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WPLYW CZYNNIKOW
MAKROEKONOMICZNYCH NA CENY
AKCJI NA POLSKIM RYNKU GIELDOWYM

Wprowadzenie

Kursy akcji spotek notowanych na rynku gieldowym podlegajg wptywowi
wielu elementéw. Moga one dotyczy¢ bezposrednio samej spotki: jej sytuacji
finansowej, jakosci zarzadzania czy oceny przysztych perspektyw rozwoju przez
inwestorow. Kondycja przedsigbiorstwa nie jest jednak jedynym czynnikiem
determinujacym zachowanie si¢ cen akcji w czasie. Nie jest bowiem mozliwe
prognozowanie sity i kierunku ich zmian bez uwzglednienia wptywu otoczenia
zewnetrznego: uwarunkowan dotyczacych sektora, w ktérym dziata spoétka oraz
elementéw zwigzanych z sytuacja makroekonomiczng danej gospodarki.

Funkcjonowanie przedsigbiorstwa w okreslonym systemie wigze si¢ z istnie-
niem cigglego oddziatywania systemu na ten podmiot. Polityka makroekonomiczna
poprzez swoje instrumenty monetarne i budzetowe wywiera wptyw na cala gospo-
darke kraju, a wiec takze na przedsigbiorstwa. Ma to swoje odzwierciedlenie na
rynku kapitatowym funkcjonujacym w okre§lonych realiach w postaci wielu czyn-
nikow wptywajacych na poziom ryzyka inwestycyjnego w danym kraju.

Niniejszy artykut poswigcony jest badaniu relacji zachodzacych pomigdzy
poszczegblnymi zmiennymi opisujagcymi sytuacj¢ makroekonomiczng Polski
a kursami cen akcji spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Celem przeprowadzonych analiz jest ustalenie, z jaka silg i w jakim
kierunku dany element oddziatuje na rynkowe ceny akcji w dtugim okresie.

1. Charakterystyka podstawowych zmiennych

Gospodarka jest systemem, w ktorym zachodzg sprzgzenia zwrotne. Popyt
na dobra wytwarzane w gospodarce jest zglaszany przez przedsi¢gbiorstwa, go-
spodarstwa domowe, panstwo oraz zagranicg. Stopy procentowe wplywaja na
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wielkos¢ popytu na dobra, dlatego sektor finansowy oraz gospodarka realna wza-
jemnie na siebie oddziatujg. Dostosowania cen i ptac pozwalaja na przywrocenie
produkcji do wielkosci potencjalnej. Wazng role w tym procesie odgrywajg rowniez
polityka pieni¢zna i fiskalna, co w konsekwencji wptywa réwniez na ksztattowanie
sie inflacji oraz bezrobocia'. Mozna wiec przypuszczaé, ze stan gospodarki ma swo-
je odzwierciedlenie rowniez w cenach akcji notowanych na rynku gieldowym.

Opierajac si¢ na obserwacjach historycznych danych makroekonomicznych
oraz analizach cykli koniunkturalnych, mozna oszacowa¢ przyszly, prognozo-
wany stan gospodarki. Aby odpowiedzie¢ na pytanie, czy na tej podstawie jest
takze mozliwa predykcja przysztego kierunku cen akcji, nalezy dokona¢ analizy
wplywu poszczeg6lnych zmiennych na ksztaltowanie si¢ notowan gietdowych.

Wséréd podstawowych zmiennych makroekonomicznych w  literaturze
przedmiotu wymienia si¢ najczesciej stope bezrobocia, warto$¢ obrotéw (importu
i eksportu) w handlu zagranicznym, dynamike produkcji i konsumpcji, poziom
inflacji, zmiany PKB, podaz pienigdza, wysokos¢ stop procentowych oraz kursy
walut obcych.

Poziom bezrobocia ma charakter antycykliczny®, w zwiazku z czym pogarsza-
jacej sie sytuacji gospodarczej kraju bedzie towarzyszyt wzrost stopy bezrobocia.
Przy zalozeniu, ze ceny rynkowe akcji spotek dyskontuja dane o bezrobociu, ocze-
kiwana jest ich zmienno$¢ w kierunku przeciwnym do zmian stopy bezrobocia.

Wplyw salda bilansu handlowego na gospodarke kraju jest zwigzany m.in.
z jego strukturg, kosztami komparatywnymi pomiedzy uczestnikami wymiany
handlowej oraz z relacja cen produktéw w poszczeg6lnych krajach. Odpowiedz na
pytanie, czy nadwyzka importu nad eksportem jest korzystna, czy tez niekorzystna,
musi zaleze¢ od warunkow, mozliwosci i celow, jakie stojg przed gospodarka na-
rodowa na okreslonym etapie jej rozwoju’. Przewaga w strukturze importu dobr
konsumpcyjnych (zwlaszcza w sytuacji wystgpowania deficytu) w dlugim okresie
moze jednak doprowadzi¢ do ostabienia gospodarki. W szczegolnie niekorzystnej
sytuacji sa wowczas kraje o mniejszym poziomie rozwoju od tych, ktore dostarcza-
ja im towary, oraz kraje, ktore nie wyspecjalizowaty si¢ w zadnej dziedzinie pro-
dukcji eksportowej. Biorgc pod uwage specyfike polskiej gospodarki, mozna
wstepnie postawic tezg, ze wzrost eksportu powinien by¢ skorelowany dodatnio ze
wzrostem cen rynkowych akcji, natomiast wzrost importu — z ich spadkiem.

Poziom produkcji jest zwigzany z wielkos$cig zasobow czynnikow wytwor-
czych w gospodarce, takich jak m.in. zaséb pracy, kapital rzeczowy czy postep

' D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Makroekonomia, PWE, Warszawa 2007, s. 17.
2 R.J. Barro, Makroekonomia, PWE, Warszawa 1997, s. 277.
* M. Nasitowski, System rynkowy, Key Text, Warszawa 2007, s. 361.
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technologiczny. Podstawowym czynnikiem determinujacym wielkos$¢ produkcji
jest jednak popyt, ktory zalezy przede wszystkim od dostepnosci kapitatu. Sytu-
acja finansowa przedsi¢cbiorstw, a w konsekwencji ceny ich akcji powinny by¢
skorelowane dodatnio ze zmianami wskaznikéw dotyczacych poziomu produkcji.

Wystepowanie inflacji oraz zmiany jej wielkosci sa spowodowane wieloma
czynnikami; jednym z nich jest zmniejszenie si¢ realnego popytu na pienigdz
wynikty np. z przesunigcia si¢ funkcji produkcji w dol. Za sytuacje normalng
nalezy jednak przyja¢ wzrost produktu krajowego, co zwigksza realny popyt na
pieniadz*®. W zwiazku z tym podstawowym czynnikiem wplywajacym na wiel-
kos¢ inflacji jest ilo$¢ pieniagdza w obiegu. Z punktu widzenia funkcjonowania
przedsigbiorstw najbardziej korzystng sytuacja jest utrzymywanie si¢ stabilnej,
niskiej inflacji przy stopniowym wzroscie produkcji i podazy pienigdza.

Jednym z narzedzi polityki monetarnej ksztattujacej podaz pieniadza sg stopy
procentowe. Poprzez swodj bezposredni wptyw na koszt kapitalu sa one istotnym
czynnikiem determinujacym poziom inwestycji. Niskim stopom procentowym
powinny wigc towarzyszy¢ wzrosty cen akcji, natomiast wysokim — ich spadek.

W kazdej gospodarce otwartej waznym zagadnieniem jest poziom kursow wa-
lut wzgledem krajow, z ktorymi prowadzona jest wymiana handlowa. Skutki zmia-
ny kursu danej waluty zaleza od tego, czy dane przedsigbiorstwo jest importerem,
czy tez eksporterem dobr. Ksztattowanie si¢ kurséw walut jest uzaleznione od wielu
czynnikow, ktore jednak nie sg przedmiotem rozwazan niniejszego artykutu.

Na podstawie wybranych danych makroekonomicznych Polski zostaty przepro-
wadzone badania empiryczne majace na celu ustalenie wptywu poszczeg6lnych czyn-
nikéw na ceny rynkowe akcji spotek notowanych na polskim rynku gietdowym.

2. Metodyka i cele badania

Analiza empiryczna zostala przeprowadzona na podstawie miesiecznych stop
zwrotu z akcji notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, po-
czawszy od pierwszej sesji gieldowej (16 kwietnia 1991 r.) do dnia 23 grudnia 2013 r.
W badaniu uwzgledniono kursy na zamkniecie sesji zamieszczone na stronie interne-
towej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie’. Przeanalizowano wszystkie
spotki notowane na dzien 23 grudnia 2013 r., ktoére posiadaly co najmniej potroczng
histori¢ notowan, a takze podstawowe indeksy szerokiego rynku oraz sektorowe.

Akcje spolek zostaly zestawione z szeregiem zmiennych o charakterze makro-
ekonomicznym. Dane zaczerpnigto ze strony internetowej Urzedu Statystycznego®

4 R.J. Barro, op. cit., s. 195.
5 http://www.gpw.pl/notowania_archiwalne.
6 http://www.stat.gov.pl.
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oraz ze strony internetowej Bankier.pl’. Oprocz podstawowych charakterystyk sytu-
acji gospodarczej wykorzystano kilka wskaznikow koniunktury gospodarcze;.

Do badania wptywu zmiennych makroekonomicznych na ceny akcji wyko-
rzystano wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona:

_cov (x,y)

T,
Xy 0x0y

Na tej podstawie ustalono site i kierunek wspotzaleznosci poszczegdlnych
par zmiennych. Przyjeto zatozenie, ze analizowane zmienne sg zmiennymi sta-
cjonarnymi. Opis sity wspolzaleznosci zostal okre§lony rowniez na podstawie
klasyfikacji J. Guilforda. Pomimo duzej popularnosci zastosowanej metody, jej
istotnym ograniczeniem jest fakt, ze w sytuacji gdy mamy do czynienia z nieli-
niowymi powiazaniami pomiedzy zmianami notowan a dang zmienng niezalez-
ng, moga one nie zostaé wykryte za pomoca wspotczynnika korelacji liniowe;®.
Stad tez w podejmowaniu decyzji inwestycyjnej wyniki badan nad korelacja
powinny by¢ rozpatrywane w zestawieniu z dodatkowymi danymi dotyczacymi
wspotzalezno$ci danej spoitki z poszczegdlnymi czynnikami (np. poprzez analize
regresji). Analiza korelacji moze by¢ jednakze cennym Zzrodlem informacji
o tym, ktore czynniki nalezy bra¢ pod uwagg.

Analiza korelacji w przeprowadzonych badaniach empirycznych odbywata
si¢ z zastosowaniem miesi¢cznych stop zwrotu z akcji badz wartosci indeksow
gietdowych obliczonych na podstawie notowan na koniec ostatniej sesji gietdo-
wej w danym miesigcu, oraz procentowych zmian wielko$ci poszczegdlnych
czynnikéw makroekonomicznych. Ze wzgledu na duzg liczbe notowanych spotek
(427 podmiotow) wptyw poszczegdlnych zmiennych na ceny akcji zostat ustalony
na podstawie liczby obserwacji, w ktorych odnotowano okreslony poziom kore-
lacji mieszczacy si¢ w jednym z 20 przedzialow z zakresu od 1 do —1.

Celem przeprowadzonych analiz byto wyodrebnienie czynnikéw o charakterze
makroekonomicznym, ktére maja istotny wpltyw na ksztaltowanie si¢ cen rynko-
wych akcji w dlugim terminie. Ustalenie zmiennych, w stosunku do ktorych zacho-
dzi zalezno$¢ liniowa, moze pozwoli¢ na oszacowanie teoretycznych wartosci in-
deksow oraz cen rynkowych akcji w odniesieniu do przewidywanych zmian
poszczegolnych danych makroekonomicznych. Przede wszystkim jednak okreslenie
zmiennych wplywajacych w najwickszym stopniu na ceny akcji spotek gietdowych
powinno stanowi¢ punkt wyjscia do dalszych, poglebionych badan w przysztosci.

7 http://bankier.pl/inwestowanie/notowania/macro.html.
8 Zob. tez: A. Pasztyla, Analiza kursow akcji z wykorzystaniem metody ICA, materiat bedacy wiasno-
$cig firmy StatSoft Polska Sp. z 0.0., http://www.statsoft.pl/czytelnia/finanse/pdf/04ica.pdf.
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3. Przebieg badania

W pierwszym etapie badania zostaty obliczone wspotczynniki korelacji
pomiedzy stopami zwrotu z akcji poszczegélnych spotek notowanych na pol-

skim rynku gietdowym a dynamikg wybranych zmiennych makroekonomicz-
nych, ktérych zestawienie przedstawia tabela 1. Numeracja w niej zawarta jest

zgodna z uzywana w tabelach w dalszej czesci artykutu.

Klasyfikacja zmiennych makroekonomicznych

Tabela 1

Typ danych

Dane

Kursy walut

Kurs dolara (USD-PLN)

Kurs euro (EUR-PLN)

Kurs jena (JPY-PLN)

Kurs funta brytyjskiego (GBP-PLN)

Handel zagraniczny

. Eksport towaréw (w min PLN)
. Import towaréow (w mln PLN)
. Saldo obrotéw w handlu zagranicznym (w min PLN)

Polityka monetarna

- P IR= NV F NV

. Podaz pienigdza M1 (w mld PLN)
. Podaz pieniadza M3 (w mld PLN)
. Stopa depozytowa (w %)

. Stopa referencyjna (w %)

. Stopa lombardowa (w %)

. Stopa redyskontowa (w %)

Zatrudnienie

. Stopa bezrobocia (w %)
. Liczba zarejestrowanych bezrobotnych (w tys.)
. Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (w tys.)

Inflacja

. Inflacja CPI — zmiany miesiagc do miesigca roku (w %)
. Inflacja CPI — zmiany rok do roku (w %)

. Srednie wynagrodzenie (w PLN)

. Cena oleju napedowego (w PLN)

. Cena benzyny euro-95 (w PLN)

. Cena gazu LPG (w PLN)

. Cena metra kwadratowego mieszkania (w PLN)

Produkcja

. Produkcja budowlano-montazowa — zmiany m/m(w %)
. Produkcja przemystowa — zmiany m/m (w %)

. PKB — zmiany rok do roku (w %)

. PKB — zmiany kwartat do kwartatu (w %)

. Mieszkania oddane do uzytkowania (w szt.)

Sprzedaz

. Sprzedaz detaliczna — zmiany m/m (w %)
. Sprzedaz detaliczna — zmiany r/r (w %)

Polityka budzetowa

. Wydatki budzetowe (w mln PLN)

Wskazniki

. Wskaznik klimatu gospodarczego

. Wskaznik optymizmu konsumentow

. Wskaznik aktywnosci gospodarczej (PMI)
. Indeks nedzy

Stan rynku
kapitatowego

. Rynkowy wskaznik ceny do zysku
. Rynkowy wskaznik ceny do wartosci ksiegowej
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nych na polskim rynku gietdowym’:

ZE RSN IQEEmOUQW»

rRLO POz

. WIG.

. WIG20.
WIG30.

. MWIG40.

. SWIGRO0.
WIG-PL.

. WIGDIV.

. WIG-BANKI.

WIG-CHEMIA.

. WIG-DEWELOPERZY.

. WIG-ENERGETYKA.

. WIG-INFO.

. WIG-MEDIA.

. WIG-PALIWA.
WIG-SPOZYWCZY.

. WIG-SUROWCE.

WIG-BUDOWNICTWO.

. WIG-TELEKOMUNIKACIJA.
Badane spotki w wigkszosci wykazywaty brak lub nikly poziom korelacji wzgle-

Wspolezynniki korelacji zostaty obliczone rowniez dla indekséw notowa-

dem poszczegolnych czynnikow makroekonomicznych. Tabela 2 prezentuje podsu-
mowanie statystyczne dla badanych wspolczynnikow korelacji (obejmujacych 427
obserwacji dla kazdej zmiennej). Wartos¢ mediany dla korelacji dodatnich i ujemnych
oscylowata w granicach 0,1 i -0,1, natomiast warto$¢ $rednia ksztaltowata si¢ na po-
ziomie okoto 0,12 1 -0,12. W przypadku 16 z 37 analizowanych czynnikéw Zadna ze
spolek nie odnotowata bardzo wysokiej (na poziomie co najmniej 0,7 lub -0,7) korelacii.

Tabela 2
Podsumowanie statystyczne dla wspotczynnikéw korelacji pomigdzy
cenami akcji a poszezegdlnymi wielko$ciami makroekonomicznymi
i Mediana Mediana Srednia Srednia
Lp. Mediana Srednia z korelacji | z korelacji | z korelacji | z korelacji | Maksimum | Minimum
dodatnich ujemnych dodatnich ujemnych

1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 -0,20 -0,20 0,11 -0,22 0,17 -0,24 0,58 -0,62
2 -0,20 -0,20 0,10 -0,23 0,16 -0,23 0,71 -0,73
3 0,06 0,06 0,09 -0,05 0,12 -0,08 0,58 -0,86
4 -0,18 -0,18 0,08 -0,20 0,13 -0,22 0,49 -0,60

Ponizsze oznaczenia literowe bgda uzywane do okreslania indekséw rowniez w dalszej czgsci artykuhu.
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cd. tabeli 2

1 2 5 9

5 0,03 0,03 0,06 -0,09 0,09 0,12 0,97 -0,70
6 0,02 0,01 0,07 0,09 0,11 0,12 0,85 0,94
7 0,01 0,02 0,06 0,07 0,09 0,11 0,52 0,73
8 0,03 0,04 0,06 0,09 0,08 0,12 0,43 -0,80
9 0,14 0,13 0,08 -0,15 0,16 0,17 0,85 -0,61
10 0,06 0,06 0,06 0,10 0,10 0,12 0,65 0,51
11 0,05 0,05 0,06 0,10 0,09 0,12 0,68 0,57
12 0,04 0,04 0,06 0,10 0,10 0,13 0,68 0,58
13 0,04 0,05 0,06 0,10 0,10 0,13 0,68 0,57
14 0,04 0,06 0,09 0,05 0,12 0,08 0,96 0,44
15 0,04 0,05 0,09 0,06 0,13 0,09 0,88 0,61
16 0,02 0,03 0,09 0,07 0,12 0,10 0,66 0,94
17 0,03 0,03 0,08 0,06 0,11 -0,10 0,65 -0,65
18 0,01 0,02 0,06 0,04 0,09 0,08 0,83 0,61
19 0,04 0,04 0,07 0,10 0,10 0,13 0,73 0,86
20 0,00 0,00 0,08 0,09 0,11 0,11 0,59 0,67
21 0,04 0,03 0,09 0,09 0,12 0,12 0,57 -0,66
22 0,07 0,07 0,11 0,06 0,14 0,10 0,68 0,56
23 0,01 0,01 0,09 0,08 0,14 0,09 0,64 0,68
24 0,04 0,04 0,07 0,09 0,11 0,12 0,84 -0,83
25 0,02 0,02 0,09 -0,06 0,12 -0,10 0,98 -0,58
26 0,02 0,01 0,09 0,10 0,11 0,15 0,56 0,85
27 0,09 0,08 0,13 0,08 0,15 0,14 0,86 0,68
28 0,00 0,00 0,07 0,08 0,11 0,12 1,00 -1,00
29 0,00 0,01 0,09 0,09 0,11 0,12 0,74 0,76
30 0,04 0,05 0,07 0,10 0,09 0,12 0,81 0,91
31 0,00 0,01 0,08 0,07 0,11 0,09 0,89 0,54
32 0,09 0,10 0,12 0,06 0,14 -0,10 0,64 0,56
33 0,09 0,08 0,12 -0,08 0,14 -0,12 0,51 -0,61
34 0,17 0,16 0,19 0,11 0,20 0,15 0,67 0,42
35 0,04 0,05 0,08 0,04 0,11 -0,08 0,60 0,52
36 0,23 0,21 0,25 0,10 0,25 0,14 0,60 0,49
37 0,41 0,38 0,41 0,08 0,40 0,16 0,94 -0,61

Biorac pod uwage wspotzalezno$¢ zmian czynnikéw makroekonomicznych
oraz indeksow gietdowych, mozliwe jest wstgpne ustalenie, ktdre zmienne de-

terminujg w najwigkszym stopniu zachowanie szerokiego rynku oraz poszcze-
gblnych jego elementow w podziale na branze, wielkos¢ spotek czy ich cechy.

Zestawienie wspotczynnikow korelacji dla wszystkich wyzej wymienionych

indekséw przedstawia tabela 3.
Z ponizszych danych wynika, Ze najbardziej skorelowane ze stopami zwro-
tu z akcji na polskim rynku (reprezentowanym przez indeks WIG) s3: wskaznik
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C/WK (wspotczynnik korelacji 0,93), wskaznik C/Z (korelacja na poziomie 0,49),
indeks PMI (korelacja roéwna 0,30), zmiany PKB (rok do roku — korelacja rowna
0,24), zmiany PKB (kwartat do kwartatu) i podaz pienigdza M3 (korelacja wynoszaca
odpowiednio 0,19 i -0,19), kurs funta brytyjskiego (wspotczynnik korelacji rowny
-0,18), wielkos¢ eksportu, kurs dolara i euro (korelacja réwna -0,16), oraz wielkos¢
sprzedazy detalicznej (korelacja rowna 0,16). Najmniej skorelowane z indeksem WIG
okazaty si¢: zmiany wielkosci sprzedazy detalicznej (rok do roku), poziom produkcji
budowlano-montazowej, stopa depozytowa oraz kurs jena japonskiego.

Najwigkszy poziom korelacji wséréd indeksow branzowych odnotowano
w stosunku do kurséw walut (dolara, euro i funta brytyjskiego) — w przypadku
indeksow WIG-SUROWCE, WIG-MEDIA oraz WIG-CHEMIA odnotowano
wysokg ujemna korelacje. W odniesieniu do pozostalych czynnikow w wickszo-
$ci wystepowata korelacja niska, nikla lub jej brak. Pozwala to przypuszczac, ze
wielkosci makroekonomiczne nie determinujg w istotnym stopniu zmian cen
akcji na polskim rynku gietdowym.

Tabela 3
Wspotczynniki korelacji dla badanych indekséw gietdowych

Lp. A B C D E F G H 1 J K L M N o P Q R
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

1]-0,16 | -033 | -0,67 | -0.42 | -028 | -0,16 | 0,50 | -0,44 | -0.29 | -0,56 | -0.47 | -0.23 | -0,26 | -0,50 | -0.47 | -0.29 | -0.68 | -0,23

2]-0,16 | -0,411-0,56 | -0,44 | -0,33 | -0,16 | -0,45 | -0,41 | -0,31 | -0,57 | -0,39 | -0,18 | -0,26 | -0,50 | -0,42 | -0,28 | -0,66 | -0,28

3] 002 008] 05| 0.11]-002] 002 015] 004 0,08] 0.06| 0.16| 0.10]-0,04| 0,09 | 013] 004 025] 0,01

4] -0,18 | -0.41] 0,55 | -0,39 | -025 | -0.18 | -0.40 | -0,44 | -0,30 | -0,38 | -0.34 | 0,14 | -0,27 | -0.47 | -037 | -0.22 | -0.62 | -0,28

5]-0,16-0,16 [ -0,31 | -0,14 | -0,05 | -0,16 | -0,36 | -0,22 | -0,05 | -0,09 | -0,12 | -0,27 | -0,10 | -0,20 | -0,16 | -0,19 | -0,25 | -0,03

6]-0.10 | -0,09 | 0,19 | -0,10 | 0,00 | -0.10 | -0,28 | 0,14 | -0,01 | -0,04 | -0,07 | -0.21 | -0,08 | -0,10 | -0,09 | -0.19 | -0,23 | -0,02

71 0,04] 006 0,04[-0,03]| 0,00 0,04| 0,09] 0,02] 0,05 -0,04-0,02]-0,07] 0,02]-0,05[ 0,09] 0,03]| 026] 0,01

8]-0.10 | -0,11| 0,07 | -0,04 | -0,06 | -0.10 | -0,13 | 0,09 | 0,08 | 0.05| 0,04 | -0,05| 0,05 0,05]-0.05| 0,04 |-0,29]-0,02

9] -0.19 ] -016 | -023|-0,18 | 0,17 | -0,19 | -0.28 | -0,08 | -0,09 | -0,32 | -0.27 | -0,05 | -0,05 | -0,19 | -0.26 | -0,16 | -0.43 | 0,00

10]-0,02 ] 0,03 | -0,01 | -0,06 ] -0,09 | -0,02 [ 0,00 | 0,03 ]| -0,11| 0,03]-0,22] 0,05 -0,05-0,16 [ 0,03]-0,09| 0,18 | 0,09

11| 003 0,07] 002]-001|-001] 003| 002] 006]-005]-001]-0.18] 004] 002]-0,12] 003]-0.11| 0,19] 0,13

12| 007 0,10] 0.03] 0,04| 007] 007] 002] 008 0,00]|-0.01]-0,18] 003] 002]-0,11] 0,03]-002] 0.18] 0.11

131 0,12 0,13 ] 0,02] 0,07| 0,04| 0,12| 0,02] 0,12| 0,01 [ -0,01|-0,18 | 0,04 | 0,11 |-0,12| 0,03 |-0,02| 0,19 | 0,21

14| 007 005]-0.04| 0,08 | 003] 007 | 002]-004]| 003]-003]| 0,03]-006| 008]| 0,00][-003| 004] 0,16] 0,02

151-0,04 ) -0,04 | -0,04 | 0,00] 0,03 |-0,05] 0,10]-0,09] 0,00 0,01] 0,04] 0,02]| 0,06[ 0,00]-0,06]| 0,04] 0,13 | 0,02

16 -0,06 | -0.07 | -0.19 | -0,01 | 0,10 | -0,06 | 0,04 | -0,08 | 0,13 | 0,16 | -0.21 | -0,02 | -0,02 | -0,09 | -0.11 | -0,02 | 0,13 | 0,13

17] 011 003 ] 002] 006] 008] 0.11| 009]-0,16]-017] 022 0.11[-002]-0.11]-0,18| 002 -0,18 | 0,06 -0,10

18] 0,03 0,05| 0,10| 0,06] 0,02 0,03| 0,21] 0,09]-0,02|-0,06] 0,02] 0,05]| 0,06 0,09| 0,05]| 0,07] 0,10 | 0,02

19 007 0,12 0,14 -0,03 | -0,11] 0,08 |-0,06] 0,12]-0,12]-0,09]| 0,03| 008| 004 0,14| 012]-0,15]-022| 0,06

20| 0.05] 0,07] 015]-002-0,08] 004]-011] 007]-003] 020] 0,02]-001]-007]-003] 0,13]-001]-006|-0.11

21] 0,09] 0,08 0,13] 0,04] 0,03 0,09(-0,14] 0,03] 0,01 | 034 0,08 -0,09| 0,01]-0,03] 0,16 | 0,08 |-0,02 | -0,12

22| 014 0.14] 030] 0,12 007] 0,14 022] 018 0,08] 020] 0.06| 0.18] 008 0,12] 016] 0.13| 0,16 0,05

231-0,06 | -0,06 | -0,14 | -0,09 | -0,05 ] -0,06 | 0,09 | -0,04 ] -0,02 | -0,15 [ -0,21 | 0,04 ] -0,04 | 0,01 | -0,04 | -0,04 | 0,18 ] -0,01
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cd. tabeli 3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
24| 0,02] 0,05] 0,15]-0,03]-0,13| 0,03 -0,08| 0,07 -0,11]-004| 0,10| 0,13 -006]| 005 005]-0,14]-035]| 0,01
251 -0,12 | -0,09 | -0,04 | -0,03 | -0,02 | -0,11 | -0,08 | -0,01 | 0,03 | 0,03 | 0,07 | 0,03 | -0,02 | -0,02| 0,03 | -0,09 | -0,22 | 0,03
26| 0,24 0,24] 0,28 020 0,12| 0,24]-0,04| 0,24 0,08]| 0,14] 0,15]-0,03| 0,19 0,14| 0,15| 0,16 ] -0,10| 0,21
27] 0,09] 0,06 045] 020] 0,19 0,19 020 024 009 0,16| 032 009 008 | 030 023 0,18 -0,09| 0,05
28] 014 017 021] 001] 001 0,14] 008] 020 0,01]-013] 000]| 023] 007] 0.19] 0,15]-0,08|-0,03| 0,10
29] 0,16 0,20 0,22] 0,10 0,00| 0,17]-0,08 | 0,21 |-0,05] 0,03| 0,12 | 0,11 | 0,07] 0,22 | 0,21 | -0,11|-0,26 | 0,09
30| 0,00] 0,01]-0,01]-0,03]-006]| 001]-004]| 0,10/ -009|-021]-012]-008]| 004 008]-012]| 003]-007| 0,10
31(-0,03]-0,01] 0,00]| -0,05{-0,02-0,03]-0,09]|-0,03]{-0,02]-0,15] 0,03]-0,29| 0,02 | 0,08 |-0,09]|-0,04| 0,10 0,00
32] 0,05] 0,08] 024] 06| 00| 005]| 022 017 011 025] 017 003 006 025| 011 014 0,17] 0,03
33] 0,05] 0,07] 030] 0,15]| 0,10 0,04 0,15 0,18 009| 025| 022 -003| 007 024 0,10| 0,10| 0,12] 0,05
34| 030] 0,23] 0,26 037 0,33] 0,29 033 0,19| 0,33] 0,30 0,39 | 0,08 0,22 | 0,28 0,13] 0,31 | 041 0,03
35] 0,13] 0,16] 0,19] 0,10| 0,10 0,13 0,15| 0,06 | -0,06 | 024 | 007| 0,15 0,08 -0,05| 0,15| 0,01 0,08 0,07
36| 049] 047 049] 049] 051 048] 061] 037 037] 042] 054 051 ] 036] 035] 046 0,50| 045] 0.11
37] 093 091| 092] 0,89 0,82 093] 0,79 0,89 | 0,68] 0,62| 0,80 0,57 | 0,74] 0,83 | 0,73 | 0,62 | 0,69 | 0,29

W kolejnym etapie badania sprawdzono,

ile sposrod badanych spotek cha-

rakteryzuje si¢ okreslong korelacja wzgledem danego czynnika. Wynik analizy
przedstawia tabela 4.

Tabela 4
Liczba spotek charakteryzujacych si¢ okreslonym poziomem
korelacji kursu akcji wzglgdem danej zmiennej makroekonomicznej
Lp. | a b [ d e f g h i j k 1 m n 0 p q r s t
T [ 2 [ 3415 [ 67 [ 89 [t [12]13][14[15]16]17][18][19]2 |oa
1l o of of of 3| 1| 4f 3| 1| 16| 7| 98| 93| s2| 20| 14| 2| of of o
20 o of 1| of 1| of 4 7| s| 2| 7|orfr0a]| 70| 200 9| 3| 1| of o
3 of of of of 2| 6| 14| 24| 97| 168| 92| 14| 6| 2| of 1| o of 1| o
4l of of of of of 2| s| 7| 5| 26| 77| 10| 95| 68| 17| 14| 1| o| of o
s 1| of of of of 3| 0] 39| 122f35| 79| 20| 12| of 3| 2| of of o
6 of 1| o 1| of 2| 2f 17| sa|uof2z| | 2| 7| of of 1| of 2| 1
71 of of of of 1| s| s| 3] 30| 135|150] s0| 23| 6| 5| 2| o 2| of o
8| of of of of of 3| 3| 3| 33|120|4s| 87| 19 s| 4| 1| 1| 2| 1] o
ol o 1| 1| 1| 3| of 3| 7| 6| 30|1w00|160| 71| 32| 10| 1| 1| of of o
| of of of 2| 3| 2| 1| 6| 21| 74|160]| 95| a4| 13| 4| 2| of of of o
| oof of of 2| 3| 2| 2| 6| 2| 97|150] 79| 39| 15| 4| 2| of of of o
12| of of of 2| 2| 3| 2| s| 33|wo|w@| 7| 38| 15| 3| 2| of of of o
3] of of of 2| 2| 3| 2| 4| 35|106|140| 73| 39| 15| 4| 2| of of of o
ol oo 1 of 3| 4| of 2 mluss|u| 20| s| 3| 3| o of of of o
s o | 2| of 1| 7| o 20| 77| a8 || 28| 8| 2| 3| of 1| of of o
16| of of of 2| 3| 1| 8| 24| 66| 144| 114] 46| 12| 3| 1| 1| 1| o of 1
170 o of of 1| of 6| 7| 19| 77| 156]109] 30| 14| 3| 2| 2| 1| o of o
18 of 1| of of | 3| 3| 21| 4| s|42| 19| 8| 4| 2| 3| 1| of of o
19| of of 1| of 2| 2| 3| 10| 39| 106|136] 79| 20| 13| s| 1| of of 1] o
200 of of of of 2| 2| 4| 25| ss|12r|123| 63| 23| 4| 2| 2| 1| o of o
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cd. tabeli 4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

21 0 0 0 0 3 2 10 38 75 | 136 88 45 19 5 3 1 2 0 0 0
22 0 0 0 1 0 3 18 54 95 | 133 83 23 9 4 1 3 0 0 0 0
23 0 0 0 1 2 8 15 25 42 | 103 | 144 69 11 4 0 1 2 0 0 0
24 0 1 0 0 3 3 6 8 33 92 | 147 85 33 7 7 1 0 0 1 0
25 1 0 1 0 2 3 7 24 67 | 125 | 131 44 11 6 3 2 0 0 0 0
26 0 0 0 0 1 0 7 30 71 | 126 | 100 47 20 10 6 2 5 0 2 0
27 0 1 0 0 0 4 24 56 | 109 | 130 59 22 9 6 1 1 5 0 0 0
28 1 0 1 2 2 3 5 14 541 135 | 124 55 16 6 4 2 0 0 1 2
29 0 0 1 0 1 2 S 21 64 | 112 | 121 60 25 10 1 1 2 1 0 0
30 0 1 0 0 0 0 3 7 37 95 | 143 86 34 12 5 2 1 0 0 1
31 0 1 0 0 1 2 6 20 61 | 130 | 136 47 15 7 0 1 0 0 0 0
32 0 0 0 2 2 5 19 45 | 130 | 147 50 16 5 3 2 1 0 0 0 0
33 0 0 0 0 1 10 61 | 111 | 139 55 25 10 3 4 1 1 0 0 0
34 0 0 0 1 4 15 59| 102 | 118 81 23 9 8 5 2 0 0 0 0 0
35 0 0 0 0 4 4 8 26 74 | 163 | 110 24 8 3 2 1 0 0 0 0
36 0 0 0 0 12 38 89 | 108 88 51 22 7 6 5 1 0 0 0 0 0
37 1 3 7 34 78 94 83 55 32 20 11 3 2 2 1 0 1 0 0 0

Oznaczenia kolumn:
a — korelacja 0,9 i wigcej
b — korelacja od 0,8 do 0,89
¢ — korelacja od 0,7 d 0,79
d — korelacja od 0,6 do 0,69
e — korelacja od 0,5 do 0,59
f— korelacja od 0,4 do 0,49
g — korelacja od 0,3 do 0,39
h — korelacja od 0,2 do 0,29
i — korelacja od 0,1 do 0,19
j — korelacja od 0 do 0,09
k — korelacja od -0,01 do -0,09
1 — korelacja od -0,1 do -0,19
m — korelacja od -0,2 do -0,29
n — korelacja od -0,3 do -0,39
o — korelacja od -0,4 do -0,49
p — korelacja od -0,5 do -0,59
q — korelacja od -0,6 do -0,69
r — korelacja od -0,7 do -0,79
s — korelacja od -0,8 do -0,89
t — korelacja -0,9 1 mniej
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Wobec niektérych parametréw ponad potowa z badanych spolek wykazata
brak korelacji lub korelacje nikla. Wystapito to w szczego6lnosci wzgledem czynni-
kéw takich jak: poziom inflacji (rok do roku), saldo obrotow w handlu zagranicz-
nym, indeks nedzy, stopa bezrobocia, wydatki budzetowe oraz podaz pienigdza
M1. Najmnigjsza liczba spotek charakteryzujacych si¢ brakiem korelacji lub kore-
lacja nikta wystapita w przypadku kurséw walut: dolara, euro i funta brytyjskiego
oraz w przypadku wskaznikéw: PMI, C/Z i C/WK. Owe zmienne posiadajg jedno-
czes$nie najwigksza liczbe spotek, ktore odnotowaly korelacje co najmniej na po-
ziomie $rednim (przy czym kursy walut wykazujg kierunek korelacji ujemny, na-
tomiast w przypadku wskaznikéw jest on dodatni). Najnizszy odsetek spotek,
ktorych kursy akcji wykazywaty korelacje co najmniej na poziomie $rednim wy-
stapit w przypadku importu, ceny oleju napedowego, przecigtnego zatrudnienia,
eksportu, podazy pieniadza M1 oraz wydatkéw budzetowych.

Wykresy 1 oraz 2 prezentuja graficznie rozktad korelacji wystepujacy po-
miedzy poszczegolnymi zmiennymi a rynkowymi cenami akcji spotek notowa-
nych na polskiej gietdzie.

Na podstawie analizy ponizszych wykresOw mozna stwierdzi¢, ze w przy-
padku wigkszosci badanych zmiennych makroekonomicznych okoto 90% bada-
nych spotek wykazalo korelacje staba, nikla lub jej brak. Biorac pod uwage kie-
runek wspotzaleznos$ci, mozna wyodrebni¢ kilka czynnikoéw, co do ktorych
wigkszo$¢ spotek wykazata korelacje:

a) ujemna — kursy walut (poza jenem japonskim) i podaz pienigdza M1 (okoto
90% obserwacji ze znakiem ujemnym wspotczynnika korelacji);

b) dodatnig — poziom wydatkéw budzetowych, wskazniki rynkowe C/Z i C/WK
i wskaznik optymizmu konsumentéw (okolo 80% obserwacji ze znakiem do-
datnim wspotczynnika korelacji).

Korelacja ta jest jednak na zbyt niskim poziomie, by mozliwe bylo stwier-
dzenie istnienia wspotzalezno$ci.
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Wykres 1

Zestawienie liczby analizowanych wspolczynnikow korelacji
mieszczacych si¢ w okreslonych przedziatach (wedtug klasyfikacji J. Guilforda)
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Wykres 2

Zestawienie liczby analizowanych wspotczynnikow korelacji mieszczacych si¢
w okreslonych przedziatach z uwzglgdnieniem kierunku wspoétzaleznosci
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W tabeli 5 przedstawiono procentowy udzial spotek, sposroéd 427 obserwa-
cji dla kazdej zmiennej, mieszczacych si¢ w okreslonym przedziale wartosci
i kierunku wspotczynnika korelacji. Oprocz wskaznika C/WK dla Zadnej ze
zmiennych nie odnotowano wigcej niz 0,7% spotek skorelowanych co najmniej
w stopniu bardzo wysokim. W przypadku korelacji wysokiej najwigkszy udziat
wyniost 3,7% (dla kursu dolara). Poza wskaznikami oraz kursami walut najwyz-
szym udzialem spoétek wykazujacych korelacje w stopniu przecigtnym charakte-
ryzowala si¢ podaz pienigdza M3 (9,8%) oraz cena metra kwadratowego miesz-
kania (5,4%). Wartosci te sa zbyt niskie, by uzna¢ je za majace wptyw na ceny
akcji spolek gietdowych notowanych na polskim rynku.

Tabela 5
Procentowy udziat spotek o wspotczynniku korelacji
mieszczacym si¢ w okreslonym przedziale (w %)

Lp. K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1 16,6 3,7 44,7 33 26,0 1,2 3,7 0,7 0,0 0,0
2 16,6 4.9 48,0 2.8 232 0,9 2.8 0,2 0,2 0,2
3 21,5 39,3 4,7 28,3 0,5 4,7 0,2 0,5 0,2 0,0
4 18,0 6,1 48,0 2,8 19,9 1,6 3,5 0,0 0,0 0,0
5 316 28,6 232 115 2.8 0,7 12 0,0 0,0 0,5
6 29,7 27,9 21,5 16,6 1,6 0,9 0,2 0,2 0,7 0,5
7 35,1 31,6 17,1 10,1 2,6 23 0,5 0.2 0,5 0,0
8 34,0 28,1 24,8 8,4 2,1 1,4 0,5 0,0 0,7 0,0
9 23,4 7,0 54,1 3,0 9,8 0,7 0,5 0,9 0,0 0,5
10 37,5 17,3 32,6 6,3 4,0 0,7 0,5 12 0,0 0,0
11 35,1 22,7 27,6 7,5 4.4 0,9 0,5 1,2 0,0 0,0
12 33,0 25,8 25,5 8,9 4,2 1,2 0,5 0,9 0,0 0,0
13 32,8 24,8 26,2 9,1 44 12 0,5 0,9 0,0 0,0
14 26,0 37,0 5.9 25,5 1.4 3,0 0,0 0,7 0,0 0,5
15 26,0 34,7 8,4 24,8 1,2 3,7 0,2 0,2 0,0 0,7
16 26,7 33,7 13,6 21,1 0,9 2,1 0,5 1,2 0,2 0,0
17 25,5 36,5 10,3 22,5 1,2 3,0 0,7 0,2 0,0 0,0
18 333 41,7 6,3 14,5 1,4 1,4 0,9 0,2 0,0 0,2
19 31,9 24,8 25,3 11,5 4,2 1,2 0,2 0,5 0,2 0,2

20 28,8 28,3 20,1 18,7 1,4 1.4 0,7 0,5 0,0 0,0

21 20,6 31,9 15,0 26,5 1,9 2,8 0,7 0,7 0,0 0,0

22 19,4 31,1 7,5 34,9 1,2 4,9 0,7 0,2 0,0 0,0

23 33,7 24,1 18,7 15,7 0,9 5.4 0,7 0,7 0,0 0,0

24 344 21,5 27,6 9,6 33 2,1 0,2 0,7 0,2 0,2

25 30,7 29,3 12,9 21,3 2,1 2,3 0,5 0,5 0,0 0,5

26 23,4 29,5 15,7 23,7 3,7 1,6 1,6 0,2 0,5 0,0

27 13,8 304 7,3 38,6 1,6 6,6 1,4 0,0 0,0 0,2

28 29,0 31,6 16,6 15,9 2,3 1,9 0,5 0,9 0,7 0,5
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cd. tabeli 5
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11
29 283 26,2 19.9 19,9 2,6 1.6 0,7 02 0,2 0.2
30 33,5 222 28,1 10,3 4,0 0,7 0,7 0,0 0,2 0.2
31 31,9 30,4 14,5 19,0 1,6 1,9 0,2 0,2 0,0 0,2
32 11,7 34,4 4.9 41,0 1.2 5.6 0.2 0.9 0,0 0,0
33 12,9 32,6 8.2 403 1,6 3,7 0,5 0,2 0,0 0,0
34 5.4 19,0 4,0 51,5 1,6 17,3 0,0 1,2 0,0 0,0
35 25,8 38,2 7.5 23,4 1,2 2.8 0.2 0.9 0,0 0,0
36 52 11,9 3,0 45,9 1.4 29,7 0,0 2,8 0,0 0,0
37 2,6 4,7 1,2 20.4 0.7 41,5 0.2 26,2 0,0 2,6

Oznaczenia kolumn:
K1 — korelacja ujemna nikta lub brak korelacji
K2 — korelacja dodatnia nikta lub brak korelacji
K3 — korelacja ujemna staba
K4 — korelacja dodatnia staba
K5 — korelacja ujemna przecigtna
K6 — korelacja dodatnia przecigtna
K7 — korelacja ujemna wysoka
K8 — korelacja dodatnia wysoka
K9 — korelacja ujemna bardzo wysoka i niemal pelna
K10 — korelacja dodatnia bardzo wysoka i niemal pelna

Podsumowanie

Badania empiryczne wykazaty brak istotnej zaleznos$ci pomiedzy czynni-
kami makroekonomicznymi a kursami cen akcji spolek notowanych na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Przeanalizowano 427 stop zwrotu
z akcji spotek oraz 18 indeksow gietdowych pod katem ich korelacji z kazdym
z 37 badanych zmiennych o charakterze makroekonomicznym lub rynkowym.
Otrzymano 16 465 wspotczynnikdéw korelacji (15 799 obserwacji dotyczacych
korelacji spotek oraz 666 dotyczacych korelacji indekséw gietdowych). W dal-
szej analizie okreslono liczbg spotek, ktorych wspdlczynnik korelacji miescit sie
w okres$lonych przedziatach z zakresu od -1 do 1 zgodnie z klasyfikacja J. Guil-
forda, oraz odsetek tych spotek.

Badane zmienne w wigkszo$ci obserwacji (50,7%) wykazaly korelacj¢ sta-
ba, niklg lub jej brak wzgledem stop zwrotu z akcji. Najsilniejsza korelacja cha-
rakteryzowaly si¢ kursy walut obcych: dolara, euro oraz funta brytyjskiego (ko-
relacja w kierunku ujemnym), a takze wskaznikdéw: ceny do wartosci ksiegowe;j,
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ceny do zysku oraz aktywnos$ci gospodarczej (PMI). Mozna wyrdzni¢ zmienne,
co do ktérych co najmniej 80% obserwacji wykazato korelacj¢ w okreslonym
kierunku, jednak wigkszo$¢ z tych obserwacji charakteryzowata si¢ zbyt mata
sita, by mozna byto stwierdzi¢ istnienie jakiejkolwiek zaleznosci.

Aby analiza korelacji byta mozliwa, przyjeto zatozenie, ze badane zmienne
maja charakter stacjonarny. W sytuacji gdy zmienne te nie sg stacjonarne, war-
to$¢ poznawcza wspotczynnika korelacji moze ulec zaburzeniu ze wzgledu na
wystepowanie autokorelacji. Przy zatozeniu, ze rynek gieldowy jest efektywny,
informacyjnie nie jest mozliwe w dhugim okresie osigganie stop zwrotu wyz-
szych od przecigtnej, wigc stopy zwrotu nie powinny wykazywac autokorelacji.
Jezeli warunek ten bylby spelniony, prawdziwe byloby stwierdzenie, ze stopy
zwrotu maja charakter zmiennych losowych.

Na podstawie wynikéw przeprowadzonych badan nalezy stwierdzi¢, ze czyn-
niki makroekonomiczne mogg nie miec istotnego wptywu na ksztattowanie si¢ cen
akcji na polskim gieldowym rynku akcji. Podejmowanie decyzji inwestycyjnej po-
winno by¢ wiec poprzedzone analiza uwarunkowan konkretnego przedsiebiorstwa.
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IMPACT OF MACROECONOMIC FACTORS
ON PRICES LISTED ON THE POLISH STOCK MARKET

Summary

The article is devoted to analysis of correlation between rates of return of stocks
and stock market indexes listed on the Stock Exchange in Warsaw with dynamics of
macroeconomic and market factors. The purpose of this article was attempt to determine
whether there factors are correlated linearly with changes of stock prices on the stock
market and the degree of this dependence.
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Assuming that the variables are stationary, empirical studies was based on Pear-
son's linear correlation coefficients. There were analyzed 427 stocks and 18 indexes for
the whole period of their quotations. On this basis there were set the number of compa-
nies whose correlation coefficient was located at certain intervals in the range of —1 to 1,
according to the J. Guilford’s classification, and the percentage of these companies.



