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Wstep

Z wielka przyjemnoscig oddajemy do Panstwa rak publikacje pt. ,,Ekonomia”, wy-
dang w ramach Prac Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
Opracowanie sktada si¢ z 65 artykutéw, w ktorych autorzy prezentujg wyniki badan
w czterech obszarach problemowych analizowanych na poziomie mikro- i makro-
ekonomicznym.

Pierwszy obszar przedstawia rozwazania dotyczace rynku pracy i instytucji
rynku pracy, a takze roli kapitatu ludzkiego w gospodarce. Znalazly si¢ tutaj wyniki
badan na temat np.: roli urzedéw pracy w przeciwdziataniu bezrobociu, wptywu in-
stytucji formalnych i nieformalnych na rynek pracy, zjawiska prekariatu, sytuacji
kobiet na rynku pracy w dobie polityki rownych szans czy pozycji absolwentéw na
europejskim rynku pracy. Drugi obszar dotyczy probleméw makroekonomicznych
wspotczesnych gospodarek, czesto ukazywanych w kontekscie analizy sytuacji Pol-
ski na tle innych krajéow unijnych. W tej grupie artykulow zaprezentowano wyniki
analiz dotyczacych m.in.: interwencjonizmu monetarnego i fiskalnego w warunkach
wysokiego zadluzenia, polityki monetarnej i fiskalnej w krajach unijnych, ograni-
czen wzrostu i rozwoju gospodarczego, innowacyjnosci i przedsiebiorczosci, dzia-
falnosci badawczo-rozwojowej oraz roli kapitatu intelektualnego kraju. Trzeci ob-
szar tematyczny prezentowanej publikacji stanowig aspekty mikroekonomiczne,
omawiajac je np. dokonano analizy relacji podmiotéw funkcjonujacych na rynku,
poddano ocenie przeobrazenia w sferze dochodéw gospodarstw domowych czy opi-
sano wplyw migracji na gospodarstwa domowe w Polsce. Czwarty obszar obejmuje
za$ opracowania dotyczace fundamentéw ekonomii, m.in. racjonalnosci cztowieka
W ujeciu homo sustinens, nowych paradygmatoéw rozwoju, refleksji nad metodologia
nauk ekonomicznych, koncepcji ksztattowania oczekiwan uczestnikow rynku czy
analiz pogladéw klasykéw francuskich na temat podatkow.

Ksigzka przeznaczona jest dla pracownikow naukowych szkot wyzszych, spe-
cjalistow w praktyce zajmujacych si¢ problematyka ekonomiczna, studentow stu-
diow ekonomicznych oraz stuchaczy studioéw podyplomowych i doktoranckich.

Artykuly sktadajace si¢ na niniejsza ksigzke byly recenzowane przez samodziel-
nych pracownikow nauki, w wickszo$ci kierownikow katedr ekonomii. Chcieliby-
smy serdecznie podzigkowac za wnikliwe i rzetelne recenzje, czgsto inspirujace do
dalszych badan. Oddajac powyzsza publikacj¢ do rak naszych Czytelnikow, wyraza-
my jednocze$nie nadzieje, ze ze wzgledu na jej wszechstronny charakter spotka sig¢
ona z zainteresowaniem 1 przyczyni do rozpoczgcia inspirujgcych dyskusji.

Jerzy Sokotowski
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Streszczenie: Celem badania jest weryfikacja zmian zachodzacych w strukturze inwestoréw
na rynku akcji na GPW w Warszawie oraz wskazanie zrodet przemian, jakie maja miejsce.
Przeglad danych statystycznych pokazuje, ze mamy do czynienia z postgpujaca marginaliza-
cjg udziatu inwestorow indywidualnych oraz wzrostowym trendem inwestorow instytucjonal-
nych i zagranicznych na gieldzie warszawskiej. W artykule podj¢to probe oszacowania wpty-
wu zmiennych makroekonomicznych oraz rynkowych na zmiany w udziale poszczegdlnych
grup inwestoréw. Wyniki badania potwierdzaja, ze zmiany w strukturze inwestorow sa impli-
kowane przez koniunktur¢ rynkowa. Dla inwestorow indywidualnych szczegdlnym zroédtem
decyzji o uczestnictwie na gietdzie sa zmiany makroekonomiczne, czego nie mozna potwier-
dzi¢ o pozostatych grupach uczestnikow. Na podstawie badania mozna wnioskowaé rowniez,
ze instytucjonalizacja gietdy wptywa na zmiang umiejscowienia inwestycji inwestoréw indy-
widualnych z duzych na mate i Srednie spotki.

Stowa kluczowe: rynek gieldowy, struktura inwestoréw, 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 inwestorow 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. Wstep

Istotng funkcja rynku finansowego jest finansowanie gospodarki realnej oraz sku-
teczna alokacja wolnych §rodkoéw pieni¢znych inwestorow. Ci ostatni stanowig pod-
stawowy element struktury rynku. Wedhlug definicji zaczerpnigtej z opracowania
Czekaj [2008] oraz Sopocko [2013] inwestorami mozna nazwac te podmioty, ktore
angazuja kapitat finansowy w celu nabycia papieréw wartosciowych i osiagnigcia
zysku. Podstawowa grupe inwestorow stanowig gospodarstwa domowe — inwesto-
rzy indywidualni, ktérzy w wigkszosci sa klientami detalicznymi, czyli wedlug
Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i unijnego ustawodawstwa (MiFID II)
nie posiadaja doswiadczenia, wiedzy 1 fachowos$ci umozliwiajacych podejmowa-
nie niezaleznych decyzji inwestycyjnych i wlasciwej oceny ryzyka. Inwestorzy in-
dywidualni uczestnicza w transakcjach gietdowych za posrednictwem firm inwesty-
cyjnych (§wiadczg ustugi maklerskie). Drugg rownie istotng grupe w strukturze ryn-
ku finansowego stanowig inwestorzy instytucjonalni. Naleza do nich monetarne
instytucje finansowe (instytucje kredytowe, fundusze rynku pieni¢znego), fundusze
inwestycyjne (przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery war-
tosciowe (UCITS), alternatywne fundusze inwestycyjne), fundusze emerytalno-ren-
towe, zaktady ubezpieczen, firmy inwestycyjne, inni inwestorzy instytucjonalni
[Kara$, Kravchuk 2015]. Inwestorzy instytucjonalni (klienci profesjonalni) zawiera-
ja transakcje na gietdzie samodzielnie (po uzyskaniu zezwolenia na dziatalno$¢ ma-
klerskg od wtasciwego organu) lub za posrednictwem cztonkow gieldy (firm inwe-
stycyjnych). Nalezy mie¢ na uwadze, ze inwestorzy instytucjonalni réwniez sg
niezbedni dla rynku, poniewaz w porownaniu z detalicznymi inwestorami dysponu-
ja znacznie wigkszymi kwotami kapitatu dla lokowania w akcje spotek.

Procesy globalizacyjne spowodowaly, ze rosnaca grupg inwestoréw na rynkach
lokalnych stanowig inwestorzy zagraniczni. To glownie instytucje finansowe posia-
dajace nadwyzki finansowe i1 poszukujace wyzszych rentownosci. Wspotczesny
rynek kapitalowy cechuje si¢ zmniejszeniem udziatu inwestoréw indywidualnych.
W 1950 r. w USA inwestorzy detaliczni posiadali blisko 90% akcji spotek, natomiast
w 2008 1. juz tylko 30%. W obrotach gietdowych udzial inwestoréw indywidualnych
stanowi mniej niz 2% [Evans 2009]. Rowniez w Polsce w ciagu ostatnich lat moze-
my obserwowa¢ zmniejszenie roli inwestorow detalicznych na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych (GPW) w Warszawie (rys. 1).
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Rys. 1. Zmiany w strukturze inwestorow na GPW'!

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [www.gpw.pl].

Obserwowane zjawisko stato si¢ motorem do poszukiwania przyczyn zmian za-
chodzacych na rynku kapitatowym w Polsce. W badaniach naukowych czesto pode;j-
muje si¢ kwestie procesu deretailization 1 modelowania rynku przy uczestnictwie
wylacznie inwestordw instytucjonalnych [Langevoort 2008]. W niektorych pracach
[Burghardt 2011; Barber i in. 2009] inwestorow indywidualnych okresla si¢ jako
noise traders, poniewaz zawieraja oni transakcje na podstawie ,,szumu’ 1 wnosza
nieefektywno$¢ w proces handlu. Mozna wyrdzni¢ rowniez podejscia [Frazzini, La-
mont 2008], w ktorych mowa o dziataniu inwestorow detalicznych w ramach tzw.
dumb money (ghupie pieniadze), czyli o zakupie akcji w koncowej fazie trendu, co w
efekcie moze zmniejszy¢ efektywnos¢ inwestycji.

W innych opracowaniach inwestorom detalicznym przepisuje si¢ wazng rolg:

* w zapewnieniu skutecznego funkcjonowania rynku kapitatlowego, zwlaszcza

wzrostu ptynno$ci na rynku [Evans 2009; Burghardt 2011; Wang, Zhang 2015;

Nawrot 2006];

! Gielda przeprowadza badanie udziatu inwestoréw zagranicznych (indywidualnych oraz instytu-
cjonalnych), krajowych instytucjonalnych oraz krajowych indywidualnych. Zgodnie z przyjeta meto-
dologia udziaty poszczegoélnych grup inwestorow bazuja na wynikach ankiety, na ktéra odpowiadaja
krajowe biura maklerskie, a takze na danych o obrotach zdalnych cztonkow gietdy. Dziatalno$¢ anima-
torow oraz zarzadzanie portfelem klientow zostato potraktowane jako dziatalno$¢ krajowych inwesto-
réw instytucjonalnych [www.gpw.pl].
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e winwestycjach w akcje matych spotek [Evans 2009];

* w finansowaniu rozwoju gospodarki (np. na rynku NewConnect w Polsce udziat
inwestoréw indywidualnych w obrocie handlowym od 2007 r. jest dominujacy,
aw [ potroczu 2015 r. wynosit 79%);

* w charakterze inwestycji — w wigkszos$ci sg to inwestycje dlugoterminowe i sta-
bilne [Evans 2009], co pozwala wtadzom spotek akcyjnych budowaé trwate re-
lacje oraz prognozowac ich zachowanie przy opracowaniu przysztych dzialan
korporacyjnych; wedtug Raportu ,,Equity and Bond Ownership in America”
(2008) 57% inwestorow indywidualnych nie zawierato kolejnych transakcji
przez kolejne 12 miesigcy, zgodnie z badaniami polskimi w 2015 r. 32,9% inwe-
storow dokonywalo alokacji srodkéw na gietdzie z terminem powyzej roku;

* w nastrojach inwestorow detalicznych, ktore majg wplyw na ksztattowanie cen
aktywow rynku kapitalowego [Barberis i in. 1998; Kumar, Lee 2006; Baker,
Wurgler 2006].

Nastroje inwestorow czesto uwzgledniano w decyzjach inwestycyjnych jako in-
dykator do dziatan w przeciwnym kierunku [Burghardt 2011]. Kaniel, Saar i Titman
[2008] na podstawie przeprowadzonej analizy wnioskuja, ze obroty inwestorow in-
dywidualnych maja pozytywny wplyw na przyszta rentownos¢ w krotkim horyzoncie
czasowym. W wyniku intensywnych obrotow inwestorow indywidualnych mozna
obserwowac wzrost cen papierow wartosciowych.

2. Cel badawczy i hipotezy

Badanie ma na celu weryfikacje zmian zachodzacych w strukturze inwestorow na
rynku akcji na GPW w Warszawie oraz wskazanie zrodet przemian, jakie miaty
miejsce. Przeglad danych statystycznych dotyczacych zmian w strukturze inwesto-
row na gieldzie warszawskiej pokazuje, ze mamy do czynienia z postepujaca margi-
nalizacjg udziatu inwestorow indywidualnych i wzrostowym trendem inwestorow
zagranicznych. W szczegdlnos$ci zostalo to zaobserwowane w ostatnich szesciu la-
tach kryzysu gospodarczego 2009-2015. Stad w kontekscie celu badawczego posta-
wiono nastepujace hipotezy badawcze:

H1: Udziat inwestorow na gieldowym rynku akcji jest uzalezniony od zmian
makroekonomicznych gospodarki. Z drugiej strony spadek udziatu inwestoréw in-
dywidualnych w obrotach jest interpretowany jako zjawisko rynku dojrzalego i jego
instytucjonalizacji. Z reguly inwestorzy profesjonalni wybieraja spotki duze i ptyn-
ne, co zgodnie z przyjeta strategig inwestycyjng powinno im zapewni¢ zgodnos¢
inwestycji z benchmarkiem rynkowym w postaci indeksu. Istotny udziat instytucji w
obrotach gietdowych moze powodowac¢ zmniejszenie pltynnos$ci rynkowej oraz oba-
wy inwestorow indywidualnych o ich efektywno$¢. Dla inwestorow indywidualnych
korzyscig jest realny zysk w postaci dochodu kapitalowego, z uwagi na to, ze nie
mogg liczy¢ na wynagrodzenie z tytutu zarzadzania aktywami w roli menadzera.
Dlatego wnioskujemy, ze:
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H2: Instytucjonalizacja gietdy wptywa na zmian¢ umiejscowienia obrotow in-
westoréw indywidualnych z duzych na mate i Srednie sp6tki. W koncu inwestowanie
na rynku kapitalowym jest przedsiewzigciem wymagajacych wiedzy i doswiadcze-
nia, ale i opanowania, co powoduje, ze eskalacja zmiennosci rynkowej z reguty po-
winna ogranicza¢ che¢ inwestorow do podejmowania ryzyka. I przeciwnie, okresy
hossy przyciagaja tych, ktorzy akceptuja nizszy poziom niepewnosci. Majac na uwa-
dze przyjety ponaddziesigcioletni okres badawczy 2002-2015, uwzgledniajacy cykl
koniunkturalny, przyjeto, ze:

H3: Zmiany w strukturze inwestor6w na GPW w Warszawie sg implikowane
przez koniunkturg rynkowa.

Badanie zostato poprzedzone studiami literaturowymi (teoretycznymi i empi-

rycznymi).
2.1. Przeglad literatury

Waznym elementem okreslenia czynnikéw zmian struktury inwestorow na rynku
kapitalowym jest analiza zachowania inwestorow indywidualnych, a zwtaszcza pro-
cesu podejmowania przez nich decyzji inwestycyjnych. Od drugiej potowy XX w.
teoria racjonalnych oczekiwan jest glbwnym nurtem w tym zakresie (wprowadzit ja
w 1961 r. J. Muth, a rozwinagt R. Lucas w 1972). Racjonalny inwestor poprawnie
postrzega naptywajace informacje i na ich podstawie wlasciwie szacuje prawdopo-
dobienstwo przyszlych zdarzen. Zgodnie z wlasng funkcjg uzytecznosci odpowied-
nio wartosciuje poszczegolne mozliwosci i dazy do maksymalizacji subiektywne;j
wartosci oczekiwanej [Szyszka 2009]. Jednak w ciagu ostatnich lat aktywnie roz-
wija si¢ paradygmat finanséw behawioralnych (D. Kahnemana i A. Tversky), ktore-
go zwolennicy apelujg o waznosci czynnikow psychologicznych zachowania inwe-
storow.

W swoim badaniu Kalinowski i Krzykowski [2012] uzasadniajg nieracjonalnos$¢
zachowania inwestoréw indywidulanych na GPW w Warszawie na podstawie uzna-
nia za dzialanie nieracjonalne zmniejszanie si¢ udziatu inwestorow indywidualnych
w obrotach gieldowych w okresie zwigkszajacej si¢ atrakcyjnosci cenowej akcji.

Oprocz racjonalnych lub psychologicznych aspektéw procesu podejmowania
decyzji inwestycyjnych analiza zmian struktury inwestorow na rynku kapitatowym
wymaga m.in. badania nast¢pnych czynnikéw, ktore maja wplyw na lokowanie
srodkow gospodarstw domowych w papiery wartosciowe bez posrednictwa inwesto-
row instytucjonalnych (na podstawie analizy raportu Rezerwy Federalnej USA (Sur-
vey of Consumer Finances, SCF) za rok 2013 (nastgpne wyniki beda w 2017 r.),
dotyczacego finanséw osobistych oraz Ogolnopolskich Badan Inwestoréw (OBI)
w2015 1.):

e poziom wynagrodzenia: im jest wyzsze, tym wigcej rodziny inwestujg w papiery

wartosciowe. W przedziale 90-100 percentylach zarobku (wedlug SCF w 2013 r.)

45,4% gospodarstw domowych w USA inwestuje w akcje (poziom mediany in-
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westycji 110 tys. USD, $redniej 694,2 tys. USD), natomiast w przedziale mniej
niz 20 — tylko 4,2% rodzin ma w posiadaniu akcje (poziom mediany inwestycji
55,5 tys. USD);

e wiek; w USA najwickszy udziat inwestoréw indywidualnych jest w starszym
wieku (65-74 lat) — 18,4% rodzin (poziom mediany inwestycji jednej rodziny
50 tys. USD) przy $redniej 14,2% dla wszystkich inwestorow indywidualnych.
Wedhug OBl w 2015 1. 61,4% polskich inwestorow byto w wieku od 26 do 45 lat;

e stan rodzinny; najwigcej inwestujg rodziny amerykanskie, ktore nie posiadaja
dzieci — 19,5% ogolnej liczby;

* wyksztatcenie; sposrod inwestoréw w USA dominujg osoby z wyksztalceniem
wyzszym — 24,9% ($rednia wielko$¢ ich inwestycji wynosi 358,6 tys. USD,
mediana 40,0 tys. USD). Wedtug polskich badan w 2015 r. wyzsze wyksztatce-
nie miato 68,9% inwestorow;

e status pracy; niespeina jedna czwarta rodzin amerykanskich samozatrudniaja-
cych si¢ inwestuje w akcje, a jedynie 6,6% bezrobotnych;

* posiadanie nieruchomosci; na rynku akcji w USA jest 18,2% gospodarstw do-
mowych z wlasnym mieszkaniem i tylko 5,4% rodzin, ktére wynajmuja miesz-
kania;

e koniunktura rynku: przy wzroscie rynku zwigksza si¢ zainteresowanie inwesto-
row detalicznych inwestycjami w akcje 1 odwrotnie. Shiller [2000] opisuje teorig
petli zwrotnej reakcji (feedback loop theory), wedtug ktorej wzrost cen akcji
powoduje nastepny wzrost na podstawie zwigkszenia zaangazowania inwesto-
row detalicznych. W nurcie hipotezy H3 wskazane jest wnioskowanie, ze udziat
inwestorow na gietdowym rynku akcji jest uzalezniony od koniunktury rynku.
Jednak teoria nie zawsze sprawdza si¢ empirycznie. Wedtug raportu SCF (2013)
w latach 1998-2004 mozemy obserwowaé najwigksze wartosci udziatu gospo-
darstw domowych w inwestycjach w akcje, jednak nie zawsze powodem tego
byt wzrost rynku. W 1998 1. 19,2% rodzin w USA inwestowato w akcje (w 1995 r.
— 15,2%). Rok przed badaniem indeks S&P 500 wzrdst do poziomu 32,3%, a w
1998 1. do 25,95%. Mozemy zatem wnioskowac o ewentualnym powigzaniu za-
interesowania inwestoréw i zmiany cen na rynku. W 2001 r. 21,3% gospodarstw
domowych inwestowato w akcje, kiedy indeks S&P 500 spadt w 2000 . 0 11,8%,
aw 2001 r. 0 10,02%. Czech [2010] analizowata strukture inwestorow na GPW
w Warszawie, dochodzac do wniosku, ze inwestorzy indywidualni w badanym
okresie nie dokonywali transakcji, uwzgledniajac wahania rynku, i ich udziat w
rynku nie zalezat od fluktuacji WIG20, co stanowitoby zaprzeczenie hipotezy
H3, Ze zmiany w strukturze inwestorow na GPW w Warszawie sg implikowane
przez koniunktur¢ rynkowa. A. Kumar i C. Lee [2006] na podstawie analizy
ponad 1,85 mln transakcji inwestorow detalicznych w USA w latach 1991-1996
zauwazyli, ze ten rodzaj inwestorow dominuje w obrotach w akcje matych spotek,
co potwierdza aktualno$¢ postawionej hipotezy badawczej H2 dla rynku pol-
skiego. M. Statman, S. Thorley i K. Vorkink [2006] rowniez zwracaja uwage na
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wigksza role inwestorow indywidualnych w poréwnaniu z instytucjonalnymi na

rynku akcji matych spotek w USA.

Z kolei Shiller [2000] zwraca uwagg na istot¢ czynnikow makroekonomicznych
w podejmowaniu decyzji inwestorow (hipoteza badawcza HI1), w szczegolnosci
wskazujac poziom inflacji jako barometru zaufania do rynku kapitatowego. Z dru-
giej strony Kumar [2009] dowodzi empirycznie, Ze na dziatalno$¢ inwestorow indy-
widualnych nie maja wptywu zmienne makroekonomiczne (np. stopy procentowe).

Dokonany przeglad literatury przedmiotu nie daje jednoznacznej odpowiedzi, co
w istocie stanowi zrodto zmian w strukturze inwestorow, ale moze sugerowac, ze
zmiany srodowiska makroekonomicznego (PKB, inflacja, poziom bezrobocia, stopa
procentowa) i ich fluktuacje mogg implicite zmieni¢ poziom zaangazowania inwe-
storow detalicznych w obrotach na gietdzie.

3. Opis metody badawczej

W badaniu zostaly wykorzystane dane dotyczace struktury inwestorow na rynku
akcji na GPW w Warszawie w latach 2002-2015, opracowane w raportach GPW.
Podziat procentowy, jaki prezentuja strony GPW, klasyfikuje inwestorow na krajo-
wych inwestoréow: indywidualnych, instytucjonalnych i zagranicznych. W celu
uchwycenia zmian zachodzacych w czasie w badaniu wykorzystano model dyna-
miczny regresji, a estymacji dokonano za pomoca metody najmniejszych kwadra-
tow. Zmiany wielko$ci poszczegdlnych grup inwestoréw (indywidualnych, instytu-
cjonalnych, zagranicznych) postuzyly jako zmienna obja$niana Y, w trzech
modelach, wedtug wptywu zmiennych:
1. makroekonomicznych:

Yt = PKBy + ST_INF, + ST_BEZROB, + MM_RATE; + ¢, (D)
2. rynkowych, w zakresie duzych spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20:
Yie = WIG20, + WIG20_ryzyko, + WIG20_wol; + ¢, 2)

3. rynkowych, w zakresie matych i srednich spotek wehodzacych w sktad indek-
su sWIG80:

Vi = sWIG80, + sWIG80_ryzyko, + sWIG80_wol, + ¢, 3)

gdzie PKB, oznacza stopg produktu krajowego brutto, ST_INF — stope inflacji,
ST _BEZROB — stope bezrobocia, MM _RATE, — oprocentowanie z rynku pieni¢znego.
W zakresie zmian rynkowych zastosowanych w modelu (2) zostaty wykorzystane:
WIG20, — zmiany indeksu najwigkszych spotek na GPW w Warszawie WIG20,
WIG20_ryzyko, — zmienno$¢ indeksu WIG20 liczona odchyleniem standardowym w
ujeciu rocznym, WIG20_wol,— zmiany obrotow na spotkach z indeksu WIG20. Ana-
logicznie zmienne objasniajace w modelu (3) dotycza zmian zachodzacych na ma-
tych i srednich spotkach notowanych na GPW: sWIG80, — zmiany indeksu sWIG80,
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SWIG80_ryzyko,— zmienno$¢ indeksu sWIG80, liczona odchyleniem standardowym
w ujeciu rocznym, sWIG80_wol, — zmiany obrotow na akcjach spotek z indeksu
sWIGSO0, ¢ — okres, k — rodzaj inwestorow w strukturze (indywidualni, instytucjonal-
ni, zagraniczni). Dane rynkowe pochodza z bazy dostepnej na stronie www.stooq.pl.

4. Wyniki

W wyniku estymacji uzyskano nastepujace wyniki (por. tab. 1). Szacunki zostaty
zachowane w podziale na rodzaj inwestorow (w kolejnosci: indywidualni, instytu-
cjonalni, zagraniczni) oraz charakter modelu (Model 1 — wplyw zmiennych makro-
ekonomicznych, Model 2 — wptyw zmian na rynku akcji spotek wchodzacych w
sktad indeksu WIG20, Model 3 — wptyw zmian na rynku akcji spotek wchodzacych
w sktad indeksu sWIGS80).

Wynik szacowania wplywu zmiennych makroekonomicznych na udzial po-
szczegblnych grup inwestorow gietdowych (Model 1) okazat si¢ statystycznie istot-
ny jedynie w przypadku inwestorow indywidualnych. Zmiany PKB (0.0201) pozy-
tywnie determinowaly wzrost udzialu w obrotach tej grupy. Mozna zatem
przypuszczac, ze dobra koniunktura zachgca do powierzania oszczednosci krajo-
wych gospodarstw domowych na polskim rynku kapitatowym. Co ciekawe, koszt
pienigdza, wyrazony zaré6wno stopa z rynku pieni¢znego MM RATE, jak i zmiany
stopy inflacji ST INF, nie mial istotnego wplywu na decyzje inwestoréw na GPW.
Prawdopodobnie wynika to z przyjetego okresu proby badawczej, w ktorym domi-
nuje niski poziom inflacji i tani pieniagdz pozyczkowy. Nalezy zaznaczy¢, ze byt to
réwniez okres kryzysu w gospodarce, czym mozna ttumaczy¢ silny spadek udziatu
inwestoréw indywidualnych w obrotach papierami warto§ciowymi. Potwierdza to
prawidtowos¢ hipotezy pierwszej o pozytywnym wptywie zmian makroekonomicz-
nych na struktur¢ inwestorow gieldowych. Za utrzymaniem wskazanej hipotezy
swiadczy tym bardziej wynik Modelu 3 dla zmiennej sWIG80 (6,438), prezentujacej
zmiany indeksu sWIGS80, oraz zmiennej sWIGS80 ryzyko (—0,929), pokazujacej
zmiennos$¢ tego indeksu. Tym samym nalezy rozumie¢, ze wzrost indeksu matych i
srednich spotek notowanych na GPW generuje istotng zachete dla inwestorow indy-
widualnych do inwestycji gietdowych, jednocze$nie ogranicza ich udziat przy wzro-
$cie ryzyka na tym rynku. Warto zauwazy¢, ze zmiany na rynku akcji najwigkszych
spotek, mierzone indeksem WIG20, pokazaty duzo mniejsze zaleznosci i dodatkowo
nie byly istotne statystycznie. Mozna zatem przypuszczac, ze postawiona hipoteza 2,
mowigca o wpltywie instytucjonalizacji gietdy na umiejscowienie obrotow inwesto-
row indywidualnych na rynku matych i srednich spotek, jest prawdziwa dla polskie-
go rynku kapitalowego. Inwestorzy indywidualni wybieraja rynek spotek matych
i $rednich. Wyniki szacowania dla inwestorow instytucjonalnych okazaty si¢ w
wigkszosci nieistotne statystycznie, mozna wigc wnioskowac, ze ich obecnos¢ na
gietdzie nie znajduje Zzrédet koniunkturalnych. Prawdopodobnie jest to spowodowa-
ne koniecznos$cig stalego utrzymywania portfeli inwestycyjnych przez te instytucje



Tabela 1. Zalezno$¢ migdzy struktura inwestorow a zmianami makroekonomicznymi i rynkowymi na GPW w Warszawie latach 2002-2015

Indywid. Indywid. Indywid. Instyt. Instyt. Instyt. Zagranica Zagranica | Zagranica
&) @) 3) ) 2 3 (M (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)
sWIGS80 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)
R? ,69 47 ,82 ,34 27 47 ,59 ,50 ,73

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

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie [www.gpw.pl, www.stooq.pl].
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bez wzgledu na cykl. Rosnacy udziat inwestorow zagranicznych ma GPW moze by¢
determinowany kryzysem w gospodarkach dojrzalych Europy Zachodniej. Nega-
tywne wspotczynniki przy zmiennej sWIGS80 (—4,865) oraz jego zmiennosci
sWIGS80 ryzyko (—1,024) moze $wiadczy¢ o zmianie celu inwestycyjnego i przenie-
sieniu inwestoréw zagranicznych na rynek bardziej ptynny.

5. Zakonczenie

Struktura inwestoréw na rynku kapitatowym jest wazng informacja odzwierciedlaja-
cg popyt na zbywalne aktywa finansowe i1 pokazuje role zrédet plynnosci oraz
zmienno$ci rynku. Przeprowadzone badanie podkreslito rosnacy trend udziatu inwe-
storow instytucjonalnych na niekorzys¢ indywidualnych oraz istotnos¢ makroeko-
nomicznych (zmiana PKB) i rynkowych (zmiana notowan akcji matych i $rednich
spotek) czynnikow w podejmowaniu decyzji inwestorow detalicznych.

Na kierunki inwestowania srodkow inwestoréw indywidualnych ma wplyw roz-
woj instytucjonalnych uczestnikéw rynku. W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej,
zwlaszcza w Polsce, wzrasta rowniez rola inwestorow zagranicznych. Jednym z gtow-
nych czynnikéw obecnego trendu jest ksztaltowanie spdjnego rynku kapitatowego
w Unii Europejskiej, zwlaszcza ustanowienie jednolitego rezimu rejestracji inwesto-
réw instytucjonalnych. W przysztosci rola inwestorow zagranicznych moze dalej ros-
ng¢ z uwagi na plany z powstania unii rynkéw kapitatowych. Wedlug Zielonej Ksiegi
,,Iworzenia unii rynkéw kapitalowych” (2015) waznym elementem rozwoju rynku
jest umiedzynarodowienie i wzmocnienie inwestycji instytucjonalnych, w tym udziat
inwestoréw indywidualnych w funduszach zbiorowego inwestowania UCITS.

Nalezy tez zauwazy¢, ze obecna struktura inwestorow na GPW moze mie¢ nega-
tywny wpltyw na stabilno$¢ rynku finansowego, zwtaszcza ewentualne pogorszenie
warunkow koniunkturalnych w wymiarze globalnym lub w ramach UE, moze akty-
wizowac¢ zjawisko spillover, a zwlaszcza wyjScie inwestoréw zagranicznych z GPW
do tzw. safe heaven.

Majac na uwadze uzyskane wyniki badan teoretycznych i empirycznych, zasadne
wydaje si¢ opracowanie zbioru instrumentarium monitoringu rynku w celu wczes-
niejszego ostrzegania o ewentualnych zaburzeniach na rynku oraz opracowanie
i wdrozenie szerokiej kampanii podwyzszenia wiedzy finansowej gospodarstw do-
mowych w celu wzrostu ich udzialu w obrotach na rynku gietdowym.
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