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Cytuj jako: Swiercz, W. i Szostak, R. (2024). Modelowanie ekonometryczne kapitatu inwestoréw in-
dywidualnych na rynku gtéwnym GPW. W: A. Stanimir (red.), Wspdfczesne problemy spoteczno-ekono-
miczne w ujeciu analitycznym (s. 149-164). Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.

Streszczenie: Artykut prezentuje badanie, ktérego celem byto sprawdzenie, jakie czynniki wptywajg na
kapitat inwestowany przez inwestoréw indywidualnych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie. Analizy zostaty oparte na Ogdlnopolskim Badaniu Inwestoréw z 2023 roku, danych z BDL (GUS),
podstawowych statystykach z GPW i innych publikacjach. W artykule podjeto prébe stworzenia mode-
lu opisujacego wielkos¢ kapitatu inwestoréw indywidualnych na GPW oraz pozwalajgcego na identyfi-
kacje czynnikdw makroekonomicznych i psychologicznych, ktére mogg mie¢ wptyw na decyzje inwe-
stycyjne. Analiza danych wykazata, ze kapitat inwestoréw indywidualnych na GPW jest silnie zalezny od
obrotéw sesyjnych oraz sredniej ceny indeksu WIG20. Nie mozna jednoznacznie potwierdzi¢ popraw-
nosci stworzonego modelu z powodu stosunkowo niskiego wspdtczynnika determinacji oraz wystepo-
wania autokorelacji. Istotna dziedzing, ktéra przyczyni sie do jednoznacznego orzeczenia o poprawno-
$ci analiz, sg finanse behawioralne.

Stowa kluczowe: gietda papierow wartosciowych, inwestor indywidualny, kapitat inwestycyjny, rynek
kapitatowy, klasyczna metoda najmniejszych kwadratow

1. Wstep

Przecietny inwestor indywidualny jako jednostka ma ograniczony wptyw na rynki
finansowe ze wzgledu na swoje niewielkie srodki pieniezne. Dlatego powszechnie
za waznych graczy na rynku uznaje sie instytucje, ktére mogg swoimi olbrzymimi
zasobami gotowki lub szerokg gama operacji oddziatywac na rynek. Banki centralne,


https://orcid.org/0009-0002-1906-842X
https://orcid.org/0009-0006-0156-7297
https://doi.org/10.15611/2024.76.5.10

150 Wojciech Swiercz, Radostaw Szostak

panstwowe rzady i organy regulacyjne czy tez instytucje finansowe, takie jak banki,
fundusze inwestycyjne, zaktady ubezpieczeniowe, agencje ratingowe i domy ma-
klerskie, rzadzg swiatem finanséw od poczatkdw ich powstawania. Najstarszg giet-
da, na ktérej pierwsza firma wyemitowata swoje akcje, byta gietda amsterdamska
zatozona w XVII wieku. Jak pisze lwu¢ (2020), Holenderska Kompania Wschodnioin-
dyjska, utworzona w 1602 roku, byta pierwszg firma, w ktérg mogto zainwestowa¢
wielu srednio zamoznych kupcow. Emisja akcji pozwolita na pozyskanie kapitatu nie-
zbednego do budowy okretéw, na ktérych sprowadzano ztoto, srebro, miedz oraz
tekstylia z roznych zakgtkow swiata. Akcje mogty by¢ zakupione przez inwestoréw,
ktérzy nie mieli tak wielkich srodkow pienieznych jak Izabela Kastylijska, krélowa
Hiszpanii, ktéra sfinansowata drogie i ryzykowne wyprawy Kolumba.

Lowenstein (2008) w szdstej edycji ksigzki Grahama i Dodda Security Analysis
napisat, ze inwestorzy jeszcze w pierwszej potowie XX wieku dziatali na catkowicie
innym rynku niz tym, ktéry widzimy dzisiaj. Kryzysy gospodarcze byty wtedy zdecy-
dowanie bardziej powazne w odréznieniu od dzisiejszych, na ogdt fagodnych reces;ji.
Gietda nowojorska byta wtedy ekskluzywnym klubem, a inwestowanie byto dostep-
ne tylko dla inwestoréw instytucjonalnych i bogatych biznesmendéw. W dzisiejszych
czasach inwestorzy majg dostep do szerszego spektrum instrumentdéw finansowych,
ktére czesto mozna kupi¢ utamkowo. Powoduje to, ze na gietdzie rosngce znacze-
nie zaczeli mie¢ inwestorzy prywatni. W dzisiejszych czasach, wraz z rozwojem idei
kapitalistycznej oraz zwiekszaniem sie swiadomosci i zamoznosci osdb prywatnych,
to wiasnie inwestorzy indywidualni coraz czesciej lokujg swoje srodki na gietdach.
Duzy udziat inwestoréw indywidualnych niesie za sobg wiele skutkéw — zaréwno
pozytywnych, jak i negatywnych. Inwestorzy mogg dokonac inwestycji w rézne
instrumenty finansowe i zminimalizowac ryzyko portfela. Osoby prywatne s3 tez
bardziej elastyczne, bo majg wiekszg swobode w podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych i mogg szybciej reagowaé na zmiany rynkowe. Wedug Dahlquista, Martineza
oraz Soderlinda (2017) poprzez aktywnie zarzgdzany portfel inwestor moze osiggac
ponadprzecietne stopy zwrotu. Nastepng zaletq jest to, ze aktywny udziat w rynku
edukuje inwestora i zwieksza jego umiejetnosci. Niestety dziatalnos¢ kazdego inwe-
stora na rynku wigze sie z ryzykiem finansowym, zwtaszcza w przypadku braku planu
inwestycyjnego. Inwestorzy indywidualni pod wptywem emocji mogg podejmowac
dziatania nieprzemyslane, co prowadzi do potencjalnych strat finansowych. Dodat-
kowo, odwotujac sie do artykutu Ayouba i Balawiego (2022), nalezy stwierdzi¢, ze
istnieje ryzyko wystgpienia zjawiska owczego pedu, ktére ma wptyw na kryzysy fi-
nansowe i odgrywa duzg role podczas kreowania sie baniek finansowych. Wysoki
udziat inwestoréw nieinstytucjonalnych moze takze wptywaé na niestabilnos¢ ryn-
ku. Zdaniem Lo i in. (2022) rynki finansowe mocno zareagowaty na szok wywotany
wybuchem wojny w Ukrainie, obnizajgc ceny wielu aktywow. Jeszcze silniejszy efekt
zostat zaobserwowany dla zmiennosci aktywdw, ktdra znacznie sie zwiekszyta. Su-
geruje to, ze niepewnos¢ na rynku moze wptywacé na decyzje inwestoréw indywidu-
alnych. W przeciwienstwie do podmiotéw instytucjonalnych indywidualny dziatacz
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rynkowy nie ma dostepu do specjalistycznych informacji i analiz, co moze skutkowa¢
ztymi decyzjami. Wraz ze wzrostem liczby inwestoréw indywidualnych na rynku ro-
Snie tez konkurencja, co sprawia, ze osigganie nadzwyczajnych wynikdw na giet-
dzie staje sie trudniejsze. Aby zbada¢, co wptywa na zagregowang wielkos¢ kapitatu
alokowanego przez inwestoréow indywidualnych na polskiej gietdzie, w artykule za-
prezentowano wyniki analizy determinant, tworzac liniowy model ekonometryczny.
Dobierajgc zmienne do modelu, zastosowano metode grafowa, a dla oszacowanego
modelu wykonano testy weryfikujgce jego poprawnosc.

W kolejnej czesci artykutu przedstawiono wyniki przegladu literatury. Punkt
trzeci poswiecono prezentacji danych i wykorzystanych metod. W kolejnym opisano
proces, a takze wyniki szacowania oraz weryfikacji modelu. W punkcie pigtym za-
warto wnioski z przeprowadzonej analizy, a w ostatnim podsumowanie przeprowa-
dzonego badania oraz koricowe uwagi.

2. Przeglad literatury

Analiza, ktérej wyniki przedstawiono w artykule, ma na celu odkrycie czynnikéw,
ktére moga wptynac na inwestoréow indywidualnych oraz kapitat przez nich inwe-
stowany. Model stworzony na podstawie badania moze poméc lepiej zrozumie¢, co
ma rzeczywiscie znaczgcy wptyw na inwestora. Model moze by¢ uzyteczny od strony
praktycznej dla: spotek — dla ktérych moze wskazac, czy raportowane przez nie wy-
niki oraz ich forma sg dla inwestordow istotne; GPW — przez mozliwo$¢ dostosowania
oferty dla inwestordw, oraz do analiz, a takze samych inwestoréw — model moze po-
maoc w odkryciu, czym tak naprawde inwestorzy sie kieruja, i zmusi¢ ich do samore-
fleksji na temat strategii inwestowania. Postawiono nastepujgce pytania badawcze:
® (Czy mozliwe jest stworzenie modelu opisujgcego kapitat inwestoréw indywidu-
alnych na rynku gtéwnym GPW na przestrzeni lat?
® (Czy czynniki uznane za wazne w dotychczasowych badaniach okazg sie miec
znaczacy wptyw?
® (Czy na podstawie modelu mozna tworzy¢ predykcje co do lat kolejnych?

Jakubiak i in. (1999) przeprowadzili obszerne badanie wptywu réznych czynni-
kéw na stope oszczednosci Polakdéw oraz domostw i przedsiebiorstw z krajéw be-
dacych cztonkami OECD. Za pomocg wazonej metody najmniejszych kwadratéw
oszacowali model, z ktérego wynika, ze podniesienie stopy wzrostu PKB per capita
wptywa istotnie na wzrost stopy oszczednosci Polakéw. Autorzy artykutu udowodni-
li, ze oszczednosci i inwestycje inwestoréw sa silnie skorelowane.

Wedtug Shillera (2000), media odgrywajg kluczowa role zaréwno w ustawia-
niu sceny dla ruchéw na rynku, jak i w samodzielnym wywotywaniu tych ruchéw.
Wptyw spoteczny i interakcje z innymi ludZmi mogg prowadzi¢ do irracjonalnych
zachowan inwestoréw, ktérzy pod wptywem owczego pedu mogg popetniac btedy
w sposob stadny. Oprdcz tego, jak podajg Ayoub i Balawi (2022), ,,owczy ped” moze
wynika¢ takze z podgzania inwestoréw za obecnymi trendami na rynku. Z tego po-
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wodu w prezentowanym artykule zdecydowano sie opdznic o jeden okres dane do-
tyczace zwrotu indeksu S&P500 oraz WIG20. Wraz ze wzrostem stép zwrotu indek-
su autorzy artykutu spodziewajg sie dla indeksu S&P500 odptywu kapitatu na rzecz
rynkow amerykanskich, a dla indeksu WIG20 wraz z rosngcg stopg zwrotu oczekujg
zwiekszenia naptywu kapitatu na rynek gtéwny.

Czynniki definiujgce zachowania inwestorow indywidualnych stanowig gtéwne
zagadnienie rozwijajacej sie dziedziny finanséw, zwanej finansami behawioralnymi
(Ritter, 2003). Nauka ta skupia sie gtdéwnie na indywidualnych cechach psychologicz-
nych, ktére ksztattujg powszechne praktyki finansowe i inwestycyjne. W prezento-
wanym badaniu skorzystano ze zmiennej ,dostep Polakéw do Internetu”, poniewaz
moze miec¢ ona kluczowy wptyw na lokowanie pieniedzy przez inwestoréw indywi-
dualnych na warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych.

Hassan Al-Tamimi (2006) przeprowadzit badanie majace na celu zidentyfiko-
wanie czynnikdw wptywajgcych na decyzje inwestoréw. Z 343 ankietowanych in-
westoréow indywidualnych z Dubaju i Abu Zabi 53,9% odpowiedziato, ze ptynnos¢
rynkowa jest waznym czynnikiem wptywajgcym na ich wybory. Sposréd ankietowa-
nych 52,6% stwierdzito, ze istotnymi czynnikami sg przeszte wyniki spétek, a 46,4%
odpowiedziato, ze wazne jest wyptacanie dywidend. Sposrdd ankietowanych oséb
35,5% stwierdzito, ze swoje wybory opierajg na ostatnio zaobserwowanej zmianie
cen akcji. Na podstawie przeprowadzonego badania w artykule uwzgledniono dane
dotyczace Sredniej stopy dywidend oraz wartosci obrotéw sesyjnych. Obie zmienne
powinny mie¢ dodatni wptyw na wielkos$¢ kapitatu inwestorow indywidualnych.

Gumus, Kog i Agalarova (2013) w swoim badaniu udowodnili, ze psychologiczne
i demograficzne czynniki majg wptyw na decyzje inwestoréw indywidualnych. Ba-
danie przeprowadzono na prébie 384 mieszkarncéw Turcji i Azerbejdzanu. Wyniki
wskazaty na to, ze na decyzje inwestycyjne majg wptyw zarobki, edukacja, status
matzenski, wiek i pte¢ inwestoréw. Na tej podstawie w artykule uwzgledniono dane
dotyczace Srednich zarobkdéw, wraz ze wzrostem ktdrych spodziewano sie zwieksze-
nia oszczednosci inwestoréw indywidualnych, a co za tym idzie — inwestowanego
przez nich kapitatu.

Wedtug badania przeprowadzonego przez Wasilewskiego i Juszczyka (2015)
najwazniejszymi czynnikami wptywajacymi na decyzje inwestycyjne indywidual-
nych inwestoréw sg trendy na globalnych rynkach kapitatowych, czyli na gtéwnych
gietdach papieréw wartosciowych, oraz wyniki finansowe przedsiebiorstw. Badanie
ugruntowato przekonanie autoréw prezentowanego artykutu co do koniecznosci
wykorzystania w prezentowanym badaniu zmiennych dotyczacych zwrotu indek-
sow. Oprdcz nich uwzgledniono takze srednig cene indeksu WIG20 oraz srednie
wskazniki cena/zysk dla spotek z GPW.

Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych (Mastowski, 2023) miedzy lipcem
a pazdziernikiem 2023 roku przeprowadzito ogdlnopolskie badania inwestoréw
obejmujace 4546 inwestoréw. Jego celem byto stworzenie profilu statystycznego
polskiego inwestora indywidualnego. Badanie wykazato, ze statystyczny polski in-
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westor indywidualny to mezczyzna w wieku okoto 40 lat, majacy wyzsze wyksztatce-
nie, inwestujgcy gtdwnie na polskiej gietdzie, ktéry od okoto 5 lat inwestuje po go-
dzinach w celu odtozenia na emeryture, dywersyfikacji przychoddéw i ochrony przed
inflacja. Jesli 81,5% inwestordow z préby znajduje sie w przedziale wieku od 26 do 55
lat, to zmiany w ciggu lat w tym przedziale wiekowym mogg wptyng¢ na wielkos¢
udziatu inwestoréw indywidualnych na polskiej gietdzie.

3. Dane i metody analizy

Zgodnie z wnioskami zaprezentowanymi w poprzednim punkcie w prezentowanej
analizie wykorzystano nastepujgce zmienne:

® Y —kapitat inwestoréw indywidualnych zainwestowany w akcje na rynku gtéw-
nym GPW w min zt;

x, — liczba absolwentow studiow magisterskich w danym roku;

x,— procentowy dostep do Internetu w Polsce;

x, — $rednie zarobki w zt;

x,— liczba spotek notowanych na GPW;

x,— zwrot rok do roku indeksu S&P500;

x,— zwrot rok do roku indeksu WIG20;

x,— $rednia cena indeksu WIG20 w zt;

x,— wskaznik C/Z usredniony dla wszystkich spétek notowanych na GPW;

x,— PKB per capita w zt;

x,,— $rednia stopa dywidendy w %;

x,,— ludnos¢ w wieku 25-54 lata jako odsetek populacji Polski;

x,,— $rednia liczba transakcji na sesjg;

X, ,— warto$c obrotow sesyjnych w min zt;

x,,— PKB w mld dol.;

X, — procentowa zmiana inflacji rok do roku.

Zmienne pochodzg z baz danych GPW, GUS-BDL, The Global Economy, ZUS,
Slickcharts oraz The World Bank. Doktadne zrddta podano w spisie literatury. Dane
dotycza lat 2002-2022.

Do stworzenia modelu ekonometrycznego autorzy wykorzystali klasyczng meto-
de najmniejszych kwadratow. Jest ona oparta na nastepujgcych zatozeniach Gaussa-
-Markova (Dziechciarz, 2003):
® model jest niezmienniczy ze wzgledu na obserwacje;
model jest liniowy wzgledem parametrow;
zmienne objasniane sg nielosowe i ustalone w powtarzalnych prébach;
nie wystepuje wspétliniowosé miedzy zmiennymi objasniajgcymi;
reszty przyjmujg rozktad normalny, a wartos¢ oczekiwana (nadzieja matema-
tyczna) reszt jest rowna O;
sktadnik losowy ma statg wariancje, nie wystepuje autokorelacja;
estymacja moze odbywac sie tylko na podstawie informacji zawartych w prébie.
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Aby sprawdzi¢, czy zatozenia sg spetnione, a takze czy model jest poprawnie
skonstruowany, przeprowadzono szereg testéw statystycznych, ktore sg nastepuja-
ce (Dziechciarz, 2003):
® test Shapiro-Wilka, ktéry sprawdza, czy btedy sktadnika losowego maja rozktad

normalny;
test Hellwiga, ktéry takze sprawdza normalnosc¢ rozktadu reszt;
test losowosci serii, sprawdzajacy, czy reszty modelu sg losowe, uzyty w celu
oceny trafnosci wyboru postaci analitycznej modelu;
® test t-Studenta pozwalajagcy na dobdr takich zmiennych objasniajgcych, ktore
istotnie wptywajg na zmienng objasniang;

® test Goldfelda-Quandta, badajacy, czy wariancja reszt modelu jest homoskeda-
styczna, tzn. stata;

® test White’a, badajacy, czy wariancja jest heteroskedastyczna;

® test symetrii sktadnika losowego, sprawdzajacy, czy liczba reszt in plus jest do-
statecznie rowna liczbie reszt in minus;

® test Durbina-Watsona, sprawdzajgcy, czy w modelu wystepuje autokorelacja
pierwszego rzedu.

4. Szacowanie i weryfikacja modelu
4.1. Dobo6r zmiennych

Zmienne x, —x,, stanowig zbior potencjalnych zmiennych objasniajacych. Aby dobrac
zmienne do modelu, poréwnano wynik uzyskany po zastosowaniu metody grafowej
z wynikiem otrzymanym na podstawie metody analizy wspdtczynnikéw korelacji na
poziomie istotnosci 0,05. W przypadku rozbieznych wynikéw posta¢ modelu wybrano
na podstawie przestanek wynikajgcych z literatury — zdecydowano sie na taki, ktérego
zmienne byty lepiej ugruntowane merytorycznie oraz poparte literatura.

4.1.1. Wspétczynnik zmiennosci

Aby zmienne miaty dostateczng zmiennos¢, przyjeto minimalny poziom wspdfczyn-
nika zmiennosci rowny 20% ze wzgledu na wysoka zmiennos¢ zjawiska objasnianego,
a takze czesto obserwowang wysokg zmiennos$¢ w przypadku danych dotyczgcych
zjawisk finansowych. Tabela 1 przedstawia zmiennos¢ poszczegdlnych zmiennych.

Tabela 1. Wspotczynnik zmienno$ci zmiennych (%)

Zmienna y X, X, X, X, X, X, X,
Vv 47 17 15 30 22 154 376 20
Zmienna X, X, X X, X, X, X4 X
Vv 73 35 27 0,01 55 36 26 111

* V — wspdtczynnik zmiennosci; wartosci oznaczone na szaro nie spetniajg ustalonych zatozen.

Zrédto: opracowanie wtasne.



Modelowanie ekonometryczne kapitatu inwestoréw indywidualnych... 155

Opierajac sig na wspotczynniku zmiennosci, odrzucono zmienne x,, x, oraz x,,.
Nie spetnity one wyznaczonego kryterium — ich zmiennos¢ statystyczna jest niewy-
starczajgca, aby mogty znalez¢ sie w modelu.

4.1.2. Dob6r zmiennych metodq analizy wspétczynnikow korelacji

Na poziomie istotnosci 0,05 minimalna korelacja zmiennej objasnianej ze zmienng
objasniajgcg musi by¢ wieksza niz r* = 0,44376. Wartos¢ r* zostata obliczona na
podstawie wzoru (Dziechciarz, 2003):

t2
r*= [——,
t2+n-2

gdzie: n — liczebnos¢ proby, t — wartosé statystyki odczytana z tablic t-Studenta dla
poziomu istotnosci a i n — 2 stopni swobody.

W tabeli 2 przedstawiono poszczegdlne wspotczynniki korelacji Pearsona mie-
dzy zmienng objasniang a zmiennymi objasniajgcymi.

Tabela 2. Wspétczynniki korelacji liniowej Pearsona

Zmienna X3 X4 X5 X6 X7 X8

y 0,370057 0,162715 0,262305 0,016706 0,435583 -0,17419
Zmienna X9 X10 X12 X13 X14 X15

y 0,374189 0,148871 0,67104 0,729543 0,439187 0,545878

* Na szaro oznaczono wartosci nieosiggajace dostatecznego poziomu.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Na podstawie wspotczynnikow korelacji odrzucono zmienne x;, x,, X, X,, X, X,
Xy X, X,,- Najwigksza korelacje ze zmienng objasniang ma zmienna x , — 0,729. Na-
steprue spra\‘/vc?lzono‘ korelaqe zmiennej x , ze zmiennymi x,,, x,, oraz x,.. Korelacja
musi by¢ mniejsza niz r*.

Tabela 3. Wspdtczynniki korelacji migdzy zmienng x,, a zmiennymi x ., X, ,, X,
Zmienna X, X Xs
X, 0,880458 0,887346 0,501323

* Na szaro oznaczono wartosci niespetniajace kryterium.
Zrédto: opracowanie wtasne.
Na podstawie analizy wspotczynnikow korelacji zmiennej x , ze zmiennymi beda-

cymi jeszcze kandydatkami do modelu odrzucono zmienne x,, x,, oraz x, .. Z wykorzy-
staniem metody analizy wspotczynnikow korelacji do modelu dobrano zmienng x ..
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4.1.3. Dob6r zmiennych metodg grafowa

W kolejnym kroku prowadzonej analizy dobér zmiennych zostat przeprowadzony za
pomocg metody grafowej z kryterium r*. Wartos¢ kryterium to 0,44376, jak przy
metodzie analizy wspdétczynnikdw korelacji. Kryterium zostato obliczone w ten sam
sposéb. Na jego podstawie zbudowana zostata macierz R".

Tabela 4. Macierz R’

Zmienne |x3 x4 X5 x6 x7 x8 X9 x10 x12 x13 x14 x15
x3 0| 0,674219 0 0 0 0] 0,998427 0 0,922051| 0,785902| 0,895559| 0,615811
x4 0,674219 0 0 0 0 0| 0,676506| 0,569573 0,581659| 0,745457| 0,800781 0
x5 0 0 0] 0,583619 0 0 0 0 0 0 0 0
x6 0 0] 0,583619 0 0 0 0] 0,48749 0 0 0 0
x7 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
x8 0 0 0 0 0 0 0] 0,48358 0 0 0 0
x9 0,998427| 0,676506 0 0 0 0 0 0 0,919189] 0,792011| 0,899375| 0,620194
x10 0] 0,569573 0] 0,48749 0] 0,48358 0 0 0 0 0 0
x12 0,922051| 0,581659 0 0 0 0] 0,919189 0 0| 0,880458| 0,837831| 0,681386
x13 0,785902| 0,745457 0 0 0 0] 0,792011 0 0,880458 0| 0,887346| 0,501323
x14 0,895559| 0,800781 0 0 0 0| 0,899375 0 0,837831| 0,887346 0] 0,535907
Ix15 | 0,615811 0 0 0 0 0l 0.620194 0 0,681386] 0,501323| 0,535907 0

Zrédto: opracowanie wtasne.

Opierajgc sie na macierzy R’ zbudowano graf potgczen.

X6

Rys. 1. Graf pofaczen

Zrédto: opracowanie wtasne.

Powstaty dwa grafy. Na podstawie grafu ztozonego z wiekszej liczby zmiennych
stwierdzono, ze najwiekszga liczbg potaczen cechujg sie wierzchotki dla zmiennych
Xy X, Xgr X150 X5 X,- Z tych zmiennych najwigkszg korelacjg ze zmienng objasniang
wykazuje zmienna x .. To ona zostanie wybrana do modelu. Drugi graf sktada sig
tylko ze zmiennej x,, z tego powodu na pewno trafi ona do modelu. Na podstawie
metody grafowej do modelu wybrano zmienne x, oraz x,,. Zaleznosci zmiennej en-
dogenicznej od zmiennych x, oraz x,, mozna zaobserwowac na rys. 2 oraz 3.
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Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rys. 3. Zalezno$¢ Y od x,,

Zrédto: opracowanie wlasne.

Korelacja liniowa miedzy zmiennymi przedstawiona na rys. 3 jest silniejsza niz ta
na rys. 2. W przysztych badaniach nalezy sprawdzié¢ wystepowanie innych korelacji
niz liniowa miedzy Y a x,. Na rysunku 3 wida¢ wystepowanie korelacji liniowej z wy-
stepowaniem wartosci odstajgcych, szczegdlnie dla poziomdéw wartosci obrotow
sesyjnych wyzszych niz 150 000.

4.1.4. Podsumowanie doboru zmiennych

Ostatecznie do modelu wybrano zmienne dobrane na podstawie metody grafowej.
Przestanki wynikajace z literatury wskazuja, ze zmienna x, jest zmienng istotng,
co dodatkowo potwierdza fakt, ze WIG20 jest indeksem zawierajgcym 20 spotek
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z najwiekszg kapitalizacjg, a co za tym idzie — sg to spotki najbardziej popularne
wsréd inwestorédw zaréwno prywatnych, jak i instytucjonalnych. O ich popularno-
Sci Swiadczg dzienne wolumeny obrotu oraz liczba transakcji. Oprocz tego skorygo-
wany wspotczynnik determinacji jest znacznie wiekszy dla modelu stworzonego na
podstawie metody grafowej. Odpowiednio wspdétczynnik ten wynosi 62% dla dobo-
ru metodg grafowq oraz 51% dla doboru metodg analizy wspdétczynnikdw korelacji.
Wstepna postaé¢ modelu wyglada nastepujgco:

y=0ag+ ax; +azx13+&,
gdzie: € — reszty modelu; a,, a, — parametry strukturalne modelu

4.2. Oszacowanie modelu oraz test t-Studenta

Po oszacowaniu modelu przybiera on nastepujaca postac:
¥y =-54147,14 4+ 27,17x; + 0,35x,5.

Wspdtczynnik R?2 wynosi 0,661. Oznacza to, ze zmiennos$¢ zmiennej objasnianej
jest w 66,1% wyjasniana przez zmienne objasniajgce. Aby sprawdzic, czy zmienne x,
oraz x,, maja istotny wptyw na zmienng objasniang, przeprowadzono test t-Studen-
ta. Przy poziomie istotnosci 0,05 obie zmienne okazaty sie mie¢ istotny wptyw na
zmienng Y. Wartosci p-value wyniosty odpowiednio 0,02 dla statystyki t parametru
przy zmiennej x, oraz 0,001 dla statystyki t parametru przy zmiennej x, ..

Na rysunku 4 przedstawiono wartosci rzeczywiste i wartosci teoretyczne zmien-
nej objasnianej.
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wartosci rzeczywiste e \vartosci teoretyczne

Rys. 4. Wartosci teoretyczne i rzeczywiste

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Jak widac¢ na rys. 4, wartosci teoretyczne dosé dobrze odzwierciedlajg wartosci
rzeczywiste, a wartosci teoretyczne na koniec badanego okresu cechujg sie mniej-
szymi wachaniami w poréwnaniu z wartosciami rzeczywistymi.

4.3. Testy weryfikujgce poprawnosc¢ modelu

Poziom istotnosci zostat wybrany w celu minimalizacji ryzyka popetnienia btedu
pierwszego rodzaju.

Przeprowadzono test Hellwiga, ktory weryfikuje jedno z zatozen metody KMNK
o rozktadzie normalnym bteddw skfadnika losowego. Przy liczbie obserwacji 20 oraz
przy poziomie istotnosci rownym 0,05 odczytano z tablic wartosci obszaru krytycz-
nego, ktory wyniost (4; 9). Liczba pustych cel wynosi 7. Jako ze liczba cel pustych
znajduje sie w obszarze krytycznym, mozna stwierdzi¢, ze model spetnia zatozenie
o normalnosci rozktadu sktadnika losowego.

Aby upewnic¢ sie co do normalnosci rozktadu sktadnika losowego, przeprowa-
dzono réwniez test Shapiro-Wilka przy poziomie istotnosci 0,05. Zakres krytyczny
testu to (0; 0,905). Statystyka testu wyniosta 0,936, wiec mozna stwierdzi¢, ze nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy o normalnosci sktadnika losowego.

Test serii Walda-Wolfowitza weryfikuje hipoteze o losowosci rozktadu odchy-
len losowych modelu. Test ma na celu ocene trafnosci wyboru postaci analitycznej
modelu. Liczba serii wyniosta 7, liczba btedéw wiekszych od zera — 10, podobnie
jak mniejszych niz zero — réwniez 10. Przy poziomie istotnosci rownym 0,05 liczba
serii zawiera sie w obszarze krytycznym (odczytanym z tablic) (6; 15), wiec mozna
stwierdzi¢, ze rozktad odchylen losowych jest losowy.

Aby zweryfikowac, czy model ma heteroskedastyczng wariancje, reszt przepro-
wadzono test Goldfelda-Quandta. W tym celu podzielono kwadraty reszt na 2 row-
ne podgrupy i przy poziome istotnosci rownym 0,05 okazato sie, ze wartos¢ teore-
tyczna testu jest wieksza niz warto$¢ statystyki testu. Na tej podstawie stwierdzono,
ze wystepuje homoskedastycznos¢ wariancji reszt, co jest zjawiskiem pozytywnym.

2500

2000

kwadraty reszt

[min] 1000

500
0

12 3 4 5 6 7 8 9 101112 13 14 15 16 17 18 19 20
Okresy Badawcze

Rys. 5. Kwadraty reszt

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Aby sprawdzié, czy wariancja reszt jest heteroskedastyczna, przeprowadzono
test White’a. Obszar odrzucenia hipotezy 0 méwigcej, ze wariancja reszt nie jest he-
teroskedastyczna, zawierat sie w przedziale (11,0705; +o°) przy poziomie istotnosci
0,05. Wartosc statystyki testowej wyniosta 13,21. Nalezy wiec odrzuci¢ hipoteze 0.
Wariancja reszt jest heteroskedastyczna.

Jak widaé, test Goldfelda-Quandta oraz test White’a nie daty tego samego rezul-
tatu. Dla przeprowadzonego badania przyjety zostat wynik testu Goldfelda-Quandta
ze wzgledu na jego przystosowanie do matych préb (Cichocki, 2012).

Aby sprawdzié, czy sktadniki losowe sg symetryczne, na poziomie istotnosci 0,05
przeprowadzono test symetrii sktadnika losowego. Wartosc¢ reszt in plus wyniosta
10, co przy prébie n = 20 dato wartos¢ statystki testowej rowng 0. Obszar odrzu-
cenia hipotezy 0 mowigcej o symetrii sktadnika losowego zawierat sie w przedziale
(2,09; +o=). Nie mozna wiec odrzuci¢ hipotezy 0 méwigcej, ze sktadnik losowy jest
symetryczny.

Przeprowadzono test Durbina-Watsona sprawdzajacy, czy miedzy resztami wy-
stepuje autokorelacja pierwszego rzedu. Statystyka testowa wyniosta 1,05. Przy
poziomie istotnosci 0,05 statystyka testowa wpadta do przedziatu (0; 1,1). Na pod-
stawie testu Durbina-Watsona nalezy odrzucié hipoteze 0 na rzecz hipotezy 1, mé-
wigcej o wystepowaniu autokorelacji reszt rzedu pierwszego.

N WA~ Un

123 45 6 7 8 91011121314151617 1819 20

Rys. 6. Rozktad reszt

Zrédto: opracowanie wtasne.

Na podstawie wykresu rozktadu reszt mozna sie spodziewac wystepowania do-
datniej autokorelacji. Wykres rozktadu reszt nie przypomina typowych wykreséw
biatego szumu, co oznacza, ze mozna podejrzewac wystepowanie autokorelacji
i brak losowosci reszt (Strawinski, 2005).
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Na podstawie korelogramu mozna zauwazy¢ wystepowanie autokorelacji pierw-
szego rzedu. Potwierdza to wnioski wyciggniete z wykresu rozktadu reszt oraz testu
Durbina-Watsona.

4.4. Podsumowanie oceny analitycznej modelu

Na podstawie przeprowadzonych testdw mozna zauwazyé, ze model spetnia wszyst-
kie zatozenia Gaussa-Markova, oprdcz zatozen o braku autokorelacji reszt, gdyz test
Durbina-Watsona wykazat wystepowanie autokorelacji. Model opisuje zmiennos¢
y na poziomie 66,1%, co jest wynikiem nie w petni zadowalajagcym ze wzgledu na
istotnos¢ w analizie danych finansowych nawet najmniejszych zréznicowan. Wzrost
zmiennej x, o jedng jednostke, czyli wzrost Sredniej ceny indeksu WIG20 o ztotow-
ke, powoduje wzrost kapitatu inwestorow indywidualnych o 27,17 jednostek przy
zatozeniach ceteris paribus. Natomiast przyrost zmiennej x_,, czyli wartosci obrotow
sesyjnych o jedng jednostke, prowadzi do zwiekszenia y teoretycznego o 0,35 jed-
nostek przy zatozeniach ceteris paribus. Ze wzgledu na wystepowanie autokorelacji
pierwszego rzedu nie zostata przeprowadzona predykcja.

5. Whnioski

Stworzenie modelu opisujgcego kapitat zainwestowany przez inwestoréow indywi-
dualnych na rynku gtéwnym GPW wymaga dalszego dopracowania. Jako potencjal-
ne zmienne do dalszych badan nalezy rozwazy¢ Srednig cene indeksu WIG20 oraz
wartosc obrotédw sesyjnych w milionach zt. Mozliwa jest potrzeba poszukania kolej-
nych zmiennych lub préba integracji finanséw behawioralnych w tworzenie mode-
lu. Stosunkowo niski wspdtczynnik determinacji oraz wystepowanie autokorelacji
nie pozwala na pozostawienie stworzonego modelu jako ostatecznego. Podejrzenia
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co do przyczyny wystepowania autokorelacji dotyczg psychologii podejmowania
decyzji przez inwestoréw indywidualnych oraz duzej zaleznosci badanego zjawiska
i czynnikéw na niego wptywajacych od zjawisk gospodarczych, takich jak inercja zja-
wisk gospodarczych. Na decyzje inwestorow mogg mie¢ wptyw trendy, ktdre wy-
stepujg na rynku, a takze sentyment rynkowy, tj. obecne nastawienie wszystkich
uczestnikéw rynku kapitatowego do rynku, sektora lub spétek. Sentyment rynkowy
jest okreslany jako optymistyczny w przypadku wzrostu cen aktywow i pesymistycz-
ny w przypadku spadkéw cen (Smith, 2023). Oprdcz tego nalezy wzigé pod uwage
trendy samych aktywdw, takie jak zmiana z ryzykowniejszych inwestycji w akcje na
obligacje lub od niedawna rosngcg popularnos¢ kryptowalut, ktére mogg odciggac
z rynku akcji znaczng czes¢ kapitatu. Nie jest mozliwe udzielenie odpowiedzi na za-
istniate pytania badawcze, konieczne jest przeprowadzenie dalszych badan oraz
préba zastosowania innych modeli.

6. Zakonczenie

Zaprezentowana w artykule prdoba stworzenia modelu opisujgcego ksztattowanie
sie kapitatu inwestorow indywidualnych na rynku gtéwnym GPW zakonczyta sie
niepowodzeniem. Jednak na podstawie powyzszego badania takze mozna wycia-
gna¢ wazne wnioski co do istotnosci $redniej ceny indeksu WIG20 oraz wartosci
obrotéw sesyjnych jako zmiennych objasniajgcych, ktére przydadza sie w kolej-
nych prébach stworzenia modelu. Trzeba takze zwréci¢ uwage na istotnos¢ fi-
nanséw behawioralnych w badanym zjawisku, a tym samym nieilosciowa postac
niektérych czynnikéw.

Dynamika zmian na $wiecie utrudnia stworzenie modelu. Ponadto sytuacja kom-
plikuje sie ze wzgledu na powstawanie nowych, nieznanych inwestorom w przeszto-
sci aktywoéw. W nastepnej pracy badawczej autorzy podejmag sie stworzenia modelu
na podstawie innych, by¢é moze bardziej odpowiednich, metod.
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Econometric Modelling of Individual Investors’ Capital on GPW Main Market

Abstract: The article presents a study aimed at examining the factors that influence the capital invested
by individual investors on the Warsaw Stock Exchange (WSE). The analyses were based on, among
others, the 2023 National Investor Survey, data from the Local Data Bank (GUS), basic statistics from
the WSE, and other publications. The article attempts to create a model that describes the volume of
individual investors’ capital on the WSE and identifies macroeconomic and psychological factors that
may influence investment decisions. The data analysis showed that the capital of individual investors
on the WSE is strongly dependent on session turnovers and the average price of the WIG20 index.
However, the accuracy of the created model cannot be definitively confirmed due to the relatively low
coefficient of determination and the presence of autocorrelation. Behavioral finance is a crucial field
that will contribute to a clear conclusion on the correctness of the analyses.

Keywords: stock exchange, individual investor, seed capital, capital market, Least Squares Method



	10



