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Streszczenie. Niniejszy artykul stanowi probe identyfikacji zmian kierunkéw inwestycji do-
konywanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz powiazania ich z ksztattowa-
niem si¢ indeksu WIG.

Stowa kluczowe: struktura inwestycji gieldowych, aktywnos$¢ inwestorow, warto$¢ obrotow
sesyjnych, inwestorzy indywidualni, inwestorzy instytucjonalni, inwestorzy zagraniczni

Wstep

W roku 1991 powstata najwazniejsza instytucja polskiego rynku kapita-
lowego — Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie, ktora do sprawnego
funkcjonowania potrzebowata oprdécz zaplecza instytucjonalno-prawnego, takze
zasilenia kapitalowego tworzacego strong podazowa rynku oraz inwestoréw od-
powiedzialnych za popyt. Wspomniani inwestorzy musieli przej$¢ przys$pieszony
kurs edukacji kapitatowej, dodatkowo borykali si¢ z calkowita zmiang jakosci
zycia, ktora wymusit okres przemian gospodarczych.

W pracy podj¢to probg odpowiedzi na nastepujace pytania:

1. Czy na przestrzeni lat 1992-2010 doszto do zmiany struktury przedmioto-
wej 1 podmiotowej inwestycji na GPW w Warszawie?
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2. Czy ksztattowanie si¢ poziomu Warszawskiego Indeksu Gietldowego byto
zwigzane z poziomem aktywnosci inwestorow na warszawskiej gietdzie?

Okreslenie struktury podmiotowej inwestycji dotyczy odpowiedzi na pytanie
,kto” dokonuje handlu, z kolei struktura przedmiotowa dotyczy pytania ,,czym”
handluje. Obydwa rozwazania stanowia sktadowe informacji okreslonych w refe-
racie jako aktywnos$¢ inwestorow. Identyfikacji zwiazkéw pomigdzy aktywnoscia
inwestorow a poziomem WIG dokonano dzigki zastosowaniu regresji liniowej
klasyczna metoda najmniejszych kwadratow (KMNK). Do obliczen wykorzysta-
no program Excel' i Gretl®.

Rozpoczecie analizy od 1992 r. zwiazane jest z brakiem dostepu do statystyk
z pierwszego roku funkcjonowania GPW w ujeciu miesigcznym.

1. Przedstawienie materialu empirycznego i wybor zmiennych
do dalszego etapu analizy

Aktywno$¢ inwestorow scharakteryzowana zostala za pomoca dwoch grup
informacji. Pierwsza ma na celu okresli¢ kierunki zmian struktury przedmiotowej
inwestycji na GPW w Warszawie w latach 1992-2010, czyli zmiany udziatow
w wartosci obrotow wybranymi instrumentami finansowymi®. Przedstawienie
drugiej czg$ci danych ma na celu identyfikacj¢ grup podmiotéw dokonujacych
inwestycji, czyli zmiany w udzialach na rynku pomigdzy inwestorami indywidu-
alnymi, instytucjonalnymi i zagranicznymi w latach 1997-2010.

1.1. Informacje charakteryzujace struktur¢ przedmiotowa
inwestycji gieldowych

Strukturg¢ przedmiotowa obrotéw gieldowych okresli¢ mozna warto$cia
obrotow instrumentami finansowymi. Na podstawie informacji zawartych

! Microsoft® Excel® 2010 (14.0.4756.1000) MSO (14.0.4760.1000). Identyfikator produktu:
01631-234-9936816-11619.

2 Wersja 1.9.4csv, GNU GENERAL PUBLIC LICENSE, Version 3, 29 June 2007, Copyright
(C) 2007 Free Software Foundation, Inc. <http://fsf.org/>.

* Pominigto warranty subskrypcyjne (prawa pierwszenstwa) z powodu zaprzestania ich
notowan w roku 2005 oraz ETF-y, gdyz pojawity si¢ dopiero we wrzesniu 2010 r., prawa do akcji
(PDA) i prawa poboru (PP), gdyz ich istnienie zwiazane jest z akcjami, ktore zostaty juz w analizie
uwzglednione.
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Tabela 1. Wykaz zmiennych uwzglednionych w analizie, dotyczacych warto$ci obrotow
instrumentami finansowymi

Kod Opis zmiennej Zakres danych
a_oz | warto$¢ obrotow akcjami spolek zagranicznych w min zt 10.2003-12.2010
a_ok | warto$¢ obrotow akcjami spotek krajowych w min zt 01.1992-12.2010
ob_oc | warto$¢ obrotow obligacjami w min zt 06.1992-12.2010
ci_oc | warto$¢ obrotow certyfikatami inwestycyjnymi w min zt 11.2000-12.2010
s_oc | warto$¢ obrotow produktami strukturyzowanymi w mlin zt 08.2006-12.2010
kt_oc | warto$¢ obrotow kontraktami terminowymi w min zt 02.1998-12.2010
op_oc | warto$¢ obrotow opcjami indeksowymi w min zt 09.2003-12.2010
ji_oc | warto$¢ obrotow jednostkami indeksowymi w min zt 11.2001-12.2010

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie Biuletynéw Miesiecznych GPW 04.2004-12.2010,
www.gpw.pl/biuletyn miesieczny, Podsumowania Miesiqca GPW 07.2004-12.2010, static.gpw.pl/pub/files/
PDF/podsumowanie_miesiaca/ [20.08.2012], obliczen wlasnych na podstawie Rocznikow Statystyki Gietdowej
1992-1996 oraz Rocznikow Gietdowych 1997-2011, www.gpw.pl/roczniki_gieldowe [15.01.2010, 20.07.2012]
oraz www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/quotes/archive/1 [10.06.2012].

W Biuletynach Miesiecznych GPW, publikacjach Podsumowanie Miesiqca
GPW?*, Rocznikach Statystyki Gieldowej 1992-1996, Rocznikach Gietdowych
1997-2011° oraz informacjach udostepnionych na stronie GPWInfostrefa® ze-
brano dane dotyczace miesigcznej wartosci obrotow w grupie wybranych in-
strumentow finansowych (zob. tab. 1). Wybor podyktowany zostal dostepnoscia
informacji. Ze wzgledu na zmiany w metodologii prezentacji danych w BM
warto§¢ obrotow podawana jest tacznie zaréwno dla obrotow sesyjnych, jak
i transakcji pakietowych, gdyz od lipca 2005 r. nie mozna wyr6zni¢ tych dwoch
sktadnikow.

Warto$¢ obrotow $wiadczy o wielko$ci zaangazowanego kapitatu na danym
segmencie rynku, jednakze wzrost tej zmiennej moze nastapi¢ zarowno dzigki
transakcjom dokonanym przez kilku graczy instytucjonalnych, jak i poprzez na-
gty wzrost zainteresowania bardzo duzej liczby drobnych inwestoréw indywidu-
alnych, dysponujacych relatywnie niewielkim kapitatem.

* Biuletyny Miesieczne GPW dostgpne sa na stronie www.gpw.pl/biuletyn miesieczny
[23.08.2012], publikacje Podsumowanie Miesiqca dostgpne sa na stronie static.gpw.pl/pub/files/
PDF/podsumowanie miesiaca/ [20.08.2012].

5 Roczniki Statystyki Gieldowej oraz Roczniki Gieldowe dostepne sa na stronie www.gpw.pl/
roczniki_gieldowe [15.01.2010, 20.07.2012].

¢ Serwis tworzony przez Polska Agencje Prasowa i Gielde Papierow Warto$ciowych
w Warszawie powstat przy wsparciu KDPW, www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/quotes/archive/1
[10.06.2012].
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Rys. 1. Warto$¢ obrotéw akcjami spotek krajowych i kontraktami terminowymi na GPW
w Warszawie w latach 1992-2010 (mln zt)

Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie Biuletynow Miesiecznych GPW 04.2004-12.2010,
www.gpw.pl/biuletyn_miesieczny, Podsumowania Miesiqca GPW 07.2004-12.2010, static.gpw.pl/pub/files/
PDF/podsumowanie_miesiaca/ [20.08.2012], obliczen wlasnych na podstawie Rocznikow Statystyki Gietdowej
1992-1996 oraz Rocznikow Gietdowych 1997-2011, www.gpw.pl/roczniki_gieldowe [15.01.2010, 20.07.2012]
oraz www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/quotes/archive/1 [10.06.2012].
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Rys. 2. Warto$¢ obrotow obligacjami, akcjami spotek zagranicznych i certyfikatami
inwestycyjnymi na GPW w Warszawie w latach 1992-2010 (mln zt)

Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie Biuletynow Miesiecznych GPW 04.2004-12.2010,
www.gpw.pl/biuletyn miesieczny, Podsumowania Miesiqca GPW 07.2004-12.2010, static.gpw.pl/pub/files/
PDF/podsumowanie_miesiaca/ [20.08.2012], obliczen wlasnych na podstawie Rocznikow Statystyki Gietdowej
1992-1996 oraz Rocznikow Gietdowych 1997-2011, www.gpw.pl/roczniki_gieldowe [15.01.2010, 20.07.2012]
oraz www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/quotes/archive/1 [10.06.2012].
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Rys. 3. Warto$¢ obrotéw jednostkami indeksowymi, opcjami i produktami strukturyzowanymi
na GPW w Warszawie w latach 2001-2010
Zrbdto: opracowanic whasne na podstawie Biuletynéw Miesiecznych GPW 04.2004-12.2010,
www.gpw.pl/biuletyn_miesieczny, Podsumowania Miesiqca GPW 07.2004-12.2010, static.gpw.pl/pub/files/
PDF/podsumowanie_miesiaca/ [20.08.2012], obliczen wlasnych na podstawie Rocznikow Statystyki Gietdowej

1992-1996 oraz Rocznikow Gietdowych 1997-2011, www.gpw.pl/roczniki_gieldowe [15.01.2010, 20.07.2012]
oraz www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/quotes/archive/1 [10.06.2012].

Zebrane informacje zaprezentowano w formie graficznej. Z uwagi na znaczne
roéznice w poziomie obrotdw, przedstawiono je na trzech wykresach (zob. rys. 1-3).
Oznaczenia na rysunkach zgodne sa z kodami z tabeli 1.

Kolejna grupa zmiennych dotyczacych struktury przedmiotowej transakcji na
warszawskiej gietdzie dotyczy $redniej liczby transakcji sesyjnych wybranymi
instrumentami finansowymi. Zebrano dane miesi¢czne. Ich wybor podyktowany
byt dostgpnoscia informacji (zob. tab. 2).

Srednia liczba transakcji sesyjnych jest zmienna uwzgledniajaca rzeczywisty
wzrost lub spadek aktywnos$ci inwestorow gietdowych. W potaczeniu z informa-
cjami o wartos$ci obrotéw (zob. tab. 1) stanowi¢ moze grupe zmiennych stuzacych
do okreslenia panujacej koniunktury gietdowe;.

Graficzna prezentacja zebranych informacji zostata przedstawiona ponizej.
Z powodu znacznej réznicy w poziomach analizowanych zjawisk, podzielono

je na dwa osobne wykresy (zob. rys. 4-5). Oznaczenia na wykresach zgodne sa
z kodami zaprezentowanymi w tabeli 2.
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Rys. 4. Srednia liczba transakcji na sesje wszystkimi rodzajami akcji i akcjami spotek krajowych
notowanych na GPW w Warszawie w latach 2000-2010

Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie Biuletynow Miesiecznych GPW 04.2004-12.2010,
www.gpw.pl/biuletyn_miesieczny, Podsumowania Miesiqca GPW 07.2004-12.2010, static.gpw.pl/pub/files/
PDF/podsumowanie_miesiaca/ [20.08.2012], obliczen wtasnych na podstawie Rocznikow Gietdowych 1997-

-2011, www.gpw.pl/roczniki_gieldowe [15.01.2010, 20.07.2012] oraz www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/
quotes/archive/1 [10.06.2012].
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Rys. 5. Srednia liczba transakcji na sesje akcjami spotek zagranicznych, obligacjami i produktami
strukturyzowanymi w latach 2000-2010

Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie Biuletynow Miesiecznych GPW 04.2004-12.2010,
www.gpw.pl/biuletyn_miesieczny, Podsumowania Miesiqca GPW 07.2004-12.2010, static.gpw.pl/pub/files/
PDF/podsumowanie_miesiaca/ [20.08.2012], obliczen wiasnych na podstawie Rocznikow Gietdowych 1997-

-2011, www.gpw.pl/roczniki_gieldowe [15.01.2010, 20.07.2012] oraz www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/
quotes/archive/1 [10.06.2012].
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Tabela 2. Wykaz zmiennych uwzglednionych w analizie, dotyczacych $redniej liczby transakcji
na sesj¢ instrumentami finansowymi

Kod Opis zmiennej Zakres danych

alt ¢ | $rednia liczba transakcji na sesj¢ wszystkimi rodzajami akcji 04.2000-12.2010
(krajowe 1 zagraniczne)

alt z | $rednia liczba transakcji na sesj¢ akcjami zagranicznymi 06.2005-12.2010

alt k | $rednia liczba transakcji na sesj¢ akcjami krajowymi 06.2005-12.2010

oblt ¢ | $rednia liczba transakcji na sesj¢ obligacjami 04.2000-12.2010

slt $rednia liczba transakcji na sesj¢ produktami strukturyzowa- 08.2006-12.2010
nymi

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie Biuletynéw Miesiecznych GPW 04.2004-12.2010,
www.gpw.pl/biuletyn miesieczny, Podsumowania Miesiqca GPW 07.2004-12.2010, static.gpw.pl/pub/files/
PDF/podsumowanie_miesiaca/ [20.08.2012], obliczen wtasnych na podstawie Rocznikow Gietdowych 1997-
-2011, www.gpw.pl/roczniki_gieldowe [15.01.2010, 20.07.2012] oraz www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/
quotes/archive/1 [10.06.2012].

1.2. Informacje charakteryzujace strukture¢ podmiotowa
inwestycji gieldowych

GPW dokonuje podziatu inwestoréw na trzy grupy: inwestorzy indywidualni,
instytucjonalni i zagraniczni.

Inwestorzy indywidualni dysponuja zazwyczaj mniejszym kapitalem niz in-
westorzy instytucjonalni i zagraniczni oraz wigkszym zréznicowaniem. Do grupy
tej zaliczy¢ nalezy zarowno do$wiadczonych profesjonalistow, jak i przypadko-
wych graczy wchodzacych na gietde celem jednorazowego dokonania inwestycji.
W zaleznosci od przyjetej strategii inwestycyjnych, cechuja si¢ oni réznym po-
ziomem aktywnoSci.

Instytucje finansowe nie maja pelnej swobody w ksztattowaniu portfela inwe-
stycyjnego, zwlaszcza gdy motywem ich powstania byto wsparcie procesu doko-
nywania oszczednosci emerytalnych (dotyczy to PTE, PPE, IKE)'.

Wzmozona aktywnos$¢ inwestoréw zagranicznych jest zazwyczaj sygnatem
o zwigkszeniu stopnia atrakcyjnosci danej gietdy na arenie migdzynarodowe;j.

Istnieje problem z dostgpnoscia danych dotyczacych struktury inwestoréw na
warszawskiej gietdzie. Jedyna oficjalna publikacj¢ na ten temat stanowia analizy

7 Najwigksza swobode w lokowaniu $rodkow maja TFI, ktére moga kreowaé rozmaite
strategie inwestycyjne, dopasowane do sytuacji na rynku i do potrzeb klientow.
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gietdowe dotyczace udziatu réznych grup inwestorow w obrotach gietdowych,
ktére obejmuja swym zakresem dopiero rok 19968, Zebrane tam informacje
dotycza okresow rocznych (od 1996 r.) i potrocznych (od 2002 r.). Biorac
pod uwage ich znaczenie, zdecydowano si¢ jednak na uwzglednienie ich
w analizach. Dokonano przeliczenia miesigcznej wartosci obrotow wybranymi
instrumentami finansowymi wedtug udzialdéw procentowych wymienionych
grup podmiotow w kazdym miesiacu (zob. tab. 3). Udziat byt wprawdzie staty
przez poét roku (albo rok), jednakze miesigczna wartos¢ obrotow podlegata fluk-
tuacjom.

Tabela 3. Wykaz zmiennych uwzglednionych w analizie, dotyczacych struktury podmiotowe;j
inwestorow gietdowych

Kod Opis zmiennej Zakres danych

iioa Wartos¢ obrotow w grupie inwestoré6w indywidulanych 01.1997-12.2010
na rynku akcji (RG GPW) w mln zt

insoa | Warto$¢ obrotow w grupie inwestoréw instytucjonalnych 01.1997-12.2010
na rynku akcji (RG GPW) w mln zt

zioa Wartos¢ obrotow w grupie inwestorow zagranicznych 01.1996-12.2010
na rynku akcji (RG GPW) w mln zt

iiok Warto$¢ obrotow w grupie inwestoréw indywidulanych 01.1999-12.2010
na rynku kontraktow terminowych w min zt

insok | Warto$¢ obrotow w grupie inwestorow instytucjonalnych 01.1999-12.2010
na rynku na rynku kontraktow terminowych w min zt

ziok Wartos$¢ obrotow w grupie inwestorow zagranicznych 01.1999-12.2010
na rynku kontraktow terminowych w min zt

iioop | Warto$¢ obrotow w grupie inwestorow indywidulanych 09.2003-12.2010
na rynku opcji w mln zt

insoop | Warto$¢ obrotow w grupie inwestorow instytucjonalnych 09.2003-12.2010
na rynku na rynku opcji w min zt

zioop | Warto$¢ obrotow w grupie inwestorow zagranicznych 09.2003-12.2010
na rynku opcji w mln zt

Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie: Inwestorzy w obrotach gietdowych w latach 2004-2011,
Udziat réznych grup inwestorow w obrotach gietdowych — dane zagregowane 1996-2011, www.gpw.pl/analizy
[25.09.2012].

Ponizej (zob. rys. 6-8) dokonana zostanie prezentacja szacunku warto$ci ob-
rotdw poszczegolnych grup inwestoréw. Uzyto kodow zgodnych z oznaczeniami
w tabeli 3.

8 Publikacje dostgpne sa na stronie www.gpw.pl/analizy [3.06.2012].
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Rys. 6. Warto$¢ obrotow wyodrgbnionych grup inwestorow na rynku akcji RG GPW
w latach 1996-2010 (w mln zt)

Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie: Inwestorzy w obrotach gieldowych w latach 2004-2011,
Udziat réznych grup inwestorow w obrotach gietdowych — dane zagregowane 1996-2011, www.gpw.pl/analizy
[25.09.2012].
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Rys. 7. Warto$¢ obrotow wyodregbnionych grup inwestorow na rynku kontraktow terminowych
w latach 1999-2010 (w mln z})

Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie: Inwestorzy w obrotach gieldowych w latach 2004-2011,
Udzial réznych grup inwestorow w obrotach gieldowych — dane zagregowane 1996-2011, www.gpw.pl/analizy
[25.09.2012].
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Rys. 8. Warto$¢ obrotow wyodrgbnionych grup inwestorow na rynku opcji
w latach 2003-2010 (w mln zt)

Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie: Inwestorzy w obrotach gieldowych w latach 2004-2011,
Udzial roznych grup inwestorow w obrotach gieldowych — dane zagregowane 1996-2011, www.gpw.pl/analizy
[25.09.2012].

2. Zmiany struktury polskiego rynku gieldowego
z punktu widzenia notowanych instrumentoéw finansowych
i pochodzenia inwestorow

Zmiany struktury przedmiotowej inwestycji na GPW w Warszawie zostana
zaprezentowane na podstawie udziatu danego instrumentu finansowego w ob-
rotach ogélem. Wartos¢ obrotow ogdlem zostala policzona jako suma warto$ci
obrotow akcji spotek krajowych i zagranicznych, obligacji, kontraktéw termino-
wych, certyfikatow inwestycyjnych, jednostek indeksowych, opcji i produktow
strukturyzowanych (zob. tab. 1).

Rok 1992 byt drugim rokiem funkcjonowania warszawskiej gietdy. Na koniec
tego okresu inwestorzy mieli do wyboru jedynie akcje 16 spotek, a od wrzeénia’
takze obligacje. Sytuacja ta miata odzwierciedlenie w strukturze obrotow gietdo-
wych (zob. rys. 9), dominowaty akcje. Stan taki utrzymywat si¢ do konca kolejnego
roku. Do marca 1994 r. indeks WIG rost, a po tym okresie nastapit gwaltowny jego

® Na rynku blokowym obligacje zadebiutowaty juz 16 czerwca 1992 r. Na koniec 1992 r.
notowanych bylo 5 serii obligacji.
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Rys. 9. Udziat warto$ci obrotéw wybranymi instrumentami finansowymi notowanymi
na GPW w Warszawie w latach 1992-2010

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie Biuletynow Miesiecznych GPW 04.2004-12.2010,
www.gpw.pl/biuletyn_miesieczny, Podsumowania Miesiqca GPW 07.2004-12.2010, static.gpw.pl/pub/files/
PDF/podsumowanie_miesiaca/ [20.08.2012], obliczen wlasnych na podstawie Rocznikow Statystyki Gietdowej
1992-1996 oraz Rocznikow Gietdowych 1997-2011, www.gpw.pl/roczniki_gieldowe [15.01.2010, 20.07.2012]
oraz www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/quotes/archive/1 [10.06.2012].

spadek. Pojawity si¢ nowe spotki, ktorym towarzyszyt brak koordynacji i pro-
blemy z wycena waloréw'’. Sytuacja ta data mozliwos¢ rozwoju rynkowi obli-
gacji. W roku 1995 negatywnie na rynek akcji wptynat wprowadzony podatek
transakcyjny'!. Pod koniec roku wielu inwestorow instytucjonalnych zamykato
pozycje, z powodu zakonczenia okresu zwolnienia podatkowego od dochodow
kapitatlowych dla oséb prawnych, ktore rownoczesnie zostato utrzymane w przy-
padku os6b fizycznych. Dekoniunktura na rynku akcji przetozyta si¢ na wzrost
roli obligacji. Efektem byl wzrost tacznych obrotéw na instrumentach dtuznych
do poziomu przewyzszajacego rynek akcji. Wigkszo$¢ przypadata jednak na
transakcje pakietowe (80% obrotow obligacji)'2. W roku 1996 ponownie rynek
zdominowaly obroty akcjami i sytuacja ta utrzymywata si¢ praktycznie do konca
1999 r. W styczniu 1998 r. pojawity si¢ na GPW pierwsze instrumenty pochodne

0 Rocznik Statystyki Gieldowej 1994, s. 2, www.gpw.pl/roczniki_gieldowe [15.01.2010,
20.07.2012].

I Podatek transakcyjny w wysokos$ci 0,2% od obrotu akcjami obowiazywat od stycznia do
kwietnia 1995 r. Nie bez znaczenia byly zmiany stép procentowych dokonywane przez NBP,
denominacja ztotego i wprowadzenie ptynnego kursu walutowego.

2W roku 1995 inwestorzy zarobili $rednio na obligacjach wiecej niz na akcjach, gdyz
przecigtna stopa zwrotu z obligacji wynosita od 26-30%, a stopa zwrotu z WIG 1,5% rocznie.
Rocznik Statystyki Gietdowej 1995, s. 3, www.gpw.pl/roczniki_gieldowe [15.01.2010, 20.07.2012].
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Rys. 10. Udzial w sumie warto$ci obrotow inwestorow indywidualnych, instytucjonalnych
i zagranicznych na rynku akcji, kontraktéw terminowych i opcji w latach 1997-2010

Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie: Inwestorzy w obrotach gietdowych w latach 2004-2011.
Udziat réznych grup inwestorow w obrotach gietdowych — dane zagregowane 1996-2011, www.gpw.pl/analizy
[25.09.2012].

— kontrakty terminowe na indeks WIG20. Rynek rozwijat si¢ powoli z powodu
braku doswiadczenia polskich inwestorow, jednakze wzmozona akcja eduka-
cyjna ze strony Gieldy oraz wprowadzenie w grudniu 1998 r. zwolnienia 0s6b
fizycznych z podatku od zyskow kapitalowych osiagnigtych na kontraktach ter-
minowych spowodowaly gwattowny rozwdj tego segmentu rynku's. Praktycznie
od roku 2000 warszawski parkiet podzieli¢ mozna na dwa segmenty: rynek akcji
i kontraktow terminowych. Mimo wprowadzenia w 2001 r. obligacji korporacyj-
nych, w 2001 r. certyfikatow inwestycyjnych, w 2003 r. opcji, w 2006 r. produk-
tow strukturyzowanych i w 2010 r. ETF, Zaden z wymienionych instrumentow
finansowych nie odegrat na GPW wigkszej roli'4.

Zmiany struktury podmiotowej inwestycji na warszawskim parkiecie zostana
przedstawione na podstawie informacji zaprezentowanych powyzej (zob. tab. 3).
Udziat danej grupy w obrotach catkowitych przedstawiony zostanie w dwoch
ujeciach. Pierwsze ujecie to udzial w sumie wartosci obrotow inwestorow indy-
widualnych, instytucjonalnych i zagranicznych na rynku akcji, kontraktow termi-
nowych i opcji na GPW w Warszawie (zob. rys. 10). Ujecie drugie to udziat grupy

13 Rocznik Gietdowy 1999, s. 11, www.gpw.pl/roczniki_gieldowe [15.01.2010, 20.07.2012].

14 W grudniu 2003 r. doszto do nagtego wzrostu udzialéw o obrotach gietdowych obligacji do
12% i certyfikatow inwestycyjnych do 12%, jednakze byta to sytuacja jednorazowa i w kolejnych
miesiacach udziaty tych walorow w obrotach oscylowaty ponizej 1%.
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Rys. 11. Udziat w obrotach gietdowych wybranych grup inwestorow w latach 1997-2010

Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie: Inwestorzy w obrotach gietdowych w latach 2004-2011.
UdZziat réznych grup inwestorow w obrotach gietdowych — dane zagregowane 1996-2011, www.gpw.pl/analizy
[25.09.2012].

inwestorOw w sumie obrotow na wymienionych instrumentach finansowych (zob.
rys. 11). Oznaczenia na rysunku sa zgodne z kodami z tabeli 3.

Do konca 1999 r. w obrotach gietdowych dominowali inwestorzy indywidual-
ni 1 zagraniczni na rynku akcji. Od roku 2000 nastapit gwaltowny wzrost udziatu
inwestorow indywidualnych na rynku kontraktéw terminowych, ktory pozostat
dominujacym segmentem praktycznie az do konca okresu analizy. Odbylo sig to
kosztem przesunigcia inwestycji omawianej grupy z rynku akcji. Podobna sytu-
acja miata miejsce w przypadku inwestorow instytucjonalnych i zagranicznych.
Udziat w obrotach na rynku opcji kazdej z wymienionych grup wynosit kazdora-
zowo ponizej 1%.

Do konca 1999 r. inwestorzy indywidualni i zagraniczni posiadali takie same
udziaty w obrotach na GPW, po 38% w 1998 1 39% w 1999 r. Instytucje finanso-
we zajmowaly zaledwie piata cze$¢ warszawskiego parkietu, reprezentowaty je
gtéwnie TFL. W roku 1999 powstaly OFE, bedace forma przymusowych inwe-
stycji oraz PPE, stanowiac segment dobrowolnych dtugofalowych lokat. Mimo
rozwoju instytucjonalnego udzial inwestorow z tej grupy przekroczyt jedna
trzecia warto$ci obrotow na gieldzie dopiero w pierwszej potowie roku 2003.
Praktycznie do konca 2006 r. oscylowat w granicach 30% 1 mimo wzrostu nie
przekroczyt 40% az do konca okresu analizy. Przyczyna tego zjawiska moze by¢
ciagle traktowanie inwestycji gietdowych krétkoterminowo, czego dowodem
sa nagte przyptywy kapitatu do TFI w okresach hossy i gwaltowne odptywy
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w okresach bessy'>. W latach 1999-2007 na GPW dominowal segment inwesto-
row indywidualnych, ktory po kryzysie z 2007 r. zaczat si¢ systematycznie kur-
czy¢, osiagajac na koniec 2010 r. niewiele ponad 30% udziat w warto$ci obrotow
gieldowych. Inwestorzy zagraniczni w latach 2000-2009 stanowili grupg o warto-
$ci obrotéw oscylujacej wokot 20% udziatu w rynku (jedynie we wrzesniu 2007 r.
nastapit gwattowny odptyw kapitatu zagranicznego). W roku 2010 grupa ta zajgta
okoto 30% rynku. Kapitat zagraniczny na GPW postrzegany jest jako spekula-
cyjny, jednakze wzrost jego udzialu w 2010 r. moze $wiadczy¢ takze o rosnacej
pozycji Polski, traktowaniu krajowego rynku kapitalowego jako coraz bardziej
stabilnego i dojrzatego.

3. Okreslenie sily zwigzku pomi¢dzy zmiennymi
charakteryzujacymi aktywno$¢ inwestorow gieldowych
a indeksem WIG

3.1. Podzial zmiennych na szeregi czasowe o tej samej dlugosci

Zebrane zmienne zostaly przeliczone na dynamiki r/r (miesiac danego roku
do analogicznego miesiaca roku poprzedniego), co umozliwilo ich poréwnanie
i eliminacj¢ sezonowos$ci. Nastepnie zostaly one pogrupowane ze wzgledu na
okres ich wystgpowania. Ze wzgledu na dtugosc¢ szeregow czasowych, odrzu-
cono informacje dotyczace produktow strukturyzowanych oraz $redniej licz-
by transakcji sesyjnych w podziale na akcje krajowe i zagraniczne. Wielkos¢
obrotow w podziale na poszczegdlne grupy inwestoroOw zostata obliczona na
bazie wielko$ci obrotow miesigcznych wybranymi instrumentami finansowymi.
Dlatego pierwotnie od 1998 r. odrzucono informacje dotyczace obrotow akcjami
krajowymi'®, od 2000 — kontraktami terminowymi, a od 2004 — opcjami i ak-
cjami spolek zagranicznych. Przetestowano takze model, w ktérym pominigto
informacje o strukturze podmiotowej inwestycji gieldowych. Poczatkowa grupa
szeregow czasowych rozpoczyna si¢ na roku 1994, gdyz z powodu duzych zmian
w poziomie badanych zjawisk w okresach ich powstania, ktore w przeliczeniu na

15 Ktore w zasadzie poglebiaja spadki. Nie bez winy sa tez same TFI prowadzace agresywne
kampanie podkreslajace jedynie wysoko$¢ stop zwrotu na inwestycjach zamiast ich dtugofalowego
charakteru.

1 Wielko$¢ obrotow w podziale na grupy inwestorow zostata obliczona na bazie obrotow
catkowitych akcjami, bedacych suma warto$ci obrotow akcji spotek krajowych i zagranicznych.
Usunigcie zmiennych dotyczacych wartosci obrotow w podziale przedmiotowym doprowadzi do
eliminacji wspotliniowos$ci wynikajacej z powielenia informacji.
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dynamiki r/r przekladaja si¢ na szerokie pasmo wahan, konieczne okazato sig
pominigcie pierwszego roku notowania obligacji (1992), zatem dynamiki zjawi-
ska rozpoczynaja si¢ dopiero od 1994 r. (zob. tab. 4). Wyodrgbniono dwa szeregi
roztaczne 1994-2001 1 2001-2010' oraz dodatkowy szereg rozpoczynajacy si¢ od
2004, ktory ma na celu uwzglednienie zmian na rynku gieldowym wywolanych
pojawieniem si¢ opcji.

Tabela 4. Grupy zmiennych wyodrgbnione wedtug kryterium czasu wyst¢gpowania zjawiska

01.1994-10.2001 11.2001-2010 10.2004-2010
d_dyn_avm_WIG d_dyn_avm_WIG d_dyn_avm_WIG
d dyn _ao k d dyn ob oc d dyn _ao k
d _dyn_ob_oc d dyn_ci oc d dyn_ao z

d dyn_altr ¢ d dyn_kt ¢

d dyn_oblt ¢ d dyn_ob oc

d _dyn_iioa d dyn_ci_oc

d _dyn_insoa d _dyn_ji oc

d _dyn_zioa d _dyn_altr ¢

d _dyn_iiok d _dyn_oblt ¢

d_dyn_insok d _dyn_iioa

d _dyn_ziok d_dyn_insoa
d_dyn_zioa
d_dyn_iiok
d_dyn_insok
d_dyn_ziok
d_dyn_iioop
d_dyn_insoop
d_dyn_zioop

Zr6d1o: opracowanie wlasne.

Zmienne skladowe oznaczone zostaly kodami zaprezentowanymi w tabe-
lach 1-3. W kazdej grupie pojawia si¢ indeks WIG (Srednia miesigczna), ktory
zostanie potraktowany jako zmienna zalezna w dalszej czgsci analizy. W celu do-
prowadzenia zmiennych do stacjonarno$ci zastosowano ich pierwsze roznice.

17 Podziat w roku 2001 wynikal z jednej strony z pojawienia si¢ kontraktow terminowych
(1998 r. — dynamiki od 1999 r.), z drugiej z certyfikatow inwestycyjnych (2000 r. — dynamiki od
2001 r.).
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3.2. Weryfikacja hipotezy o stacjonarnosci szeregu
oraz wystepowaniu pierwiastka jednostkowego

Zaprezentowane powyzej zmienne (zob. tab. 4) poddane zostaty procedurze
testowania majacej na celu zweryfikowanie ich stacjonarnosci oraz okreslajacej
rzad zintegrowania. Wymog stacjonarnosci jest niezbedny z punktu widzenia
mozliwosci zastosowania analizy regresji. Zastosowano dwa testy:

— Test ADF-GLS!'® — test pierwiastka jednostkowego,

— Test KPSS! — test stacjonarnosci.

Wszystkie zmienne w wyodrgbnionych szeregach (zob. tab. 4) okazaly si¢
stacjonarne i przeszty do kolejnego etapu analizy.

3.3. Wyniki analizy regresji

Jednym z celow artykulu bylo wskazanie zwiazkéw pomigdzy zmiana
struktury przedmiotowej i podmiotowej inwestycji a poziomem indeksu WIG.
Identyfikacji ich dokonano dzigki analizie regresji, przy uzyciu metody KMNK,
w podziale na wyodrgbnione wczesniej szeregi czasowe. Z uwagi na to, iz
przed dokonaniem estymacji parametrow modelu regresji liniowej zalecane jest

d_dyn avm_ WIG wzgledem d_dyn_ao_k (z regresja liniowa)

Y =-0,0707 + 0,0602X ——
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Rys. 12. Prezentacja zbiorcza wykresow rozrzutu pomigdzy zmiennymi obja$niajacymi
a indeksem WIG dla szeregow 01.1994-10.2001

Z 16 dto: opracowanie whasne w Gretl.

'8 W przypadku testu ADF-GLS (Elliota, Rothenberga i Stocka — zmodyfikowany test ADF),
zatozono poziom istotnosci a = 5%. Jezeli: t < wartosci krytycznej, to proces uznawano za
stacjonarny.

19 W przypadku testu KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin) przyjgto poziom istotnosci
a = 5%. Jezeli: z, < wartosci krytycznej, to proces uznawano za stacjonarny.
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Rys. 13a. Prezentacja zbiorcza wykresOw rozrzutu pomigedzy zmiennymi obja$niajacymi
a indeksem WIG dla szeregow 11.2001-12.2010

Z 16 dto: opracowanie whasne w Gretl.
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Zr 6 dto: opracowanie wlasne w Gretl.
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Zr b dto: opracowanie whasne w Gretl.
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sprawdzenie korelacji miedzy zmiennymi analizowanej grupy, na rysunkach 12-
-14 zaprezentowano wykresy rozrzutu pomigdzy warto§ciami indeksu WIG a od-
powiednimi zmiennymi obja$niajacymi.

Ponizej zaprezentowano wybrane wyniki przeprowadzonych analiz (zob.
tab. 5). Ze wzgledu na duza liczbg zmiennych objasniajacych, bedaca efektem
wprowadzenia opdznien, wykorzystano procedurg selekcji zmiennych a posterio-
ri, zaktadajaca eliminacj¢ zmiennej o najwyzszej wartosci p. Kryterium wyboru
byt model o jak najnizszej wartosci bledu, jak najwyzszym stopniu dopasowania
do danych empirycznych, najnizszych statystykach AIC, BIC i HQC, spetniaja-
cy warunek jednorodnosci wariancji sktadnika losowego, normalnosci rozktadu
sktadnika losowego i braku autokorelacji sktadnika losowego. Przetestowano
takze posta¢ nieliniowa®.

Tabela 5. Estymacja parametrow KMNK, zmienna zalezna WIG, zmienne niezalezne,
dane charakteryzujace aktywno$¢ inwestorow gietdowych

Szereg sti;;g?;iie Wspodtczynnik Blad ¢-Studenta Warto$¢ p
CZasowy {Stotna standardowy

1994-2001 | const —-0,00967981 | 0,0119182 -0,8122 | 0,4197
d dyn ao k 0,0173894 0,00750588 2,317 0,023 *E
sq d dyn_a 10 0,000309484 | 8,73704e-05 3,542 0,0007  ***
d dyn avm__12 -0,334218 0,0889702 3,757 0,0004  kx*

2001-2010 | d _dyn_altr 5 —0,0891846 0,0207697 -4,294 5,54e-05 ***
d dyn iioa 2 0,0409076 0,0168144 2,433 0,0175 **
d_dyn_iioa_6 0,0525507 0,0246875 2,129 0,0368  **
d_dyn_insoa —-0,0618121 0,0307595 -2,010 0,0483 o
d_dyn_insoa_3 0,0708494 0,0329390 2,151 0,0349  **
d_dyn_insoa_6 -0,102979 0,0515885 -1,996 0,0498  **
d_dyn_zioa 0,0704788 0,0330233 2,134 0,0363 **
d_dyn_iiok 6 —-0,162056 0,0576812 -2,810 0,0064  ***
d_dyn_insok 2 —0,0396563 0,0161394 2,457 0,0165 **
d_dyn_insok 4 0,0512749 0,0146303 3,505 0,0008  kx*
d_dyn ziok 0,0658580 0,0206919 3,183 0,0022  k**
d_dyn_ziok 6 0,0670520 0,0196761 3,408 0,0011 wokk
d dyn_ avm W 1 0,408171 0,0999493 4,084 0,0001 ok
d dyn_avm_W 3 0,246682 0,0883432 2,792 0,0067  ***

20 Zastosowano test RESET, non-linearity squares i non-linearity logs.



36 Monika Andrzejczak
cd. tab. 5
ciZ:(r)f\:fy stf%})%}%iie Wspotczynnik s tandB;fcc(liowy t-Studenta Wartos¢ p

2004-2010 | d_dyn_altr 4 —0,240911 0,0450310 5,350 4,13e-06 ***
d_dyn_altr 5 —0,191733 0,0354326 —5,411 3,40e-06 ***
d_dyn_iioa 0,0796453 0,0293009 2,718 0,0097  **x*
d_dyn_iioa 2 0,193882 0,0302685 6,405 1,42e-07 ***
d_dyn_iioa_3 0,118207 0,0287775 4,108 0,0002  F**
d_dyn_iioa_4 0,189324 0,0347434 5,449 3,01e-06 ***
d_dyn_insoa_1 0,107942 0,0532340 2,028 0,0495 *E
d_dyn_insoa_5 0,153135 0,0354259 4,323 0,0001 ok
d_dyn_zioa 0,0763972 0,0286737 2,664 0,0112 **
d_dyn_zioa_l -0,102801 0,0406309 -2,530 0,0156  **
d_dyn_insok 0,0982595 0,0417074 2,356 0,0236  **
d_dyn_insok_1 0,124646 0,0360263 3,460 0,0013 Rk
d_dyn_insok_3 0,0562170 0,0230697 2,437 0,0195 o
d_dyn_insok_4 0,0907817 0,0233069 3,895 0,0004  H*x
d_dyn_ziok 1 —0,0650516 0,0258929 -2,512 0,0162  **
d_dyn_ziok 2 0,0686341 0,0222891 3,079 0,0038  H**
d_dyn_iioop_1 —0,0577179 0,0140940 —4,095 0,0002  F**
d_dyn_iioop_2 —0,0959317 0,0168812 —5,683 1,43e-06  ***
d_dyn_insoop —0,0841494 0,0158108 -5,322 4,51e-06 ***
d_dyn_insoo_3 —0,0551964 0,0145440 3,795 0,0005 ok
d_dyn_zioop 0,0153163 0,00628661 2,436 0,0195 **
d_dyn_zioop 2 —-0,0153292 0,00467975 -3,276 0,0022  H**
d_dyn_zioop_3 0,0181892 0,00607552 2,994 0,0048  H**
d_dyn_avm_W_2 | -0,320513 0,122764 -2,611 0,0128  **
d_dyn_avm_W 3 0,406925 0,109777 3,707 0,0007  F**

Z 16 dto: opracowanie whasne w Gretl.

Statystyki przeprowadzonych analiz przedstawiono w tabeli 6.

Grupa szeregow 1994-2001 obejmuje pierwsze lata funkcjonowania GPW.
Rynek gietdowy mozna byto utozsamia¢ z rynkiem akcji. Mimo iz sytuacja ta ma
odzwierciedlenie w postaci zmiennych objasniajacych model (warto$¢ obrotow ak-
cjami spotek krajowych oraz WIG opo6zniony o rok), dopasowanie oszacowanego
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Tabela 6. Zestawienie statystyk przeprowadzonej analizy regresji
w omawianych szeregach czasowych

Statystyka 1994-2001 2001-2010 2004-2010
Srednia arytmetyczna zmiennej zaleznej —-0,007890 0,001801 0,000491
Odchylenie standardowe zmiennej zaleznej 0,120505 0,097945 0,101242
Suma kwadratow reszt 0,602840 0,342508 0,159005
Btad standardowy reszt 0,097054 0,069950 0,063852
Wspotezynnik determinacji R-kwadrat 0,380392 0,650090 0,771869
Skorygowany R-kwadrat 0,351348 0,490131 0,602233
Logarytm wiarygodnosci 64,18293 147,7181 111,6092
Kryterium inform. Akaike’a -120,3659 -229.4363 -163,2184
Kryterium Bayes-Schwarza —111,4878 —142,4902 -96,19516
Kryterium Hannana-Quinna —116,8481 —194,2202 —136,6280
Autokorelacja reszt — rhol 0,034205 —-0,036839 0,293998
Statystyka Durbina-Watsona 1,930376 2,069891 1,391659

Zr6dto: opracowanie wlasne w Gretl.

modelu do danych empirycznych nie jest wysokie — skorygowany R-kwadrat na
poziomie 0,35 (zob. tab. 6). Przyczyn mozna szuka¢ w braku dojrzatosci rynku:
duza liczba niedoswiadczonych inwestorow, szukajaca tatwych mozliwosci za-
robku, brak powiazania cen akcji z sytuacja fundamentalna emitentow.

W szeregach 2001-2010 zawarto charakterystyki rynku akcji, obligacji,
kontraktow terminowych i certyfikatow inwestycyjnych oraz zmienne opisujace
strukturg podmiotowa inwestycji. Opierajac si¢ na uzyskanych wynikach, stwier-
dzi¢ mozna, iz poziom indeksu WIG zalezy od zmian czgstotliwosci zawierania
transakcji na rynku akcji, zmian aktywnosci inwestorow indywidualnych na
tym rynku i zmian wielko$ci obrotow w grupie inwestoréw instytucjonalnych
i zagranicznych. Kolejna grupa zmiennych objasniajacych poziom WIG sa cha-
rakterystyki rynku kontraktéw terminowych — zmiany aktywnos$ci inwestorow
indywidualnych, instytucjonalnych i zagranicznych oraz opo6znione zmienne
endogeniczne. Do modelu nie zostaly zakwalifikowane zmienne charakteryzu-
jace rynek obligacji i certyfikatow inwestycyjnych. Mimo rozbudowanej postaci
modelu, wspdtczynnik determinacji skorygowany R-kwadrat wynosi 0,49 (zob.
tab. 6). Stanowi to dowodd na istnienie grupy zmiennych nieuwzglednionych
w analizie.

W szeregach 2004-2010 najlepsze wyniki uzyskano w modelu uwzgledniaja-
cym zmiany czestotliwosci liczby transakcji na rynku akcji, zmiany aktywnosci
inwestorow indywidualnych, instytucjonalnych i zagranicznych na rynku akcji,
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kontraktow terminowych i opcji. Do modelu weszly takze opdznione zmienne
objasniane. Odrzucono zmienne charakteryzujace rynek obligacji i certyfikatow
inwestycyjnych. Niestety nie udalo si¢ unikna¢ zjawiska autokorelacji sktadnika
losowego. Mimo tak licznej grupy zmiennych uwzglgdnionych w analizie wspot-
czynnik determinacji skorygowany R-kwadrat wynosi 0,602 (zob. tab. 6).

Na podstawie przeprowadzonych analiz stwierdzi¢ mozna jednoznacznie, ze
istnieje istotna zalezno$¢ pomigdzy czynnikami charakteryzujacymi zachowanie
si¢ inwestorow gieldowych w Polsce a ksztatltowaniem si¢ indeksu WIG. Jednak-
ze w zadnym z modeli zestaw zmiennych objasniajacych nie wyczerpuje w znacz-
nym stopniu zmiennos$ci zmiennej objasnianej. Stanowi to dowdd na to, iz poziom
indeksu WIG zalezy takze od grupy zmiennych nieuwzglednionych w analizie.
Najprawdopodobniej s to charakterystyki dotyczace zmian architektury polskie-
go rynku gietdowego, kondycji notowanych spoétek i sytuacji panujacej na mig-
dzynarodowych rynkach finansowych. Istotne jest takze, ze w grupie zmiennych
objasniajacych znalazty si¢ dane niezwigzane bezposrednio z rynkiem akcji (od
ktorego przeciez zalezy ksztattowanie si¢ indeksu WIG). Jest to efekt z jednej
strony integracji catego rynku, z drugiej traktowania instrumentéw pochodnych
jako substytutow udziatlowych papierow wartosciowych oraz zabezpieczania
transakcji.

Podsumowanie

Reasumujac, na przestrzeni lat obejmujacych okres analizy zmienita sig struk-
tura przedmiotowa na warszawskim parkiecie. Wynikata ona w glownej mierze
z dostgpnosci instrumentéw finansowych. Pierwsze lata to okres dominacji ak-
cji, wprowadzenie derywatow od 1997 r. doprowadzito do przesunigcia akcentu
w kierunku kontraktéw terminowych. Przez caly ten czas obligacje systematycz-
nie tracity na znaczeniu. Podobnie, niewielkie znaczenie miaty inne instrumenty
finansowe, czego potwierdzeniem jest struktura obrotow sesyjnych na GPW w la-
tach 1991-2010, z ktorej wynika, iz udziat obrotéw sesyjnych na pozostatych wa-
lorach nie przekraczat 1%?'. W kontekscie powyzszych wnioskow nalezatoby za-
stanowi¢ si¢ nad kierunkami poszerzania oferty produktowej GPW w Warszawie.
Analiza struktury podmiotowej inwestoréw na GPW w Warszawie w polaczeniu
ze struktura przedmiotowa inwestycji potwierdza traktowanie najwazniejszej

21 Udziat w obrotach sesyjnych ogétem na GPW w Warszawie w latach obejmujacych okres
analizy nie przekraczal kazdorazowo jednego procenta w grupie nast¢pujacych instrumentow
finansowych: obligacje zagraniczne, produkty strukturyzowane, warranty, prawa pierwszenstwa,
jednostki indeksowe miniWIG20, PDA, prawa poboru, jednostki ETF.
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instytucji polskiego rynku kapitatowego jako miejsca krotkoterminowych inwe-
stycji. Pomimo zmian, jakie wprowadzita reforma emerytalna z 1999 r. i rozwoju
instytucji, ktorych celem powinno by¢ dtugoterminowe oszczgdzanie, nie doszto
do dominacji sektora instytucjonalnego na GPW w Warszawie.

Wyniki przeprowadzonej analizy regresji wskazuja na istnienie istotnego sta-
tystycznie zwigzku pomigdzy poziomem indeksu WIG a liczba inwestorow, stop-
niem ich aktywnosci i pochodzeniem. Pomimo iz poczatkowa liczba zmiennych
wydaje si¢ duza, naleza one do jednej grupy. Przektada si¢ to na relatywnie niskie
poziomy wspotczynnikow determinacji. Whasciwa bytaby analiza uwzgledniajaca
informacje dotyczace pozostatych aspektow funkcjonowania GPW w Warszawie,
takich jak zmiany instytucjonalno-prawne na polskim rynku kapitatowym, kondy-
cja notowanych spotek i migdzynarodowe rynki finansowe.

Literatura

Biuletyn Miesigczny GPW, www.gpw.pl/biuletyn_miesieczny [23.08.2012].

Dabkowski J., O problemie redukcji wymiaréw (dla niestatystykow), Polskie Towarzystwo Inzynie-
rii Rolniczej, Krakow 2000.

Ekonometria wspolczesna, red. nauk. M. Osinska, wyd. 1, Wyd. ,,Dom Organizatora”, Torun 2007.

Gorecki B.R., Ekonometria. Podstawy teorii i praktyki, Wyd. Key Text, Warszawa 2010.

Inwestorzy w obrotach gietdowych w latach 2004-2010 — podsumowanie badania, Wyd. GPW
w Warszawie, www.gpw.pl/analizy [25.09.2012].

Inwestorzy w obrotach gietdowych w latach 2004-2011, www.gpw.pl/analizy [25.09.2012].

Kufel T., Ekonometria. Rozwiqzywanie problemow z wykorzystaniem programu Gretl, Wydanie
trzecie, zmienione, WN PWN SA, Warszawa 2011.

Niederman D., Wizjonerzy, sceptycy, towcy okazji. Profile psychologiczne inwestorow gietdowych
(przet. W. Madej), Biblioteka Gazety Gietdy Parkiet, Warszawa 2009.

Ortowski K., Zastosowanie pakietu Statistica w analizie wynikow badan spolecznych, Stowarzysze-
nie Psychologia i Architektura, Poznan 2001.

Podsumowanie miesiqca GPW, static.gpw.pl/pub/files/PDF/podsumowanie_miesiaca/ [20.08.2012].

Quick J.M., Analiza statystyczna w srodowisku R dla poczqtkujqcych, Wyd. HELION, Gliwice
2012.

Regulamin Gietdy, www.gpw.pl/pub/files/PDF/regulacje/regulamin_gpw.pdf [9.06.2012].

Roczniki Gieldowe 1997-2011, www.gpw.pl/roczniki_gieldowe [15.01.2010, 20.07.2012].

Roczniki Statystyki Gietdowej 1992-1996, www.gpw.pl/roczniki_gieldowe [15.01.2010, 20.07.2012].

STATISTICA PL dla Windows (Tom III): Statystyki II, Wyd. StatSoft Polska Sp. z o.0., Krakéw
1997.

Szczegotowe zasady obrotu gieldowego, www.gpw.pl/pub/files/PDF/regulacje/szog_gpw.pdf
[9.06.2012].

Tarczynski W., Kunasz M., Rynek kapitatowy — co inwestor wiedzie¢ powinien, Wyd. ZARR SA.
Szczecin 2002.

Udziatl roznych grup inwestorow w obrotach gieldowych — dane zagregowane 1996-2011,
www.gpw.pl/analizy [25.09.2012].

www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/quotes/archive/1 [10.06.2012].



40 Monika Andrzejczak

Changes in investment structure at the Warsaw Stock Exchange
(in the years 1992-2010)

Summary. This article attempts to identify the diversion of the investments made on the Stock
Exchange in Warsaw and relates them to the development of the WIG index. Subjective and objec-
tive changes of an entity were determined and referred to in the article as investors’ activity. The
connection between investors’ activity and the WIG index was measured with the method of least
squares and regression analysis. The additional aim of the article is to present the possibilities given
by the statistical methods related to the reduction of too many variables and the assessment of their
actual connections.

Key words: structure of securities, activity of investors, value of trading, domestic individual
investors, domestic institutional investors, foreign investors



