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Wstęp

Z wielką przyjemnością oddajemy do Państwa rąk publikację pt. „Ekonomia”, wy-
daną w ramach Prac Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. 
Opracowanie składa się z 65 artykułów, w których autorzy prezentują wyniki badań 
w czterech obszarach problemowych analizowanych na poziomie mikro- i makro-
ekonomicznym. 

Pierwszy obszar przedstawia rozważania dotyczące rynku pracy i instytucji 
rynku pracy, a także roli kapitału ludzkiego w gospodarce. Znalazły się tutaj wyniki 
badań na temat np.: roli urzędów pracy w przeciwdziałaniu bezrobociu, wpływu in-
stytucji formalnych i nieformalnych na rynek pracy, zjawiska prekariatu, sytuacji 
kobiet na rynku pracy w dobie polityki równych szans czy pozycji absolwentów na 
europejskim rynku pracy. Drugi obszar dotyczy problemów makroekonomicznych 
współczesnych gospodarek, często ukazywanych w kontekście analizy sytuacji Pol-
ski na tle innych krajów unijnych. W tej grupie artykułów zaprezentowano wyniki 
analiz dotyczących m.in.: interwencjonizmu monetarnego i fiskalnego w warunkach 
wysokiego zadłużenia, polityki monetarnej i fiskalnej w krajach unijnych, ograni-
czeń wzrostu i rozwoju gospodarczego, innowacyjności i przedsiębiorczości, dzia-
łalności badawczo-rozwojowej oraz roli kapitału intelektualnego kraju. Trzeci ob-
szar tematyczny prezentowanej publikacji stanowią aspekty mikroekonomiczne, 
omawiając je np. dokonano analizy relacji podmiotów funkcjonujących na rynku, 
poddano ocenie przeobrażenia w sferze dochodów gospodarstw domowych czy opi-
sano wpływ migracji na gospodarstwa domowe w Polsce. Czwarty obszar obejmuje 
zaś opracowania dotyczące fundamentów ekonomii, m.in. racjonalności człowieka 
w ujęciu homo sustinens, nowych paradygmatów rozwoju, refleksji nad metodologią 
nauk ekonomicznych, koncepcji kształtowania oczekiwań uczestników rynku czy 
analiz poglądów klasyków francuskich na temat podatków.

Książka przeznaczona jest dla pracowników naukowych szkół wyższych, spe-
cjalistów w praktyce zajmujących się problematyką ekonomiczną, studentów stu-
diów ekonomicznych oraz słuchaczy studiów podyplomowych i doktoranckich. 

Artykuły składające się na niniejszą książkę były recenzowane przez samodziel-
nych pracowników nauki, w większości kierowników katedr ekonomii. Chcieliby-
śmy serdecznie podziękować za wnikliwe i rzetelne recenzje, często inspirujące do 
dalszych badań. Oddając powyższą publikację do rąk naszych Czytelników, wyraża-
my jednocześnie nadzieję, że ze względu na jej wszechstronny charakter spotka się 
ona z zainteresowaniem i przyczyni do rozpoczęcia inspirujących dyskusji. 

 Jerzy Sokołowski 
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Streszczenie: Celem badania jest weryfikacja zmian zachodzących w strukturze inwestorów 
na rynku akcji na GPW w Warszawie oraz wskazanie źródeł przemian, jakie mają miejsce. 
Przegląd danych statystycznych pokazuje, że mamy do czynienia z postępującą marginaliza-
cją udziału inwestorów indywidualnych oraz wzrostowym trendem inwestorów instytucjonal-
nych i zagranicznych na giełdzie warszawskiej. W artykule podjęto próbę oszacowania wpły-
wu zmiennych makroekonomicznych oraz rynkowych na zmiany w udziale poszczególnych 
grup inwestorów. Wyniki badania potwierdzają, że zmiany w strukturze inwestorów są impli-
kowane przez koniunkturę rynkową. Dla inwestorów indywidualnych szczególnym źródłem 
decyzji o uczestnictwie na giełdzie są zmiany makroekonomiczne, czego nie można potwier-
dzić o pozostałych grupach uczestników. Na podstawie badania można wnioskować również, 
że instytucjonalizacja giełdy wpływa na zmianę umiejscowienia inwestycji inwestorów indy-
widualnych z dużych na małe i średnie spółki. 

Słowa kluczowe: rynek giełdowy, struktura inwestorów, inwestor indywidualny, czynniki 
makroekonomiczne, koniunktura rynkowa.

Summary: The aim of the study is to verify the changes in the structure of investors in the 
stock market on the Warsaw Stock Exchange, as well as the reference of its sources. The 
overview of statistical data shows that there is a progressive marginalization of the share of 
individual investors and the growth trend of institutional and foreign investors on the Warsaw 
Stock Exchange. The article attempts to assess the impact of macroeconomic and market 
factors on changes in the share of individual groups of investors. Results confirm that changes 
in the structure of investors are implied by the boom market. For individual investors 



Struktura inwestorów na GPW w Warszawie...	 247

macroeconomic changes are the specific source of their decision to participate in the stock 
exchange, but it cannot be confirmed for other groups of participants. The study also highlights 
that the institutionalization of stock exchange influences on changing the location of the 
investments of individual investors from large to small and medium-sized companies.

Keywords: stock market, structure of investors, individual investor, macroeconomic factors, 
market situation.

1. Wstęp 

Istotną funkcją rynku finansowego jest finansowanie gospodarki realnej oraz sku-
teczna alokacja wolnych środków pieniężnych inwestorów. Ci ostatni stanowią pod-
stawowy element struktury rynku. Według definicji zaczerpniętej z opracowania 
Czekaj [2008] oraz Sopoćko [2013] inwestorami można nazwać te podmioty, które 
angażują kapitał finansowy w celu nabycia papierów wartościowych i osiągnięcia 
zysku. Podstawową grupę inwestorów stanowią gospodarstwa domowe – inwesto-
rzy indywidualni, którzy w większości są klientami detalicznymi, czyli według 
Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i unijnego ustawodawstwa (MiFID II) 
nie posiadają doświadczenia, wiedzy i fachowości umożliwiających podejmowa- 
nie niezależnych decyzji inwestycyjnych i właściwej oceny ryzyka. Inwestorzy in-
dywidualni uczestniczą w transakcjach giełdowych za pośrednictwem firm inwesty-
cyjnych (świadczą usługi maklerskie). Drugą równie istotną grupę w strukturze ryn-
ku finansowego stanowią inwestorzy instytucjonalni. Należą do nich monetarne 
instytucje finansowe (instytucje kredytowe, fundusze rynku pieniężnego), fundusze 
inwestycyjne (przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery war-
tościowe (UCITS), alternatywne fundusze inwestycyjne), fundusze emerytalno-ren-
towe, zakłady ubezpieczeń, firmy inwestycyjne, inni inwestorzy instytucjonalni 
[Karaś, Kravchuk 2015]. Inwestorzy instytucjonalni (klienci profesjonalni) zawiera-
ją transakcje na giełdzie samodzielnie (po uzyskaniu zezwolenia na działalność ma-
klerską od właściwego organu) lub za pośrednictwem członków giełdy (firm inwe-
stycyjnych). Należy mieć na uwadze, że inwestorzy instytucjonalni również są 
niezbędni dla rynku, ponieważ w porównaniu z detalicznymi inwestorami dysponu-
ją znacznie większymi kwotami kapitału dla lokowania w akcje spółek. 

Procesy globalizacyjne spowodowały, że rosnącą grupę inwestorów na rynkach 
lokalnych stanowią inwestorzy zagraniczni. To głównie instytucje finansowe posia-
dające nadwyżki finansowe i poszukujące wyższych rentowności. Współczesny  
rynek kapitałowy cechuje się zmniejszeniem udziału inwestorów indywidualnych. 
W 1950 r. w USA inwestorzy detaliczni posiadali blisko 90% akcji spółek, natomiast 
w 2008 r. już tylko 30%. W obrotach giełdowych udział inwestorów indywidualnych 
stanowi mniej niż 2% [Evans 2009]. Również w Polsce w ciągu ostatnich lat może-
my obserwować zmniejszenie roli inwestorów detalicznych na Giełdzie Papierów 
Wartościowych (GPW) w Warszawie (rys. 1). 
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Rys. 1. Zmiany w strukturze inwestorów na GPW1

Źródło: opracowanie własne na podstawie [www.gpw.pl].

Obserwowane zjawisko stało się motorem do poszukiwania przyczyn zmian za-
chodzących na rynku kapitałowym w Polsce. W badaniach naukowych często podej-
muje się kwestie procesu deretailization i modelowania rynku przy uczestnictwie 
wyłącznie inwestorów instytucjonalnych [Langevoort 2008]. W niektórych pracach 
[Burghardt 2011; Barber i in. 2009] inwestorów indywidualnych określa się jako 
noise traders, ponieważ zawierają oni transakcje na podstawie „szumu” i wnoszą 
nieefektywność w proces handlu. Można wyróżnić również podejścia [Frazzini, La-
mont 2008], w których mowa o działaniu inwestorów detalicznych w ramach tzw. 
dumb money (głupie pieniądze), czyli o zakupie akcji w końcowej fazie trendu, co w 
efekcie może zmniejszyć efektywność inwestycji.

W innych opracowaniach inwestorom detalicznym przepisuje się ważną rolę:
•• w zapewnieniu skutecznego funkcjonowania rynku kapitałowego, zwłaszcza 

wzrostu płynności na rynku [Evans 2009; Burghardt 2011; Wang, Zhang 2015; 
Nawrot 2006]; 

1  Giełda przeprowadza badanie udziału inwestorów zagranicznych (indywidualnych oraz instytu-
cjonalnych), krajowych instytucjonalnych oraz krajowych indywidualnych. Zgodnie z przyjętą meto-
dologią udziały poszczególnych grup inwestorów bazują na wynikach ankiety, na którą odpowiadają 
krajowe biura maklerskie, a także na danych o obrotach zdalnych członków giełdy. Działalność anima-
torów oraz zarządzanie portfelem klientów zostało potraktowane jako działalność krajowych inwesto-
rów instytucjonalnych [www.gpw.pl].
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•• w inwestycjach w akcje małych spółek [Evans 2009]; 
•• w finansowaniu rozwoju gospodarki (np. na rynku NewConnect w Polsce udział 

inwestorów indywidualnych w obrocie handlowym od 2007 r. jest dominujący, 
a w I półroczu 2015 r. wynosił 79%); 

•• w charakterze inwestycji – w większości są to inwestycje długoterminowe i sta-
bilne [Evans 2009], co pozwala władzom spółek akcyjnych budować trwałe re-
lacje oraz prognozować ich zachowanie przy opracowaniu przyszłych działań 
korporacyjnych; według Raportu „Equity and Bond Ownership in America” 
(2008) 57% inwestorów indywidualnych nie zawierało kolejnych transakcji 
przez kolejne 12 miesięcy, zgodnie z badaniami polskimi w 2015 r. 32,9% inwe-
storów dokonywało alokacji środków na giełdzie z terminem powyżej roku;

•• w nastrojach inwestorów detalicznych, które mają wpływ na kształtowanie cen 
aktywów rynku kapitałowego [Barberis i in. 1998; Kumar, Lee 2006; Baker, 
Wurgler 2006]. 
Nastroje inwestorów często uwzględniano w decyzjach inwestycyjnych jako in-

dykator do działań w przeciwnym kierunku [Burghardt 2011]. Kaniel, Saar i Titman 
[2008] na podstawie przeprowadzonej analizy wnioskują, że obroty inwestorów in-
dywidualnych mają pozytywny wpływ na przyszłą rentowność w krótkim horyzoncie 
czasowym. W wyniku intensywnych obrotów inwestorów indywidualnych można 
obserwować wzrost cen papierów wartościowych. 

2. Cel badawczy i hipotezy

Badanie ma na celu weryfikację zmian zachodzących w strukturze inwestorów na 
rynku akcji na GPW w Warszawie oraz wskazanie źródeł przemian, jakie miały 
miejsce. Przegląd danych statystycznych dotyczących zmian w strukturze inwesto-
rów na giełdzie warszawskiej pokazuje, że mamy do czynienia z postępującą margi-
nalizacją udziału inwestorów indywidualnych i wzrostowym trendem inwestorów 
zagranicznych. W szczególności zostało to zaobserwowane w ostatnich sześciu la-
tach kryzysu gospodarczego 2009-2015. Stąd w kontekście celu badawczego posta-
wiono następujące hipotezy badawcze:

H1: Udział inwestorów na giełdowym rynku akcji jest uzależniony od zmian 
makroekonomicznych gospodarki. Z drugiej strony spadek udziału inwestorów in-
dywidualnych w obrotach jest interpretowany jako zjawisko rynku dojrzałego i jego 
instytucjonalizacji. Z reguły inwestorzy profesjonalni wybierają spółki duże i płyn-
ne, co zgodnie z przyjętą strategią inwestycyjną powinno im zapewnić zgodność 
inwestycji z benchmarkiem rynkowym w postaci indeksu. Istotny udział instytucji w 
obrotach giełdowych może powodować zmniejszenie płynności rynkowej oraz oba-
wy inwestorów indywidualnych o ich efektywność. Dla inwestorów indywidualnych 
korzyścią jest realny zysk w postaci dochodu kapitałowego, z uwagi na to, że nie 
mogą liczyć na wynagrodzenie z tytułu zarządzania aktywami w roli menadżera. 
Dlatego wnioskujemy, że:
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H2: Instytucjonalizacja giełdy wpływa na zmianę umiejscowienia obrotów in-
westorów indywidualnych z dużych na małe i średnie spółki. W końcu inwestowanie 
na rynku kapitałowym jest przedsięwzięciem wymagających wiedzy i doświadcze-
nia, ale i opanowania, co powoduje, że eskalacja zmienności rynkowej z reguły po-
winna ograniczać chęć inwestorów do podejmowania ryzyka. I przeciwnie, okresy 
hossy przyciągają tych, którzy akceptują niższy poziom niepewności. Mając na uwa-
dze przyjęty ponaddziesięcioletni okres badawczy 2002-2015, uwzględniający cykl 
koniunkturalny, przyjęto, że:

H3: Zmiany w strukturze inwestorów na GPW w Warszawie są implikowane 
przez koniunkturę rynkową. 

Badanie zostało poprzedzone studiami literaturowymi (teoretycznymi i empi-
rycznymi). 

2.1. Przegląd literatury

Ważnym elementem określenia czynników zmian struktury inwestorów na rynku 
kapitałowym jest analiza zachowania inwestorów indywidualnych, a zwłaszcza pro-
cesu podejmowania przez nich decyzji inwestycyjnych. Od drugiej połowy XX w. 
teoria racjonalnych oczekiwań jest głównym nurtem w tym zakresie (wprowadził ją 
w 1961 r. J. Muth, a rozwinął R. Lucas w 1972). Racjonalny inwestor poprawnie 
postrzega napływające informacje i na ich podstawie właściwie szacuje prawdopo-
dobieństwo przyszłych zdarzeń. Zgodnie z własną funkcją użyteczności odpowied-
nio wartościuje poszczególne możliwości i dąży do maksymalizacji subiektywnej 
wartości oczekiwanej [Szyszka 2009]. Jednak w ciągu ostatnich lat aktywnie roz- 
wija się paradygmat finansów behawioralnych (D. Kahnemana i A. Tversky), które-
go zwolennicy apelują o ważności czynników psychologicznych zachowania inwe-
storów.

W swoim badaniu Kalinowski i Krzykowski [2012] uzasadniają nieracjonalność 
zachowania inwestorów indywidulanych na GPW w Warszawie na podstawie uzna-
nia za działanie nieracjonalne zmniejszanie się udziału inwestorów indywidualnych 
w obrotach giełdowych w okresie zwiększającej się atrakcyjności cenowej akcji. 

Oprócz racjonalnych lub psychologicznych aspektów procesu podejmowania 
decyzji inwestycyjnych analiza zmian struktury inwestorów na rynku kapitałowym 
wymaga m.in. badania następnych czynników, które mają wpływ na lokowanie 
środków gospodarstw domowych w papiery wartościowe bez pośrednictwa inwesto-
rów instytucjonalnych (na podstawie analizy raportu Rezerwy Federalnej USA (Sur- 
vey of Consumer Finances, SCF) za rok 2013 (następne wyniki będą w 2017 r.), 
dotyczącego finansów osobistych oraz Ogólnopolskich Badań Inwestorów (OBI)  
w 2015 r.): 
•• poziom wynagrodzenia: im jest wyższe, tym więcej rodziny inwestują w papiery 

wartościowe. W przedziale 90-100 percentylach zarobku (według SCF w 2013 r.) 
45,4% gospodarstw domowych w USA inwestuje w akcje (poziom mediany in-
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westycji 110 tys. USD, średniej 694,2 tys. USD), natomiast w przedziale mniej 
niż 20 – tylko 4,2% rodzin ma w posiadaniu akcje (poziom mediany inwestycji 
55,5 tys. USD);

•• wiek; w USA największy udział inwestorów indywidualnych jest w starszym 
wieku (65-74 lat) – 18,4% rodzin (poziom mediany inwestycji jednej rodziny  
50 tys. USD) przy średniej 14,2% dla wszystkich inwestorów indywidualnych. 
Według OBI w 2015 r. 61,4% polskich inwestorów było w wieku od 26 do 45 lat;

•• stan rodzinny; najwięcej inwestują rodziny amerykańskie, które nie posiadają 
dzieci – 19,5% ogólnej liczby;

•• wykształcenie; spośród inwestorów w USA dominują osoby z wykształceniem 
wyższym – 24,9% (średnia wielkość ich inwestycji wynosi 358,6 tys. USD, 
mediana 40,0 tys. USD). Według polskich badań w 2015 r. wyższe wykształce-
nie miało 68,9% inwestorów; 

•• status pracy; niespełna jedna czwarta rodzin amerykańskich samozatrudniają-
cych się inwestuje w akcje, a jedynie 6,6% bezrobotnych;

•• posiadanie nieruchomości; na rynku akcji w USA jest 18,2% gospodarstw do-
mowych z własnym mieszkaniem i tylko 5,4% rodzin, które wynajmują miesz-
kania;

•• koniunktura rynku: przy wzroście rynku zwiększa się zainteresowanie inwesto-
rów detalicznych inwestycjami w akcje i odwrotnie. Shiller [2000] opisuje teorię 
pętli zwrotnej reakcji (feedback loop theory), według której wzrost cen akcji 
powoduje następny wzrost na podstawie zwiększenia zaangażowania inwesto-
rów detalicznych. W nurcie hipotezy H3 wskazane jest wnioskowanie, że udział 
inwestorów na giełdowym rynku akcji jest uzależniony od koniunktury rynku. 
Jednak teoria nie zawsze sprawdza się empirycznie. Według raportu SCF (2013) 
w latach 1998-2004 możemy obserwować największe wartości udziału gospo-
darstw domowych w inwestycjach w akcje, jednak nie zawsze powodem tego 
był wzrost rynku. W 1998 r. 19,2% rodzin w USA inwestowało w akcje (w 1995 r. 
– 15,2%). Rok przed badaniem indeks S&P 500 wzrósł do poziomu 32,3%, a w 
1998 r. do 25,95%. Możemy zatem wnioskować o ewentualnym powiązaniu za-
interesowania inwestorów i zmiany cen na rynku. W 2001 r. 21,3% gospodarstw 
domowych inwestowało w akcje, kiedy indeks S&P 500 spadł w 2000 r. o 11,8%, 
a w 2001 r. o 10,02%. Czech [2010] analizowała strukturę inwestorów na GPW 
w Warszawie, dochodząc do wniosku, że inwestorzy indywidualni w badanym 
okresie nie dokonywali transakcji, uwzględniając wahania rynku, i ich udział w 
rynku nie zależał od fluktuacji WIG20, co stanowiłoby zaprzeczenie hipotezy 
H3, że zmiany w strukturze inwestorów na GPW w Warszawie są implikowane 
przez koniunkturę rynkową. A. Kumar i C. Lee [2006] na podstawie analizy 
ponad 1,85 mln transakcji inwestorów detalicznych w USA w latach 1991-1996 
zauważyli, że ten rodzaj inwestorów dominuje w obrotach w akcje małych spółek, 
co potwierdza aktualność postawionej hipotezy badawczej H2 dla rynku pol-
skiego. M. Statman, S. Thorley i K. Vorkink [2006] również zwracają uwagę na 
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większą rolę inwestorów indywidualnych w porównaniu z instytucjonalnymi na 
rynku akcji małych spółek w USA.
Z kolei Shiller [2000] zwraca uwagę na istotę czynników makroekonomicznych 

w podejmowaniu decyzji inwestorów (hipoteza badawcza H1), w szczególności 
wskazując poziom inflacji jako barometru zaufania do rynku kapitałowego. Z dru-
giej strony Kumar [2009] dowodzi empirycznie, że na działalność inwestorów indy-
widualnych nie mają wpływu zmienne makroekonomiczne (np. stopy procentowe).

Dokonany przegląd literatury przedmiotu nie daje jednoznacznej odpowiedzi, co 
w istocie stanowi źródło zmian w strukturze inwestorów, ale może sugerować, że 
zmiany środowiska makroekonomicznego (PKB, inflacja, poziom bezrobocia, stopa 
procentowa) i ich fluktuacje mogą implicite zmienić poziom zaangażowania inwe-
storów detalicznych w obrotach na giełdzie. 

3. Opis metody badawczej

W badaniu zostały wykorzystane dane dotyczące struktury inwestorów na rynku 
akcji na GPW w Warszawie w latach 2002-2015, opracowane w raportach GPW. 
Podział procentowy, jaki prezentują strony GPW, klasyfikuje inwestorów na krajo-
wych inwestorów: indywidualnych, instytucjonalnych i zagranicznych. W celu 
uchwycenia zmian zachodzących w czasie w badaniu wykorzystano model dyna-
miczny regresji, a estymacji dokonano za pomocą metody najmniejszych kwadra-
tów. Zmiany wielkości poszczególnych grup inwestorów (indywidualnych, instytu-
cjonalnych, zagranicznych) posłużyły jako zmienna objaśniana Yk,t w trzech 
modelach, według wpływu zmiennych:

1. makroekonomicznych:

	 𝑌𝑌𝑘𝑘,𝑡𝑡 = 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡 + 𝑆𝑆𝑆𝑆_𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝑆𝑆𝑆𝑆_𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡 + 𝑀𝑀𝑀𝑀_𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 + 𝜀𝜀 ,	 (1)

2. rynkowych, w zakresie dużych spółek wchodzących w skład indeksu WIG20:

	 𝑌𝑌𝑘𝑘,𝑡𝑡 = 𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊20𝑡𝑡 + 𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊20_𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 + 𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊20_𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑡𝑡 + 𝜀𝜀 ,	 (2)

3. rynkowych, w zakresie małych i średnich spółek wchodzących w skład indek-
su sWIG80:

	 𝑌𝑌𝑘𝑘,𝑡𝑡 = 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠80𝑡𝑡 + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠80_𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠80_𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑡𝑡 + 𝜀𝜀 ,	 (3) 

gdzie PKBt oznacza stopę produktu krajowego brutto, ST_INF – stopę inflacji,  
ST_BEZROB – stopę bezrobocia, MM_RATEt – oprocentowanie z rynku pieniężnego.  
W zakresie zmian rynkowych zastosowanych w modelu (2) zostały wykorzystane: 
WIG20t – zmiany indeksu największych spółek na GPW w Warszawie WIG20, 
WIG20_ryzykot  – zmienność indeksu WIG20 liczona odchyleniem standardowym w 
ujęciu rocznym, WIG20_wolt – zmiany obrotów na spółkach z indeksu WIG20. Ana-
logicznie zmienne objaśniające w modelu (3) dotyczą zmian zachodzących na ma-
łych i średnich spółkach notowanych na GPW: sWIG80t – zmiany indeksu sWIG80,  
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sWIG80_ryzykot – zmienność indeksu sWIG80, liczona odchyleniem standardowym 
w ujęciu rocznym, sWIG80_wolt – zmiany obrotów na akcjach spółek z indeksu 
sWIG80, t – okres, k – rodzaj inwestorów w strukturze (indywidualni, instytucjonal-
ni, zagraniczni). Dane rynkowe pochodzą z bazy dostępnej na stronie www.stooq.pl.

4. Wyniki

W wyniku estymacji uzyskano następujące wyniki (por. tab. 1). Szacunki zostały 
zachowane w podziale na rodzaj inwestorów (w kolejności: indywidualni, instytu-
cjonalni, zagraniczni) oraz charakter modelu (Model 1 – wpływ zmiennych makro-
ekonomicznych, Model 2 – wpływ zmian na rynku akcji spółek wchodzących w 
skład indeksu WIG20, Model 3 – wpływ zmian na rynku akcji spółek wchodzących 
w skład indeksu sWIG80). 

Wynik szacowania wpływu zmiennych makroekonomicznych na udział po-
szczególnych grup inwestorów giełdowych (Model 1) okazał się statystycznie istot-
ny jedynie w przypadku inwestorów indywidualnych. Zmiany PKB (0.0201) pozy-
tywnie determinowały wzrost udziału w obrotach tej grupy. Można zatem 
przypuszczać, że dobra koniunktura zachęca do powierzania oszczędności krajo-
wych gospodarstw domowych na polskim rynku kapitałowym. Co ciekawe, koszt 
pieniądza, wyrażony zarówno stopą z rynku pieniężnego MM_RATE, jak i zmiany 
stopy inflacji ST_INF, nie miał istotnego wpływu na decyzje inwestorów na GPW. 
Prawdopodobnie wynika to z przyjętego okresu próby badawczej, w którym domi-
nuje niski poziom inflacji i tani pieniądz pożyczkowy. Należy zaznaczyć, że był to 
również okres kryzysu w gospodarce, czym można tłumaczyć silny spadek udziału 
inwestorów indywidualnych w obrotach papierami wartościowymi. Potwierdza to 
prawidłowość hipotezy pierwszej o pozytywnym wpływie zmian makroekonomicz-
nych na strukturę inwestorów giełdowych. Za utrzymaniem wskazanej hipotezy 
świadczy tym bardziej wynik Modelu 3 dla zmiennej sWIG80 (6,438), prezentującej 
zmiany indeksu sWIG80, oraz zmiennej sWIG80_ryzyko (–0,929), pokazującej 
zmienność tego indeksu. Tym samym należy rozumieć, że wzrost indeksu małych i 
średnich spółek notowanych na GPW generuje istotną zachętę dla inwestorów indy-
widualnych do inwestycji giełdowych, jednocześnie ogranicza ich udział przy wzro-
ście ryzyka na tym rynku. Warto zauważyć, że zmiany na rynku akcji największych 
spółek, mierzone indeksem WIG20, pokazały dużo mniejsze zależności i dodatkowo 
nie były istotne statystycznie. Można zatem przypuszczać, że postawiona hipoteza 2, 
mówiąca o wpływie instytucjonalizacji giełdy na umiejscowienie obrotów inwesto-
rów indywidualnych na rynku małych i średnich spółek, jest prawdziwa dla polskie-
go rynku kapitałowego. Inwestorzy indywidualni wybierają rynek spółek małych 
i średnich. Wyniki szacowania dla inwestorów instytucjonalnych okazały się w 
większości nieistotne statystycznie, można więc wnioskować, że ich obecność na 
giełdzie nie znajduje źródeł koniunkturalnych. Prawdopodobnie jest to spowodowa-
ne koniecznością stałego utrzymywania portfeli inwestycyjnych przez te instytucje 
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Tabela 1. Zależność między strukturą inwestorów a zmianami makroekonomicznymi i rynkowymi na GPW w Warszawie latach 2002-2015 

Indywid. Indywid. Indywid. Instyt. Instyt. Instyt. Zagranica Zagranica Zagranica

(1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3)
PKB 0,0201* –0,00198 –0,0182

(2,34) (–0,55) (–1,93)
ST_BEZROB 0,0152* –0,00483 –0,0104

(2,47) (–1,87) (–1,55)
MM_RATE 0,00101 0,00684 –0,00786

(0,09) (1,38) (–0,61)
ST_INF 0,00960 –0,00634 –0,00325

(0,95) (–1,50) (–0,30)
WIG20 0,807 –0,289 0,518**

(0,56) (–0,59) (–0,41)
WIG20_ryzyko 0,433 0,127 –0,560*

(1,48) (1,29) (–2,23)
WIG20_wol –0,0557 –0,00351 0,0592

(–1,51) (–0,28) (1,87)
sWIG80 6,438*** –1,573*  –4,865**

(0,31) (–2,66) (–4,08)
sWIG80_ryzyko –0,929** 0,0954 –1,024***

(0,23) (0,89) (–4,73)
sWIG80_wol –0,0143 –0,00703 0,0214

(0,23) (1,23) (2,11)
_CONSTANS –0,0835 1,053 0,301 0,417*** 0,390 0,458*** 0,666*** –0,442 0,241

(–1,11) (1,75) (1,84) (13,24) (1,93) (5,74) (8,14) (–0,86) (1,50)
R2 ,69 ,47 ,82 ,34 ,27 ,47 ,59 ,50 ,73

Statystyka t w nawiasach, * p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001

Źródło: obliczenia własne na podstawie [www.gpw.pl, www.stooq.pl].
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bez względu na cykl. Rosnący udział inwestorów zagranicznych ma GPW może być 
determinowany kryzysem w gospodarkach dojrzałych Europy Zachodniej. Nega-
tywne współczynniki przy zmiennej sWIG80 (–4,865) oraz jego zmienności 
sWIG80_ryzyko (–1,024) może świadczyć o zmianie celu inwestycyjnego i przenie-
sieniu inwestorów zagranicznych na rynek bardziej płynny.

5. Zakończenie 

Struktura inwestorów na rynku kapitałowym jest ważną informacją odzwierciedlają-
cą popyt na zbywalne aktywa finansowe i pokazuje rolę źródeł płynności oraz 
zmienności rynku. Przeprowadzone badanie podkreśliło rosnący trend udziału inwe-
storów instytucjonalnych na niekorzyść indywidualnych oraz istotność makroeko-
nomicznych (zmiana PKB) i rynkowych (zmiana notowań akcji małych i średnich 
spółek) czynników w podejmowaniu decyzji inwestorów detalicznych. 

Na kierunki inwestowania środków inwestorów indywidualnych ma wpływ roz-
wój instytucjonalnych uczestników rynku. W krajach Europy Środkowo-Wschodniej, 
zwłaszcza w Polsce, wzrasta również rola inwestorów zagranicznych. Jednym z głów-
nych czynników obecnego trendu jest kształtowanie spójnego rynku kapitałowego  
w Unii Europejskiej, zwłaszcza ustanowienie jednolitego reżimu rejestracji inwesto-
rów instytucjonalnych. W przyszłości rola inwestorów zagranicznych może dalej ros- 
nąć z uwagi na plany z powstania unii rynków kapitałowych. Według Zielonej Księgi 
„Tworzenia unii rynków kapitałowych” (2015) ważnym elementem rozwoju rynku 
jest umiędzynarodowienie i wzmocnienie inwestycji instytucjonalnych, w tym udział 
inwestorów indywidualnych w funduszach zbiorowego inwestowania UCITS. 

Należy też zauważyć, że obecna struktura inwestorów na GPW może mieć nega-
tywny wpływ na stabilność rynku finansowego, zwłaszcza ewentualne pogorszenie 
warunków koniunkturalnych w wymiarze globalnym lub w ramach UE, może akty-
wizować zjawisko spillover, a zwłaszcza wyjście inwestorów zagranicznych z GPW 
do tzw. safe heaven. 

Mając na uwadze uzyskane wyniki badań teoretycznych i empirycznych, zasadne 
wydaje się opracowanie zbioru instrumentarium monitoringu rynku w celu wcześ- 
niejszego ostrzegania o ewentualnych zaburzeniach na rynku oraz opracowanie  
i wdrożenie szerokiej kampanii podwyższenia wiedzy finansowej gospodarstw do-
mowych w celu wzrostu ich udziału w obrotach na rynku giełdowym. 
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