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Abstract

Purpose of the article: This paper empirically investigates the interdependencies between stock return,
economic fluctuations and sentiment indicators.

Research methods: The research used a bivariate VAR model and Granger causality tests are performed.
Quarterly data covering the period from September 2001 to December 2018 are used.

Main findings: The empirical results indicated a one-way causality from economic fluctuations to sentiment
indicators and from stock return to sentiment indicators. The tests did not confirm the causal relationship
between economic fluctuations and stock return.
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Abstrakt

Cel artykulu: W opracowaniu przedstawiono empiryczne badanie zaleznosci mi¢gdzy stopami zwrotu na
rynku akcji, zmianami koniunktury gospodarczej i wskaznikami sentymentu ekonomicznego.

Metody badawcze: W badaniu wykorzystano dwuwymiarowy model VAR i przeprowadzono testy przyczy-
nowosci Grangera. Wykorzystano dane kwartalne obejmujace okres od wrzesnia 2001 r. do grudnia 2018 .
Glowne wnioski: Wyniki empiryczne wskazaty na jednokierunkowa przyczynowos¢ od wahan koniunktury
gospodarczej do wskaznikow sentymentu ekonomicznego oraz od zwrotdow na rynku akcji do wskaznikow
sentymentu ekonomicznego. Testy nie potwierdzity zwiazku przyczynowego miedzy wahaniami koniunk-
tury gospodarczej a zwrotami na rynku akcji.

Wprowadzenie

Zaleznos$ci migdzy zmianami koniunktury gospodarczej a ksztattowaniem si¢
cen akcji na gietdach znajduja si¢ w kregu zainteresowan inwestorow i decydentow
polityki ekonomicznej od wielu lat. Jest to jeden z gléownych problemdw, niezwykle
wazny, jesli chodzi o zarzadzanie aktywami na rynkach i prowadzenie polityki pie-
nigznej przez banki centralne (Harvey, 1989, s. 38-45). Istotna jest rowniez analiza
przydatnosci wyprzedzajacych wskaznikow koniunktury w prognozowaniu finan-
sowym i prowadzeniu polityki ekonomicznej (Armah i Swanson, 2011, s. 43—60).
Dlatego za cel niniejszej pracy przyjeto analizg relacji przyczynowych miedzy sto-
pami zwrotu z akcji, zmianami koniunktury gospodarczej i wskaznikami sentymentu
ekonomicznego, przeprowadzong w warunkach rynku polskiego.

W zrealizowanych badaniach przewaza poglad o przydatno$ci wskaznikéw senty-
mentu ekonomicznego i indeksow rynku akcji w predykeji zmian koniunktury gospo-
darczej, lecz wyniki analiz w wielu przypadkach nie s jednoznaczne. Atje i Jovanovic
(1993, s. 632—-640) uznali, ze aktywno$¢ rynku akcji jest pomocna w objasnianiu wzrostu
ekonomicznego per capita. Przeciwnego zdania byt jednak Harris (1997, s. 139-146),
ktory — testujgc ten sam model, ale bez opoznionych inwestycji — doszedt do wniosku,
ze rynki kapitalowe maja znacznie stabsze mozliwosci prognostyczne. W przypadku
krajow nierozwinigtych wpltyw w najlepszym przypadku okazywat si¢ bardzo staby,
aw krajach rozwinietych miat pewng moc objasniajgca. Analizujac dane z lat 1980-2005
dla USA, wykazano, ze indeksy zaufania konsumentow i przedsiebiorcow oraz zmiany
na rynku akcji istotnie odpowiadaja za zmiany GDP (Afshar i Zomorrodian, 2007,
s. 97-106). Pena i Rodriguez (2006, s. 889-916), badajac rynki Kanady i USA, takze
doszli do wniosku, ze wystepuja systematyczne relacje miedzy stanem cyklu bizne-
sowego a oczekiwanymi zwrotami z akcji. Analizowano tez relacje miedzy rynkiem
akeji 1 aktywnoscig ekonomiczng w warunkach recesji oraz zdolno$¢ rynku akcji do
prognozowania spadku koniunktury ekonomicznej. Badajac szeroki zakres rynkow
akcji 1 walut, odnotowano wystepowanie silnego efektu zarazania i tzw. ucieczki do
jakosci w czasie kryzysow, co znaczaco ograniczato efekty miedzynarodowej dywer-
syfikacji (Dua i Tuteja, 2016, s. 249-261). Badano rdzne aspekty obrotu gietdowego
jako predyktora recesji w USA. Stwierdzono, ze stopy zwrotu przewiduja recesj¢ do
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dwoch kwartalow wczesniej, a ptynnos$¢ rynku — do trzech kwartalow; co wiecej,
recesj¢ sygnalizuje nizsza plynnos¢ na gietdach (Chatterjee, 2016, s. 370-386). Poza
tym pojawity si¢ wyniki badan, ktore w pewnym stopniu podwazyly site relacji miedzy
stopami zwrotu z akcji i GDP. Zdaniem Binswangera (2000, s. 379—387) koniunktura
gietdowa nie zawsze wyprzedza zmiany w rzeczywistej gospodarce, upatrujac przyczyn
w bablach cenowych i modach inwestycyjnych. Przeprowadzone szerokie badania
miedzy stopami zwrotu akcji a aktywnoscia gospodarcza wykazaly wystgpowanie
zwigzkdéw empirycznych, lecz wyniki byly silnie zréznicowane mig¢dzy poszczegodl-
nymi panstwami, szczegoélnie na rynkach dojrzatych i wschodzacych (Tsouma, 2009,
s. 668—685). Analizy dla panstw grupy G-7 wykazaty, ze w latach 1991-2010 ceny akcji
miaty duza moc prognostyczng dla GDP. Dotyczylo to jednak komponentow, ktore nie
ulegaty dynamicznym fluktuacjom (Croux i Reusens, 2013, s. 93—103).

W warunkach matych rynkéw europejskich testowano wskazniki sentymentu
ekonomicznego publikowane przez Komisje Europejska. Na ich podstawie zdiagno-
zowano, ze w przypadku Portugalii sentyment negatywnie prognozuje zwroty z rynku
akcji (Fernandes, Goncalves i Vieira, 2013, s. 253-267). Krchniva (2016, s. 283-290),
badajac m.in. dane z okresu 2000-2012 dla krajow Europy Srodkowo-Wschodniej,
doszta do wniosku, ze rynek akcji moze by¢ istotnym predyktorem rzeczywistej aktyw-
nosci gospodarczej. Lycosa (2014, s. 343-355), prowadzac badania dla miesigcznych
danych z lat 19962012, zaobserwowat wystepowanie relacji przyczynowych migdzy
realnymi stopami zwrotu z akcji i realng aktywnoscig ekonomiczna, mierzong indeksem
produkcji przemystowej. W sensie Grangera rynek akcji byt przyczyna zmian koniunk-
tury ekonomicznej w Czechach, Polsce i na Wegrzech, przy czym najstabsze relacje
przyczynowe odnotowano dla Polski. Stwierdzono ponadto, Ze sita prognostyczna
rynkow akcji spadata w okresach ozywienia gospodarczego. Brzeszczynski, Gajdka
1 Schabek (2009, s. 3-9), analizujac dane dla lat 19962009, odnotowali wyrazny
zwigzek pomigdzy zmianami cen akcji na GPW a koniunkturg gospodarcza w Polsce
mierzong wskaznikiem wzrostu produktu krajowego brutto. Ulrichs (2013, s. 169-204)
zbadala przydatno$¢ zmiennych w prognozowaniu koniunktury gospodarczej w Pol-
sce, analizujac szereg danych o czestotliwo$ci miesigcznej. Autorka wskazata indeks
WIG jako jeden ze wskaznikow wyprzedzajacych koniunkture. Z kolei Gajdka i Pie-
traszewski (2014, s. 399-408) poréwnali zwiazki miedzy stopami zwrotu na rynku
akcji i stopami wzrostu produktu krajowego brutto w krajach wysoko rozwinigtych
i panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej. W przypadku krajow rozwinietych zaob-
serwowano wystepowanie korelacji negatywnej, natomiast dla Polski i panstw Europy
Centralnej — korelacji pozytywnej. Widz (2018, s. 451-461) badala przyczynowosc¢
w sensie Grangera miedzy stopami zwrotu indekséw na GPW a tempem wzrostu
realnego produktu krajowego brutto w Polsce. Analiza dotyczyta okresu 2003-2017
i danych kwartalnych, w przypadku ktorych wyznaczano zmiany w okresach rok
do roku. Autorka potwierdzila istnienie przyczynowosci w kierunku od indeksow
gieldowych do GDP, przy czym nalezy podkresli¢, ze istotne relacje wystapity tylko
w jednym z czterech wariantéw analizy.
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Biorac pod uwage cel niniejszej pracy i dotychczas przeprowadzone analizy,
zdecydowano si¢ na postawienie trzech hipotez badawczych:

H1. Wystepuja relacje przyczynowe w sensie Grangera miedzy zmianami ko-
niunktury ekonomicznej w Polsce a zmianami kursow akcji na GPW w Warszawie.

H2. Wystepuja relacje przyczynowe w sensie Grangera migdzy zmianami ko-
niunktury ekonomicznej a zmianami wskaznikéw sentymentu ekonomicznego na
rynku polskim.

H3. Wystepuja relacje przyczynowe w sensie Grangera miedzy zmianami kursow
akcji na GPW w Warszawie a zmianami wskaznikow sentymentu ekonomicznego
na rynku polskim.

Préba badawcza i metoda badan

Badanie relacji przyczynowych miedzy stopami zwrotu z akcji, zmianami ko-
niunktury gospodarczej i wskaznikami sentymentu ekonomicznego w warunkach
rynku polskiego przeprowadzono przy wykorzystaniu siedmiu zmiennych. Za od-
powiednik zmian koniunktury gospodarczej przyjeto realne zmiany produktu krajo-
wego brutto. Stopy zwrotu akeji zmierzono indeksem WIG, ktory jest najszerszym
akcyjnym indeksem GPW w Warszawie o charakterze dochodowym. Wskazniki
sentymentu ekonomicznego byly reprezentowane przez cztery zmienne, ktore od-
powiadaty dwom wskaznikom publikowanym przez Glowny Urzad Statystyczny
(GUS) oraz dwém podawanym przez Komisje¢ Europejska (European Commission’s
Directorate-General for Economic and Financial Affairs). W analizie wykorzystano
rowniez indeks inflacji konsumenckiej, publikowany przez GUS. Dane, ktére byty
podstawa do przeprowadzenia badan, pochodza z bazy CEIC. Szczegdtowa charak-
terystyke analizowanych zmiennych zamieszczono ponizej:

AM — zmienna sentymentu ekonomicznego; réznica przeksztatconych i zloga-
rytmowanych kwartalnych wartosci wskaznika produkcja — gtéwny klimat tendencji
biznesowej, publikowanego przez GUS.

AGES — zmienna sentymentu ekonomicznego; réznica przeksztalconych i zlo-
garytmowanych kwartalnych warto$ci wskaznika tendencji biznesowej — ogolna
sytuacja ekonomiczna, publikowanego przez GUS.

AESI — zmienna sentymentu ekonomicznego; roznica zlogarytmowanych kwar-
talnych wartosci indeksu sentymentu ekonomicznego dla Polski, podawanego przez
Komisje Europejska.

ACCI —zmienna sentymentu ekonomicznego; réznica przeksztatconych i zloga-
rytmowanych kwartalnych warto$ci wskaznika zaufania konsumentow dla Polski,
podawanego przez Komisj¢ Europejska.

AGDP — zmienna koniunktury gospodarczej; réznica zlogarytmowanych kwar-
talnych realnych wartosci indeksu GDP, wyznaczanego przez CEIC na podstawie
danych GUS.
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AWIG —zmienna odpowiadajgca stopom zwrotu z akcji; logarytmiczne kwartalne
stopy zwrotu indeksu WIG, publikowanego przez GPW w Warszawie.

ACPI —zmienna charakteryzujaca inflacj¢; réznica zlogarytmowanych kwartalnych
wartos$ci zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych, podawanego przez GUS.

Graficzna posta¢ szeregéw czasowych badanych zmiennych przedstawiono na

rysunkach 1-7.
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Rysunek 1. Wartosci zmiennej AM
Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 2. Wartosci zmiennej AGES
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Rysunek 3. Wartosci zmiennej AESI
Zrodlo: opracowanie wiasne.

Rysunek 4. Wartosci zmiennej ACCI

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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Rysunek 5. Wartosci zmiennej AGDP

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 6. Warto$ci zmiennej AWIG

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 7. Wartosci zmiennej ACPI

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Analizie poddano szeregi czasowe zmiennych obejmujace okres od wrzesnia
2001 r. do grudnia 2018 r. Badano dane, ktore byty publikowane w odstepach kwartal-
nych. Okresowos¢ danych wynikata z kwartalnej czgstotliwosci publikacji informacji
o produkcie krajowym brutto. Poczatek okresu badawczego byl zdeterminowany
dtugoscia okresu publikacji danych. Pierwsze publikacje wskaznika zaufania kon-
sumentoéw, podawane przez Komisj¢ Europejska, miaty miejsce w 2001 r., dlatego
data ta wyznaczyta poczatek okresu badan.

Badanie zwigzkow przyczynowych w sensie Grangera oraz ustalenie odpo-
wiedniego modelu dla realizacji testu wymagato najpierw przeprowadzenia analizy
stacjonarnosci zmiennych. Stacjonarno$¢ szeregdw czasowych zbadano przy wyko-
rzystaniu rozszerzonego testu Dickeya-Fullera (ADF) oraz testu Kwiatkowskiego,
Phillipsa, Schmidta i Shina (KPSS). Test ADF weryfikuje hipotezg zerowa, wedlug
ktorej szereg jest niestacjonarny z powodu wystgpowania pierwiastka jednostkowe-
go. Jesli obliczona warto$¢ statystki ADF jest mniejsza od warto$ci krytycznej, to
odrzuca si¢ hipotezg zerowa na rzecz hipotezy alternatywnej, zgodnie z ktora szereg
jest stacjonarny. W przypadku testu KPSS uktad hipotez jest odwrotny: zgodnie
z hipoteza zerowa szereg jest stacjonarny, a zgodnie z hipotezg alternatywna szereg
jest niestacjonarny.

Tabela 1. Testy stacjonarno$ci szeregéw czasowych analizowanych zmiennych
(wrzesien 2001 r. — grudzien 2018 r.)

Test ADF Test KPSS
Zmienna poziomy zmiennych poziomy zmien'r}ych
statystyka testu p statystykz(zl; e:St(l)l, gg%?igé( ywyezna
AM -3,4116 0,0106 0,1126
AGES -3,5299 0,0073 0,2165
AESI -8,5232 0,0000 0,0504
ACCI -12,7145 0,0030 0,0821
AGDP -4,8719 0,0000 0,0690
AWIG -6,1635 0,0000 0,1331
ACPI -4,6948 0,0000 0,0805

Zrodto: opracowanie wiasne.

Testy wykazaty stacjonarno$¢ wszystkich badanych szeregéw zmiennych.
W przypadku testu ADF mozna byto odrzuci¢ hipotezg zerowg o wystepowaniu pier-
wiastka jednostkowego w przypadku kazdej zmiennej, natomiast w tescie KPSS nie
byto podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o stacjonarnosci szeregéw zmiennych.

Otrzymane wyniki stanowity podstaweg wyboru modelu do badania przyczy-
nowosci. Przyczynowo$¢ w sensie Grangera to zalezno$¢ procesow generujacych
dane. Zmienna X jest przyczyna zmiennej ¥ wtedy, gdy wlaczenie do modelu pro-
gnozujacego zmienng Y warto$ci przesztych zmiennej X zwigkszy traftho$¢ predyk-
cji (Granger, 1969, s. 424-438). Test liniowej przyczynowosci Grangera dla par
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zmiennych zrealizowano przy wykorzystaniu modeli VAR dla warto$ci zmiennych.
Model VAR dany byt wzorem:

Yt =y + Z?=1 ay; Yt—i + Z?=1 ax; Xt—i + Eyts,
Xe=Po+ Z?:l Bxi Xe—; + Z?:l ByiYeoi + €x¢,

gdzie:

Y: , X; — badane zmienne,

ay, fo— wyrazy wolne,

p —1zad opdznienia dla zmiennych Y; i X,

ay;, ax;, fx;, fy; — wspotczynniki okreslajace zaleznosci krotkoterminowe.

Oszacowano rownania modelu VAR o jednakowe;j liczbie op6znien p i wykorzy-
stano test Iaczne;j istotnosci opo6znien danej zmiennej w rownaniu objasniajgcym druga
zmienng. Brak zalezno$ci przyczynowej w sensie Grangera zmiennej X od zmiennej Y
oznaczal w rOwnaniu pierwszym hipotezg zerowa, ze ax; = ax, = -+ = ax, = 0.
Brak przyczynowosci od Y do X oznaczal w rownaniu drugim, ze hipoteza zerowa
ma postac: By, = fy, =+ = py, = 0.

Wyniki badan

Analizujac wspoélzaleznosci migdzy zmianami koniunktury gospodarczej, sto-
pami zwrotu na rynku akcji i wskaznikami sentymentu ekonomicznego, przepro-
wadzono badania przy wykorzystaniu siedmiu zmiennych. Testy przyczynowosci
w sensie Grangera zrealizowano migdzy parami zmiennych. Badanie mialo na celu
zidentyfikowanie relacji przyczynowych migdzy zmianami koniunktury gospodarczej
i koniunktury gietdowej, miedzy zmianami koniunktury gospodarczej a zmianami
wskaznikow sentymentu ekonomicznego oraz miedzy zmianami koniunktury giet-
dowej i zmianami sentymentu ekonomicznego.

Tabela 2. Wyniki testow przyczynowosci dla modeli VAR

Przyczyna — Skutek Wartos$¢ testu Warto$¢ p
AWIG — AGDP F(4,57)=0,8855 (0,4785)
AGDP — AWIG F(4,57)=1,4874 (0,2181)
AM — AGDP F(8,45)=1,6523 (0,1370)
AGDP — AM F(8,45)=3,4234 (0,0037)
AGES — AGDP F(5,54)=0,5382 (0,7464)
AGDP — AGES F(5, 54) = 3,8002 (0,0051)
AESI — AGDP F(12,33)=1,6304 (0,1308)
AGDP — AESI F(12,33)=29137 (0,0074)
ACCI — AGDP F(4,57)=1,3301 (0,2699)
AGDP — ACCI F(4,57)=2,6185 (0,0443)
ACPI — AGDP F(18, 15) =1,6057 (0,1794)
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Przyczyna — Skutek Warto$¢ testu Wartos¢ p
AGDP — ACPI F(18,15)=1,2651 (0,3259)
AM — AWIG F(5,54)=0,2375 (0,9442)
AWIG — AM F(5,54)=2,4916 (0,0421)
AGES — AWIG F(5,54)=1,1063 (0,3680)
AWIG — AGES F(5,54)=3,1358 (0,0148)
AESI — AWIG F(1, 66) = 2,0882 (0,1532)
AWIG — AESI F(1, 66) = 12,4150 (0,0008)
ACCI — AWIG F(1, 66) = 1,1939 (0,2785)
AWIG — ACCI F(1, 66) = 6,3794 (0,0140)
ACPI — AWIG F(1,66)=0,1817 (0,6713)
AWIG — ACPI F(1, 66) = 0,3220 (0,5723)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na podstawie testow przyczynowosci dla modeli VAR w przypadku 22 par
zmiennych zbadano istotno$¢ relacji przyczyna — skutek. W przeprowadzonej ana-
lizie, w badanym okresie od wrzesnia 2001 r. do grudnia 2018 r., odnotowano osiem
relacji jednokierunkowych. Ponadto stwierdzono cztery relacje w parach ze zmienng
AGDP i cztery ze zmienng AWIG.

Analizie podddano réwniez relacje przyczynowe mig¢dzy zmianami koniunktury
gospodarczej (AGDP) i zmianami kursow akcji na GPW w Warszawie (AWIG).
W badaniu nie odnotowano jednak wystepowania istotnych statystycznie zaleznosci
miedzy dynamika zmian produktu krajowego brutto w Polsce a zmianami indeksu
WIG, ktory jest odpowiednikiem szerokiego wskaznika koniunktury rynku akc;ji.
Wyniki nie potwierdzily tym samym dos$¢ powszechnego przekonania wielu uczest-
nikow rynku, ze zmiany na rynkach akcji antycypuja przyszte zmiany w ,,realnej
gospodarce” (Harvey, 1989, s. 38-45). W badanym okresie nie stwierdzono istotnych
relacji przyczynowych, co wskazywatoby na do$¢ ograniczong przydatnos¢ zmian
indeksow gietdowych GPW w predykcji zmian koniunktury ekonomicznej w Polsce.

W przypadku analizowanych wskaznikéw sentymentu ekonomicznego takze
mozna byto zaobserwowa¢ w badanym okresie w warunkach polskiego rynku ich
niskg przydatno$¢ prognostyczng. Jako mierniki sentymentu ekonomicznego wy-
korzystano po dwa wskazniki publikowane przez GUS i Komisje¢ Europejska. Ana-
lizowano relacje przyczynowe dla wskaznikéw GUS informujacych o tendencji
w produkcji (AM) i1 ogdlnej sytuacji ekonomicznej (AGES) oraz dla wskaznikow
Komisji Europejskiej dla Polski opisujacych sentyment ekonomiczny (AESI) i za-
ufanie klientow (ACCI). W przeprowadzonym badaniu stwierdzono, ze migdzy wy-
mienionymi wskaznikami sentymentu ekonomicznego a dynamika zmian produktu
krajowego brutto wystapily cztery relacje przyczynowe jednokierunkowe. W kazdym
z czterech przypadkow przyczyng w sensie Grangera byla zmiana AGDP, a skut-
kiem —zmiana danego wskaznika sentymentu ekonomicznego. Analogiczne wyniki
otrzymano, analizujac relacje migdzy zmianami indeksu akcji na GPW i zmianami
wskaznikow sentymentu ekonomicznego. W tym przypadku tez odnotowano cztery
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jednokierunkowe relacje przyczynowe, w ktorych AWIG byta przyczyna, a skutkiem
byly zmiany wskaznikéw sentymentu.

Otrzymane wyniki okazaty si¢ inne niz oczekiwania inwestoré6w na wielu ryn-
kach. Szeroko rozumiane wskazniki sentymentu ekonomicznego czgsto sa traktowane
jako wskazniki wyprzedzajace, czyli zapowiadajace przyszte zmiany w kondycji
gospodarki (Armah i Swanson, 2011, s. 43—-60). W badanym okresie w przypadku
Polski wystapita sytuacja odwrotna — to AGDP byta przyczyna zmian wskaznikow
sentymentu. Podobne obserwacje dla AWIG wskazaly na mala przydatno$¢ wskaz-
nikdéw sentymentu ekonomicznego do prognozowania zmian na rynku akcji GPW.
W badanym okresie to koniunktura gieldowa mogta by¢ podstawa do szacowania
przysztych wartos$ci wskaznikow sentymentu.

Zakonczenie

Przeprowadzona analiza wykazala, ze w badanym okresie odnotowano osiem
relacji, w ktorych przyczynami w sensie Grangera byly zmiana koniunktury gospo-
darczej i stopa zwrotu na rynku akcji, a skutkami — zmiany wskaznikow sentymentu,
tj. tendencji w produkcji, ogolnej sytuacji ekonomicznej, sentymentu ekonomicznego
i zaufania klientow, co nie dato podstaw do odrzucenia hipotez badawczych H2 i H3.

Badania wskazaly na matlg przydatnos¢ wskaznikéw sentymentu jako predyk-
torow zmian koniunktury gospodarczej i koniunktury gietdowej w Polsce. Kierunki
relacji przyczynowych byly odwrotne niz obserwowane na rynkach rozwinigtych
(Afshar i Zomorrodian, 2007, s. 97-106). Koresponduje to z badaniami, ktore pod-
kreslaja, ze rynki wschodzace maja swoja specyfike, a moc objasniajaca zmiennych
wyglada inaczej niz na rynkach dojrzatych (Harris, 1997, s. 139-146; Tsouma, 2009,
s. 668—685). Potwierdzono natomiast przydatno$¢ indeksu WIG jako wskaznika
wyprzedzajacego (Ulrichs, 2013, s. 169-204), ktéry byt przyczyna dla wskazni-
koéw sentymentu. Otrzymano réwniez wyniki zgodne z badaniami Lycosa (2014,
s. 343-355), poniewaz wystapita relacja przyczynowa migdzy stopami zwrotu z ryn-
ku akcji i zmianami produkcji reprezentowanymi w tescie przez wskaznik tendencji
w produkcji.

Zrealizowane badania nie potwierdzity wystgpowania istotnej relacji przyczyno-
wej miedzy zmianami koniunktury gospodarczej i stopami zwrotu na GPW. Sktonito
to do odrzucenia hipotezy badawczej H1. Wydaje si¢, ze otrzymane wyniki naleza-
loby przede wszystkim poroéwnywac z badaniami Widz (2018, s. 451-461), ktore
dotyczyly podobnego okresu i kwartalnej czestotliwosci danych. Autorka stwierdzita
wystepowanie przyczynowosci w kierunku od indeksow gietdowych do GDP, ktorych
w tescie nie potwierdzono. Nalezy jednak podkreslic pewne réznice w badaniach.
Widz wykorzystata dane kwartalne, lecz ich zmiany byly wyznaczane rok do roku,
w tescie zas§ wykorzystano zmiany kwartat obecny do kwartatu wezedniejszego, czyli
analizowano relacje migdzy dynamika zmian danych kwartalnych. Roznit si¢ tez
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okres obliczeniowy — w tescie byt nieco dtuzszy, zaczynal si¢ wczesniej 1 konczyt
rok pdzniej. To moze mie¢ znaczenie przy dos¢ krotkich szeregach czasowych, ktore
wtedy sg bardziej podatne na biezace wahania koniunkturalne (Binswanger, 2000,
s. 379-387). Ponadto nalezy wspomnie¢, ze Widz przeprowadzita analize¢ w czterech
wariantach i tylko w jednym odnotowata istotne relacje. Lycosa (2014, s. 343-355)
za$, badajac rynki Europy Srodkowo-Wschodniej, podkreslil, ze najstabsze relacje
przyczynowe odnotowano dla Polski. Z tego powodu wydaje si¢, ze badania naleza-
loby dalej kontynuowa¢ przy wykorzystaniu r6znych wariantéw analizy i wydhuzeniu
szeregu czasowego zmiennych.
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