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Streszczenie: Uwarunkowania wspolczesnego rynku kapitalowego powoduja istotne zdyna-
mizowanie przeptywow kapitalowych migdzy gietdami na catym swiecie. W niniejszej pracy
podjgto probe analizy wptywu warunkow ekonomicznych na aktywnos$¢ inwestycyjna na
gietdach akcji wybranych grup inwestoréw. Celem artykutu jest okre$lenie i charakterystyka
zalezno$ci statystycznych migdzy obrotami akcji a ksztaltowaniem si¢ indeksow cen akcji.
Uzyskane wyniki badan wskazuja na korelacj¢ dodatnia jako bardziej prawdopodobny kieru-
nek zmian aktywnosci inwestycyjnej inwestorow na skutek zmian koniunktury. Wartosci ko-
relacji nie sa wysokie, ale w wigkszosci istotne statystycznie. Pozwala to na potwierdzenie
shuszno$ci teorii ochrony aktywow, ale jednoczesnie wskazuje na relatywnie matg wrazliwo$é
wartosci transakcji inwestoréw na zmiany koniunktury.
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1. Wstep

Postgpujaca liberalizacja przepisow dotyczacych migdzynarodowych przeptywow
kapitatdéw wraz z rozwojem systemu przekazywania informacji istotnie wspieraja
procesy integracji rynkow finansowych. Dzigki temu inwestorzy moga bez wigk-
szych przeszkdd dokonywac alokacji aktywow niemalze na dowolnym geograficz-
nie rynku, czerpiac z tego dodatkowe korzysci. Istotna mobilno$¢ kapitatu wymusza
takze okreslone mechanizmy konkurencji migdzy poszczegdlnymi centrami finanso-
wymi. Rosnaca liczba instrumentow finansowych utrudnia samodzielne zarzadzanie
aktywami, zwlaszcza inwestorom indywidualnym. Fakt starzenia si¢ zamoznych
spoteczenstw Unii Europejskiej, Stanow Zjednoczonych czy Japonii wiaze si¢ z co-
raz wigksza rola funduszy emerytalnych na $wiatowym rynku finansowym. Te czyn-
niki powoduja istotne zdynamizowanie przeplywow kapitatowych migdzy gietdami
na calym $wiecie.

W niniejszej pracy podjeto probe analizy wplywu warunkow ekonomicznych na
aktywnos$¢ inwestycyjna wybranych grup inwestorow. Ze wzgledu na ograniczenia
objetosciowe pracy badania skoncentrowano wytacznie na koniunkturze na gietdach
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akcji. Podstawowym celem opracowania jest okreslenie i charakterystyka zaleznosci
statystycznych migdzy obrotami akcji na wybranych rynkach finansowych a ksztat-
towaniem si¢ indeksow cen akcji. Przeprowadzone badania majg wskaza¢ nie tylko
stopien skorelowania, ale takze zmiany struktury obrotoéw w réznych okresach cyklu
koniunkturalnego.

W artykule przyjeto teze o postepujacym procesie globalizacji finansowej, ro-
zumianej jako rosnaca mobilno$¢ kapitalu wywolana zmianami prawa i rozwojem
rynku informacyjnego. Dzigki temu inwestorzy moga niemal natychmiastowo kory-
gowac strategie alokacji aktywow, dazac do optymalizacji stopy zwrotu. Proces in-
formatyzacji zarzadzania kapitatem przebiega niezwykle dynamicznie, co moze
istotnie determinowaé¢ zmienno$¢ obrotow akcjami w réznych okresach. Z tego po-
wodu badanie przeprowadzono dla réznych przedzialow czasowych, aby zachowac
w ten sposob wzgledna stabilnos$¢ czynnikow determinujacych przekaz informacji.

2. Wplyw koniunktury na obroty na rynkach akcji
— przeglad wybranych badan

Rola koniunktury na rynku akcji w ksztattowaniu aktywnos$ci inwestycyjnej wydaje
si¢ wciaz niesprecyzowana. Przyjmujac zdroworozsadkowy punkt widzenia, mozna
zatozy¢, ze zmiany cen akcji powinny by¢ dodatnio skorelowane z warto$cia obro-
tow. Rosnace ceny akcji moga zachgcaé inwestoréow do wydhuzania pozycji. Utrzy-
mujaca si¢ wycena moze sklania¢ do realizacji zyskow przez jedna grupg akcjona-
riuszy i by¢ powodem rozpoczgcia inwestycji przez innych inwestorow. Warto
pamigtac, ze wysokie stopy zwrotu z akcji moga istotnie przyciagac zainteresowanie
potencjalnych wierzycieli, zwlaszcza depozytariuszy. Generalnie zatem dobra ko-
niunktura gietdowa moze przyczynia¢ si¢ do zwigkszonego zainteresowania ryn-
kiem akcji, stymulujac warto$¢ obrotow na gietdzie. W przypadku spadku cen na
gietdzie inwestorzy moga ograniczy¢ swoja aktywnos¢. Wynika¢ to moze z faktu
skrocenia pozycji inwestycyjnej, powodowanego ochrong kapitatu, lub tez niechgci
do realizacji straty'.

Zupehie odmiennie reakcje inwestorow na zmiang cen akcji thumacza teorie
wyprzedazy aktywow (fire-sale theories). Wedtug tej koncepcji zta koniunktura na
gietdzie moze stymulowa¢ warto$¢ obrotow. Wynika to z faktu duzej ilosci kapitatu
niezaangazowanego w aktywa finansowe, nalezacego do mniejszych inwestorow
oraz znacznej dtugiej pozycji inwestycyjnej utrzymywanej przez duzych inwesto-
row instytucjonalnych. W wyniku presji zwiazanej z ograniczaniem inwestycji
w fundusze — te zmuszone sa do sprzedazy akcji na tyle tanio, aby obnizka ceny

! Takie podej$cie reprezentuje teoria upatrujaca przyczyn dzialan inwestorow w zmieniajacym si¢
na skutek niestabilnej ptynnosci ryzyku inwestycyjnym. Szerzej: D. Vayanos, Flight to Quality, Flight
to Liquidity, and the Pricing of Risk, NBER Working Paper no. w10327, February 2004, http://www.
nber.org/papers/w10327.pdf.
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zrownala si¢ z premia za dostarczenie ptynnosci obrotu przez inwestorow bedacych
poza rynkiem?. Oznacza to, ze wraz ze spadkiem cen na gietdzie aktywa sa coraz
bardziej atrakcyjne dla inwestordéw, co zachgca ich do zwigkszania obrotu. W przy-
padku dobrej koniunktury wzrost cen odbiera inwestorom premi¢ za dostarczanie
ptynnosci, zniechgcajac tym samym do zawierania transakcji.

Wryniki badan przeprowadzonych przez J. Karpoffa, J. Wanga czy H. He nie
rozstrzygaja o kierunku zaleznosci pomigdzy zmianami cen akcji a warto$cia obro-
tow na gietdzie®. Autorzy sa jednak zgodni co do wystepowania dodatniej korelacji
migdzy zmiennos$cia cen akcji a warto$cia obrotow na gieldzie. Powstata teoria opie-
ra si¢ na zatozeniu okresowej réznicy postrzegania ekonomicznej wartosci gietdo-
wych aktywow. Im wigksza jest rozbieznos¢ w wycenie inwestoréw, tym wicksza
warto$¢ obrotow akcjami. Przyczyna réznej wyceny spotek jest odmienna interpre-
tacja informacji gietdowych. Ma to szczegdlne znaczenie w czasie silnej dekoniunk-
tury. Koncepcja ta po czgsci thumaczy znaczacy wzrost liczby transakcji w czasach
turbulencji gospodarczych.

Wazna role w ksztattowaniu wartosci obrotu gieldowego odgrywaja inwestorzy
zagraniczni. Trudno jednak o jednorodna charakterystyke tej grupy. Dotychczasowe
piSmiennictwo zawiera niezwykle niespdjny obraz aktywnos$ci inwestycyjnej inwe-
storow zagranicznych, efektow dzialania i wptywu na lokalny rynek gieldowy.
Z jednej strony podkresla sig, ze duza wartos¢ inwestowanego kapitatu moze determi-
nowac koniunkture na zagranicznym rynku kapitalowym, zwlaszcza w przypadku
tzw. rynkoéw wschodzacych. Zaobserwowano zaleznos$¢ aktywnosci inwestorow za-
granicznych od zdarzen na ich macierzystych, najczesciej dojrzatych rynkach, co
moze destabilizowa¢ mtode gietdy*. Jednoczesnie wskazuje sig, ze warto$¢ obrotow
akcjami przez inwestoréw zagranicznych na rynkach wschodzacych ro$nie wraz ze
spadkiem zmiennosci tych gietd®. Swiadczy o pasywnej relacji inwestorow do zagra-
nicznej gietdy, ktorzy staraja si¢ mozliwie tanio zaja¢ pozycj¢ na akcjach, bez wzbu-
dzania nadmiernego obrotu i popytu. Mozna zarazem przypuszczac, ze dezinwesty-
cje na rynkach wschodzacych realizowane sa w sposéb gwattowny, co poglgbia
lokalng dekoniunkture®.

2 Szerzej: J1.D. Coval, E. Stafford, Asset fire sales (and purchases) in equity markets, “Journal
of Financial Economics”, November 2007, vol. 86, issue 2, s. 479-512.

3 Szerzej: J. Karpoff, 4 theory of trading volume, “Journal of Finance” 1986, vol. 41, issue 5,
s. 1069—-1087; J. Wang, A model of competitive stock trading volume, “Journal of Political Economy”
1994, vol. 102, s. 127-167; J. Wang, H. He, Differential information and dynamic behavior of stock
trading volume, “Review of Financial Studies” 1995, vol. 8, s. 919-972.

4 A. Richards, Big Fish in Small Ponds: The Trading Behavior and Price Impact of Foreign Inves-
tors in Asian Emerging Equity Markets, Research Discussion Paper 2004-05, Reserve Bank of Australia
2004, s. 36.

5 J. Wang, Foreign equity trading and emerging market volatility: Evidence from Indonesia and
Thailand, “Journal of Development Economics” 2007, vol. 84, s. 800.

¢ Potwierdzaja to niektore badania. Szerzej: J. Wang, Foreign equity..., s. 798-811.
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Ciekawy wydaje si¢ fakt istotnej rozbieznosci oceny efektywnos$ci inwestycji
realizowanych przez inwestoré6w zagranicznych. Przeprowadzone badania z jedne;j
strony wskazuja na lepsze rezultaty uzyskiwane przez te grupe podmiotoéw’. Poglad
ten uzasadniany jest lepsza ocena rynku lokalnego dokonywana przez zewngtrze
jednostki. Jednak istnieje duzo badan, ktorych wyniki wskazuja odmienne rezultaty
inwestycji zagranicznych. H. Choe, B. Kho i R. Stulz zaobserwowali, ze zagraniczni
inwestorzy nabywaja akcje po cenach wyzszych niz krajowi inwestorzy oraz sprze-
daja po cenach nizszych, co dowodzi nizszych stop zwrotu przez nich uzyskiwa-
nych®. Z drugiej za$ strony badania M. Grinblatt i M. Keloharju wskazuja na stoso-
wana przez inwestorow zagranicznych kontrarianska strategic inwestycyjna’.
Podobne spostrzezenia mozna odnalez¢ w pracy H. Choe, B. Kho i R. Stulza, gdzie
autorzy sugeruja, ze inwestorzy zagraniczni wybieraja zte momenty zajmowania po-
zycji. Wnioski te wydaja si¢ dos¢ istotne w konteks$cie prowadzonych rozwazan nad
zwiazkiem miedzy warto$cia obrotow a koniunktura na gietdzie. Oznacza to bo-
wiem, ze gietdy, na ktorych duza rolg odgrywaja inwestycje zagraniczne, moga pod-
lega¢ wigkszej zmienno$ci w czasie zmian koniunktury niz os$rodki bardziej za-
mknigte na obcy kapitatl. Kwestia efektywnosci inwestycji zagranicznych wydaje sig
drugorzedna. Godny uwagi jest fakt wzrostu aktywnos$ci inwestoréw, gdy zmienia
si¢ trend cenowy. Podmioty moga wowczas stosowac strategi¢ ochrony aktywow
lub strategi¢ kontrarianska w zaleznos$ci od przyjetych celow inwestycyjnych. Funk-
cjonujac na matym rynku, moga nawet przyczynia¢ si¢ do poglebiania zmiennosci
cen. Na gietdach dojrzalszych zmuszone sa do podporzadkowania si¢ trendom. Istot-
ne wydaje si¢ to, ze zmienno$¢ gietdy moze by¢ naturalnym wsparciem dla osiagania
ponadprzecigtnych wynikow, trudnych do uzyskania na rynkach ptynnych i glgbo-
kich. Stope zwrotu z akcji inwestora zagranicznego nalezy analizowaé szerzej —
uwzgledniajac takze zmiany na rynku walutowym. Metoda kalkulacji rentownosci
moze by¢ przeciez odniesiona do warunkoéw zagranicznych. Dowodem na t¢ tezg
moga by¢ wyniki badan T. Dvoraka przeprowadzonych dla gietdy w Dzakarcie'’. Au-
tor zauwaza wyzsza stopg zwrotu uzyskiwana przez krajowych inwestorOw w sto-
sunku do zagranicznych podmiotow, ale jednoczesnie podkresla, ze dlugoterminowa
przewaga rezultatow mozliwa jest do osiagnigcia jedynie dzigki wspotpracy z zagra-
nicznymi firmami maklerskimi. Autor konkluduje, ze wynika to z globalnej, szerszej

7 S. Agarwal, S. Faircloth, C. Liu, S. Rhee, Why do foreign investors underperform domestic
investors in trading activities? Evidence from Indonesia, “Journal of Financial Markets 2009, vol. 12,
issue 1, s. 33.

8 Badania przeprowadzono dla rynku w Seulu dla lat 1996-1998. Szerzej: H. Choe, B. Kho, R. Stulz,
Do domestic investors have an edge? The trading experience of foreign investors in Korea, “Review
of Financial Studies” 2005, vol. 18, issue 3, Oxford University Press, s. 795-829.

M. Grinblatt, M. Keloharju, The investment behavior and performance of various investor types:
a study of Finland s unique data set, “Journal of Financial Economics” 2000, vol. 55, issue 1, s. 43—-67.

10" T. Dvorak, Do domestic investors have an information advantage? Evidence from Indonesia,
“Journal of Finance” 2005, vol. 60, no. 2, s. 817-839.
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oceny rynku. Trudno przypuszczaé, ze zagraniczni inwestorzy nie maja dostepu do
takich informacji.

Przytoczone przyktady pisSmiennictwa poswigconego problemom aktywnos$ci
inwestorow w obliczu roznej koniunktury na rynku akcji wskazuja, jak trudno
o daleko idace uogolnienia dotyczace zachowania poszczegdlnych grup uczestni-
kéw rynku. Wynikaé to moze z réznorodnosci samych rynkoéw, przepisow prawa
lokalnego czy koniunktury globalnej. Zréznicowane wyniki badan wyraznie jednak
uzasadniaja dalsze prace nad tym problemem.

3. Koniunktura gieldowa a aktywnos¢ grup inwestorow
— analiza wybranych rynkow akcji

Jedna z najwazniejszych trudno$ci w badaniu struktury obrotu na publicznych ryn-
kach kapitatlowych jest niedostateczna liczba informacji. Gietdy prowadza statystyki
W sposob bardzo zréznicowany, co utrudnia pordwnania migdzynarodowe. Czgsto
jako$¢ pozyskanych danych wydaje si¢ watpliwa ze wzgledu na ankietowa metode
pomiaru''. Dlatego do niniejszego badania wykorzystano jedynie dane, ktore znaj-
duja potwierdzenie w oficjalnych statystykach izb rozliczeniowych. Starano sig jed-
noczesnie zaprezentowac¢ mozliwie szerokie spektrum rynkéw gietdowych.

Jedna z najwazniejszych gield akcji na $wiecie jest Tokyo Stock Exchange
(TSE). W 2009 roku wartos¢ obrotow akcjami wyniosta 3991 mld USD i byl to
czwarty wynik na $wiecie'?. Jest to rynek specyficzny z uwagi na silne zwiazki wtasno-
sciowe migdzy przedsigbiorstwami oraz znaczacy wplyw panstwa na funkcjonowa-
nie przedsigbiorstw. Od przeszto dwoch dekad Japonia zmaga si¢ z trudno$ciami
gospodarczymi, co ma odzwierciedlenie w zachowaniu tokijskiej gietdy. W struktu-
rze obrotu akcjami na TSE w latach 1988-2010 zwraca uwagg stosunkowo niska
aktywnos¢ instytucjonalnych inwestorow krajowych, ktorych miejsce z czasem zaj-
muja podmioty zagraniczne. Wniosek ten moze by¢ nieco mylacy, gdyz od pewnego
czasu spolki japonskie wiaza si¢ kapitatowo z zagranicznymi, co moze determino-
wac statystyki. Przecigtny udzial obrotéw akcjami inwestorow zagranicznych w ba-
danym okresie wahat si¢ od 14 do 53%". Krajowe instytucje determinowaly w roz-
nych okresach od 31 do 56% obrotu, natomiast inwestorzy indywidualni — od 16 do
26%. Na TSE obserwuje si¢ takze duza zmienno$¢ obrotow inwestoréw indywidual-
nych, ktérzy istotnie ograniczaja zaangazowanie w okresach dekoniunktury.

Wyniki badania zalezno$ci statystycznej pomigdzy zmianami indeksu Nikkei
a zmianami obrotéw akcjami na TSE zaprezentowane w tab. 1 wydaja si¢ potwier-
dza¢ konkluzje zawarte w pismiennictwie przedmiotu. Analizowane zwiazki sa istot-
ne statystycznie 1 dodatnio skorelowane. Warto zauwazy¢ najmniejsza korelacjg ak-

"' W ten sposob dokonuje si¢ przyktadowo pomiaru struktury obrotow na GPW w Warszawie.
12 The World Federation of Exchanges, Annual Statistics 2009, www.world-exchanges.org.
13 Na podstawie statystyk Tokyo Stock Exchange, za: CEIC Data, www.ceicdata.com.
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Tabela 1. Warto§¢ wspotczynnika korelacji pomigdzy zmiana indeksu Nikkei 225 a zmiang warto$ci
obrotow akcjami na Tokyo Stock Exchange w wybranych okresach

Okres obliczania korelacji
Inwestorzy
1988-2010 | 1988-1995 | 19962000 | 2001-2005 | 2006-2010
Zagraniczni 0,27 0,33 0,23 0,48 brak
Krajowi instytucjonalni 0,37 0,43 0,30 0,45 0,34
Krajowi indywidualni 0,39 0,34 0,44 0,55 0,33

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: CEIC Data, www.ceicdata.com.

tywnosci inwestorow zagranicznych i nieistotnos¢ statystyczna tej grupy danych
w okresie 2006-2010. Swiadczyé to moze o stabilnym zaangazowaniu kapitatu obcego
na TSE, niezaleznie od koniunktury. Niska korelacja podkresla niewielka wrazliwos¢
na zmiany cen na gietdzie. Najwicksza zmienno$¢ wykazuja krajowi inwestorzy in-
dywidualni. Najwigkszy wspotczynnik korelacji dla tej grupy dowodzi uzaleznienia
inwestycji na gietdzie od dobrej koniunktury. Krajowi inwestorzy instytucjonalni wy-
kazuja podobne zachowania jak osoby fizyczne, jednak sita zaleznosSci jest minimal-
nie mniejsza. W obserwowanym okresie nie zauwazono takze tendencji w zakresie
zmian stopnia skorelowania. Moze to oznacza¢ brak wpltywu czynnikow formalnych,
informacyjnych czy technologicznych na zachowania inwestorow.

BM&FBOVESPA, czyli Sao Paulo Stock Exchange, to jeden z najszybciej roz-
wijajacych si¢ rynkéw kapitatowych $wiata. Wartos¢ obrotéw akcjami w 2009 roku
wyniosta 662 mld USD, co stanowito niespelna 16% warto$ci obrotow gietdy
w Tokio w tym czasie!*. Brazylijska gietda w 2009 roku byta takze drugim rynkiem
Swiata o najwyzszym przyro$cie kapitalizacji'. Jedna z przyczyn dynamicznego
rozwoju BM&FBOVESPA jest intensywny naplyw zagranicznych inwestycji port-
felowych. W latach 1995-2010 udziat inwestoréw zagranicznych wynosit od 61 do
87%16. Niestety gielda nie podaje danych o strukturze obrotu realizowanego przez
inwestoréw krajowych, dlatego trudne jest okreslenie roli inwestorow indywidual-
nych w ksztattowaniu aktywnosci inwestycyjnej rodzimych podmiotéw. Mozna jed-
nak zauwazy¢, ze dzialania brazylijskich inwestorow sa zdeterminowane przez kapi-
tat obcy.

Wyniki badania korelacji migdzy zmianami obrotow akcjami a zmianami indek-
su Ibovespa, przedstawione w tab. 2, sa do$¢ zaskakujace. Zaobserwowano, podob-
nie jak w przypadku gietdy tokijskiej, slaba, cho¢ istotng statystycznie, dodatnia
korelacje migdzy badanymi parametrami dla inwestycji zagranicznych, co moze
swiadczy¢ o niewielkiej wrazliwosci tej grupy na zmiany cen na gieldzie i dowodzié

14 Obliczono na podstawie: The World Federation of Exchanges...
15 The World Federation of Exchanges...
16 Na podstawie statystyk BM&FBOVESPA, za: CEIC Data, www.ceicdata.com.
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Tabela 2. Warto$¢ wspotczynnika korelacji pomigdzy zmiang indeksu Ibovespa a zmiana warto$ci
obrotow akcjami na BM&FBOVESPA w wybranych okresach

Okres obliczania korelacji
Inwestorzy
1995-2010 1995-2000 2001-2005 20062010
Zagraniczni 0,31 0,12 0,36 0,53
Krajowi 0,32 -0,30 0,42 brak

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: CEIC Data, www.ceicdata.com.

wzglednie stabilnego zaangazowania kapitatu obcego na BM&FBOVESPA. Intere-
sujace jest jednak ujemne skorelowanie zmian obrotow akcjami ze zmianami indek-
su w przypadku inwestorow krajowych. Sita korelacji nie jest wysoka, ale jej cha-
rakter wskazuje, ze lokalni inwestorzy stosuja strategi¢ kontrarianska, odkupujac od
inwestorow zagranicznych akcje, gdy ci opuszczaja rynek w Sao Paulo, i sprzedajac
drozejace aktywa na fali naptywu zagranicznego kapitatu. Ciekawy jest takze wi-
doczny wzrost korelacji wyznaczonej dla inwestoroOw zagranicznych w czasie. Moze
to $wiadczy¢ o ich rosnacej awersji do ryzyka dla rynku BM&FBOVESPA.

Indonesia Stock Exchange (ISE) to takze bardzo szybko rozwijajacy si¢ rynek
kapitatlowy, cho¢ znacznie mniejszy od BM&FBOVESPA. Warto$¢ obrotow akcja-
mi w 2009 roku wyniosta 94 mld USD, co stanowito ponad 2,5% warto$ci obrotow
gietdy w Tokio w tym czasie'”. Gielda w Dzakarcie w 2009 roku byta takze piatym
rynkiem $wiata o najwyzszym przyroscie kapitalizacji'®. W przeciwienstwie do ryn-
ku w Sao Paulo, udzial inwestorow zagranicznych w obrotach akcjami jest relatyw-
nie niski. W latach 1995-2010 wynosit on przecigtnie od 30 do 40%, cho¢ nalezy
doda¢, ze wykazywatl duza zmienno$¢'. Najnizsza zaobserwowana warto$¢ wynio-
sta 1,42%, najwyzsza — 71,9%. Swiadczy to o duzej fluktuacji kapitatu zagraniczne-
go na indonezyjskiej gietdzie. Niestety ISE nie podaje informacji o strukturze obrotu
realizowanego przez inwestoréw krajowych.

Tabela 3. Warto$¢ wspolczynnika korelacji pomigdzy zmiang indeksu Jakarta Composite Index a zmia-
na wartosci obrotow akcjami na Indonesia Stock Exchange w wybranych okresach

Okres obliczania korelacji
Inwestorzy
1995-2010 1995-2000 2001-2005 2006-2010
Zagraniczni brak 0,36 brak brak
Krajowi 0,35 0,44 0,31 0,34

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: CEIC Data, www.ceicdata.com.

17 Obliczono na podstawie: The World Federation of Exchanges...

18 The World Federation of Exchanges...

19 Na podstawie statystyk Indonesia Stock Exchange, za: CEIC Data, www.ceicdata.com.
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Badanie korelacji pomigdzy zmianami obrotéw akcjami na glownym indeksem
ISE pozwala zauwazy¢ staba, dodatnia korelacje migdzy koniunktura indonezyjskiej
gieldy a aktywnoscia inwestycyjna lokalnych inwestoréw. Potwierdza to po raz ko-
lejny pozytywny zwiazek migdzy warto$cia inwestycji a wystgpowaniem sprzyjaja-
cych im okoliczno$ci i realizowanie strategii ochrony kapitatu. Jednocze$nie wyniki
badan nie pozwalaja na takie uogdlnienie w przypadku zachowan inwestorow zagra-
nicznych. Uzyskane rezultaty nie sq istotne statystycznie. Fakt ten moze wynika¢ ze
wspomnianej nadmiernej zmienno$ci wartosci obrotu w stosunku do zmian cen na
gietdzie. Przeprowadzone badanie nie pozwala takze potwierdzi¢ zmiennosci sity
skorelowania w czasie.

Dubai Financial Market (DFM) to jeden z najdynamiczniej rozwijajacych sig¢ ryn-
kow Bliskiego Wschodu. Jest to najmniejsza i najmtodsza, bo zatozona w 2000 roku,
z badanych gietd. Warto$¢ obrotéw akcjami w 2009 roku wyniosta 47 mld USD, co
stanowi ok. 1,2% wartos$ci obrotow tokijskiej gieldy z tego samego okresu, ale jed-
noczesnie czyni DFM czwartym rynkiem w regionie Zatoki Perskiej**. W badanym
okresie (2007-2010) DFM charakteryzowat si¢ stabilna struktura obrotow akcjami.
Przecigtny udziat obrotow akcjami inwestoréw zagranicznych wahat si¢ od 17 do
31%?*. Krajowe instytucje determinowaly w roznych okresach od 16 do 28% obrotu,
natomiast inwestorzy indywidualni — od 39 do 60%.

Tabela 4. Warto$¢ wspolczynnika korelacji pomigdzy zmiang indeksu Dubai
Financial Market General Index a zmiana wartoéci obrotow akcjami na Dubai
Financial Market w latach 2007-2010

Inwestorzy Okres obliczania korelacji: 2007-2010
Zagraniczni 0,53
Krajowi instytucjonalni 0,60
Krajowi indywidualni 0,54

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: CEIC Data, www.ceicdata.com.

Analiza skorelowania obrotéw akcjami poszczegdlnych grup inwestorow ze
zmianami indeksu gietdowego na DFM pozwala na do$¢ jednoznaczne wnioskowa-
nie. Wszystkie kategorie uczestnikow gietdy wykazaty niemal identyczna charakte-
rystyke aktywnosci inwestycyjnej w obliczu zmian koniunktury gietdowe;j. Istotna
statystycznie, do$¢ silna korelacja dodatnia wskazuje na ograniczanie inwestycji
w czasie ostabienia DFM i pobudzenie aktywnosci inwestycyjnej, gdy Dubai Financial
Market General Index wzrasta. Najwigksza wrazliwos¢ na zmiany indeksu DFM
wykazuja krajowi inwestorzy instytucjonalni, co moze dowodzi¢ stosowania strate-
gii ochrony aktywdw. Nieco mniejsza sile¢ zmian wartos$ci transakcji mozna zaobser-

2 Obliczono na podstawie: The World Federation of Exchanges... oraz Dubai Financial Market
Annual Report 2009, s. 21.
2l Na podstawie statystyk Dubai Financial Market, za: CEIC Data, www.ceicdata.com.
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wowacé w przypadku inwestorow indywidualnych i zagranicznych. Przyczyna takie-
go stanu wsrod osob fizycznych moze by¢ nieco wigksza ekspozycja na ryzyko
inwestycyjne, majaca w ten sposob zwigkszy¢ stopg zwrotu. Inwestorzy zagraniczni
moga nieco przesuwac swoje decyzje w czasie w stosunku do innych uczestnikow
rynku ze wzgledu na wptyw rynku walutowego.

4. Podsumowanie

Przeprowadzona w pracy analiza problemu zachowan réznych grup inwestorow
w obliczu zmian koniunktury na rynkach akcji dowodzi skomplikowanej natury tego
zagadnienia. Zarowno bowiem dorobek literaturowy, jak i zrealizowane badania
wskazuja na mozliwa, diametralnie r6zna aktywnos¢ inwestordw, co uzasadnia teo-
ria ochrony kapitatu lub wyprzedazy aktywow. W gaszczu réznorodnych interpreta-
¢ji powodow podejmowania lub ograniczania inwestycji wyr6zni¢ nalezy poglad
wspolny dla wszystkich stanowisk — istnieje zalezno$¢ statystyczna migdzy zmiana-
mi cen na rynku akcji a wielkos$cia obrotow. Sporna wydaje sig tylko kwestia charak-
teru tej zaleznosci.

Badania, ktorych wyniki zaprezentowano w niniejszym artykule, wskazuja na
korelacje dodatnia jako bardziej prawdopodobny kierunek zmian aktywnos$ci inwe-
stycyjnej inwestorow na skutek zmian koniunktury. Uzyskane warto$ci korelacji nie
sa wysokie, ale zdecydowana wigkszo$¢ zaleznosci jest istotna statystycznie. Pozwa-
la to na potwierdzenie stusznosci teorii ochrony aktywow, ale jednocze$nie wskazu-
je na relatywnie mata wrazliwo$¢ wartosci transakcji inwestorow na zmiany ko-
niunktury. Uzyskane rezultaty wydaja si¢ szczegdlnie interesujace, jesli uwzgledni
si¢ fakt ich jednorodnos$ci dla diametralnie roznych badanych rynkow. Analizie pod-
dano bowiem zarowno dojrzata, duza gietdg japonska, srednia wielkosciowo gietde
brazylijska, jak i mate rynki w Dubaju czy Dzakarcie.
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INFLUENCE OF MARKET FLUCTUATIONS ON THE EQUITY
TURNOVER OF PARTICULAR GROUPS OF INVESTORS

Summary: The capital market current circumstances significantly determine more dynamic
capital flow among worldwide stock exchanges today. This paper tries to analyze the influence
of economic determinants of some investors’ equity investment activity. The goal of the arti-
cle is to determine and characterize statistical connection between the stock turnover and the
changes of stock indices. The achieved results show a positive correlation as a more probable
direction of changes of investors’ equity investment activity caused by market fluctuations.
The value of calculated correlation is not high, but it is statistically significant. It proves the
theory of assets protection. However, it also shows relatively small sensitivity of the stock
turnover because of market fluctuations.

Keywords: stock market, investment, fluctuations.





