korelacji 0,826) oraz przy-
padajacych na inwestoréw indywidualnych (wspétczynnik korelacji 0,810). Nieco
nizsza, ale znaczaca zalezno$¢ wystepuje miedzy liczbg debiutéw a obrotami
gieldowymi dokonywanymi przez inwestoréw instytucjonalnych. Z kolei liczba
notowanych spétek okazata sie w najwyzszym stopniu skorelowana z warto$cia
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obrotéw przypadajacych na inwestoréw zagranicznych (wspélczynnik korelacji
0,580, wskazujgcy na istnienie umiarkowanej zalezno$ci liniowej), a w najniz-
szym stopniu z warto$cig obrotéw przypadajgcych na inwestoréw indywidual-
nych (wsp6lczynnik korelacji 0,244, wskazujacy na istnienie zalezno$ci wyraznej,
lecz niskiej).

Warto réwniez zauwazyé, ze zmienne mierzace wartoSciowy rozwdj war-
szawskiego parkietu, a wigc kapitalizacja rynku oraz wskaznik kapitalizacja/PKB
wskazujacy na role gieldy w gospodarce, w bardzo zblizony sposéb oddziatu-
ja na aktywnos¢ poszczegblnych grup inwestoréw. Oznacza to, ze wzrost war-
tosci rynku akcji zaréwno w ujeciu wzglednym, jak i bezwzglednym istotnie
przyczynia sie do wiekszego zaangazowania si¢ inwestoréw w obroty na giel-
dzie. Z kolei spo$réd zmiennych mierzacych ilosciowy rozwéj gietdowego rynku
akcji o wiele wyzszym poziomem korelacji z warto$cig obrotéw dokonywanych
przez poszczegblne grupy inwestoréw charakteryzowaly sie debiuty nowych
spotek, liczba spolek znajdujacych si¢ w obrocie. Na podstawie tej zaleznosci
mozna stwierdzié¢, ze wzrost aktywnoS$ci inwestor6w na rynku gieldowym
moze by¢ w znacznym stopniu wywolany takze poprzez emisje akcji nowych
spotek.

Whioski

Przeprowadzona analiza korelacji liniowej wykazala, Zze udzial inwestoréw
gietldowych w obrotach na rynku papieréw warto$ciowych w znacznie wyz-
szym stopniu skorelowany byl w badanym okresie z czynnikami $wiadczacy-
mi o ilociowym i warto$ciowym poziomie rozwoju rynku niz z czynnikami
wplywajacymi na dochodowos¢ inwestycji. Sugeruje to, ze zainteresowanie war-
szawskim parkietem wsrdd graczy gieldowych moze w znacznym stopniu
wzrastaé wraz ze wzrostem oferty inwestycyjnej rynku, wyrazajacej sie w licz-
bie i warto$ci notowanych instrumentéw. Wydaje sie, ze istotny wplyw mogg
odegra¢ debiuty zwtaszcza duzych spélek, majgcych znaczace udzialy w ryn-
kach, na ktérych dzialajg. Przemawia za tym znaczne skoncentrowanie obro-
téw na akcjach duzych spélek, stanowigcych baze dla wyznaczania indeksu
WIG20. Bardzo waznym czynnikiem moggcym przyciggaé¢ inwestoréw jest row-
niez wzrost znaczenia GPW w gospodarce, o czym $wiadczy bardzo silna za-
lezno$¢ miedzy poziomem wskaznika kapitalizacja/PKB, a warto$cig obrotéw
przypadajacych na poszczegdlne grupy inwestoréw, potwierdzona wysokim
poziomem wspdélczynnika determinacji.

Bibliografia

151 debiutéw na gieldach Europy, [2005], Puls Biznesu, 05.01.

Aczel A.D., [2000], Statystyka w zarzgdzaniu, PWN, Warszawa.

Analiza sytuacji gospodarczej Polski w I pétroczu 2005 r., [2005], Ministerstwo Gospodarki i Pracy,
Warszawa, sierpien.

Biuletyn Miesigczny GPW, [2003], Nr 6, 7.



Lukasz Madej, Wplyw wybranych czynnikéw na aktywnosé inwestoréw na Warszawskiej... 75

Ciejpa-Znamirowski, K., [2004], Ekonomiczne ograniczenie rozwoju rynku kapitatowego w Polsce,
Wydawnictwo KUL, Lublin.

Dancewicz J., Dzwonkowski M., Jedrzejec W., Kara$ M., Niszcz D., Paciura Sz., Stopka M., Szczer-
ba L., Szymanski B., [2004], Pomysly na polskq gielde, GPW, Warszawa.

Debski W, [2001], Rynek finansowy i jego mechanizmy, PWN, Warszawa.

Dobrowolski K., [2003], Prywatyzacja kapitatlowa w procesie transformacji systemu gospodarczego
w Polsce, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk.

Dusza M., [2001], Problemy polskiego rynku kapitatowego, Banki i Kredyt, Nr 3, marzec.

Dziawgo D., [2003a], Perspektywy rozwoju indywidualnego inwestowania w Polsce, Nasz Rynek
Kapitatowy, Nr 1.

Dziawgo D., [2003b], Perspektywy rozwoju indywidualnego inwestowania w Polsce, Nasz Rynek
Kapitalowy, Nr 3.

Dziawgo D., [2004], Indywidualni inwestorzy w Polsce, [w:] Dziawgo D. (red.), Indywidualni in-
westorzy na rynku finansowym, Wydawnictwo Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun.

Dzisiaj debiut BACA w Warszawie, Parkiet, Nr 198 (2364), wtorek 14.X.2003.

IPO Watch Europe — Review of the year 2004, PriceWaterhouseCoopers.

Jajuga K., [1999], Rynki kapitatowe. Inwestycje finansowe, wyd. 2, Wydawnictwo Akademii Eko-
nomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw.

Kasprzak A., [2005], Inflacja a gietdowy rynek akcji, Nasz Rynek Kapitalowy, NR 3/4, marzec/kwie-
cien.

Maty Rocznik Statystyczny Polski 2002, 2003, 2004, GUS, Warszawa 2002, 2003, 2004.

OBOP: w referendum 54% za UE - 28% przeciw, http://www.polskiejutro.com/art/.

Ostasiewicz S., Rusnak Z., Siedlecka U., [1999], Statystyka. Elementy teorii i zadania, wyd. 3,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw.

Perspektywy rozwoju Otwartych Funduszy Emerytalnych na rynku finansowym do roku 2010,
[2003], Urzad Komisji Nadzoru Ubezpieczei i Funduszy Emerytalnych, Departament Ana-
liz, Komunikacji Spotecznej i Informacji, Warszawa.

Przewodnik Inwestora, Almanach Polskiego Rynku Kapitalowego, Parkiet Gazeta Gieldy, grudzien
2002, czerwiec 2004.

Polska 2003, 2004. Raport o stanie gospodarki, [2004], Ministerstwo Gospodarki i Pracy, Warszawa.

Rocznik gieldowy 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, GPW, Warszawa 2001, 2002, 2003, 2004, 2005.

Stec A., Warszawska gielda trzecia w Europie, Gazeta Wyborcza, 05.10.2004.

Strona internetowa GPW - www.gpw.com.pl — zakladka: statystyki/roczne/udzial réznych grup
inwestoré6w w poszczegdlnych latach.

Strona internetowa portalu finansowego Money.pl -w.money.pl/gieldy/archiwum/spolki.

Tarczyniski W., [1997], Rynki kapitatowe. Metody ilosciowe, vol. 11, Agencja Wydawniczo-Poligra-
ficzna ,PLACET”, Warszawa.

Tarczynski W., Luniewska M., [2004], Dywersyfikacja ryzyka na polskim rynku kapitatowym,
Placet, Warszawa.

Wojtaszek P, Prywatyzacja szansq na lepszy 2003 r., Parkiet, Nr 249 (2166), wtorek — $roda
31.XI1.2002 - 01.1.2003.

Zajac K., [1988], Zarys metod statystycznych, Wyd. IV, PWE, Warszawa.



76 GOSPODARKA NARODOWA Nr 1-2/2006

THE INFLUENCE OF SELECT FACTORS ON THE ACTIVITY
OF INVESTORS ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The article examines the influence of select factors on the attractiveness of a stock
market and investor activity. The analysis covers the following factors: the number of
new listings, the overall number of listed companies, market capitalization, the
capitalization-to-GDP ratio, risk and rate of return. The author analyzes the linear
relationship among individual factors, using the Pearson Correlation Coefficient.
A Coefficient of Determination is also applied to establish how changes in one factor
affect other factors.

The analysis of the linear relationship reveals that factors influencing the qualitative
and quantitative development of the exchange are more strongly correlated with the
volume of trading done by individual groups of investors than factors influencing the
profitability of investment. There is a strong interdependence — confirmed by a high
Coefficient of Determination — between the capitalization-to-GDP ratio (which illustrates
the role of the stock exchange in the economy) and the volume of trading done by
stock investors. Similarly, there is a strong interdependence between market capitalization
and the volume of trading done by these investors. Finally, there is a close relationship
between the number of new listings and the volume of trading done by individual,
institutional and foreign investors. This shows that the popularity of the WSE among
investors may substantially increase with an increased range of investment opportunities
offered by the market - expressed by the number and value of listed instruments. It
seems that new listings, especially those involving large companies that hold major
shares in their respective markets, play a major role on the WSE.



