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WPŁYW ŚWIATOWYCH RYNKÓW  
FINANSOWYCH NA GIEŁDĘ PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH W WARSZAWIE 
 
Wprowadzenie 
 

Na sytuację Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie wpływają nie 
tylko zmiany zachodzące w sektorze gospodarczym, politycznym, czy 
finansowym kraju, ale również zmiany zachodzące na rynkach finansowych 
całego świata. Analizując notowania indeksów reprezentujących giełdy po-
szczególnych krajów, można zaobserwować podobieństwa w zachowaniu noto-
wań. Dotychczas przeprowadzone badania empiryczne wykazały, że giełda no-
wojorska ma silny wpływ na światowe rynki giełdowe, w tym także na Giełdę 
Papierów Wartościowych w Warszawie.  

Celem artykułu jest przeprowadzenie analizy wpływu największych 
światowych rynków finansowych reprezentowanych przez główne indeksy 
giełdowe na polski rynek finansowy.  

Od początku istnienia rynków finansowych obserwowano powiązania wy-
stępujące między zachowaniem notowań na różnych giełdach. Czynniki, takie 
jak: powszechna globalizacja, rozwój komunikacji oraz rozwój technik informa-
tycznych umożliwiających dostęp do informacji giełdowych, stale przyczyniają 
się do wzmacniania zależności między zmianami zachodzącymi na rynkach róż-
nych krajów. Obecnie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, inwestorzy 
giełdowi kierują się zarówno informacjami o sytuacji rodzimego rynku, jak rów-
nież biorą pod uwagę wiadomości dotyczące rynków zagranicznych.  

Prezentowane w literaturze przedmiotu badania empiryczne prowadzone 
nad współzależnością rynków giełdowych dowiodły, że wzorcem, za którym po-
dążają pozostałe rynki inwestycyjne na całym świecie jest giełda nowojorska. 
Również na polskim rynku giełdowym można zaobserwować wpływy rynku 
amerykańskiego.  
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W badaniach dotyczących wpływu silnych rynków giełdowych na rynki in-
nych krajów są wykorzystywane różne narzędzia statystyczne i ekonometryczne. 
Do przeprowadzenia analizy zależności między rynkami finansowymi można 
zastosować standardowy model liniowy, konstruowany za pomocą klasycznej 
metody najmniejszych kwadratów, jak również analizę korelacji pomiędzy in-
deksami reprezentującymi poszczególne giełdy [Dalkir, 2009] czy też analizę 
kointegracji [Bachman, Choi, Jeon, Kopecky, 1996] oraz analizę częstotliwości 
[Bodard, Candelon, 2009]. Współzależność rynków finansowych jest również 
badana za pomocą modeli wektorowej autoregresji (modele VaR), modeli wybo-
ru dyskretnego, modeli typu GARCH czy też za pomocą modelowania opartego 
na łańcuchach Markowa. Wykorzystywane są również testy reakcji na nieprze-
widywalne informacje.  

W literaturze przedmiotu zostały omówione badania dotyczące wpływu 
rynków światowych na polski rynek kapitałowy. W przykładowych badaniach za 
pomocą testu przyczynowości wykazano silną zależność polskiego rynku od 
rynku amerykańskiego, nie otrzymano natomiast przeciwnej zależności [Dudek, 
2009]. Analizy dotyczące zależności rynku polskiego od ważniejszych rynków 
światowych, przeprowadzone za pomocą modeli czynnikowych, dowiodły z ko-
lei zależność giełdy polskiej od rynków europejskich [Augustyński, 2011]. 

W artykule zostaną przedstawione wyniki badań dotyczących istnienia 
współzależności między indeksami reprezentującymi wybrane największe giełdy 
światowe, ze szczególnym uwzględnieniem rynku polskiego. Badania dotyczyły 
porównania zależności między polskim rynkiem giełdowym a wybranymi ryn-
kami światowymi w trzech okresach, kształtowanych ostatnim kryzysem eko-
nomicznym. Badania nad zależnością między indeksami zostały poprzedzone 
oceną indeksów pod względem stopy zwrotu i ryzyka. Do pomiaru ryzyka wy-
korzystano takie miary, jak wariancja, średnia Giniego oraz poziom bezpieczeń-
stwa. Analiza współzależności została natomiast przeprowadzona za pomocą 
współczynnika korelacji oraz jednorównaniowego modelu liniowego. 
 
1. Wybrane miary ryzyka 
 

Ryzyko inwestycyjne może być oceniane za pomocą różnych miar, dzięki 
czemu możemy analizować różne parametry rozkładu stóp zwrotu inwestycji,  
a tym samym różne aspekty ryzyka. Jako klasyczną miarę ryzyka inwestycyjne-
go, z którą najczęściej są porównywane inne mierniki, przyjmuje się wariancję 
(V) stopy zwrotu określaną następującym wzorem: 
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gdzie R – oczekiwana stopa zwrotu, Rt – stopa zwrotu indeksu zrealizowana  
w okresie t, n – liczba okresów, z których pochodzą dane.  

Kolejną miarą ryzyka, którą zastosowano w badaniach jest średnia różnica 
Giniego. Miara ta jest definiowana jako wartość oczekiwana bezwzględnych 
różnic pomiędzy każdymi dwoma obserwacjami zmiennej losowej. W analizie 
ryzyka inwestycyjnego przyjmuje się następującą postać średniej różnicy Ginie-
go [Yitzhaki, 1982; Shalit, Yitzhaki, 2005]: 
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gdzie Ri oznacza możliwe wartości stopy zwrotu danej akcji występujące  
z prawdopodobieństwem pi. Im niższa wartość średniej Giniego, tym niższe ry-
zyko, a rozkład stóp zwrotu jest bardziej zbliżony do rozkładu równomiernego. 
Średnia Giniego to przykład miary ryzyka, która nie jest powszechnie stosowana 
w analizach odnoszących się do polskiego rynku finansowego, jednak liczne ba-
dania empiryczne dotyczące zastosowania średniej różnicy Giniego wykazały 
podobieństwo między własnościami tej miary a własnościami wariancji. Istotną 
cechą średniej różnicy Giniego jest to, że może być stosowana dla dowolnego 
rozkładu stóp zwrotu, podczas gdy stosowanie wariancji jest ograniczone do 
normalnego rozkładu stóp zwrotu. Stosowanie tych dwóch miar do porządkowa-
nia indeksów według miary ryzyka pozwala na otrzymanie podobnych rankin-
gów, czasami nawet identycznych, stąd miary te można stosować zamiennie 
[Gluzicka, 2011].  

Ryzyko może być również rozumiane jako zagrożenie bądź strata. Przykła-
dem miary w ten sposób interpretującej ryzyko jest Value-at-Risk (VaR), czyli 
wartość narażona na ryzyko (wartość zagrożona), którą definiujemy jako mak-
symalną wartość, jaką można stracić w wyniku inwestycji dla danego okresu 
oraz przy założonym poziomie tolerancji [Rockaffeler, Uryasev, 2000]. Dla sto-
py zwrotu z danej inwestycji wartość VaR określa się wzorem: 
 

Pr(R ≤ Rα ) = α, 
 

gdzie Rα oznacza kwantyl rozkładu stopy zwrotu odpowiadający zadanemu po-
ziomowi ufności α. Powyższy zapis oznacza, że z prawdopodobieństwem rów-
nym poziomowi ufności α zajdzie zdarzenie polegające na tym, że wartość stopy 
zwrotu inwestycji na końcu okresu będzie mniejsza lub równa obecnej wartości 
stopy zwrotu inwestycji pomniejszonej o wartość VaR.  



WPŁYW ŚWIATOWYCH RYNKÓW FINANSOWYCH… 

 

147

VaR może być obliczane za pomocą m.in. metody wariancji-kowariancji, 
metody symulacji Monte Carlo czy metody symulacji historycznej. Stosowanie 
tego ostatniego podejścia nie wymaga założenia o normalnym rozkładzie stopy 
zwrotu danego waloru. Warto zwrócić uwagę, że stosując metodę symulacji hi-
storycznej otrzymujemy zgodność pomiędzy wartością VaR a miarą zwaną po-
ziomem bezpieczeństwa (kryterium Roya). Poziom bezpieczeństwa jest taką 
stopą zwrotu, że osiągnięcie niższej od niej wartości jest mało prawdopodobne 
[Jajuga, Jajuga, 2002]:  
 

Pr(R ≤ Rb ) = α, 
 

gdzie Rb – poziom bezpieczeństwa, α − wartość prawdopodobieństwa bliska ze-
ru. W tym przypadku im większa jest wartość poziomu bezpieczeństwa, tym 
mniejsze jest ryzyko.  

Przedstawione powyżej miary ryzyka w dalszej części zastosowano do ana-
lizy ryzyka wybranych rynków finansowych reprezentowanych głównymi in-
deksami giełdowymi. 
 
2. Narzędzia analizy współzależności między  

indeksami giełdowymi 
 

Do badania zależności między indeksami są stosowane liczne narzędzia sta-
tystyczne i ekonometryczne. Jednym z takich narzędzi jest współczynnik korela-
cji stóp zwrotu indeksu. Współczynnik korelacji określa siłę oraz kierunek po-
wiązania stóp zwrotu tych indeksów i jest definiowany następującym wzorem: 
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gdzie ρ12 – współczynnik korelacji stóp zwrotu indeksów, Rk – oczekiwana stopa 
zwrotu k-tego indeksu, sk – odchylenie standardowe k-tego indeksu, Rki – moż-
liwe stopy zwrotu k-tego indeksu (k = 1, 2). 

Znak współczynnika korelacji wskazuje na kierunek powiązania stóp zwro-
tu indeksów. Wartość bezwzględna współczynnika korelacji wskazuje natomiast 
na siłę powiązania stóp zwrotu indeksów. Im wyższa wartość bezwzględna, tym 
silniejsze powiązanie między indeksami [Jajuga, Jajuga, 2002]. 

Innym narzędziem stosowanym w analizach zależności między wielko-
ściami ekonomicznymi jest jednorównaniowy model liniowy o postaci:  



 

1

 
 

g
i
q

z
s
k
 
3

 

k
n
s
t
p
w
−
−
−
 

 
R

148 

     
gdz
inde
q − 

zmi
sów
kwa

3. Z
o

kilk
niun
spad
trze
pod
w o
− o
− o
− o

Rys.

     
zie R
eksu
rzą
Po

ienn
w. D
adra

Zal
od 

A
ku l
nktu
dek

eby 
dstaw
okre
okr
okr
okr

. 1. N

     
RWI

u, α
ąd o
owy
noś
Do 
atów

eż
wy

Anal
at, 
ury 

k no
pro

wie
esie 
res I
res I
res I

Noto

     

IG20 
αt-q,

opóź
yżs
ć in
osz

w. 

no
ybr

izuj
mo
(ok

otow
owa
e no
1.0

I: 3
II: 2
III: 

owa

     
oz

,k −
źni
zy 
nde
zac

ść 
ran

jąc 
ożna
kres
wań
adzo
otow
01.2
0.0
26.0
14

ania 

     
znac
− pa
eń (
jed

eksu
cow

Gi
nyc

not
a za
s w
ń) or
ony
wań
2000
03.2
06.2
.02

inde

 
R

cza 
aram
(q =
dno
u W

wani

iełd
ch r

tow
aob

wzro
raz 
ych 
ń in
0-30

2005
200
.20

eksu

WIGR

sto
metr
= 1,
orów
WIG
ia t

dy 
ryn

wani
serw

ostów
okr
ba

ndek
0.06
5-2
07-1
09-

u WI

20G

opę 
r m
, 2, 
wna

G20 
tego

Pa
nkó

ia d
wow
w n
res o
adań
ksu 
6.20
5.0
13.0
-30.

IG20

α=

zw
mode

…
anio

zal
o m

apie
ów 

dow
wać
noto
odb
ń, p

W
012
6.2
02.2
.06.

0 w 

A

α0

wrotu
elu 
, n-

owy
leży
mod

eró
św

oln
ć trz
owa
bicia
podz

WIG2
2, m
007
200
.20

okr

30.

Aga

∑+
t

u in
dla

-1), 
y m
y od
delu

ów 
wiat

ego
zy 
ań),
a (o
ział
20. 

możn
7 (o
09 (
12 

esie

03.0

ata G

∑∑
=

n

1t

nde
a k-
k –

mod
d z
u w

Wa
tow

o ind
wyr
 ok

okre
łu n
An

na w
okre
okr
(ok

e 01.

05 

Gluz

∑α
k

eksu
-teg
– an
del 
mie

wyk

arto
wyc

dek
raźn

kres 
es p
na p
naliz
wyo
es d
res c
kres

01.2

zick

−α t

u W
go in
naliz

lin
enn

korz

ośc
ch

ksu 
ne 
kry

pono
pos
zują
odrę
dług
ciąg

s po

2000

2

ka 

− k,q R

WIG
nde
zow

niow
nośc
zyst

cio

gie
okr
yzy
own
zcz
ąc d
ębn
gotr
głyc

onow

0-30

6.06

−tR

G20,
eksu
wan
wy 
ci in
tuje

owy

łdo
resy
ysu 
nych
zegó
dzie

nić n
rwa
ch s
wny

0.06.

6.07

− k,q

, Rt

u, α
ne in

poz
nny
e si

ych

weg
y: o
eko
h w
ólne
enn
nast
ałyc
spa
ych

.201

7 16.

,  

t-q,k

α0 –
nde
zwa

ych 
ię m

h w

go n
okre
onom

wzro
e po
e n
tępu
h w

adkó
h wz

12 

02.0

     

− s
– wy
eksy
ala 
ana

met

w W

na p
es p
mic

ostó
odo

noto
ując
wzro
ów 
zros

09 

     

stop
yraz
y. 

na
aliz
todę

War

prze
pole
czne
ów n
okre
owan
ce o
ostó
not
stów

     

pa z
z w

a o
zow
ę n

rsza

estr
psz
ego
noto
esy 
nia 

okre
ów 
tow
w n

     

zwr
woln

kre
wany
najm

aw

rzen
zają
o (d
owa
dok
teg

esy: 
not

wań)
noto

     

rotu
ny m

eślen
ych
mni

wie 

ni o
ącej 
dług
ań).
kon
go i
 

tow
), 
owa

 

     

u k-
mod

nie 
h in
ejsz

 

stat
się

gotrw
. Na
nano
ind

wań)

ań). 

 (4

teg
delu

ja
dek
zyc

tnic
ę ko
wał
a po
o n
eks

), 

)
 

go 
u, 

ak 
k-
ch 

ch 
o-
ły 
o-
na 
su  



WPŁYW ŚWIATOWYCH RYNKÓW FINANSOWYCH… 

 

149

Badania empiryczne dotyczyły analizy zależności pomiędzy indeksem 
WIG20 reprezentującym rynek polski a następującymi indeksami giełdowymi: 
ALL_ORD (Australia), BOVESPA (Brazylia), B-SHARES (Chiny), BUENOS 
(Argentyna), BUX (Węgry), CAC40 (Francja), DAX (Niemcy), DJIA (Stany 
Zjednoczone), EOE (Holandia), FT-SE100 (Anglia), HANGSENG (Hong 
Kong), MEXICIPC (Meksyk), NIKKEI (Japonia), SASESLCT (Chile), SMI 
(Szwajcaria), TSE-300 (Kanada). 

W pierwszej części badań analizowane rynki zostały ocenione ze względu 
na stopę zwrotu oraz ryzyko. Dla każdego indeksu w poszczególnych okresach 
została wyznaczona dzienna średnia stopa zwrotu oraz ryzyko mierzone w sen-
sie wariancji, średniej różnicy Giniego i poziomu bezpieczeństwa dla poziomu 
ufności 0,95 oraz 0,99. Dla każdego okresu zostały utworzone rankingi indek-
sów według malejącej stopy zwrotu oraz według rosnących miar ryzyka. Pozy-
cja 1 oznacza indeks o najwyższej stopie zwrotu lub najniższym ryzyku. Otrzy-
mane rankingi przedstawiono w tab. 1-3.  

Tabela 1 
 

Rankingi analizowanych indeksów w I okresie 
 

Nazwa indeksu/kraj Stopa zwrotu Wariancja Średnia Giniego Var 0,99 Var 0,95 
ALL_ORD/AUSTRALIA 8 2 2 2 2 
BOVESPA/BRAZYLIA 3 11 13 14 15 
B-SHARES/CHINY 1 14 17 17 17 
BUENOS/ARGENTYNA 7 10 11 12 14 
BUX/WĘGRY 13 13 15 13 16 
CAC40/FRANCJA 12 6 6 7 7 
DAX/NIEMCY 5 8 8 9 9 
DJIA/USA 14 1 1 1 1 
EOE/HOLANDIA 11 5 5 5 6 
FTSE100/W. BRYTANIA 16 15 9 3 3 
HANGSENG/HONGKONG 17 17 16 10 10 
MEXICIPC/MEKSYK 2 9 10 16 12 
NIKKEI/JAPONIA 15 16 12 11 11 
SASESLCT/CHILE 6 7 7 8 8 
SMI/SZWAJCARIA 9 4 3 4 5 
TSE300/KANADA 10 3 4 6 4 
WIG20/POLSKA 4 12 14 15 13 

 

Tabela 2 
 

Rankingi analizowanych indeksów w II okresie 
 

Nazwa indeksu/kraj Stopa zwrotu Wariancja Średnia Giniego Var 0,99 Var 0,95 
1 2 3 4 5 6 

ALL_ORD/AUSTRALIA 11 2 2 1 1 
BOVESPA/BRAZYLIA 1 15 15 16 15 
B-SHARES/CHINY 7 16 17 14 17 
BUENOS/ARGENTYNA 12 12 12 8 10 
BUX/WĘGRY 16 14 13 15 11 
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cd. tabeli 2 
 

1 2 3 4 5 6 
CAC40/FRANCJA 13 6 8 6 4 
DAX/NIEMCY 9 7 5 4 5 
DJIA/USA 8 5 6 11 6 
EOE/HOLANDIA 14 11 11 12 13 
FTSE100/W. BRYTANIA 5 3 3 5 8 
HANGSENG/HONGKONG 3 17 16 17 16 
MEXICIPC/MEKSYK 6 9 9 13 12 
NIKKEI/JAPONIA 15 8 7 7 7 
SASESLCT/CHILE 2 1 1 3 2 
SMI/SZWAJCARIA 10 4 4 2 9 
TSE300/KANADA 4 10 10 9 3 
WIG20/POLSKA 17 13 14 10 14 

 

Tabela 3 
 

Rankingi analizowanych indeksów w III okresie 
 

Nazwa indeksu/kraj Stopa zwrotu Wariancja Średnia Giniego Var 0,99 Var 0,95 
ALL_ORD/AUSTRALIA 14 2 2 1 2 
BOVESPA/BRAZYLIA 8 12 12 13 9 
B-SHARES/CHINY 3 14 14 9 14 
BUENOS/ARGENTYNA 1 16 16 15 15 
BUX/WĘGRY 2 17 17 17 17 
CAC40/FRANCJA 15 10 11 8 12 
DAX/NIEMCY 9 8 8 3 8 
DJIA/USA 11 4 3 4 6 
EOE/HOLANDIA 12 9 10 12 10 
FTSE100/W. BRYTANIA 13 7 7 7 5 
HANGSENG/HONGKONG 6 13 13 16 13 
MEXICIPC/MEKSYK 5 6 6 10 7 
NIKKEI/JAPONIA 17 11 9 11 11 
SASESLCT/CHILE 7 1 1 2 1 
SMI/SZWAJCARIA 16 3 4 6 3 
TSE300/KANADA 10 5 5 5 4 
WIG20/POLSKA 4 15 15 14 16 

 
Na podstawie otrzymanych rankingów można zaobserwować, że rynek polski 

reprezentowany przez indeks WIG20 w każdym z analizowanych okresów był ryn-
kiem wysokiego ryzyka na tle badanych indeksów. Bez względu na miarę jaką mie-
rzono ryzyko, WIG20 zajmował jedno z ostatnich miejsc w rankingach. Pod wzglę-
dem stopy zwrotu w pierwszym okresie wzrostu notowań indeks był z kolei jednym 
z najbardziej zyskownych (4 miejsce w rankingu). Okres kryzysu przyniósł zdecy-
dowane pogorszenie zyskowności naszego indeksu, natomiast w okresie III indeks 
WIG20 ponownie był indeksem charakteryzującym się wysoką stopą zwrotu. 

Kolejna część badań dotyczyła analizy zależności między indeksami, którą 
w pierwszej kolejności przeprowadzono za pomocą współczynników korelacji. 
Otrzymane wartości współczynników dla poszczególnych okresów przedstawio-
no w tab. 4-6. 
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Analiza współczynników korelacji wykazała, że w drugim okresie analizo-
wane indeksy charakteryzowały się zdecydowanie silniejszą współzależnością 
niż w okresach wzrostów notowań. We wszystkich analizowanych okresach 
między krajami europejskimi odnotowano silniejszą korelację niż w przypadku 
pozostałych państw. W poszczególnych okresach najsilniejszą korelacją charak-
teryzowały się następujące pary: Holandia i Francja oraz Niemcy i Francja.  
W każdym przypadku korelacja była na poziomie wyższym niż 0,90. Najsłabszą 
korelację otrzymano dla indeksu brazylijskiego BOVESPA.  

Analizując zależności korelacji Polski z innymi krajami, zaobserwowano  
w I okresie silny związek z Francją, Holandią i Szwajcarią – wartość współ-
czynnika powyżej 0,50. W drugim i trzecim okresie wystąpiła silna korelacja 
Polski z Węgrami, Francją, Niemcami i Holandią – powyżej 0,70. Odnośnie do 
związku rynku polskiego z rynkami pozaeuropejskimi warto zwrócić uwagę na 
nasilającą się z okresu na okres zależność z rynkiem amerykańskim. 

W drugim etapie badań empirycznych analizowano wpływ gospodarek 
światowych na polski rynek finansowy. W tym celu posłużono się jednorówna-
niowym modelem liniowym opisanym równaniem (4).  

Ze względu na różnice w czasie pod uwagę wzięto również zmienne opóźnio-
ne. Rozważane były modele z opóźnieniami do 5 rzędu, natomiast w artykule zosta-
ły zaprezentowane wnioski dotyczące modelu z opóźnieniem rzędu pierwszego:  
 

∑∑
=

−−α+α+α=
n

1t k
k,1tk,1tk,tk,t020WIG RRR .

 
 

W pozostałych przypadkach otrzymano analogiczne wnioski. Wartości 
współczynników oraz błędy standardowe dla modeli z poszczególnych okresów 
przedstawiono w tab. 7-9. Zapis INDEKS_1 oznacza współczynnik modelu dla 
danego indeksu dla opóźnienia t-1.  

Na podstawie otrzymanych wartości, m.in. błędów standardowych szaco-
wanych parametrów, możemy wnioskować, że otrzymano modele dobrze dopa-
sowane. Najlepsze dopasowanie otrzymano w okresie III, kiedy to błędy stan-
dardowe nie przekroczyły 10%. W pozostałych dwóch okresach błędy 
standardowe nie były większe niż 20%. Otrzymane w większości przypadków 
dodatnie wartości współczynników modeli wskazują, że wzrost stóp zwrotu in-
deksu WIG20 był spowodowany głównie wzrostem notowań indeksów europej-
skich. W pierwszym okresie wzrost stóp zwrotu polskiego indeksu był spowo-
dowany wzrostem stóp zwrotu m.in. indeksu australijskiego, węgierskiego, 
francuskiego, niemieckiego (opóźniony), holenderskiego, angielskiego (opóź-
niony), szwajcarskiego, kanadyjskiego oraz indeksu giełdy w Hong Kongu.  
W okresie II wpływ obcych rynków giełdowych nie był już tak znaczący,  
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o czym świadczą niższe niż w poprzednim okresie otrzymane wartości współ-
czynników modelu. Do rynków, które wpłynęły na zmiany giełdy polskiej  
w okresie kryzysu należą rynek węgierski, francuski (opóźniony), niemiecki, ho-
lenderski i japoński. W okresie III polski rynek giełdowy był pod wpływem ryn-
ku węgierskiego, francuskiego, niemieckiego (opóźniony) i holenderskiego. 
 

Tabela 7 
 

Wartości współczynników modelu liniowego dla okresu I 
 

Indeks Współ. Błąd stand. Indeks Współ. Błąd stand. 
ALL_ORD 0,2443 0,1278 EOE 0,2162 0,1926 
ALL_ORD_1 -0,1083 0,1174 EOE_1 -0,0015 0,1928 
BOVESPA 0,0497 0,0580 FT_SE100 0,0692 0,1218 
BOVESPA_1 -0,0096 0,0577 FT_SE100_1 0,1527 0,1217 
B_SHARES -0,0096 0,0218 HANGSENG 0,1657 0,0820 
B_SHARES_1 0,0221 0,0216 HANGSENG_1 -0,0763 0,0819 
BUENOS 0,0379 0,0594 MEXICIPC 0,2447 0,0670 
BUENOS_1 0,0437 0,0595 MEXICIPC_1 -0,0764 0,0667 
BUX 0,1495 0,0335 NIKKEI -0,2786 0,0759 
BUX_1 0,1013 0,0340 NIKKEI_1 0,0050 0,0753 
CAC40 0,6126 0,2323 SASESLCT -0,0264 0,0803 
CAC40_1 -0,6313 0,2307 SASESLCT_1 0,0179 0,0807 
DAX -0,3496 0,1741 SMI 0,2152 0,1447 
DAX_1 0,1855 0,1722 SMI_1 0,2429 0,1454 
DJIA -0,3360 0,1566 TSE_300 0,2313 0,1170 
DJIA_1 -0,0315 0,1639 TSE_300_1 0,1364 0,1181 

 
Tabela 8 

 

Wartości współczynników modelu liniowego dla okresu II 
 

Indeks Współ. Błąd stand. Indeks Współ. Błąd stand. 
ALL_ORD -0,1841 0,0832 EOE 0,3417 0,1215 
ALL_ORD_1 0,0367 0,0763 EOE_1 -0,3184 0,1117 
BOVESPA 0,0079 0,0659 FT_SE100 -0,1480 0,0932 
BOVESPA_1 -0,0323 0,0660 FT_SE100_1 0,0607 0,1007 
B_SHARES 0,0197 0,0333 HANGSENG 0,0612 0,0637 
B_SHARES_1 -0,0237 0,0324 HANGSENG_1 0,0735 0,0610 
BUENOS 0,1362 0,0616 MEXICIPC 0,1626 0,0923 
BUENOS_1 -0,0381 0,0581 MEXICIPC_1 -0,0563 0,0894 
BUX 0,2675 0,0625 NIKKEI 0,1670 0,0761 
BUX_1 -0,0099 0,0643 NIKKEI_1 0,0300 0,0662 
CAC40 0,0260 0,1542 SASESLCT -0,1241 0,0851 
CAC40_1 0,4950 0,1502 SASESLCT_1 0,0632 0,0830 
DAX 0,2250 0,1341 SMI 0,1089 0,0841 
DAX_1 -0,3241 0,1400 SMI_1 -0,0751 0,0896 
DJIA -0,1478 0,1020 TSE_300 -0,1520 0,0664 
DJIA_1 -0,0014 0,1037 TSE_300_1 0,0767 0,0683 
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Tabela 9 
 

Wartości współczynników modelu liniowego dla okresu III 
 

INDEKS Współ. Błąd stand. INDEKS Współ. Błąd stand. 
ALL_ORD -0,0841 0,0759 EOE 0,1911 0,0982 
ALL_ORD_1 0,0226 0,0621 EOE_1 -0,1318 0,0975 
BOVESPA 0,1018 0,0657 FT_SE100 -0,0497 0,0744 
BOVESPA_1 0,0065 0,0650 FT_SE100_1 -0,0943 0,0757 
B_SHARES 0,0119 0,0317 HANGSENG 0,1155 0,0591 
B_SHARES_1 -0,0493 0,0321 HANGSENG_1 0,0211 0,0590 
BUENOS -0,0342 0,0480 MEXICIPC 0,0954 0,0741 
BUENOS_1 0,0634 0,0471 MEXICIPC_1 0,0521 0,0736 
BUX 0,3158 0,0346 NIKKEI -0,1127 0,0464 
BUX_1 0,0072 0,0348 NIKKEI_1 0,0209 0,0465 
CAC40 0,2787 0,1089 SASESLCT -0,0702 0,0656 
CAC40_1 -0,0623 0,1124 SASESLCT_1 0,0076 0,0655 
DAX 0,1085 0,0930 SMI 0,0382 0,0842 
DAX_1 0,1883 0,0935 SMI_1 -0,0566 0,0839 
DJIA -0,1461 0,0921 TSE_300 0,0317 0,0622 
DJIA_1 -0,0021 0,0933 TSE_300_1 0,0304 0,0658 

 
Warto zwrócić uwagę, że w każdym z analizowanych okresów wzrost stopy 

zwrotu indeksu amerykańskiego powodował spadek stóp zwrotu indeksu 
WIG20. W każdym przypadku współczynnik indeksu DJIA i indeksu opóźnio-
nego miał wartość ujemną. Podobny wpływ na indeks polski miał w okresach 
wzrostu notowań indeks rynku japońskiego.  

Biorąc dodatkowo pod uwagę informacje na temat zyskowności oraz ryzyka 
analizowanych indeksów, możemy stwierdzić, że indeks polski był pod wpływem 
zarówno indeksów wysokiego ryzyka, jak i indeksów o niskim ryzyku.  
 
Podsumowanie 
 

W artykule zostały przedstawione wyniki badań dotyczących zależności pol-
skiego rynku giełdowego od wybranych rynków światowych. Analiza zależności 
została przeprowadzona za pomocą współczynników korelacji oraz jednorówna-
niowego modelu liniowego szacowanego za pomocą metody najmniejszych kwa-
dratów. Przeprowadzone badania wykazały, że polski rynek giełdowy pozostaje 
pod wpływem głównie rynków europejskich. Sytuacja taka wystąpiła zarówno  
w przypadku okresów o długotrwałych wzrostach notowań, jak również w okre-
sach stopniowych spadków notowań indeksu WIG20. Przeprowadzone badania 
wykazały, że na polski indeks giełdowy mają wpływ zarówno indeksy charaktery-
zujące się niskim ryzykiem, jak również indeksy wysokiego ryzyka. 
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INFLUENCE THE GLOBAL FINANCE MARKETS TO THE STOCK  
EXCHANGE IN WARSAW 

 

Summary 
 

The situation of the Stock Exchange in Warsaw affect both changes in the Polish 
sector of economy, political or financial, as well as changes in the financial markets in 
other countries. Analyzing stock market trading indices representing different countries, 
you can see the similarities in the behavior of trading indexes. The study showed that the 
trend in the global market shares (for which follow other global exchanges) determines 
the New York Stock Exchange. 

The purpose of this article is to analyze the impact of the world’s largest financial 
markets in the Polish financial market. The analysis will be conducted on the basis of 
quotations selected indexes representing various countries. 
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