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Wp∏yw wybranych czynników na aktywnoÊç inwestorów
na Warszawskiej Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych

Wprowadzenie

Podejmujàc decyzj´ o alokacji kapita∏u na rynku papierów wartoÊciowych
inwestor bierze pod uwag´ wiele czynników, wynikajàcych zarówno z szeroko
poj´tego otoczenia rynku, jak równie˝ zwiàzanych z rynkiem. Cz´Êç tych czyn-
ników oddzia∏uje na rynek kapita∏owy niezale˝nie od niego i wynika z uwa-
runkowaƒ zarówno o charakterze mi´dzynarodowym, jak i krajowym. Wywie-
rajà one wp∏yw na ogólny klimat inwestycyjny panujàcy w gospodarce.

Odr´bnà grup´ stanowià czynniki wynikajàce z wewn´trznych uwarunko-
waƒ rynku kapita∏owego. Do takich czynników zaliczyç mo˝na m.in. sprawnoÊç
dzia∏ania systemu obrotu (∏atwoÊç i czytelnoÊç zawierania i rozliczania trans-
akcji), sprawnoÊç przep∏ywu informacji, fachowoÊç i zakres us∏ug oferowa-
nych przez poÊredników gie∏dowych, koszty towarzyszàce inwestycji (op∏aty,
podatki), liczba i ró˝norodnoÊç dost´pnych instrumentów finansowych, kapi-
talizacj´ i wartoÊç obrotów odwzorowujàcà zainteresowanie rynkiem oraz stop´
zwrotu i ryzyko inwestycji. Czynniki te wp∏ywajà na atrakcyjnoÊç inwestycyjnà
rynku gie∏dowego i wskazujà na jego efektywnoÊç, odgrywajàc istotne znacze-
nie w procesie podejmowania decyzji przez inwestora.

Dotychczasowe badania wskazujà, ˝e spoÊród czynników o charakterze mi´-
dzynarodowym, na polski rynek kapita∏owy w najwi´kszym stopniu oddzia∏uje
koniunktura panujàca na najwi´kszych zagranicznych rynkach papierów war-
toÊciowych. M. Dusza wymieniajàc czynniki majàce wp∏yw na notowania in-
strumentów finansowych w Polsce, wskazuje na silnà korelacj´ mi´dzy noto-
waniami gie∏d amerykaƒskich a gie∏dà warszawskà [Dusza, 2001, s. 69]. Na
wysokie uzale˝nienie od rynku amerykaƒskiego tendencji wyst´pujàcych na
warszawskim parkiecie, wskazuje równie˝ K. Ciejpa-Znamirowski twierdzàc,
˝e na ka˝dà zni˝k´ indeksu Dow Jones indeks WIG reagowa∏ dotychczas spad-
kiem Êrednio dwukrotnie wi´kszym [Ciejpa-Znamirowski, 2004, s. 70]. Sytuacja
ta wynika∏a z wysokiego i nadal rosnàcego udzia∏u inwestorów zagranicznych
w rynku kapita∏owym, którzy podejmujàc decyzj´ o inwestycji na warszaw-
skim parkiecie Êledzà równie˝ rynki zagraniczne.
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We wspó∏czesnych badaniach przeanalizowano równie˝ wiele czynników
wynikajàcych z uwarunkowaƒ gospodarki krajowej, które mogà wp∏ywaç na
udzia∏ inwestorów w obrotach na rynku gie∏dowym. Najcz´Êciej, wÊród czyn-
ników oddzia∏ujàcych na aktywnoÊç inwestorów finansowych, wymienia si´:
koniunktur´ gospodarczà, uwarunkowania monetarne (poziom inflacji, stóp
procentowych, kszta∏towanie si´ kursu walutowego), oszcz´dnoÊci krajowe.
Czynniki te znajdujà odzwierciedlenie w badaniach analityków UKNUiFE,
którzy do podstawowych czynników kszta∏tujàcych w najbli˝szych latach popyt
na instrumenty finansowe w Polsce zaliczajà: tempo wzrostu PKB, trwa∏y spadek
stóp procentowych, zmian´ struktury oszcz´dnoÊci [Perspektywy rozwoju...,
2003, s. 84].

Analiz´ wp∏ywu inflacji na gie∏dowy rynek akcji przeprowadzi∏a A. Kasprzak
[Kasprzak, 2005, s. 63-71] pos∏ugujàc si´ danymi za okres 2000-2004. Badanie
to wykaza∏o, ˝e w Polsce w tym okresie wyst´powa∏a bardzo s∏aba korelacja
inflacji z kapitalizacjà i wartoÊcià obrotów, wynikajàca z niskiego poziomu in-
flacji (przeci´tnie 3,9%). Otrzymane wyniki wskazywa∏y, ˝e w badanych latach
poziom inflacji praktycznie nie wywiera∏ wp∏ywu na wielkoÊç i p∏ynnoÊç GPW.
Niemniej jednak z analizy przeprowadzonej równie˝ dla innych wybranych kra-
jów Êwiata wynika, ˝e inflacja oddzia∏uje na gie∏dowe rynki akcji w krajach
o stosunkowo wysokim poziomie inflacji. Wp∏yw ten by∏ widoczny równie˝
w Polsce, w latach 1992-1997, gdy przeci´tna stopa inflacji wynosi∏a 29,8%.
Dla tego okresu wspó∏czynnik korelacji mi´dzy Êrednim poziomem inflacji
a Êrednià stopà zwrotu i odchyleniem standardowym zwrotów z akcji wyniós∏
odpowiednio 0,22 i 0,45 [Kasprzak, 2005, s. 65]. Âwiadczy∏o to o istnieniu pozy-
tywnej korelacji pomi´dzy nominalnymi stopami zwrotu a inflacjà, przy czym
w wi´kszym stopniu wzrost poziomu inflacji wiàza∏ si´ z wi´kszà zmiennoÊcià
stóp zwrotu z akcji.

Wa˝ne wnioski wynikajà równie˝ z przeprowadzonych w Polsce na poczàtku
XXI w. badaƒ ankietowych gospodarstw domowych oraz inwestorów indywi-
dualnych. Badania ankietowe przeprowadzone na prze∏omie kwietnia i maja
2002 r. przez Instytut Zarzàdzania i Marketingu Katolickiego Uniwersytetu
Lubelskiego pod kierownictwem K. Ciejpy-Znamirowskiego na grupie 602 osób
wskazujà, ˝e jednà z g∏ównych przyczyn niskiego zaanga˝owania spo∏eczeƒstwa
w inwestycje na rynku kapita∏owym jest niski poziom oszcz´dnoÊci [Ciejpa-
-Znamirowski, 2004, s. 58-70]. Wed∏ug badaƒ ankietowych przeprowadzonych
przez CBOS w 2003 r. na grupie 1044 doros∏ych mieszkaƒców Polski, 44%
spo∏eczeƒstwa nie posiada w ogóle oszcz´dnoÊci [Dziawgo, 2004, s. 718-719].
Poza tym, polskie spo∏eczeƒstwo charakteryzuje si´ niskà ÊwiadomoÊcià istnienia
rynku kapita∏owego oraz s∏abà znajomoÊcià podstawowych poj´ç z zakresu eko-
nomii, w szczególnoÊci rynku kapita∏owego [Ciejpa-Znamirowski, 2004, s. 58-70].
Na s∏abà znajomoÊç zagadnieƒ zwiàzanych z funkcjonowaniem rynku papie-
rów wartoÊciowych wskazuje równie˝ przeprowadzona przez D. Dziawgo ana-
liza wyników badania ankietowego OBOP dotyczàcego 1017 osób [Dziawgo,
2003a, s. 39-44]. Wynika z niej m.in., ˝e ok. 40% spo∏eczeƒstwa (33% m´˝-
czyzn i 50% kobiet) nie potrafi odpowiedzieç na pytanie „co to jest akcja”.
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Badanie OBOP dotyczy∏o równie˝ czynników uwzgl´dnianych przez inwe-
storów gie∏dowych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. W tym celu
przeprowadzono ankiet´ na losowo wybranej grupie 200 inwestorów indywi-
dualnych z terenu Warszawy [Dziawgo, 2003b, s. 39]. Osoby posiadajàce w swo-
ich portfelach inwestycyjnych akcje stanowi∏y 86,5%. Uczestnicy badania wska-
zali, ˝e przy podejmowaniu decyzji o zakupie konkretnych akcji lub innych
papierów wartoÊciowych najbardziej istotne dla nich sà (w nawiasie podano
procent wskazaƒ):
– wiarygodnoÊç i dobra kondycja finansowa firmy (46%),
– oprocentowanie i przewidywany zysk (40,5%),
– cena akcji (29,5%),
– pewnoÊç i bezpieczeƒstwo sprzeda˝y akcji (16%),
– koniunktura na rynku (15,5%),
– presti˝ i popularnoÊç marki firmy (14%),
– bran˝a, w której dzia∏a firma (13%),
– strategia rozwojowa firmy (12,5%),
– notowania gie∏dowe firmy (11,5%).

Celem niniejszego artyku∏u jest zanalizowanie wp∏ywu wybranych czynni-
ków Êwiadczàcych o atrakcyjnoÊci rynku gie∏dowego na aktywnoÊç inwestycyjnà
jego uczestników. WÊród czynników obj´tych analizà znalaz∏y si´: liczba de-
biutów, liczba notowanych spó∏ek, kapitalizacja rynku, stosunek kapitalizacji
do PKB, ryzyko i stopa zwrotu z inwestycji. Analizà obj´to okres od 2001 r.
do koƒca I pó∏rocza 2005 r., a wi´c lata, w których na GPW funkcjonowa∏ ju˝
nowy system obrotu Warset, oparty o rozwiàzania zastosowane na jednym z naj-
wi´kszych rynków kapita∏owych Êwiata – Euronexcie. Przeprowadzanie trans-
akcji za pomocà tego systemu Êwiadczy o wysokim poziomie przygotowania
warszawskiego parkietu do obs∏ugi uczestników rynku.

Metodologia ustalania stóp zwrotu i ryzyka inwestycji
oraz badania wspó∏zale˝noÊci zjawisk

Inwestor decydujàc si´ na zaanga˝owanie Êrodków finansowych w okre-
Êlone przedsi´wzi´cie musi braç pod uwag´ dwa elementy. Pierwszy to stopa
zwrotu z inwestycji wskazujàca na skal´ mo˝liwych do osiàgni´cia korzyÊci,
drugi to ryzyko towarzyszàce tej inwestycji. W praktyce, mi´dzy poziomem
oczekiwanych korzyÊci z inwestycji a zwiàzanym z nià poziomem ryzyka za-
chodzi silna zale˝noÊç. Wyra˝a si´ ona w tym, ˝e im wy˝sza jest spodziewa-
na stopa zwrotu, z tym wi´kszym ryzykiem musi liczyç si´ inwestor. Dlatego
te˝ zarówno stopa zwrotu, jak i ryzyko inwestycji sà podstawowymi katego-
riami uwzgl´dnianymi w analizach dotyczàcych alokacji kapita∏u w instru-
menty znajdujàce si´ w obrocie na rynku papierów wartoÊciowych.

Stop´ zwrotu mo˝na wyznaczyç na podstawie: wartoÊci oczekiwanych i praw-
dopodobieƒstwa wystàpienia tych wartoÊci, Êredniej arytmetycznej stóp zwro-
tu osiàgni´tych w przesz∏ych okresach bàdê te˝ na podstawie zmian cen wa-
loru w badanym okresie z uwzgl´dnieniem wyp∏aconej dywidendy [D´bski,
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2001, s. 445]. Najcz´Êciej wykorzystywane metody wyznaczania tej miary,
opierajà si´ na danych historycznych. W zwiàzku z tym stop´ zwrotu z inwe-
stycji w akcje mo˝na obliczyç za pomocà wzoru:

gdzie: P – cena akcji; D – dywidenda wyp∏acona w okresie t.

Kolejnà kwestià jest ustalenie poziomu ryzyka towarzyszàcego inwestycjom
w okreÊlony portfel instrumentów finansowych. W tym celu mo˝na pos∏u˝yç
si´ takimi miarami, jak: wariancja, odchylenie standardowe, wspó∏czynnik
zmiennoÊci, wspó∏czynnik zysku wzgl´dnego. Poni˝ej przestawiono te miary,
przy obliczaniu których korzysta si´ z danych historycznych.

Jednym ze sposobów okreÊlenia ryzyka towarzyszàcego inwestycjom jest
wskazanie poziomu zró˝nicowania osiàgni´tych w przesz∏oÊci stóp zwrotu. Im
wy˝sze jest owo zró˝nicowanie tym wy˝sze ryzyko przypisane jest takim in-
westycjom. Miarà, która bazuje na tej zasadzie jest wariancja stopy zwrotu,
zapisana za pomocà formu∏y [Jajuga, 1999, s. 103]:

gdzie: R
–

– Êrednia stopa zwrotu.

Wariancja przyjmuje zawsze wartoÊci nieujemne, ewentualnie mo˝e przy-
jàç wartoÊç zero wówczas, gdy wszystkie stopy zwrotu sà sobie równe. Wte-
dy to nie wyst´puje niepewnoÊç co do przysz∏ej stopy zwrotu. Interpretacja
wariancji stopy zwrotu jest bardzo k∏opotliwa, poniewa˝ wyra˝ona jest w jed-
nostkach podniesionych do kwadratu, dlatego w praktyce stosuje si´ pierwia-
stek kwadratowy z wariancji, zwany odchyleniem standardowym S (dx). Wskaê-
nik ten interpretuje si´ jako przeci´tne odchylenie mo˝liwych stóp zwrotu
z inwestycji w dany papier wartoÊciowy od oczekiwanej stopy zwrotu, jakà
ten papier mo˝e przynieÊç. Podobnie jak wariancja przyjmuje on wartoÊci
równe lub wi´ksze od zera. Im wy˝sza wartoÊç tego wskaênika tym wi´ksze
ryzyko towarzyszàce inwestycji.

Wa˝nà miarà umo˝liwiajàcà wprowadzenie podstawowej zasady inwesto-
wania w papiery wartoÊciowe, zwanej zasadà maksimum zysku i minimum ry-
zyka, jest wspó∏czynnik zmiennoÊci. Wyznacza si´ go wed∏ug wzoru [Tarczyƒski,
1997, s. 47]:

gdzie: S (dx) – odchylenie standardowe akcji; R – stopa zwrotu akcji.
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Wspó∏czynnik ten okreÊla, jakie ryzyko przypada na jednostk´ stopy zwro-
tu akcji. Wychodzi si´ tutaj z za∏o˝enia, ˝e inwestor zgodzi si´ na poniesienie
dodatkowego ryzyka w zamian za obietnic´ wy˝szego zysku, przy czym nale˝y
inwestowaç w akcje tych spó∏ek, dla których wspó∏czynnik zmiennoÊci losowej
jest najmniejszy. Wadà tego wspó∏czynnika jest to, ˝e mo˝e byç stosowany
jedynie dla dodatniej i ró˝nej od zera stopy zwrotu. Gdy przyjmie si´ stop´
zwrotu ujemnà, to wówczas wspó∏czynnik przyjmie wartoÊç mniejszà od zera
preferujàc w ten sposób akcje o ujemnej stopie zwrotu.

Aby mo˝na by∏o korzystaç z tego wspó∏czynnika równie˝ w przypadku ujem-
nej stopy zwrotu, stosuje si´ jego odwrotnoÊç, uzyskujàc w ten sposób wspó∏-
czynnik zysku wzgl´dnego akcji [Tarczyƒski, 1997, s. 48]:

W praktyce nale˝y preferowaç papiery wartoÊciowe, dla których wspó∏-
czynnik ten jest maksymalny.

Ze wzgl´du na charakter przeprowadzanego w tym artykule badania, istotnà
rang´ przypisano statystycznym miarom wspó∏zale˝noÊci i rozwoju zjawisk eko-
nomicznych w czasie. Pozwoli∏o to na ocen´, czy dokonujàce si´ zmiany prze-
biega∏y w tym samym kierunku i tempie, jednoczeÊnie umo˝liwiajàc podj´cie
próby wyjaÊnienia zachodzàcych procesów i zjawisk je zak∏ócajàcych. Dodat-
kowo, dzi´ki miarom wspó∏zale˝noÊci, mo˝liwe by∏o wskazanie cech b´dàcych
po pierwsze, wzgl´dem siebie zale˝nymi, a po drugie, które majà bàdê mia∏y
wp∏yw na kszta∏towanie si´ okreÊlonych zjawisk na rynku kapita∏owym. Starano
si´ tutaj rozwiàzaç podstawowy problem, za jaki uznano ustalenie, czy mi´dzy
badanymi cechami zachodzi jakiÊ zwiàzek bàdê zale˝noÊç i jaka jest si∏a i kie-
runek powiàzaƒ mi´dzy tymi cechami.

WyjaÊniajàc wp∏yw ró˝nych czynników na przep∏yw kapita∏u poprzez rynek
gie∏dowy w Polsce, pos∏u˝ono si´ modelami dwu zmiennych. W ten sposób
mo˝liwe by∏o przeprowadzenie analizy zwiàzku, si∏y i kierunku wp∏ywu naj-
istotniejszych zmiennych na poziom kapita∏u znajdujàcego i mogàcego znaleêç
si´ na tym rynku. W tym celu zastosowano analiz´ liniowej korelacji mi´dzy
cechami, którà przeprowadzono pos∏ugujàc si´ wspó∏czynnikiem korelacji Pear-
sona (rxy) [Ostasiewicz, Rusnak, Siedlecka, 1999, s. 275].

W celu ustalenia, w jakim stopniu zmiany jednej cechy sà wyjaÊniane
przez zmiany drugiej, zastosowano wspó∏czynnik determinacji, który wyznacza
si´ za pomocà wzoru [Aczel, 2000, s. 491]:

R2 = r2
yx

Wspó∏czynnik determinacji przyjmuje wartoÊci z przedzia∏u [0, 1], przy czym
dopasowanie badanych cech jest tym lepsze im wi´ksze jest R2. W przypadku
zale˝noÊci doskona∏ej (R2 = 1) wspó∏czynnik ten równy jest wspó∏czynnikowi
korelacji Pearsona.
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W

S dx
R

=
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Wp∏yw zmian wskaêników gie∏dowych na aktywnoÊç inwestorów
na rynku kapita∏owym

Analiz´ wp∏ywu czynników Êwiadczàcych o atrakcyjnoÊci rynku kapita∏o-
wego dla inwestorów gie∏dowych rozpocz´to od zaprezentowania dynamiki
zmian tych czynników oraz dynamiki zmian wartoÊci obrotów przypadajàcych
na ró˝ne grupy inwestorów. Pozwoli∏o to na dokonanie porównania zmian
w rozwoju iloÊciowym i wartoÊciowym rynku gie∏dowego, ze zmianami w zaan-
ga˝owaniu inwestorów w obroty gie∏dowe. Obliczajàc wskaêniki dynamiki pos∏u-
˝ono si´ danymi rocznymi publikowanymi przez GPW, GUS oraz Ministerstwo
Gospodarki i Pracy. Otrzymane wyniki zosta∏y zbiorczo zestawione w tablicy 1.

Tablica 1

Dynamika wybranych wskaêników gie∏dowych w latach 2001-2004

Wyszczególnienie 2001 2002 2003 2004
Liczba debiutów -31 -44 20 500
Liczba notowanych spó∏ek 2 -6 -6 13
Kapitalizacja rynku -21 7 52 74
Kapitalizacja/PKB -27 4 44 60
WartoÊç obrotów przypadajàca na inwestorów indywidualnych -37 -2 36 22
WartoÊç obrotów przypadajàca na inwestorów instytucjonalnych -65 -38 25 80
WartoÊç obrotów przypadajàca na inwestorów zagranicznych -42 -18 14 53

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie: Rocznik gie∏dowy z lat 2001-2005, GPW; Ma∏y Rocznik
Statystyczny Polski z lat 2002-2004, GUS; Polska 2004. Raport o stanie gospodarki, Ministerstwo
Gospodarki i Pracy, Warszawa 2004

Dynamika wskaêników gie∏dowych zosta∏a wyznaczona w okresie obejmujà-
cym lata, w których na GPW panowa∏a bessa oraz w latach wyraênego o˝ywie-
nia rynku gie∏dowego. W okresie niekorzystnej koniunktury na rynku gie∏dowym
przypadajàcej na lata 2001-2002 obserwowano wyraêne zahamowanie rozwoju
iloÊciowego i wartoÊciowego gie∏dy. W latach tych nastàpi∏ spadek zainteresowa-
nia rynkiem zarówno po stronie emitentów, jak i inwestorów. Wed∏ug niektórych
ekonomistów (zwiàzanych z gie∏dà) sytuacj´ t´ pog∏´bia∏ brak dzia∏aƒ prywaty-
zacyjnych w drodze oferty publicznej (w latach 2001-2002 nie przeprowadzono
˝adnej prywatyzacji z wykorzystaniem rynku kapita∏owego) [Dobrowolski, 2003,
s. 170]. Poza tym, w 2001 r. o 1/5 zmala∏a kapitalizacja rynku, w efekcie cze-
go wskaênik mierzàcy stosunek kapitalizacji do PKB, Êwiadczàcy o roli jakà
gie∏da odgrywa w gospodarce, spad∏ o niemal 30%. W 2002 r. nastàpi∏ wzrost
tych kategorii, jednak w roku tym wystàpi∏o równie˝ negatywne zjawisko
zwiàzane z kurczeniem si´ rynku, co by∏o skutkiem wi´kszej liczby podmio-
tów wycofanych z notowaƒ – 19, ni˝ nowo przyby∏ych – 5 [Wojtaszek, 2002/2003,
s. 3]. W efekcie, w ciàgu dwóch lat wartoÊç obrotów dokonywanych przez in-
westorów spad∏a o 62%. Niemniej jednak w IV kwartale 2002 r. pojawi∏y si´
pierwsze sygna∏y Êwiadczàce o odwróceniu si´ trendu. Widoczna by∏a popra-
wa nastrojów wÊród graczy gie∏dowych, co prze∏o˝y∏o si´ na wzrost wartoÊci
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notowanych spó∏ek oraz wy˝szy o 3,2% poziom indeksu WIG na koniec 2002 r.
w porównaniu z rokiem poprzedzajàcym [Rocznik Gie∏dowy, 2003, s. 45].

Lata 2003-2004 to okres zdecydowanej poprawy sytuacji na GPW i zmia-
ny nastrojów inwestorów gie∏dowych. Wyraêne symptomy o˝ywienia pojawi∏y
si´ tutaj w III kwartale 2003 r. Widoczne to by∏o we wzroÊcie obrotów na gie∏-
dzie, które w lipcu by∏y ponad 2 razy wi´ksze w porównaniu z czerwcem. Po-
nadto indeks WIG w lipcu wzrós∏ o 12,5%, podczas gdy od poczàtku roku do
koƒca czerwca wzrós∏ o 11,3% z czego w miesiàcu czerwcu o 5% [Biuletyn
Miesi´czny 2003]. Wydaje si´, ˝e istotne znaczenie mia∏ fakt potwierdzenia przez
spo∏eczeƒstwo w referendum akcesyjnym ch´ci przystàpienia do Unii Europej-
skiej, czego dowodem jest wykres 1.

Wykres 1. Kszta∏towanie si´ indeksu WIG20 po referendum akcesyjnym

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych zamieszczonych na stronie portalu finansowego
Money.pl -www.money.pl/gieldy/archiwum/spolki

Wykres ten wskazuje, ˝e przez ok. 2 miesiàce rynek analizowa∏ informacj´
o akceptacji przez spo∏eczeƒstwo przystàpienia Polski do struktur europej-
skich. Po tym czasie informacja ta uznana zosta∏a za pozytywnà dla przedsi´-
biorstw, rynku gie∏dowego i ca∏ej gospodarki, co znalaz∏o odzwierciedlenie we
wzrostach kursów gie∏dowych, jakie nastàpi∏y na poczàtku sierpnia 2003 r. O ile
od poczàtku roku do dnia referendum akcesyjnego indeks WIG20 zyska∏ na
wartoÊci 4% to od referendum do koƒca roku wzrós∏ on o 29%.

Wzrostów gie∏dowych z ca∏à pewnoÊcià nie nale˝y przypisywaç samemu
g∏osowaniu, lecz raczej zwiàzanej z jego wynikiem zmianie wizerunku i perspek-
tyw polskiej gospodarki, a tak˝e widocznej poprawie koniunktury gospodarczej.
O tym, ˝e Polska kandyduje na cz∏onka UE i b´dzie si´ mog∏a nim staç w 2004 r.
wiadomym by∏o ju˝ od dawna. Jednak dla rynku kapita∏owego i jego uczestników
niewiadomà by∏o stanowisko spo∏eczeƒstwa w tej sprawie (z wyników sonda˝u
opublikowanego w grudniu 2002 r. przez OBOP wynika∏o, ˝e niewiele ponad
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po∏owa, bo 54% wszystkich badanych, opowiedzia∏aby si´ w g∏osowaniu za
przystàpieniem Polski do UE1). W sytuacji gdy po referendum wszystko by∏o
ju˝ wiadome, inwestorzy zacz´li coraz Êmielej pozytywnie oceniaç mo˝liwoÊci
rozwoju polskich przedsi´biorstw. Polski rynek gie∏dowy sta∏ si´ równie˝ atrakcyj-
niejszy dla kapita∏u zagranicznego. W paêdzierniku 2003 r. na GPW zadebiuto-
wa∏a pierwsza spó∏ka zagraniczna, którà by∏ Bank Austria Creditanstalt (BACA)
[Dzisiaj debiut..., 2003], a w 2004 r. przyby∏y dalsze 4 spó∏ki zagraniczne. Tak-
˝e krajowe przedsi´biorstwa zdecydowanie ch´tniej decydowa∏y si´ na debiut
na warszawskim parkiecie. W sumie w 2004 r. na GPW zadebiutowa∏o 36 spó∏ek
[IPO Watch Europe 2004, s. 5]. Najwi´cej debiutów odby∏o si´ w III kwartale
–11 spó∏ek (w analogicznym okresie rok wczeÊniej zaledwie jedna) [Stec,
2004] i w IV kwartale – 16 spó∏ek (w analogicznym okresie rok wczeÊniej za-
debiutowa∏y cztery spó∏ki, z czego 3 krajowe) [151 debiutów..., 2005, s. 10].

Oprócz wskaêników Êwiadczàcych o iloÊciowym i wartoÊciowym rozwoju
rynku kapita∏owego, kategoriami mogàcymi wp∏ywaç na aktywnoÊç inwestorów
na tym rynku sà stopa zwrotu oraz ryzyko inwestycji. W zwiàzku z tym w ta-
blicy 2 zaprezentowano wyniki obliczeƒ wskaêników Êwiadczàcych o zmianie
tych wartoÊci. Przy wyznaczaniu wskaêników mierzàcych poziom ryzyka in-
westycyjnego pos∏u˝ono si´ danymi kwartalnymi.

Tablica 2

Stopa zwrotu i ryzyko inwestycji na GPW w latach 2001-2004

Êrednia Rt
Wyszczególnienie S2 (dx) S (dx) W V Rt w ca∏ym

w okresie okresie
Wszystkie spó∏ki gie∏dowe 0,01 0,11 0,28 3,58 0,03 0,81
Spó∏ki stanowiàce baz´ indeksu WIG20 0,02 0,14 0,1 9,7 0,01 0,43

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych zamieszczonych na stronie portalu finansowego
Money.pl -www.money.pl/gieldy/archiwum/spolki

WartoÊci wskaêników mierzàcych ryzyko i stop´ zwrotu z inwestycji wska-
zujà, ˝e w latach 2001-2004 atrakcyjniejszymi inwestycjami by∏y zakupy akcji
spó∏ek stanowiàcych baz´ indeksu WIG, ni˝ zakupy akcji spó∏ek z WIG20. Od-
chylenie standardowe od oczekiwanych stóp zwrotu by∏o co prawda tylko nie-
znacznie ni˝sze dla spó∏ek z WIG jednak wartoÊci wskaênika zysku wzgl´dnego
i wspó∏czynnika zmiennoÊci wskazywa∏y, ˝e inwestycje w te w∏aÊnie spó∏ki
by∏y atrakcyjniejsze. Wynika∏o to z faktu, ˝e spó∏ki z indeksu WIG przy mniej-
szym ryzyku inwestycji, gwarantowa∏y wy˝szà Êrednià stop´ zwrotu w tym okre-
sie. Ponadto inwestujàc w te spó∏ki, gracze gie∏dowi mogli w ca∏ym okresie
obj´tym badaniem osiàgnàç niemal 2-krotnie wy˝szà stop´ zwrotu z inwestycji.

Niemniej jednak to na 20 spó∏kach z WIG20 koncentruje si´ wi´kszoÊç obro-
tów gie∏dowych zarówno w okresie bessy gie∏dowej, jak i w okresie hossy. We-
d∏ug danych z 2002 r. 65% wartoÊci obrotów na GPW skoncentrowane by∏o
na spó∏kach z WIG20. Podobnie sytuacja wyglàda∏a w 2004 r., kiedy to 62%
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obrotów gie∏dowych skupionych by∏o na tych spó∏kach2. Informacje te pozwalajà
wysnuç tez´, ˝e inwestorzy decydujàc si´ na zakup akcji danej spó∏ki w wi´kszym
stopniu biorà pod uwag´ wielkoÊç danego podmiotu i wartoÊç instrumentów
znajdujàcych si´ w obrocie gie∏dowym, ni˝ rentownoÊç inwestycji w jego walory.

W celu zbadania czy zmiany takich czynników gie∏dowych, jak ryzyko in-
westycji i stopa zwrotu inwestycji wp∏ywa∏y na zmiany zaanga˝owania inwe-
storów krajowych oraz zagranicznych w obroty gie∏dowe pos∏u˝ono si´ wspó∏-
czynnikiem korelacji Pearsona i wspó∏czynnikiem determinacji. Obliczenia
wykonano wykorzystujàc dane pó∏roczne z lat 2001 – I pó∏rocze 2005. Pozwo-
li∏o to na zastosowanie maksymalnej liczebnoÊci próby, opartej o publicznie
dost´pne dane dotyczàce udzia∏u poszczególnych grup inwestorów w obrotach
na warszawskim parkiecie. Poza tym, jak wskazujà inne badania dotyczàce
polskiego rynku gie∏dowego, bardziej istotne zale˝noÊci korelacyjne wyst´pujà
gdy jako okres analityczny przyjmie si´ lata od 2000 r. [Dancewicz, Dzwon-
kowski, J´drzejec, KaraÊ, Niszcz, Paciura, Stopka, Szczerba, Szymaƒski, 2004].
Wynika to z faktu, ˝e wiele spó∏ek o istotnym znaczeniu dla rozwoju GPW,
które do dzisiaj cieszà si´ najwi´kszym zainteresowaniem wÊród inwestorów,
pojawi∏a si´ dopiero pod koniec lat 90. Rezultaty obliczeƒ dla przyj´tego okre-
su badawczego zaprezentowano w tablicy 3.

Tablica 3

Zale˝noÊç mi´dzy wskaênikami ryzyka i zyskownoÊci inwestycji a wartoÊcià obrotów
przypadajàcych na ró˝ne grupy inwestorów

Korelacja mi´dzy Grupy inwestorów rxy R2

S (dx) stopy zwrotu z WIG a wartoÊcià inwestorów zagranicznych -0,522 0,273
obrotów przypadajàcych na inwestorów instytucjonalnych -0,613 0,376

inwestorów indywidualnych -0,615 0,379
S (dx) stopy zwrotu z WIG20 a wartoÊcià inwestorów zagranicznych -0,512 0,263
obrotów przypadajàcych na inwestorów instytucjonalnych -0,635 0,403

inwestorów indywidualnych -0,601 0,361
W a wartoÊcià obrotów przypadajàcych na inwestorów zagranicznych 0,231 0,053

inwestorów instytucjonalnych 0,465 0,216
inwestorów indywidualnych 0,717 0,514

W dla spó∏ek stanowiàcych baz´ indeksu inwestorów zagranicznych 0,423 0,179
WIG20 a wartoÊcià obrotów przypadajàcych na inwestorów instytucjonalnych 0,632 0,399

inwestorów indywidualnych 0,804 0,646
Êrednià stopà zwrotu z WIG a wartoÊcià inwestorów zagranicznych 0,188 0,035
obrotów przypadajàcych na inwestorów instytucjonalnych 0,498 0,248

inwestorów indywidualnych 0,332 0,110
Êrednià stopà zwrotu z WIG20 a wartoÊcià inwestorów zagranicznych 0,287 0,082
obrotów przypadajàcych na inwestorów instytucjonalnych 0,555 0,308

inwestorów indywidualnych 0,413 0,171

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych z Biuletynu Miesi´cznego GPW z lat 2001-2005,
GPW; www.gpw.com.pl – zak∏adka: statystyki/roczne/udzia∏ ró˝nych grup inwestorów w poszcze-
gólnych latach; www.money.pl/gieldy/archiwum/spolki
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WartoÊci wskaênika korelacji Pearsona zamieszczone w tablicy 3 wskazu-
jà, ˝e spoÊród wymienionych czynników najwi´ksza zale˝noÊç wyst´powa∏a mi´-
dzy wartoÊcià wskaênika zysku wzgl´dnego a inwestycjami inwestorów indy-
widualnych. By∏a to zale˝noÊç znaczàca, co oznacza, ˝e wraz ze wzrostem
atrakcyjnoÊci inwestycyjnej rynku znaczàco ros∏o zainteresowanie gie∏dà wÊród
tej grupy inwestorów. W przypadku inwestorów krajowych instytucjonalnych,
korelacja z wartoÊcià wskaênika mierzàcego relacj´ rentownoÊci inwestycji do
poziomu jej ryzyka mia∏a charakter umiarkowany. Natomiast najni˝sza zale˝-
noÊç (wskaênik korelacji Pearsona na poziomie 0,231) wyst´powa∏a mi´dzy
poziomem wskaênika zysku wzgl´dnego, obliczonego dla wszystkich spó∏ek gie∏-
dowych a wartoÊcià obrotów przypadajàcych na inwestorów zagranicznych.

Z przedstawionych w tablicy 3 obliczeƒ wynika równie˝, ˝e inwestorzy
gie∏dowi w wi´kszym stopniu zwracali uwag´ na ryzyko inwestycji ni˝ na jej
rentownoÊç. Âwiadczà o tym wy˝sze wskaêniki korelacji mi´dzy odchyleniem
standardowym stóp zwrotu z WIG i WIG20 a wartoÊcià obrotów przypadajà-
cych na poszczególne grupy inwestorów od wskaêników korelacji mi´dzy Êred-
nimi stopami zwrotu z WIG i WIG20 a obrotami dokonywanymi przez inwe-
storów. Poza tym, zale˝noÊci mi´dzy odchyleniem standardowym stóp zwrotu
z WIG i WIG20 i Êrednimi stopami zwrotu z WIG i WIG20 a wartoÊcià ob-
rotów przypadajàcych na inwestorów indywidualnych i krajowych instytucjo-
nalnych by∏y znacznie wy˝sze od korelacji tych miar z wartoÊcià obrotów
przypadajàcych na inwestorów zagranicznych. Pozwala to wysnuç wniosek, ˝e
inwestorzy zagraniczni w mniejszym stopniu ni˝ inwestorzy indywidualni
i krajowi instytucjonalni uzale˝niajà swój udzia∏ na warszawskim parkiecie od
bie˝àcych korzyÊci. Poza tym, otrzymane wyniki wskazujà, ˝e inwestorów zagra-
nicznych i krajowych instytucjonalnych najbardziej interesuje ryzyko towarzy-
szàce inwestycji na rynku papierów wartoÊciowych, przy czym ma ono umiarko-
wany wp∏yw na ich decyzje. Natomiast inwestorzy indywidualni swojà aktywnoÊç
na rynku gie∏dowym w najwi´kszym stopniu uzale˝niajà od relacji rentownoÊci
inwestycji do poziomu ryzyka jej towarzyszàcego.

Uzupe∏niajàc dotychczasowà analiz´, przeprowadzono badanie zale˝noÊci
mi´dzy wybranymi czynnikami Êwiadczàcymi o atrakcyjnoÊci rynku kapita∏o-
wego a udzia∏em inwestorów zagranicznych w obrotach na tym rynku. WÊród
czynników uwzgl´dnionych w analizie znalaz∏y si´: liczba notowanych spó∏ek,
liczba debiutów, kapitalizacja rynku, relacja kapitalizacji do PKB. Wyniki za-
le˝noÊci mi´dzy badanymi cechami przedstawia tablica 4.

Otrzymane wyniki wskazujà, ˝e bardzo wa˝nym czynnikiem w oczach
inwestorów jest to, jak znaczàcà rol´ w gospodarce odgrywa gie∏da papierów
wartoÊciowych. Potwierdzajà to bardzo silne zale˝noÊci mi´dzy poziomem
wskaênika kapitalizacja/PKB a wartoÊcià obrotów przypadajàcych na poszcze-
gólne grupy inwestorów. Wysokie wskaêniki determinacji potwierdzajà tutaj
silne dopasowanie cech. Zatem im rola rynku papierów wartoÊciowych w go-
spodarce jest wi´ksza, tym wi´ksze zainteresowanie takim rynkiem wÊród gra-
czy gie∏dowych.
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Tablica 4

Zale˝noÊç mi´dzy czynnikami wp∏ywajàcymi na atrakcyjnoÊç gie∏dy a wartoÊcià obrotów
przypadajàcych na ró˝ne grupy inwestorów

Korelacja mi´dzy Grupy inwestorów rxy R2

Liczbà spó∏ek a wartoÊcià obrotów inwestorów zagranicznych 0,580 0,336
przypadajàcych na inwestorów instytucjonalnych 0,277 0,077

inwestorów indywidualnych 0,244 0,059
Liczbà debiutów a wartoÊcià obrotów inwestorów zagranicznych 0,826 0,681
przypadajàcych na inwestorów instytucjonalnych 0,757 0,574

inwestorów indywidualnych 0,810 0,657
Kapitalizacjà rynku a wartoÊcià obrotów inwestorów zagranicznych 0,959 0,920
przypadajàcych na inwestorów instytucjonalnych 0,922 0,851

inwestorów indywidualnych 0,863 0,745
Poziomem wskaênika Kapitalizacja/PKB inwestorów zagranicznych 0,960 0,922
a wartoÊcià obrotów przypadajàcych na inwestorów instytucjonalnych 0,919 0,845

inwestorów indywidualnych 0,860 0,739

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych z Biuletynu Miesi´cznego GPW z lat 2001-2005,
GPW; www.gpw.com.pl – zak∏adka: statystyki/roczne/udzia∏ ró˝nych grup inwestorów w poszcze-
gólnych latach; Polska 2003, 2004. Raport o stanie gospodarki, Ministerstwo Gospodarki i Pracy,
Warszawa 2003, 2004; Analiza sytuacji gospodarczej polski w I pó∏roczu 2005 r., Ministerstwo
Gospodarki i Pracy, Warszawa, sierpieƒ 2005

Czynnikiem, który równie˝ charakteryzowa∏ bardzo silnà zale˝noÊç z ob-
rotami gie∏dowymi dokonywanymi przez inwestorów, jest kapitalizacja rynku.
Oznacza to, ˝e im wi´ksza wartoÊç instrumentów notowanych na rynku pa-
pierów wartoÊciowych, tym wi´ksze zainteresowanie inwestorów takim ryn-
kiem. W najwi´kszym stopniu wartoÊç rynkowa notowanych spó∏ek ma wp∏yw
na wartoÊç obrotów dokonywanych przez inwestorów zagranicznych, a naj-
mniejsze choç tak˝e bardzo istotne dla inwestorów indywidualnych.

Na silnà korelacj´ mi´dzy kapitalizacjà warszawskiego rynku akcji a war-
toÊcià obrotów dokonywanych na tym rynku wskazuje równie˝ A. Kasprzak
pos∏ugujàc si´ danymi gie∏dowymi z lat 2000-2004 [Kasprzak, 2005, s. 69].
Wed∏ug jej obliczeƒ silna korelacja mi´dzy tymi cechami w tym okresie po-
twierdzona by∏a wartoÊcià wspó∏czynnika na poziomie 0,798. Poza tym zale˝-
noÊç mi´dzy tymi cechami by∏a jeszcze silniejsza, gdy w badaniu zwiàzku ko-
relacyjnego pos∏u˝ono si´ opóênionà o jeden kwarta∏ wartoÊcià obrotów. W takim
przypadku wspó∏czynnik korelacji mi´dzy tymi cechami wyniós∏ 0,837.

Rozwój iloÊciowy warszawskiego parkietu jest determinantà, która spoÊród
badanych cech w mniejszym stopniu jest skorelowana z wartoÊcià obrotów
dokonywanych przez poszczególne grupy inwestorów. Niemniej jednak odgrywa
ona równie˝ znaczàcà rol´ w przyciàganiu inwestorów na gie∏d´. Silne zale˝-
noÊci wyst´pujà tutaj mi´dzy liczbà debiutów a wartoÊcià obrotów przypada-
jàcych na inwestorów zagranicznych (wspó∏czynnik korelacji 0,826) oraz przy-
padajàcych na inwestorów indywidualnych (wspó∏czynnik korelacji 0,810). Nieco
ni˝sza, ale znaczàca zale˝noÊç wyst´puje mi´dzy liczbà debiutów a obrotami
gie∏dowymi dokonywanymi przez inwestorów instytucjonalnych. Z kolei liczba
notowanych spó∏ek okaza∏a si´ w najwy˝szym stopniu skorelowana z wartoÊcià
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obrotów przypadajàcych na inwestorów zagranicznych (wspó∏czynnik korelacji
0,580, wskazujàcy na istnienie umiarkowanej zale˝noÊci liniowej), a w najni˝-
szym stopniu z wartoÊcià obrotów przypadajàcych na inwestorów indywidual-
nych (wspó∏czynnik korelacji 0,244, wskazujàcy na istnienie zale˝noÊci wyraênej,
lecz niskiej).

Warto równie˝ zauwa˝yç, ˝e zmienne mierzàce wartoÊciowy rozwój war-
szawskiego parkietu, a wi´c kapitalizacja rynku oraz wskaênik kapitalizacja/PKB
wskazujàcy na rol´ gie∏dy w gospodarce, w bardzo zbli˝ony sposób oddzia∏u-
jà na aktywnoÊç poszczególnych grup inwestorów. Oznacza to, ˝e wzrost war-
toÊci rynku akcji zarówno w uj´ciu wzgl´dnym, jak i bezwzgl´dnym istotnie
przyczynia si´ do wi´kszego zaanga˝owania si´ inwestorów w obroty na gie∏-
dzie. Z kolei spoÊród zmiennych mierzàcych iloÊciowy rozwój gie∏dowego rynku
akcji o wiele wy˝szym poziomem korelacji z wartoÊcià obrotów dokonywanych
przez poszczególne grupy inwestorów charakteryzowa∏y si´ debiuty nowych
spó∏ek, liczba spó∏ek znajdujàcych si´ w obrocie. Na podstawie tej zale˝noÊci
mo˝na stwierdziç, ˝e wzrost aktywnoÊci inwestorów na rynku gie∏dowym
mo˝e byç w znacznym stopniu wywo∏any tak˝e poprzez emisje akcji nowych
spó∏ek.

Wnioski

Przeprowadzona analiza korelacji liniowej wykaza∏a, ˝e udzia∏ inwestorów
gie∏dowych w obrotach na rynku papierów wartoÊciowych w znacznie wy˝-
szym stopniu skorelowany by∏ w badanym okresie z czynnikami Êwiadczàcy-
mi o iloÊciowym i wartoÊciowym poziomie rozwoju rynku ni˝ z czynnikami
wp∏ywajàcymi na dochodowoÊç inwestycji. Sugeruje to, ˝e zainteresowanie war-
szawskim parkietem wÊród graczy gie∏dowych mo˝e w znacznym stopniu
wzrastaç wraz ze wzrostem oferty inwestycyjnej rynku, wyra˝ajàcej si´ w licz-
bie i wartoÊci notowanych instrumentów. Wydaje si´, ˝e istotny wp∏yw mogà
odegraç debiuty zw∏aszcza du˝ych spó∏ek, majàcych znaczàce udzia∏y w ryn-
kach, na których dzia∏ajà. Przemawia za tym znaczne skoncentrowanie obro-
tów na akcjach du˝ych spó∏ek, stanowiàcych baz´ dla wyznaczania indeksu
WIG20. Bardzo wa˝nym czynnikiem mogàcym przyciàgaç inwestorów jest rów-
nie˝ wzrost znaczenia GPW w gospodarce, o czym Êwiadczy bardzo silna za-
le˝noÊç mi´dzy poziomem wskaênika kapitalizacja/PKB, a wartoÊcià obrotów
przypadajàcych na poszczególne grupy inwestorów, potwierdzona wysokim
poziomem wspó∏czynnika determinacji.
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THE INFLUENCE OF SELECT FACTORS ON THE ACTIVITY
OF INVESTORS ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

S u m m a r y

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.
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