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ANALIZA STRUKTURY INWESTOROW NA
WARSZAWSKIM PARKIECIE W ASPEKCIE
FLUKTUACJI INDEKSU WIG20

Maria Czech®

Streszczenie

Celem artykulu jest ocena nastrojow inwestoréw indywidualnych, instytucjonalnych i zagranicznych na
podstawie dynamiki zmian ich udziatow w rynku w latach 2003-2009. Przeprowadzenie badan empirycznych
bedzie miato na celu zbadanie wplywu struktury inwestorow na WIG20. Nastepnym krokiem bedzie dokonanie
ekstrapolacji trendu dla okreslenia przysziego ksztaltowania sie udzialow inwestoréow w relacji do prognozy
ksztaltowania sie indeksu WIG20. Na podstawie danych gieldowych przedstawionych w postaci szeregu
czasowego zostanie wyznaczona tendencja rozwojowa zjawiska. Wyodrebnienie trendu zostanie przeprowadzone
metodq analityczng, polegajqca na wyznaczeniu matematycznej funkcji trendu liniowego. Nastepnie za pomocq
metody najmniejszych kwadratow (MNK) obliczony bedzie wplyw czynnikow sezonowych i losowych. Po ich
oszacowaniu na podstawie modelu multiplikatywnego bedzie mozliwe okreslenie trendu ksztattowania sie
struktury inwestorskiej na GPW.

Klasyfikacja JEL: G10, G20, R53
Stowa kluczowe: struktura inwestorow, gielda papieréw wartosciowych, fluktuacja indeksu WI1G20

Wprowadzenie

Dokonywanie inwestycji na rynku kapitalowym jest niezwykle pasjonujacym
1 dostarczajacym wielu emocji dziataniem. Jednak nie jest ono procesem tatwym. Jest
postgpowaniem wymagajacym nie tylko wiedzy 1 do$§wiadczenia, ale réwniez ogromne;j
dyscypliny i opanowania. Niestety, jak kazda dziatalno$¢, jest to przedsigwzigcie bardzo
ryzykowne, dlatego wewngtrzny poziom akceptacji ryzyka poszczegolnych inwestoréw moze
by¢ uznawany za czynnik determinujacy przynaleznos$¢ do okreslonej struktury inwestorskiej.
Jednak ryzyko nie jest jedynym czynnikiem rdznicujacym inwestorow warszawskiego
parkietu. Drugim determinantem okre$lajacym inwestora jest jego przynaleznos$¢
geograficzno-polityczna. Nie chodzi tu bynajmniej o przynalezno$¢ do jakiej$ partii
politycznej, ale wynika to z podziatu politycznego $wiata.

Inwestorow wystepujacych na GPW mozna sklasyfikowa¢, odnoszac si¢ do kategorii ryzyka
(inwestorzy krajowi indywidualni 1 instytucjonalni) oraz do kategorii przynaleznosci
panstwowej (inwestorzy zagraniczni).

Wobec powyzszego, celem artykulu bgdzie ocena nastrojéw poszczegdlnych grup inwestorow
na podstawie dynamiki zmian ich udzialéw w rynku w latach 2002—-2009. Przeprowadzenie
badan empirycznych bedzie miato na celu zbadanie struktury inwestorOw na tle wahan
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92

Finansowy Kwartalnik Internetowy ,e-Finanse” 2010, vol. 6, nr 4
www.e-finanse.com
Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie
Ul. Sucharskiego 2
35-225 Rzeszéw


http://www.e-finanse.com/

Finanse

linansowy kwzi lainix inlermelgwy
WIG20. Nastepnym krokiem bedzie dokonanie ekstrapolacji trendu dla okreslenia przysztego
ksztaltowania si¢ udzialow inwestorow w relacji do prognozy ksztaltowania si¢ indeksu
WIG20. Na podstawie danych gieldowych przedstawionych w postaci szeregu czasowego
zostanie wyznaczona tendencja rozwojowa zjawiska. Wyodrebnienie trendu zostanie
przeprowadzone metoda analityczna, polegajaca na wyznaczeniu matematycznej funkcji
trendu liniowego. Nastgpnie za pomoca metody najmniejszych kwadratow (MNK) obliczony
bedzie wpltyw czynnikéw sezonowych i losowych. Po ich oszacowaniu, na podstawie modelu
multiplikatywnego, bedzie mozna dokona¢ okreslenia trendu.

Teoria spiskowa

W dobie globalizacji, gdy na jednym rynku gieldowym moga spotkac si¢ inwestorzy z catego
Swiata, teoretycznie istnieje mozliwo$¢ manipulowania kursami gieldowymi. Nawet rynek
taki, jak warszawska gielda, nie jest wolny od ewentualnego ataku spekulantow. Przyktadem
potencjalnej manipulacji kursami gietdowymi jest spektakularny fixing z 12 listopada 2008 r.,
ogloszony przez media jako ,,cudo — fixing” (Prusek i Baj, 2008). Watpliwosci dotyczace
prawnej stusznosci koncowych kursow akcji w tym dniu przedstawila nawet KNF, zglaszajac
ten fakt do prokuratury (KNF, 2008). Wowczas gwaltownie spadajace podczas catej sesji
ceny akcji zostalty zahamowane na fixingu, czego rezultatem byl wzrost indeksu WIG20.
Nastgpnego dnia korekta na otwarciu doprowadzita do rownowagi. Dzisiaj mozna zadawaé
sobie pytania, czy ,niewidzialna regka rynku” tym razem zawiodla, czy bylo to dzietem
przypadku, czy tez przypadkiem rzadza inne sily. Aby uzyska¢ odpowiedz, nalezaloby
przyjrzec sig sytuacji w gospodarce jako catosci.

Ostatni kryzys finansowy zatrzasl fundamentami polskiej gospodarki. IV kwartat 2008 r.
i I kwartal 2009 r. charakteryzowal si¢ duza zmiennoscia i spadkiem najwazniejszych
indeksow gietdowych. Ponadto deprecjacja waluty krajowej 1 ostatecznie klopoty
przedsigbiorstw z kontraktami opcyjnymi odbily si¢ szerokim echem w opinii publicznej jako
zamach na polska gospodarke (Boczkowski, 2009). W mediach spekulowano nawet
o zagranicznych instytucjach finansowych uczestniczacych w tym rzekomym procederze
(Puls Biznesu, 2009).

Ostatnie wydarzenia w kraju sktaniaja do refleksji nad problemem, czy nastroje inwestorow
zagranicznych i ich procesy decyzyjne sa odpowiedzialne za wyniki konfrontacji bykow
1 niedzwiedzi na warszawskim parkiecie. Innymi stowy, czy sytuacja na gietdzie zalezy od
struktury inwestorow na parkiecie. Wszak to inwestorzy kreuja popyt i podaz i decyduja
0 zwycigstwie bykoéw badz niedzwiedzi. Zatem, czy mozna zalozy¢, ze gospodarka polska
jako calo$¢ padla ofiara spekulacji? Czy mozna powiedzie¢, Zze to wlasnie inwestorzy
zagraniczni stoja za spadkami indeksow warszawskiego parkietu w 2008 r.? Jesli tak, to co
szykuja dla nas w przysztosci?! Probg odpowiedzi na te pytania mozna uzyska¢, analizujac
strukturg inwestorow.

Struktura inwestorow na rynku kapitalowym

Nie wszystkie podmioty prowadzace dziatalnos$¢ inwestycyjna wyrdzniajq si¢ takimi cechami,

jak zdyscyplinowanie 1 samokontrola. Ponadto charakteryzuja si¢ réznym poziomem

akceptacji ryzyka. Dlatego na rynku gieldowym wystepuja zarowno inwestorzy indywidualni,

samodzielnie podejmujacy decyzje inwestycyjne, jak i tacy, ktorzy cechuja si¢ awersja do

ryzyka. Réwniez dla takich inwestorow rynek przewidzial uczestnictwo w procesie
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inwestycyjnym, za posrednictwem inwestoréw instytucjonalnych. Inwestorzy instytucjonalni
skupiaja wokot siebie pojedynczych inwestoréw i lokujac ich kapital, dokonuja inwestyciji.
Tak jest m.in. w przypadku funduszy emerytalnych czy inwestycyjnych, emitujacych
jednostki uczestnictwa. Dzigki temu, ze wielu inwestorow powierza swoj kapitat funduszom
inwestycyjnym, moga one inwestowa¢ w instrumenty charakteryzujace si¢ bardzo wysoka
warto$cia, co nie jest mozliwe w przypadku inwestorow indywidualnych (Jajuga i Jajuga,
2007).
Ostatnia grupa podmiotow inwestujacych w instrumenty finansowe notowane na GPW sa
inwestorzy zagraniczni. Ta grupa inwestoréw charakteryzuje si¢ tym, iz miejsce ztozenia
zlecen kupna-sprzedazy znajduje si¢ poza granicami Polski. Inwestorzy zagraniczni lokuja
swoj kapital zarbwno w akcje, jak i kontrakty i opcje (GPW, 2010). Analiza inwestycji tych
podmiotow pozwoli potwierdzi¢ badz zaprzeczy¢ doniesieniom prasowym, dotyczacych
potencjalnych atakow spekulantéw, ktorych celem byta deprecjacja kursow akcji. Strukture
inwestorow zagranicznych przedstawia wykres 1.

Wykres 1: A) Udzial inwestorow brytyjskich na polskim rynku akcji, kontraktow
i opcji. B-D) Struktura inwestorow zagranicznych w rynku akcji, kontraktéw i opcji.
Kryterium Kraju pochodzenia

Udziat Wielkiej Brytanii na rynku Struktura inwestoréw zagraniczni wg
akgji, kontraktéw i opcji. kraju pochodzenia. Rynek akcji.
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Zrodto: Opracowanie wiasne

Najwigkszy udziat w rynku wsrdd inwestorow zagranicznych na wszystkich trzech rynkach
instrumentéw finansowych (od 2005 r. do 2009 r.) miata Wielka Brytania. Partycypacja
inwestorow brytyjskich w rynku w badanym okresie wynosita: ponad 77% w akcjach, 56,8%
w kontraktach 1 54,5% w opcjach. Zdominowali oni rynek inwestorow zagranicznych
w kazdym badanym segmencie.
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Tuz po inwestorach brytyjskich najwigkszy wplyw na ksztattowanie si¢ cen kontraktéw
1 opcji w badanym okresie mieli inwestorzy pochodzacy z Austrii. Ich udziat w tych
segmentach wynosit odpowiednio 25,3% i 27,7%. Najmniej $Srodkoéw austriaccy inwestorzy
ulokowali w akcjach: 3,4%. Relatywnie duzy udziat w rynku opcji miata rowniez Francja. Ich
zaangazowanie na tym rynku wyniosto 17,5%. Dla poréwnania kontrakty cieszyly sig
popularno$cia wynoszaca 8,8%, a akcje zaledwie 1,9%.
Na podstawie tych danych mozna stwierdzi¢, ze zaréwno Austriacy, Brytyjczycy, jak
1 Francuzi byli sktonni ponosi¢ duze ryzyko. Lokujac znaczng ilo$¢ srodkow pieni¢znych w
polskie instrumenty finansowe, spodziewali si¢ uzyska¢ wysoka stopg zwrotu. Jesli za$
uzyskali zaplanowany zysk, powstaje pytanie, czy mieli wplyw na ksztaltowanie si¢
koniunktury gietdowej. Swoistym benchmarkiem, w tym przypadku, moze by¢ warto$¢
indeksu WIG20.

Indeks WIG20

Indeks WIG20 jest jednym z najwazniejszych indeksow na Warszawskiej Gietdzie Papieréw
Wartosciowych. Wynika to z udziatu tego indeksu w obrotach (78%) i kapitalizacji gietdowe;j
(53%). Dla poroéwnania partycypacja pozostatych indeksow cenowych w rynku przedstawia
wykres 2.

Wykres 2: Udzial indeksow cenowych w Kkapitalizacji i obrotach gieldowych

Udziat indekséw cenowych w kapitalizacji gietdowej Udziat indekséw cenowych w obrotach gietdowych

pozostate
spotki
WIG20
SWIGS0 ~_/

mWIG40

sWIG80 pozostate spotki

o, 9,
mWIG40 7% 5%

10%

Zrédlo: GPW. (2010). GPW — informacje gieldowe. Pozyskano z: www.gpw.pl

WIG20 jest indeksem cenowym. Oznacza to, ze przy obliczaniu jego warto$ci pomija si¢
prawo do dywidendy, a jego warto$¢ stanowia wylacznie ceny akcji spotek wchodzacych
w jego sktad (GPW, 2010). Zostat stworzony do okreslania zmian kurséw w kazdym dniu
sesyjnym w segmencie najwigkszych spotek gietdowych. Portfel tego indeksu sktada si¢ z 20
najbardziej plynnych spoétek notowanych na rynku, a jednoczesnie takich, ktorych warto$¢
rynkowa w wolnym obrocie jest najwigksza (GPW, 2010). Zatem, WIG20 moze by¢
nos$nikiem informacji o koniunkturze panujacej na danym rynku oraz o ksztattowaniu si¢
relacji pomigdzy bykami a niedzwiedziami. Ponadto, indeks WIG20 jest instrumentem
bazowym dla kontraktéw terminowych, opcji oraz jednostek indeksowych (GPW, 2007).
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W celu sprawdzenia, ktoéra grupa inwestoréw ma decydujacy wpltyw na ksztattowanie si¢
indeksu gieldowego, nalezy dokona¢ analizy ksztattowania si¢ wartosci indeksu WIG20 oraz
jego stop zwrotu.
Na podstawie szeregu czasowego odwzorowujacego ksztattowanie si¢ indeksu WIG20
w latach 2001-2009, otrzymano funkcje trendu opisana wzorem: Y=194,21*T+1389,10. Na
tej podstawie mozna wnioskowac, ze z roku na rok wartos¢ indeksu WIG20 wzrasta $rednio
0 ponad 194 punkty na skutek dziatania przyczyn glownych. Teoretyczny poziom stopy
zwrotu w 2001 r. wynosit 1389,1 punktow. Jesli chodzi o szereg czasowy stop zwrotu
z WIG20, uzyskano opis funkcji trendu: Y=1,22*%T+3,12. Na tej podstawie mozna dokonaé
ekstrapolacji trendu na lata 20092011, ktora graficznie przedstawiono na wykresie 3.

Wykres 3: Ekstrapolacja trendu ksztaltowania si¢ wartosci indeksu i stop zwrotu z
indeksu WIG20

lacja trendu k ia sie wartosci WIG20 Ekstrapolacja trendu k i ia sie stop zwrotu z WIG20
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych GPW

Ekstrapolacja trendu na lata 2010-2012 wskazuje, ze wartos¢ indeksu WIG20 oraz stopa
zwrotu z WIG20 beda wzrastaly. Ale co ciekawe, od 2005 r. do konca 2008 r. stopy zwrotu
z WIG20 gwaltownie spadty. Tendencja ksztattowania sig stop zwrotu z kapitatu pokazuje, ze
w latach 2001-2008, srednio rzecz ujmujac, indeks WIG20 z roku na rok przynosit
inwestorom stratg na poziomie 1%. Oznacza to, ze w tym czasie znacznie obnizata si¢ premia
za ryzyko. Jednak wraz ze wzrostem wartosci indeksu w roku 2009 inwestorzy odzyskali
nadzieje na uzyskanie dodatniej stopy zwrotu.

Za pomoca metody ekstrapolacji trendu mozna prognozowac, iz stopy zwrotu z inwestycji
powinny wzrasta¢ §rednio o 1,22%. Wobec tego, premia za ryzyko inwestycji w spotki
nalezace do WIG20 bedzie wzrastac. Ale wraz ze wzrostem premii za ryzyko wzrasta rowniez
poziom ryzyka. Zatem ryzyko begdzie najprawdopodobniej gldéwnym czynnikiem
decydujacym o przystapieniu lub odejsciu od inwestycji poszczegdlnych inwestoréw.

W zwiazku z dotychczasowym rozwazaniem nasuwa si¢ pytanie, ktéra grupa inwestorow
przejawia sktonnos$¢ lub obojetnos¢ wobec ryzyka, a ktora cechuje si¢ awersja do ryzyka. Ta
grupa, ktora nie obawia si¢ ryzyka, bedzie miala najwigkszy wptyw na wahania indeksu
WIG20. Probujac odpowiedzie¢ na to pytanie, nalezy przeanalizowaé cala strukture
inwestorow lokujacych swoje kapitaty na GPW.
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Analiza struktury inwestoréow w obrocie akcjami, kontraktami i opcjami
w latach 2002—-2009

Wykres 4: Struktura inwestorow w obrotach akcjami w latach 2001-2009

Struktura inwestoréw w obrotach akcjami w latach 2002-2009
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych GPW

W latach 2002-2009 s$rednio najwigkszy udzial na rynku akcji mieli inwestorzy
instytucjonalni. W II polowie 2007 r., gdy na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie rozpoczgla si¢ bessa, odnotowano gwaltowny spadek inwestoréw
indywidualnych. W tym samym czasie na parkiecie wzmozona aktywnos$cia charakteryzowali
si¢ inwestorzy zagraniczni. Ich udzial na koniec 2008 r. wynosit 46%. Oznacza to, iz
decydujacy gtos w ksztattowaniu si¢ kursow gietdowych mieli inwestorzy zagraniczni. To oni
decydowali o tendencji rozwojowej kursow akcji, tym samym spychajac indeks w dot. Na
koniec 2009 r. najwigkszym udzialem na rynku akcji charakteryzowali si¢ inwestorzy
instytucjonalni (37%), zatem to ich decyzje i dziatanie spowodowaty wzrost wartosci WIG20.
Srednio, udziat inwestoréw indywidualnych w rynku akcji w latach 2002—2009 zmniejszat sig
z roku na rok $rednio o 1%. Dla porownania, w latach poprzednich byt to spadek z roku na
rok $rednio o 5%. Oznacza to, ze udziat inwestorow indywidualnych wzrost 11 p.p. rok do
roku. Z roku na rok wzrasta natomiast udziat inwestorow instytucjonalnych w rynku akcji,
srednio o 1%. Inwestorzy zagraniczni w latach 2002—-2009 charakteryzowali si¢ spadkiem
zainteresowana akcjami, z roku na rok srednio o 1%. Nalezy jednak nadmienié, iz na koniec
roku 2008 srednie tempo zmian wskazywalo na wzrost zainteresowania polskim rynkiem
akcji wsrdd tej grupy inwestorow Srednio o 2%. Zatem obecny udzial inwestorow
zagranicznych zmniejszyt sig¢ o 11 p.p. r./r.

Z badania wynika, Ze nastroje inwestoréw indywidualnych na rynku akcji sa przeciwne
wzgledem inwestorow zagranicznych. Istnieje silna korelacja ujemna pomigdzy podmiotami
pochodzacymi z kraju i z zagranicy. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem udziatu inwestorow
indywidualnych maleje udzial inwestoréw zagranicznych. Udzial inwestoréw zagranicznych
waha si¢ $rednio o 4,69 p.p., co stanowi 13,16% poziomu S$redniego. Jesli chodzi
o inwestoréw indywidualnych, ich udziat waha si¢ przecigtnie o 5,69 p.p., co stanowi 19,96%
poziomu $redniego.
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Najwigkszym zréznicowaniem obrotow charakteryzowali si¢ inwestorzy indywidualni. Ich
wspotczynnik zmienno$ci wyniost 19,96%, podczas gdy wsrdd inwestorow instytucjonalnych
wyniost 7,94%, a zagranicznych — 13,16%.
W badanym okresie najwickszym wzrostem zainteresowania cieszyly sie opcje, ktorych
najwigksza dynamike zmian zanotowali inwestorzy indywidualni.
Udzial w rynku poszczegdlnych grup inwestorow przedstawia wykres 5.

Wykres 5: Udzial poszczegélnych grup inwestoréw w rynku w latach 2002-2009

Udziat inwlestoréw w rynku akji Udziat inwestoréw w obrotach kontraktami

Udziat inwestoréw w obrotach
opcjami

zagraniczni

instytucjonalni

indywidualni

0 100 200 300 400 500 600 indywidualni  instytucjonalni zagraniczni B indywidualni Dinstytucjonalni
Wzagraniczni

Zrodlo: Opracowanie wilasne

W badanym okresie najwigkszy udziat w rynku akcji mieli inwestorzy instytucjonalni. Ich
udziatl w tym segmencie rynku w latach 2002-2009 z roku na rok wzrastat §rednio o 0,1%. Na
rynku kontraktow 1 opcji udzial inwestorow instytucjonalnych z roku na rok wzrastat
przecigtnie o 4,91% na rynku kontraktéw i az o 7,15% a na rynku opcji.

Mimo iz udziat inwestorow indywidualnych rynku kontraktéw i opcji byt najwigkszy, to
z roku na rok $rednie tempo zmian wskazywalo na powolne wycofywanie si¢ tej grupy
inwestorow z rynku. Zatem, zmiany udzialu inwestorow indywidualnych mialy charakter
spadkowy, a przecigtne spadki udzialu w rynku akcji i opcji wyniosty —1%, na rynku
kontraktow natomiast —3%.

Inwestorzy zagraniczni natomiast znacznie zwigkszyli swoj udzial na rynku kontraktow
(+19%), ale wycofali si¢ z rynku opcji (—4%). Ich udziat w rynku akcji i opcji zmniejsza si¢
0 1% na rynku akcji, a 11% na rynku opcji. Rynek kontraktow jest bardziej atrakcyjny dla
zagranicy, czego dowodem jest przecigtny wzrost ich udziatu w rynku 0 16,6%.

Bardziej interesujace jest jednak to, w jaki sposOb bedzie si¢ ksztaltowala struktura
inwestorow w przysztosci. Prognozy mozna dokona¢ w oparciu o metodg ekstrapolacji trendu
na podstawie danych w latach 2003-2009.

Ekstrapolacja, czyli wnioskowanie o wartosciach poza pewnym przedziatem (lata 2010-
2012), bazujaca na podstawie obserwacji wewnatrz danego przedziatu (lata 2003-2009),
umozliwi zdiagnozowanie nastrojéw inwestorOw wobec niepewnej sytuacji ekonomicznej
wyrazone] poprzez warto$¢ indeksu WIG20. Na podstawie tej metody mozliwa bgdzie analiza
udzialu poszczegélnych grup inwestoroOw na rynku instrumentoéw finansowych. Udzial
inwestorow indywidualnych na rynku instrumentéw finansowych wraz z ekstrapolacja trendu
na lata 2010-2012,przedstawia wykres 6.
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Wykres 6: Udzial inwestorow indywidualnych na rynku instrumentow finansowych.
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Zrodto: Opracowanie wtasne

Wedlug prognozy, udzial inwestoréw indywidualnych bedzie spadat na rynku akcji
I kontraktow. Sytuacja w gospodarce krajowej jest niepewna. Rosnaca stopa bezrobocia
(10,8-10,9%) (wyborcza.biz, 2009) nie zachgca inwestorow do podejmowania ryzyka.
Whynika to z prawdopodobnego wzrostu awersji do ryzyka.
Jak bedzie przedstawiat si¢ potencjalny udzial inwestorow zagranicznych i instytucjonalnych
w przysztosci, przedstawia wykres 7.

Wykres 7: Udzial inwestorow instytucjonalnych i zagranicznych na rynku
instrumentow finansowych. Ekstrapolacja trendu
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Z przeprowadzonej prognozy wynika, ze w latach 2010-2012 zaréwno inwestorzy
instytucjonalni, jak i1 zagraniczni beda zwigksza¢ swoj udzial w rynku. Na rynku akcji
przewiduje si¢ niewielki, ale stabilny wzrost udziatlu tych grup inwestorow.
Dynamiczny wzrost udziatu inwestoréw instytucjonalnych i zagranicznych przewiduje si¢ na
rynku kontraktéw i1 opcji. Moze to wynika¢ Z mozliwosci maksymalizowania stopy zwrotu,
przy jednoczesnym ograniczaniu ryzyka inwestycyjnego.
Zarowno opcje, jak i kontrakty sluza inwestorom do spekulacji, arbitrazu, ale rowniez do
zabezpieczenia pozycji finansowej (Mejszutowicz, 2007). Jednak wzrostu atrakcyjno$ci opcji
mozna upatrywa¢ w fakcie, iz w momencie zawarcia transakcji nabywca opcji jest w stanie
obliczy¢ maksymalng strat¢ ograniczona do wysokos$ci zaptaconej premii. Zatem opcja moze
shuzy¢ jako instrument umozliwiajacy zarzadzanie ryzykiem. Ponadto kontrakty opcyjne daja
ogromne mozliwosci budowania bardzo ztozonych strategii inwestycyjnych, w ktorych profil
zyskownos$ci jest nieograniczony. Opcje sa instrumentami, ktére przy uzyciu dzwigni
finansowej pozwalaja osiagna¢ ponadprzecigtng stope zwrotu, przy jednoczesnym
ograniczaniu ryzyka inwestycyjnego. Budowanie takiej strategii jest szczegdlnie istotne
w czasie kryzysu i niepewnosci co do jego dalszego przebiegu.

Konkluzje

Badania struktury inwestorow na warszawskim parkiecie pozwalaja wysnu¢ wniosek, ze
srednio w latach 2002-2009 najwigkszy portfel akcji posiadali inwestorzy instytucjonalni,
a tuz po nich inwestorzy zagraniczni. Oznacza to, ze na kursy akcji wplywaly przede
wszystkim nastroje i interesy tych dwdch grup inwestorow.

Rok 2007 charakteryzowat si¢ gwattownym spadkiem wartosci indeksu WIG20. Byt to czas
poczatku bessy na warszawskim parkiecie. Mimo iz zwrot z kapitalu obnizal si¢, na
warszawskiej gieldzie mozna bylo zauwazy¢ znaczny wzrost udzialu inwestoréw
zagranicznych, zatem w okresie kryzysu gospodarczego decydentami w kreowaniu kursow
gietldowych w duzej mierze byli inwestorzy zagraniczni. Z badania wynika, ze inwestorzy
zagraniczni wykazywali najwigksza zgodno$s¢ co do wahan wartosci indeksu WIG20.
Oznacza to, ze wraz ze wzrostem wartosci indeksu wzrastal roOwniez potencjat tej grupy
Inwestorow.

W cenach akcji glownie zostaly odzwierciedlone nastroje inwestorow angielskich
I austriackich, zatem wydaje sig, ze to wlasnie inwestorzy zagraniczni trafniej oceniali
sytuacj¢ lub w pewnych momentach wykazywali si¢ wigksza aktywnoS$cia na rynku akcji
1 dyktowali warunki calemu otoczeniu. Uwzgledniajac fakt, iz instytucja finansowa,
podejrzewana przez KNF o manipulacjg¢ kursami na fixingu 12 listopada 2008 r. (KNF, 2008),
to instytucja angielska, mozna wysuna¢ taka teze, ze inwestorzy zagraniczni zdominowali
rynek akcji i od ich nastrojow zalezaty wahania WIG20.

Z prognozy wynika, iz zar6wno warto$¢ indeksu, jak rowniez stopa zwrotu z WIG20
w najblizszych latach bedzie wzrasta¢. Uzasadnia to zatem prognozowany wzrost udzialu
zagranicy na polskim rynku gietdowym.

W kolejnych latach prognozuje si¢ rowniez wzrost udzialu inwestoréw instytucjonalnych. Ta
grupa inwestorow posiadata najwigkszy udzial w rynku akcji. Ich decyzje inwestycyjne nie
byty silnie skorelowane z wahaniami rynku. W 2007 r. ich udziat na rynku akcji i kontraktow
wzrastal, podczas gdy indeks WIG20 obnizal swoja wartos¢.
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Inwestorzy indywidualni natomiast raczej nie skorelowali swoich dziatan z wahaniami rynku.
Oznacza to, ze udzial w rynku nie zalezat od fluktuacji WIG20. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
w ostatnim czasie (od 2006 r.) zmniejszyli swoja aktywno$¢ 1 wycofywali sig¢ z rynku podczas
spadku kursu WIG20, po czym od drugiej potowy 2008 r. systematycznie powracali na rynek.
Inwestorzy indywidualni charakteryzowali si¢ najwigkszym udzialem w rynku opcji
1 kontraktéw. Analizujac sytuacje na rynku opcji w 2008 r., nalezy stwierdzié, iz inwestycje w
opcje rzadziej stuzyly im do zabezpieczenia pozycji finansowych. Motywacja natomiast do
lokowania §rodkéw pieni¢znych na tych rynkach prawdopodobnie byta spekulacja, ktorej
przyczyna byla ch¢é osiagnigcia ponadprzecigtnej stopy zwrotu.
Z prognozy na kolejne lata wynika, iz udzial inwestoréw indywidualnych na rynku akcji
pomniejszy si¢. Zwlaszcza za$ ich udziat na rynku derywatéw gwattownie si¢ obnizy. Wiaze
si¢ to zapewne z negatywnymi doswiadczeniami przedsigbiorstw zwiazanymi z tym rynkiem
w 2008 r. Pozostale grupy inwestorow upatruja tu jednak wigksze mozliwosci, czego
rezultatem begdzie prognozowany wzrost udziatu na wszystkich rynkach.
Na podstawie prognozy wykonanej metoda ekstrapolacji trendu wynika, ze udzial inwestorow
zagranicznych i instytucjonalnych bedzie sukcesywnie wzrastal na wszystkich trzech rynkach
przy rosnacej stopie zwrotu z WIG20 — bardzo dynamicznie w rynku kontraktow i opcji,
spokojne za$ na rynku akcji.
Najwazniejszym wnioskiem, jaki si¢ nasuwa, jest potrzeba aktywizacji inwestorow
indywidualnych. Sa oni niewatpliwie waznymi podmiotami rynku kapitatowego. Jednak, jest
to akcjonariat raczej marginalizowany w przedsigbiorstwach. Srednia wartosé free float
w spotkach nalezacych do WIG20 wynosi 43,38%, podczas gdy w posiadaniu duzych
akcjonariuszy znajduje si¢ $rednio 56,62% akcji (Bankier.pl, 2010). Brak odpowiednich
dzialan promujacych inwestycje kapitalowe wsrod inwestorow indywidualnych spowoduje
odzwierciedlenie nastrojow inwestoréw instytucjonalnych 1 zagranicznych w cenach akcji. Im
wigkszy udziatl poszczegdlnych grup inwestorow, tym bardziej podatny kurs akcji na ich
nastroje.
Koncentracja kapitatu w rekach kilku inwestordw strategicznych nie wpltywa pozytywnie na
ptynnos¢ akcji. Rozproszenie akcjonariatu przedsigbiorstwa sprawia, ze jego akcje sa bardziej
dostgpne dla szerokiej rzeszy inwestorow, zatem charakteryzuja si¢ wigksza ptynnoscia. Poza
tym istotna korzys$cia rozproszenia jest wigksza autonomia zarzadzania i1 kreowania
wizerunku samego przedsigbiorstwa. Jest to element szczegdlnie istotny zwlaszcza dla
mniejszych spolek notowanych na GPW. Wigksza plynnos¢ akcji oznacza rowniez
rzetelniejsza wyceng spotki 1 oceng dzialan zarzadu. Poza tym zwigkszenie liczby
akcjonariuszy zmniejsza mozliwosci spekulacyjne. Nalezy jednak pamigtac, ze catkowicie ich
nie eliminuje.
Na podstawie badan mozna stwierdzi¢, iz struktura inwestorow na GPW jest czynnikiem
odpowiedzialnym za ksztalttowanie si¢ koniunktury gietdowej. Ta grupa, ktora charakteryzuje
si¢ najwiekszym udziatem w rynku, inwestuje najwigksza ilo§¢ kapitatu, zatem jesli nastroje
dominujacej grupy inwestorow podazaja w kierunku rynku byka, akcje wzrastaja. Natomiast
nastroje negatywne powoduja zwigkszona podaz akcji 1 spadek ich kursow.
Nie mozna w tym miejscu catkowicie pomina¢ mozliwych atakow spekulacyjnych.
Zwigkszona sita okreslonej grupy inwestorow moze doprowadzi¢ do sztucznego obnizania
lub zwigkszania wartosci spotek. Wydaje sig, ze najmniejsze mozliwosci spekulacyjne maja
inwestorzy indywidualni. Wynika to z mniejszego potencjatu kapitalowego poszczegdlnych
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inwestorOw 1 ich rozproszenia finansowego. Wobec tego, w perspektywie spadku udziatu
inwestorow indywidualnych powinno si¢ podja¢ wszelkie dzialania aktywujace te wiasnie
grupg inwestoréw. W obecnym czasie szczeg6lnie istotna wydaje si¢ dywersyfikacja struktury
inwestorskiej na Warszawskiej Gietdzie Papieréw WartoSciowych.
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Abstract

Analysis of the structure of investors on the Warsaw exchange considering WI1G20 fluctuations

The aim of the article will be an attempt to assess the mood of different groups of investors, based on the
dynamics of their market shares in the period of 2003-2009. The empirical research will be aimed at examining
the structure of investors in the WIG20. The next step will be an extrapolation of the trend in order to determine
the future path of investors interest in relation to forecast evolution of the WIG20 index. The trend of
phenomenon development will be designated on the basis of data exchange presented in the form of time
sequence. The extraction of the trend will be conducted with the analytical method involving the appointment of
a mathematical function of a linear trend. Then, using the least squares method, the impact of seasonal and
random factors will be estimated. After their assessment, based on the multiplicative model, the trend of the
general structure of the investor on the Stock Exchange could be determined.

JEL classification: G10, G20, R53
Key words: stock exchange, the structure of investors, the fluctuation of the WIG20 index
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