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Czynniki ksztaltujace decyzje inwestorow
na rynku kapitalowym

Mirostaw Wasilewski, Marta Juszczyk”

Streszczenie: Celem badan bylo okreslenie opinii inwestorow dotyczacych czynnikow ksztattujacych ich
decyzje na rynku kapitatowym. Opracowano kwestionariusz wywiadu, ktory zostat przeprowadzony wsrod
grupy 100 inwestorow, korzystajacych z ustug pigciu domow maklerskich o dtugiej historii dziatania. Klu-
czowymi czynnikami warunkujacymi decyzje inwestorow na rynku kapitalowym sa tendencje na wioda-
cych $wiatowych gietdach oraz wyniki finansowe spotek. Jednoczesnie sytuacja ekonomiczno-finansowa
przedsigbiorstw stanowi w opinii inwestoréw kluczowa determinant¢ ksztattowania si¢ kursow akcji. Zna-
czacy wplyw na ksztaltowanie si¢ notowan maja réwniez ogélne zmiany na rynku krajowym i otoczenie,
w ktorym dziata spotka. Zaréwno czynniki zewnetrzne, tj. koniunktura na wazniejszych $wiatowych giet-
dach oraz dane makroekonomiczne, jak i wewngtrzne, tj. sytuacja ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstw,
istotnie wptywaja na decyzje inwestycyjne uczestnikow rynku i maja kluczowy wptyw na ksztattowanie si¢
kursow akcji spotek na GPW w Warszawie.

Stowa kluczowe: gielda papierow wartosciowych, decyzje inwestycyjne, rynek kapitatlowy

Wprowadzenie

Zmiana systemu gospodarczego w Polsce w 1989 1. przyspieszyla, a w wielu obszarach za-
poczatkowata, zmiany w polskim systemie ekonomicznym. Ich nast¢pstwem byto m.in. po-
wstanie 1 rozwoj rynku kapitatowego, a w szczegdlnosci Gieldy Papierow Wartosciowych
(GPW) w Warszawie. Uczestnicy rynku kapitalowego otrzymuja z duza cze¢stotliwoscia
komunikaty dotyczace notowanych spotek, ktoére w posredni, badz bezposredni sposob
wptywaja na kursy akcji. W wyniku dtugoletnich obserwacji i badan rynku kapitatlowego
powstaty metody, majace na celu wspomaganie procesu decyzyjnego inwestorow.

Analiza techniczna opiera si¢ na hipotezie, ze zaobserwowane na wykresie i zidentyfi-
kowane zachowania si¢ inwestorow w przeszto$ci, wyrazajace si¢ odpowiednimi formacja-
mi na wykresach cen instrumentoéw, powtarzaja si¢ w przysztosci, a wigc ich identyfikacja
na podstawie informacji historycznych pozwala na ich rozpoznanie w okresie biezacym,
przez co mozliwa jest antycypacja najblizszej i dalszej przysztosci (Starzenski 2011: 102).
Badacze wykorzystujacy podejscie fundamentalne zajmuja si¢ ekonomicznymi uwarunko-
waniami popytu i podazy na rynku akcji, ktére powoduja ruchy ich cen. Zwolennicy tej
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metody uwazaja, ze zdarzenia gietdowe sg $cisle uzaleznione od sytuacji gospodarczej spot-
ki, jak rowniez jej otoczenia (Ostrowska 2007: 117). Analiza fundamentalna jest procesem
sktadajacym si¢ z trzech etapdw, tj. analizy makroekonomicznej, analizy sektorowej oraz
analizy przedsigbiorstwa, ktorego akcjami zainteresowany jest inwestor (Dgbski 2007: 215).
Metoda ta stosowana jest na rynku kapitalowym w procesie inwestowania dtugotermino-
wego, przy czym prognozowanie oraz ocena przyszlych perspektyw przeprowadzane sa
na podstawie analizy przedsigbiorstwa z okresu 35 lat (Tarczynska-Euniewska 2013: 17).
Kompleksowe i cato$ciowe przeprowadzenie analizy fundamentalnej umozliwia okreslenie
wewnetrznej wartosci akeji, ktora bytaby dla inwestoréw odniesieniem w stosunku do ceny,
jaka wystepuje na rynku (Kowalke 2008: 113).

Czynniki ekonomiczne maja decydujace znaczenie dla zmian notowan akcji na rozwi-
ni¢tych rynkach kapitatowych. Poniewaz emitentem papierow wartosciowych na gietdzie
sa w glownej mierze przedsicbiorstwa, inwestorzy powszechnie uwazaja, ze sytuacja finan-
sowa danej spotki ma znaczacy wptyw na ksztattowanie si¢ kurséw akcji. Jednakze zmiany
notowan gietdowych, a w zwigzku z tym decyzje podejmowane przez inwestoréw, moga
nastgpowac pod wptywem wielu czynnikow, m.in. sytuacji w danym sektorze oraz catej
gospodarce krajowej. Ponadto, w dobie globalizacji, ktéra sprawia, ze wspotczesne rynki
finansowe charakteryzuja si¢ przeptywem informacji w czasie rzeczywistym, istotng kwe-
stig staje si¢ problem wzajemnych powigzan gietd swiatowych w oddziatywaniu na ceny
notowanych instrumentéw na rynku krajowym. Swiatowa gospodarka jest wielowymia-
rowym systemem naczyn polaczonych, ktory umozliwia btyskawiczne rozprzestrzenianie
si¢ kryzysow finansowych (Finanse... 2013: 78). W podobny sposob mozna okresli¢ gietde
jako element sktadowy zespotu naczyn potaczonych w odniesieniu do silnie powigzanych
ze sobg rynkow finansowych (Prokopowicz i Dmowski 2010: 308).

Inwestorzy, podejmujac decyzje na rynku kapitalowym, kierujg si¢ na ogoét informacja
o dochodowosci papierow wartosciowych. Jednakze opierajac si¢ tylko na przysztej sto-
pie zwrotu z inwestycji, nie jest mozliwa prawidtowa ocena, czy dane przedsiewzigcie jest
optacalne. W analizach nalezy uwzglgednia¢ pomiar btedu, jakiego inwestor powinien si¢
spodziewaé w przysztosci. W zwigzku z tym ryzyko i stopa zwrotu sa uwazane za kluczowe
kategorie, determinujace w praktyce wickszos$¢ decyzji inwestycyjnych (Tarczynski 2002:
33). Stopa zwrotu jest na gietdzie papierow warto$ciowych podstawowa charakterystyka
kazdego waloru i okresla dochdd przypadajacy na jednostke zainwestowanego kapitatu
(Witkowska 1 in. 2008: 25). Ryzyko natomiast jest pojgeciem wieloznacznym i ztozonym,
co sktania do rozpatrywania réznych jego aspektow. Poniewaz proces inwestowania jest
nieroztacznie zwigzany z ponoszeniem ryzyka, wazne staje si¢ poznanie zachowan graczy
gieldowych. W ostatnich latach coraz wigksze znaczenie zaczely odgrywac uwarunkowa-
nia psychologiczne decyzji inwestycyjnych, stanowigce obszar badan w zakresie tzw. finan-
sow behawioralnych. Finanse behawioralne definiuje si¢ jako nauke, ktdra na podstawie ba-
dan indywidualnych oraz spotecznych sktonnosci poznawczych i emocjonalnych wyjasnia
decyzje ekonomiczne inwestoréow (Opolski i in. 2010: 78).
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1. Cel i zakres badan

Celem badan jest okreslenie opinii inwestoréw dotyczacych czynnikow ksztattujacych ich
decyzje na rynku kapitatowym. W oparciu o metode tabelaryczno-opisowa opracowany zo-
stal kwestionariusz wywiadu, ktory zostat przeprowadzony wsrdd grupy 100 inwestorow,
korzystajacych z ustug nastepujacych doméw maklerskich o dtugiej historii dziatania: Dom
Maklerski mBank (wczesniej dziatajacy pod nazwa Dom Inwestycyjny BRE Banku), Dom
Maklerski PKO PB, Centralny Dom Maklerski PEKAO SA, Biuro Maklerskie Banku BGZ
oraz Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska. W kazdym z doméw maklerskich zbada-
nych zostato po 20 inwestorow. Osoby do badanej proby wybierane byly z wykorzystaniem
metody doboru losowego warstwowego, polegajacego na podziale catej populacji generalne;j
na tzw. warstwy i dokonaniu bezposredniego losowania niezaleznych prob w obrebie kazdej
z nich. Kryterium grupowania odpowiedzi inwestorow byt wiek, skala zaangazowanego
kapitatu oraz okres inwestowania na gieldzie. Wedtug kazdego z kryteriow wyodrebniono
po trzy grupy inwestorow gieldowych. W ramach klasyfikacji wedtug wieku wyszczego6l-
niono osoby z najnizszej grupy wiekowej (18-35 lat), Sredniej (3655 lat) oraz najwyzszej
(powyzej 55 lat).Wedtug okresu inwestowania na gieldzie wydzielono osoby o najkrotszym
stazu inwestowania (ponizej 5 lat), srednim (6—15 lat) oraz najdtuzszym (powyzej 15 lat).
Inwestorzy sklasyfikowani wedtug wartos$ci portfela inwestycyjnego to osoby z najnizszym
zaangazowanym kapitatem (do 25 000 zt), srednim (25-55 000 zt) oraz najwyzszym (powy-
zej 55 000 z1). W tabelach zaprezentowano wazone $rednie arytmetyczne ocen dla poszcze-
golnych grup oraz badanej zbiorowos$ci ogotem'.

2. Wyniki badan

Inwestorzy zdaja sobie sprawe ze ztozonos$ci czynnikéw wptywajacych na notowania giet-
dowe i staraja si¢ bra¢ je pod uwagg przy podejmowaniu decyzji na rynku kapitatlowym
(tab. 1). Najwigksza cze$¢ respondentéw, stanowigca srednio ponad potowe badanej po-
pulacji, za kluczowe uznata tendencje na $wiatowych rynkach kapitalowych, tj. trendy na
wazniejszych gietdach (64%) oraz wyniki finansowe spotek (62%).

Jako istotne wskazano takze fazg cyklu koniunkturalnego (43%) oraz ptynno$¢ giet-
dy (41%). Czynnikami uwzglednianymi przez inwestorow w procesie decyzyjnym byly
réwniez biezace nastroje inwestoréw oraz ksztaltowanie si¢ notowan gtoéwnych indekséw
gieldowych (po 39%), wysoko$¢ dywidend wyptacanych przez spotke (38%), sytuacja ma-
kroekonomiczna kraju (37%), a takze wycena akcji spotki (33%). Badani wskazali ponadto
na takie odpowiedzi jak poziom oczekiwanych stop zwrotu, informacje dotyczace sytuacji
wewnetrznej spotki oraz otoczenia, w ktorym spotka dziata, dostgpnos¢ do zrdédet infor-
macji (po 26%), ryzyko zwiagzane z inwestowaniem w akcje (24%), stopien atrakcyjnos$ci

! Badani mieli mozliwos¢ zaznaczenia co najmniej jednej odpowiedzi. W zwiazku z tym odpowiedzi te nalezy
rozumie¢ jako ,,% wskazan”. W celu uproszczenia opisu w opracowaniu przyjeto zapis ,,%”.
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sektorow gospodarki (23%) oraz funkcjonalno$¢ systemu transakcyjnego i tatwos¢ zawie-
rania transakcji (23%). Mniejsze znaczenie w stosunku do pozostatych maja natomiast dla
inwestoréw czynniki niezwigzane bezposrednio z determinantami kurséw akcji, takie jak
koszty dotyczace przeprowadzanych transakcji (13%), mozliwos¢ biezacej korekty decyzji
inwestycyjnych, czy uregulowania prawne na rynku kapitalowym (6%). Mozna przypusz-
czaé, ze czynniki zwigzane z infrastrukturg rynku kapitatowego, obszaru technologii oraz
uwarunkowan prawnych, a zatem niedotyczace stricte sytuacji ekonomiczno-finansowej,

tendencji na gietdach oraz ich rozwoju, nie maja prawdopodobnie wigkszego przetozenia na

proces decyzyjny inwestorow.

Tabela 1

Czynniki brane pod uwagg przy podejmowaniu decyzji na rynku kapitalowym
w opinii inwestorow

Tresc

Udziat opinii inwestoréw (%) w zaleznosci od:

okresu inwestowania

wieku (lata) na gietdzie (lata)

skali zaangazowanego
kapitatu (zt)

18-35 36-55 >55 <5 6-15 >15

25—

<25000° 55 909

>55 000

Sred-
nio

1

2 3 4 5 6 7

8 9 10

Ogolna sytuacja makro-
ekonomiczna kraju

Tendencje na $wiato-
wych rynkach kapi-
tatowych (globalne
trendy na kluczo-
wych gietdach)

Wyniki finansowe
spotki

Wycena akeji spotki
(warto$¢ wewnetrzna
akcji)

Ryzyko zwigzane
z inwestowaniem
w akcje

Stopien atrakcyjnosci
sektorow gospodarki

Faza cyklu koniunktu-
ralnego na gietdzie
(recesja, wzrost,
stagnacja)

Koszty zwigzane
z przeprowadzanymi
transakcjami gietdo-
wymi (Wysoko$¢ pro-
wizji transakcyjnych,
oplaty zwigzane
z opodatkowaniem
dochodow itp.)

43,5 34,1 364 41,9 40,0

48,5 69,8

60,6 69,8

24,2 37,2

26,1 22,7 242 17,6 302 20,0

26,1 182 273 11,8 20,9 30,0

47,8 455 364 294 40,0

43 205 9,1 59 14,0

39,5 29,6 40,0

59,3 68,6

59,3 65,7

37,1

23,7 18,5 28,6

18,4 18,5 31,4

5.3 7.4 25,7

37,0

64,0

62,0

24,0

23,0

43,0

13,0
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1

Poziom oczekiwanych
stop zwrotu (oszaco-
wane zyski z przy-
sztych inwestycji)

Informacje dotyczace
sytuacji wewngtrznej
spotki oraz otoczenia,
w ktorym dziata
(struktura organiza-
cyjna, doswiadczenie
kierownictwa, pozy-
cja na rynku, ocena
konkurencji itp.)

Wysokos¢ dywidend
wyptacanych przez
spotke

Uwarunkowania prawne
na rynku kapitato-
wym

Biezace nastroje inwe-
storéw na gietdzie

Ksztaltowanie si¢
notowan gtownych
indeksow gietdowych
(WIG, WIG20 itp.)

Mozliwo$¢ biezacej
korekty decyzji inwe-
stycyjnych

Dostepnosé¢ do zrodet
informacji, tj. serwi-
s6w informacyjnych,
analiz, rekomendacji
analitykow, spra-
wozdan finansowych
spotek itp.

Ptynno$¢ rynku gietdo-
wego

Funkcjonalno$¢ systemu
transakcyjnego
i tatwo$¢ zawierania
transakcji

Inne odpowiedzi

21,7

30,4

8,7

34,8

39,1

13,0

21,7

43,5

17.4
8,7

34,1

273

43,2

6,8

40,9

34,1

47,7

27,3
0,0

242

5

27,3

36,4

3,0

39,4

18,2

30,3

21,2
0,0

23,5

29,4

52,9

5.9

29,4

23,5
0,0

233

25,6

32,6

7,0

39,5

37,2

14,0

30,2

41,9

18,6
4,7

30,0

25,0

37,5

5,0

42,5

22,5

50,0

27,5
0,0

23,7

26,3

79

39,5

50,0

13,2

23,7

42,1

23,7
0,0

22,2

29,6

55,6

3,7

40,7

25,9

14,8

22,2

333

333
0,0

314

37,1

37,1

8,6

31,4

45,7

14,3
5,7

26,0

26,0

38,0

6,0

39,0

39,0

12,0

26,0

41,0

23,0
2,0

Zrodto: opracowanie whasne.

Odpowiedzi dotyczace tendencji na Swiatowych gietdach, jako czynnika branego pod

uwage przy podejmowaniu decyzji na rynku kapitalowym, dominowaly w grupach oséb

ponizej 55 roku zycia oraz ze stazem inwestowania przekraczajacym okres 6 lat. Wraz

z wydtuzeniem okresu inwestowania, zwigkszato si¢ rowniez znaczenie takich czynnikow

jak stopien atrakcyjnosci gospodarki, koszty zwigzane z transakcjami, biezgce nastroje,
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ksztattowanie si¢ glownych indekséw gieldowych na GPW w Warszawie oraz ptynnosé
rynku gietdowego. Zaangazowanie wigkszego kapitatu przez inwestorow wiazato si¢ z ko-
lei z wicksza wrazliwo$cig inwestoréw, co do wysokosci kosztéw dotyczacych przeprowa-
dzanych transakcji gietdowych. Oznacza to, ze inwestorzy, bedacy w posiadaniu portfeli
inwestycyjnych o najwyzszej wartosci kierujg si¢ przy podejmowaniu decyzji na rynku ka-
pitalowym w wigkszym stopniu wysokoscig prowizji transakcyjnych, optatami zwigzanymi
z opodatkowaniem dochodow oraz innymi kosztami wynikajagcymi z dziatalno$ci inwesty-
cyjnej, niz osoby z mniejszym zaangazowanym kapitatem. W przypadku czynnikow doty-
czacych kosztow transakcyjnych, poziomu oczekiwanych stop zwrotu, dostepnosci do zro-
det informacyjnych oraz funkcjonalnosci systemu transakcyjnego i tatwosci zawieranych
transakcji, przewazajaca grupe stanowity odpowiedzi udzielone przez inwestoréw z grupy
wiekowej 3655 lat.

Inwestorzy przy analizie kurséw akcji obserwujg w gtéwnej mierze rynek polski (ta-
bela 2). Kursy akcji na GPW w Warszawie sa przedmiotem analizy 97% badanych, wsréd
ktorych znalezli si¢ wszyscy inwestorzy w wieku powyzej 55 lat, o najnizszym kapitale
oraz ponad 97,4% os6b inwestujacych przez okres co najmniej 6 lat. Okoto 40% badanych
0sOb obserwuje notowania gietd amerykanskich, tj. NYSE Euronext oraz NASDAQ OMX,
co dotyczy w szczegolnosci osob ponizej 35 roku zycia, o srednim okresie inwestowania
na gieldzie oraz skrajnych grup w zakresie skali zainwestowanego kapitalu. Duzy udziat
wskazan inwestorow, wynoszacy Srednio 40%, odnosit si¢ do gietdy niemieckiej, co moze
potwierdzi¢ jej dominujaca pozycj¢ wérdd gietd europejskich. Wsrod tych odpowiedzi prze-
wazajaca cze$¢ stanowity opinie inwestoréw ze §rednich grup, wedtug wszystkich poda-
nych kryteriow ich podziatu.

Tabela 2

Preferencje inwestorow w zakresie obserwowanych gietd

Udziat opinii inwestorow (%) w zaleznosci od:

. kresu inwestowania kali zaangazowan ‘
Tres¢ wieku (lata) fla ;isel;dzi‘ze(ia?a) liapita%u (51) o iirgd-
25—
18-35 36-55 >55 <5 6-15 >I15 <25 000 55 000 >55 000

GPW w Warsza-

wie 95,7 95,5 100,0 94,1 97,7 97,5 97,4 100,0 94,3 97,0
NYSE Euronext 65,2 455 242 17,6 53,5 42,5 52,6 29,6 429 43,0
NASDAQ OMX 52,2 47,7 27,3 235 48,8 42,5 42,1 37,0 457 42,0
London Stock

Exchange

Group 39,1 25,0 18,2 5,9 30,2 30,0 26,3 14,8 34,3 26,0
Deutsche Borse 39,1 52,3 242 5,9 41,9 52,5 36,8 25,9 54,3 40,0
Tokyo Stock

Exchange 30,4 20,5 9,1 5,9 20,9 22,5 23,7 11,1 20,0 19,0
Inne odpowiedzi 0,0 11,4 6,1 0,0 2,3 15,0 7,9 3,7 8,6 7,0

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wraz z rosnagcym wickiem inwestorow malata ich sktonno$é do obserwacji gietd zagra-
nicznych, co potwierdzaja wyniki badan w zakresie odpowiedzi nie tylko dla parkietow
amerykanskich, ale rowniez dla gield w Londynie czy Tokio, natomiast zwigkszato si¢ za-
interesowanie rynkiem krajowym. Na inne warianty odpowiedzi wskazato 7% inwestorow,
ktorzy obserwuja rowniez gietdy m.in. we Francji, Chinach, Hong-Kongu, Brazylii i Szan-
ghaju.

Przy podejmowaniu decyzji na rynku kapitalowym inwestorzy stosuja w wigkszosci
dwa podejscia — metody analizy technicznej oraz metody fundamentalne (tab. 3). Metody
polegajace na wizualnej ocenie wykresow dotyczacych cen akcji i obrotow wykorzystuje
najwiecej, tj. 71% badanych, a z kolei metody badajace ekonomiczno-finansowe uwarun-
kowania si¢ kursow akcji — 58%. Wicksza popularnos$¢ analizy technicznej moze wynikaé
przede wszystkim z faktu, iz metoda ta wydaje si¢ by¢ latwiejsza i szybsza do przeprowa-
dzenia, w stosunku do analizy fundamentalnej. Duzy odsetek oséb wykorzystujacych dwa
rodzaje metod $wiadczy¢ moze o ich duzej popularno$ci. Wérdd inwestoréw postugujacych
si¢ zarowno analiza techniczna, jak i fundamentalng dominowaty osoby z najnizszej grupy
wiekowej, o srednim okresie inwestowania oraz z grup o najwyzszym lub najnizszym za-
inwestowanym kapitale.

Tabela 3

Metody analizy instrumentow finansowych wykorzystywane przez inwestorow

Udziat opinii inwestoréw (%) w zaleznos$ci od:

okresu inwesto-

Tresé wieku (lata) wania na gietdzie skal'1 zaangazowancgo S'red-
kapitatu (zt) nio
(lata)
18-35 36-55 >55 <5 6-15 >15 <25000 25-55000 >55000
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

1. Jakimi metodami analizy kieruje si¢ Pani/Pan przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych?
a) metody analizy tech-

nicznej, polegajace

na wizualnej ocenie

wykresow doty-

czacych cen akceji

i obrotow 82,6 84,1 45,5 47,1 76,7 750 76,3 55,6 77,1 71,0
b) metody fundamental-

ne, badajace ekono-

miczne uwarunkowa-

nia ksztattowania si¢

kursow akeji, w tym

analiza finansowa 73,9 59,1 45,5 41,2 69,8 52,5 60,5 44,4 65,7 58,0

5

¢) nie mam sprecy-

zowanej metody,

podejmuje decyzje

w oparciu o chwilo-

wy impuls 8,7 9,1 455 353 14,0 22,5 158 37,0 14,3 21,0
d) inne odpowiedzi 43 6,8 00 59 00 75 79 0,0 2,9 4,0
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

1.1. W ramach analizy technicznej do metod decydujacych naleza (dotyczy odpowiedzi 1a):

a) analiza wykresow

$wiecowych 69,6 682 303 294 628 60,0 60,5 44,4 60,0 78,9
b) analiza formacji

liniowych (identyfi-

kacja trendoéw rynko-

wych, wyznaczanie

kanatow trendu itp.) 60,9 54,5 27,3 29,4 53,5 47,5 50,0 37,0 51,4 66,2
¢) wskazniki i oscylato-

ry ($rednie ruchome,

fraktalne, analiza

wolumenu itp.) 522 455 242 235 442 425 42,1 333 42,9 56,3

d) inne odpowiedzi 8,7 45 0,0 0,0 47 50 26 0,0 8,6 5,6
1.2. W ramach analizy fundamentalnej do metod decydujacych naleza (dotyczy odpowiedzi 1b):

a) analiza makrooto-

czenia (m.in. analiza

biezacej kondycji

finansowej, sytuacji

gospodarczej oraz

spoteczno-politycz-

nej kraju) 30,4 29,5 18,2 11,8 27,9 30,0 21,1 14,8 40,0 36,6
b) analiza sektora lub

sektoréw, w ktorych

dziatalno$¢ prowadzi

spotka 47,8 31,8 21,2 23,5 372 30,0 368 18,5 37,1 45,1
¢) analiza sytuacyjna

przedsigbiorstwa, tj.

ocena spotki na tle

calej galezi 43,5 364 21,2 17,6 419 30,0 34,2 14,8 45,7 46,5
d) analiza w zakresie

wynikow ekono-

miczno-finansowych

spotki 60,9 40,9 333 412 488 37,5 42,1 37,0 48,6 60,6
e) inne odpowiedzi 4,3 0,0 00 00 23 00 00 0,0 2,9 1,4

Zrédto: opracowanie wlasne.

Przecietnie 21% badanych zadeklarowato, ze nie ma sprecyzowanej metody analizy ryn-
ku kapitatowego, a decyzje podejmuje w oparciu o chwilowy impuls. Tego rodzaju strate-
gi¢ inwestycyjng stosuja w najwigkszym zakresie osoby powyzej 55 lat (45,5%), o najkrot-
szym okresie inwestowania (35,3%) i najmniejszej skali zaangazowanego kapitatu (37%).
Wsrod innych stosowanych metod badajacych ksztattowanie si¢ kurséw akceji powotywano
si¢ m.in. na wilasne analizy, teori¢ fraktali czy psychologi¢ rynku. Osoby wykorzystujace
w swoich decyzjach inwestycyjnych podejécie techniczne wskazywaty czgsto na wykresy
swiecowe, jako kluczowe narzedzie analizy rynku ($rednio 78,9%). Jednoczes$nie wigcej
niz potowa badanych za wazne wskazata metody polegajace na analizie formacji liniowych
(66,2%) oraz wskazniki i oscylatory (56,3%). W obr¢bie kazdej z tych metod najwigkszy
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udzial wskazan dotyczyl odpowiednio os6b ponizej 35 lat, z grup o $rednim i dlugim
okresie inwestowania oraz ze skrajnych przedziatow w przypadku grupowania wzgledem
skali zaangazowanego kapitalu. W ramach analizy fundamentalnej badani inwestorzy de-
cydujaca role przypisali analizie w zakresie wynikow ekonomiczno-finansowych spotki.
Odpowiedz takg zaznaczylo okoto 60% respondentdéw, wsrod ktorych dominowaty osoby
najnizszej i $redniej grupy wiekowej, o przecietnym okresie inwestowania oraz najwyzszej
warto$ci portfela inwestycyjnego. Srednio 45,1% badanych stosuje analize sektorows oraz
sytuacyjna, z kolei okoto 37% z nich wykorzystuje w swoich dziataniach analiz¢ makrooto-
czenia. Wigkszo$¢ wskazanych metod, opierajacych si¢ na ekonomicznych uwarunkowa-
niach notowan gietdowych dotyczyto 0sob w wieku 18-35 lat, o §rednim okresie inwesto-
wania i najwyzszej skali zaangazowanego kapitatu. Wraz z rosnagcym wiekiem stwierdzono
mniejsze zainteresowanie wykorzystaniem poszczegdlnych sposobow analizy rynku przez
inwestoréw, co moze wynikaé z trudnosci zwigzanych z ich przeprowadzaniem.

Site wptywu poszczegdlnych czynnikow wplywajacych w opinii inwestorow na ksztal-
towanie si¢ kursow akcji przedstawiono w tabeli 4. Wedtug inwestoréw kluczowa deter-
minantg ksztattowania si¢ kurséw akcji sa wyniki finansowe notowanych spotek. Srednio
98% badanych wskazato, ze czynnik ten ma duzy lub $redni wptyw na notowania giectdowe.
Przewazajaca cze$¢ odpowiedzi w zakresie duzego wpltywu sytuacji finansowej spotek na
kursy akcji, stanowiacych 68% wszystkich opinii, dotyczyly inwestoréw nalezacych do naj-
nizszej grupy wiekowej (78,3%), o srednim okresie inwestowania na gieldzie (79,1%) oraz
najmniejszej i najwigkszej skali zaangazowanego kapitatu (po okoto 71%). W dalszej kolej-
nosci udzielane odpowiedzi odnosity si¢ do trendow na $swiatowych gietdach oraz biezacych
informacji naptywajacych ze spolek (odpowiednio 48% i1 46% respondentow wskazato na
duzy wpltyw tych czynnikéw). Okoto 80% inwestoréw uznato jednoczesnie, ze Sredni badz
duzy wptyw na ksztattowanie si¢ kursow akcji maja ogélne zmiany na rynku krajowym, jak
réwniez otoczenie rynkowe, w ktorym dziata spotka. Badani inwestorzy wérod czynnikow
wptywajacych na kursy akcji dostrzegaja znaczenie czynnikow behawioralnych. Srednio
42% respondentow wskazalo, ze stany emocjonalne ludzi i uwarunkowania psychologiczne
oddziatuja na ksztattowanie si¢ notowan gietdowych w duzym stopniu, a z kolei 32% bada-
nych okreslito site wptywu tego czynnika jako $rednia.

Réznorodnos¢ opinii respondentow, dotyczacych sity wplywu poszezegoélnych czynni-
kow na notowania gietdowe oraz znaczacy udziat wskazan dla poszczegolnych wariantow,
potwierdza wnioski ptynace z literatury przedmiotu, iz determinanty kurséw akcji majg na
ogot ztozony charakter. Na wyceng akcji przez rynek wplywa jednocze$nie wiele czynni-
kow, z czego inwestorzy zdaja sobie sprawe. Dane finansowe wydaja si¢ jednak odgrywac
w $wiadomosci uczestnikéw rynku kluczowa role.
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Tabela 4

Sita wplywu czynnikow wewnetrznych i zewnetrznych na ksztattowanie si¢ cen akcji
W opinii inwestorow

Udziat opinii inwestorow (%) w zaleznosci od:

okresu inwestowania skali zaangazowanego kapitatu

Tresé wieku (lata) na gieldzie (lata) (zh) Srednio
18-35 36-55 >55 <5 6-15 >15 <25000 25-55000 >55000

1. Wyniki finansowe spotek

a) maly 0,0 45 00 59 23 00 0,0 7.4 0,0 2,0

b) $redni 21,7 27,3 394 47,1 18,6 350 289 33,3 28,6 30,0

c) duzy 783 682 60,6 47,1 79,1 650 71,1 59,3 71,4 68,0

2. Biezace informacje ze spotek (m.in. czynniki sprzedazowe, zwiazane z zarzadzaniem, organizacja, technolo-
gia w przedsigbiorstwie)

a) maty 43 11,4 9,1 11,8 93 7,5 7,9 14,8 5,7 9,0
b) $redni 34,8 455 51,5 353 41,9 525 395 37,0 57,1 45,0
c) duzy 60,9 43,2 39,4 529 48,8 40,0 52,6 48,1 37,1 46,0

3. Ogolne zmiany na rynku krajowym (dotyczace polityki rzadu, fazy cyklu koniunkturalnego gospodarki, syste-
mu podatkowego itp.)

a) maty 8,7 18,2 242 294 163 150 132 29,6 14,3 18,0
b) $redni 56,5 47,7 36,4 41,2 48,8 450 50,0 48,1 40,0 46,0
c) duzy 34,8 34,1 394 294 349 40,0 36,8 22,2 45,7 36,0

4. Otoczenie rynkowe, w ktorym dziata spotka (pozycja na rynku, zmiany w charakterze i stopniu intensywnosci
konkurencji, sytuacja ekonomiczna i sprzedazowa w branzy itp.)

a) maty 13,0 159 21,2 294 163 12,5 79 22,2 22,9 17,0
b) sredni 60,9 63,6 545 529 558 675 73,7 55,6 48,6 60,0
c) duzy 26,1 20,5 242 17,6 279 200 184 22,2 28,6 23,0
5. Trendy na $wiatowych gietdach

a) maty 8,7 9,1 12,1 17,6 93 7,5 10,5 11,1 8,6 10,0
b) sredni 56,5 36,4 394 47,1 372 450 447 48,1 343 42,0
c) duzy 348 545 485 353 53,5 475 44,7 40,7 57,1 48,0
6. Stany emocjonalne ludzi i ich uwarunkowania psychologiczne

a) maty 21,7 250 30,3 41,2 30,2 150 21,1 37,0 22,9 26,0
b) sredni 26,1 295 394 412 279 32,5 316 33,3 314 32,0
¢c) duzy 522 455 30,3 17,6 419 3525 474 29,6 45,7 42,0
7. Inne, jakie?

a) maly 0,0 0,0 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0
b) $redni 0,0 0,0 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0
c) duzy 0,0 6,8 30 00 47 50 0,0 7,4 5,7 4,0

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabeli 5 przedstawiono opinie inwestoréw dotyczace sity wplywu wazniejszych
czynnikéw makroekonomicznych na ksztattowanie si¢ notowan gietdowych. Okoto 80%
respondentow wskazato na co najmniej $rednie znaczenie m.in. takich czynnikow jak: dy-
namika produktu krajowego brutto, kursy walut, stopy procentowe, dane dotyczace ekspor-
tu i importu towardéw, produkcja sprzedana przemystu czy popyt krajowy.
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Tabela 5

213

Wplyw czynnikéw makroekonomicznych na ksztattowanie si¢ kurséw akcji w opinii inwestorow

Udziat opinii inwestoréw (%) w zaleznos$ci od:

okresu inwestowania

skali zaangazowanego

Trese wieku (lata) na gietdzie (lata) kapitatu (zt) Srednio
18-35 3655 >55 <5 6-15 >15  <25000 25-55000 >55000
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1. Dochdd narodowy
a) maty 435 34,1 333 64,7 302 30,0 31,6 51,9 28,6 36,0
b) sredni 522 50,0 424 353 535 475 579 333 48,6 48,0
¢) duzy 43 159 242 0,0 16,3 22,5 10,5 14,8 22,9 16,0
2. Dynamika PKB
a) maty 13,0 13,6 12,1 353 14,0 2,5 53 333 5,7 13,0
b) $redni 652 409 485 529 535 425 632 29,6 48,6 49,0
c) duzy 21,7 455 394 11,8 32,6 550 31,6 37,0 45,7 38,0
3. Popyt krajowy
a) maty 26,1 13,6 91 17,6 233 50 13,2 18,5 14,3 15,0
b) $redni 522 545 69,7 588 558 62,5 579 55,6 62,9 51,0
c) duzy 21,7 31,8 21,2 23,5 209 32,5 289 25,9 22,9 26,0
4. Produkcja sprzedana przemystu
a) maty 39,1 13,6 182 294 326 50 23,7 25,9 14,3 21,0
b) $redni 348 61,4 485 353 442 650 447 55,6 54,3 51,0
¢) duzy 26,1 250 333 353 233 300 31,6 18,5 31,4 28,0
5. Stopa inflacji
a) maty 174 273 303 353 18,6 30,0 237 40,7 17,1 26,0
b) $redni 60,9 34,1 576 47,1 51,2 450 526 444 45,7 48,0
¢) duzy 21,7 38,6 12,1 17,6 302 250 237 14,8 37,1 26,0
6. Stopy procentowe
a) maty 17,4 20,5 21,2 294 163 20,0 184 259 17,1 20,0
b) $redni 348 432 545 47,1 372 525 421 48,1 45,7 45,0
¢) duzy 478 364 242 235 465 27,5 395 25,9 37,1 35,0
7. Dane dotyczace eksportu i importu towarow
a) maty 39,1 29,5 424 47,1 32,6 350 31,6 40,7 37,1 36,0
b) $redni 348 47,7 51,5 412 46,5 47,5 50,0 48,1 40,0 46,0
¢) duzy 26,1 227 6,1 11,8 209 17,5 184 11,1 22,9 18,0
8. Stopa bezrobocia rejestrowanego
a) maty 56,5 52,3 57,6 824 465 52,5 632 59,3 42,9 55,0
b) $redni 304 364 364 11,8 419 3755 263 40,7 40,0 35,0
c) duzy 130 114 6,1 59 11,6 10,0 10,5 0,0 17,1 10,0
9. Wskaznik zatrudnienia ogdtem
a) maly 652 614 63,6 824 512 675 71,1 66,7 51,4 63,0
b) $redni 304 34,1 303 17,6 39,5 30,0 263 29,6 40,0 32,0
¢) duzy 43 45 6,1 0,0 9,3 2,5 2,6 3,7 8,6 5,0
10. Spozycie indywidualne w sektorze gospodarstw domowych
a) maty 522 364 576 64,7 372 500 395 63,0 42,9 47,0
b) $redni 348 52,3 333 353 51,2 350 50,0 25,9 45,7 42,0
¢) duzy 130 114 91 00 11,6 150 105 11,1 11,4 11,0
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
11. Naktady inwestycyjne

a) maty 26,1 250 242 17,6 233 30,0 23,7 29,6 22,9 25,0
b) $redni 522 70,5 57,6 64,7 60,5 62,5 632 55,6 65,7 42,0
c) duzy 21,7 45 182 17,6 163 75 132 14,8 11,4 13,0
12. Naktady brutto na $rodki trwate

a) maty 47,8 455 455 353 419 550 50,0 55,6 343 46,0
b) $redni 435 545 51,5 529 558 450 474 40,7 62,9 51,0
c) duzy 8,7 0,0 30 11,8 2,3 0,0 2,6 3,7 2,9 3,0
13. Kursy walut

a) maty 8,7 91 182 11,8 14,0 10,0 7,9 22,2 8,6 12,0
b) $redni 60,9 47,7 57,6 58,8 53,5 52,5 579 51,9 51,4 54,0
c) duzy 304 432 242 294 32,6 375 342 25,9 40,0 34,0
14. Inne, jakie?

a) maty 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
b) $redni 43 0,0 0,0 0,0 23 0,0 2,6 0,0 0,0 1,0
c) duzy 0,0 2,3 3,0 0,0 2,3 2,5 2,6 3,7 0,0 2,0

Zrodto: opracowanie wlasne.

Najwazniejszg determinantg ksztattowania si¢ kurséw akcji na GPW w Warszawie sg
wedtug inwestoréw informacje dotyczace dynamiki PKB. Srednio 38% badanych wskazato
na duzy wplyw tego czynnika na zmienno$¢ notowan gietldowych, wérod ktérych domi-
nowaty osoby ze $redniej grupy wiekowej, najdtuzszym stazu inwestowania na gietdzie
oraz o najwyzszej skali zaangazowanego kapitatu. Udzial tej odpowiedzi wzrastat wraz
z wydtuzaniem si¢ okresu inwestowania oraz rosngcg wartoscig portfela inwestycyjnego.
Na duzy wplyw kursow walut oraz stop procentowych wskazato okoto 35%. Odpowiedzi
te dotyczyty glownie inwestoréw z najnizszej i $redniej grupy wiekowej, o co najmniej
6-letnim okresie inwestowania na gietdzie oraz ze skrajnych grup pod wzgledem zainwe-
stowanego kapitatu.

Maty wpltyw w procesie ksztaltowania si¢ notowan gieldowych maja zdaniem respon-
dentow czynniki zwigzane z rynkiem pracy, tj. wskaznik zatrudnienia ogoétem (63%) oraz
stopa bezrobocia rejestrowanego (55%). Jednoczesnie zanotowano wigkszo$¢ wskazan dla
tych odpowiedzi wérdd osob o najkrotszym stazu inwestowania oraz o najnizszej wartosci
portfela inwestycyjnego. Okoto polowa inwestoréw wskazala ponadto na niewielkie zna-
czenie spozycia indywidualnego w sektorze gospodarstw domowych (47%) oraz naktadow
brutto na $rodki trwate (46%). Pomimo tego nalezy uzna¢, ze inwestorzy gietdowi zdajg so-
bie sprawe ze znaczenia grupy czynnikéw makroekonomicznych w procesie ksztattowania
si¢ notowan waloréw gietdowych, co mozna oceni¢ pozytywnie.
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Uwagi koncowe

W opracowaniu przedstawiono opinie inwestorow, dotyczace czynnikow ksztalttujacych
decyzje na polskim rynku kapitalowym. Na podstawie przeprowadzonych badan sformuto-
wano nastepujace wnioski:

1. Inwestorzy przy podejmowaniu decyzji na rynku kapitatowym kieruja si¢ wicloma
czynnikami. Najistotniejszymi z nich sg tendencje na $wiatowych rynkach kapita-
fowych, tj. trendy na wazniejszych gieldach oraz wyniki finansowe spolek. Duzy
udziat odpowiedzi dotyczacych réznorodnosci tych czynnikéw oznacza, ze inwesto-
rzy zdajg sobie sprawe ze ztozono$ci problemu i znaczacej liczby determinant, mo-
gacych mie¢ wpltyw na notowania gietdowe. Inwestorzy przy analizie kursow akcji
obserwuja w glownej mierze rynek polski. Wraz z rosnagcym wiekiem inwestorow
malata ich skfonno$¢ do obserwacji gietd zagranicznych, natomiast zwigkszalo si¢
zainteresowanie rynkiem krajowym.

2. Przy podejmowaniu decyzji na rynku kapitalowym inwestorzy stosuja w wigkszo$ci
dwa glowne podejscia — metody analizy technicznej oraz metody fundamentalne.
Osoby wykorzystujace w swoich decyzjach inwestycyjnych podejécie techniczne
wskazywaly czg¢sto na wykresy $wiecowe, jako kluczowe narzedzie analizy rynku,
natomiast w ramach analizy fundamentalnej badani inwestorzy decydujaca rol¢ przy-
pisali analizie w zakresie wynikow ekonomiczno-finansowych spotki. Zmniejszajace
si¢ wraz z rosnagcym wiekiem zainteresowanie wykorzystaniem poszczegolnych spo-
sobow analizy rynku przez inwestorow moze wynika¢ z trudnosci zwigzanych z ich
przeprowadzaniem oraz z obszerno$ci tematyki dotyczacej metod inwestycyjnych,
szczegolnie podejscia fundamentalnego.

3. Wedtug inwestorow kluczowym czynnikiem oddziatujacym na ksztattowanie si¢
kurséw akcji sg wyniki finansowe notowanych spotek. Duzy wpltyw na zmiennosé
notowan maja zdaniem badanych ogdlne zmiany na rynku krajowym, jak rowniez
otoczenie rynkowe, w ktorym dziata spotka. Wsrod czynnikéw makroekonomicz-
nych inwestorzy za decydujace uznaja informacje dotyczace dynamiki PKB, kursow
walut oraz stop procentowych, a za mniej znaczace uznaja czynniki zwigzane z ryn-
kiem pracy.
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FACTROS INFLUENCING THE DECISIONS OF INVESTORS IN THE CAPITAL MARKET

Abstract: The aim of the study was to investigate the investors’ opinions concerning the factors influencing
their decisions in the capital market. A questionnaire was developed and conducted among the group of 100
investors, using the services of five brokerages with a long history of operation. The stock market trends and
financial performance of companies are the key determinants of the investors’ decisions in the capital market.
Economic and financial situation of enterprises is a key determinant of the stock price volatility. Changes in
the domestic market as well as the market environment in which the company operates have a large impact on
share prices. The results of the research confirmed the intuitive conclusion that external factors, such as the
situation in the major world stock markets and economic data, as well as internal, i.e. economic and financial
situation of enterprises significantly influence the investment decisions of market participants and have a key
influence on share prices on the Warsaw Stock Exchange.

Keywords: stock exchange, investment decisions, capital market
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