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Celem artyku u jest empiryczna weryfikacja wp ywu krajowych zmiennych makroekonomicznych na indeksy 

gie dowe. Do zbadania tych zale no ci wykorzystano trzy ró ne estymatory: DFE, MG i PMG. W badaniu 

wykorzystano dane dotycz ce dwudziestu krajów nale cych do OECD. Natomiast w ród wykorzystanych 

zmiennych makroekonomicznych by y: produkcja przemys owa, inflacja, bezrobocie, kurs walutowy, krótko- 

i d ugoterminowa stopa procentowa. W wyniku estymacji otrzymano interesuj ce rezultaty w zakresie 

poszczególnych zmiennych makroekonomicznych czy rodzaju zale no ci (krótko- lub d ugookresowa). 

S owa kluczowe: zmienne makroekonomiczne, indeksy gie dowe, dane panelowe, zale no ci krótko-, 

d ugookresowe, estymatory DFE, MG i PMG.
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The aim of this article is an empirical verification of the impact of national macroeconomic variables 

on stock market indices. To investigate these relationships, three estimators: DFE, MG and PMG were 

used. The study used data from twenty OECD countries. The macroeconomic variables used included: 

industrial production, inflation, unemployment rate, exchange rate, short- and long-term interest rates. 

The estimation brought interesting results for the different macroeconomic variables, depending on the 

type of short-run or long-run relationships.
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1. Wst p

W ci gu ostatnich dekad nast pi  bardzo znacz cy wzrost roli gie dy 
papierów warto ciowych w gospodarce. Wspó cze nie odgrywa ona dla niej 
kluczow  rol , jednak relacja ta nie jest jednostronna. Stan gospodarki ma 
tak e ogromny wp yw na gie d . Zjawiska, które w niej zachodz , maj  
swoje odzwierciedlenie w cenach walorów notowanych na gie dzie. Maj c 
wiadomo , e zarówno gospodarka, jak i sama gie da to skomplikowane 

w swym dzia aniu mechanizmy, nale y poszuka  atwo mierzalnych wska -
ników, które stosunkowo dobrze obrazuj  ich stan. W przypadku gie dy 
takim miernikiem s  zapewne indeksy gie dowe, natomiast dla gospodarki 
takimi agregatami wydaj  si  zmienne makroekonomiczne. 

Bazuj c na licznych artyku ach naukowych, m.in. Geske i Roll (1983), 
Chen, Roll i Ross (1986), Mukherjee i Naka (1995), Buyuksalvarci (2010), 
Tangijtprom (2011), czy analizach eksperckich mo emy zauwa y , e najcz -
ciej rozpatrywanymi wska nikami makroekonomicznymi, oczywi cie obok 

produktu krajowego brutto, s : krótko- i d ugoterminowa stopa procentowa, 
inflacja, produkcja przemys owa, kurs walutowy, bezrobocie. W zwi zku 
z tym te zmienne makroekonomiczne powinny mie  znacz cy wp yw na 
wahania kursów walorów gie dowych na rynkach kapita owych. 

Celem tego artyku u jest empiryczna weryfikacja wp ywu krajowych 
zmiennych makroekonomicznych na rozpatrywane indeksy gie dowe. 
Wynika to z faktu, e z dotychczasowych wyników empirycznych weryfi-
kacji badanych zale no ci nie wynikaj  jednoznaczne wnioski. Dlatego te  
w celu ich sformu owania autor postanowi  przeprowadzi  badanie przy 
wykorzystaniu koncepcji dynamicznych modeli panelowych. Implemen-
tacja modeli panelowych do omawianego zagadnienia by a ju  podejmo-
wana (patrz: Wi niewski, 2013). W badaniu opisanym w niniejszym arty-
kule autor postanowi  pog bi  i rozwin  podej cie z wykorzystaniem 
analizy na danych panelowych, stosuj c bardziej zaawansowane modele 
regresji, a zw aszcza trzy estymatory: DFE MG i PMG, które uwzgl d-
niaj  m.in. problem niestacjonarno ci, jak równie  pozwalaj  na jedno-
czesne estymowanie zale no ci krótkookresowych i d ugookresowych. 

2. Przegl d literatury

Empirycznej weryfikacji wp ywu wielko ci makroekonomicznych na ceny 
akcji po wi cono wiele prac. Badania te by y przeprowadzane na licznych 
rynkach, na podstawie ró nych zestawów zmiennych makroekonomicznych 
i z wykorzystaniem odmiennych technik ekonometrycznych. 

Artyku y, które s  tutaj przytaczane, obrazuj  dosy  szerokie spektrum 
bada  dost pnych w literaturze. Je li chodzi o podstawy teoretyczne, to 
autorzy tych prac korzystaj  g ównie z prostych modeli regresji. Bezpo rednie 
odwo ania do modelu CAPM czy APT znajduj  si  chocia by w pracach: 
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Chen, Roll i Ross (1986), Bilson i inni (1999). Nale y podkre li , e du y 
wp yw na t  klas  bada  mia  rozwój metodologii modelowania wielorów-
naniowego VAR czy VECM. Analizuj c szczególnie pó niejsze prace z tego 
obszaru, wida , e ta technika ekonometryczna jest niezwykle wydajna i u y-
teczna dla tej klasy bada  – patrz: Mukherjee i Naka (1995), Dadgostar 
i Moazzami (2003), Al-Sharkas (2004), Naik i Padhi (2012).

Je li chodzi za  o wykorzystywane zmienne makroekonomiczne, naj-
cz ciej spotykane to: produkcja przemys owa, inflacja, stopa procentowa 
(czasami jednocze nie krótko- d ugoterminowa), kurs walutowy. Rzadziej 
stosowane s  takie zmienne, jak: PKB czy bezrobocie. Je li chodzi o kie-
runek ich wp ywu na walory gie dowe, to w syntetyczny sposób wyniki te 
mo na przedstawi  nast puj co. 

W przypadku produkcji przemys owej rezultaty s  w zasadzie takie same 
i wyra aj  si  w dodatnim wp ywie tego czynnika na ceny akcji – m.in. 
Fama (1981), Chen, Roll, Ross (1986), Mukherjee i Naka (1995), Al-Shar-
kas (2004). Otrzymane rezultaty s  zgodne z rozwa aniami teoretycznymi. 
Wyj tkiem pozostaj  tylko ujemne wyniki uzyskane dla rynku tureckiego 
przez Buyuksalvarci (2010) i dla Chile w pracy Bilson i inni (1999). 

Dla inflacji, jak wynika z rozwa a  teoretycznych, nale a oby oczekiwa  
ujemnego wp ywu na notowania akcji. Znajduje to potwierdzenie w wielu 
pracach, m.in.: Fama (1981), Chen, Roll i Ross (1986) (dla rynku ame-
ryka skiego), Hsing (2011a; 2011b) (Czechy i W gry) czy Naik i Padhi 
(2012) (Indie). Z drugiej strony trzeba odnotowa  tak e, i  dla tej zmiennej 
otrzymywano niekiedy równie  dodatnie wspó czynniki: Bilson i inni (1999) 
dla Meksyku i Tajlandii, Choudhry (2001) dla Argentyny, Chile, Meksyku, 
Wenezueli, Tangijtprom (2011) w przypadku Tajlandii. 

Rozpatruj c stopy procentowe, zauwa my, e w przypadku stopy krótko-
terminowej dla zdecydowanej wi kszo ci analizowanych prac odnotowano jej 
ujemny wp yw, np. Geske i Roll (1983), Hsing (2011a; 2011b), Buyuksalvarci 
(2010), Tangijtprom (2011). Odmienny rezultat otrzymano tylko w dwóch 
rozpatrywanych przypadkach, a mianowicie Mukherjee i Naka (1995) dla 
Japonii i Al-Sharkas (2004) dla Jordanii. Z kolei dla stopy d ugoterminowej 
uzyskiwano wynik ujemny: Mukherjee i Naka (1995), Dadgostar i Moazzami 
(2003) oraz Hsing (2011a; 2011b). 

Kolejna zmienna, która stosunkowo cz sto przewija a si  w artyku ach 
dotycz cych tego zagadnienia, to kurs walutowy. Nawi zuj c do rozwa a  
teoretycznych, oczekuje si , e deprecjacja lokalnej waluty powinna negatyw-
nie wp ywa  na ceny walorów gie dowych. Potwierdzeniem tego s  chocia by 
wyniki otrzymane przez Hsing (2011a; 2011b), Buyuksalvarci (2010), Tangijt-
prom (2011). Z kolei dodatni wp yw deprecjacji odnotowali m.in. Mukherjee 
i Naka (1995) dla Japonii, Dadgostar i Moazzami (2003) dla Kanady. Dodaj c 
do tego jeszcze prac  Bilson i inni (1999), wida , e kurs walutowy jest zmienn  
maj c  du e znaczenie przy wyja nianiu cen akcji. Jednak jego wp yw jest 
o wiele bardziej nieprzewidywalny ni  czynników wymienionych wcze niej.
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Natomiast w przypadku bezrobocia teoretyczne dywagacje dotycz ce jego 
ujemnego wp ywu znalaz y empiryczne potwierdzenie chocia by w pracy 
Tangjitprom (2011) dla rynku tajlandzkiego. Wp ywem bezrobocia na ceny 
akcji zajmowali si  tak e w swej pracy dla rynku ameryka skiego Chen, 
Roll i Ross (1986). 

3. Metodologia badania – analiza na danych panelowych

Potwierdzona przez powy szy przegl d literatury niejednoznaczno  co 
do kierunku wp ywu poszczególnych zmiennych makroekonomicznych na 
indeksy gie dowe jest motywacj  do przeprowadzenia kolejnych bada . 
Nale y podkre li , e cech  wspóln  niemal wszystkich opracowa  wymie-
nionych w przegl dzie literatury jest to, e empiryczna weryfikacja bada-
nych zale no ci by a wykonywana wy cznie na szeregach czasowych. W tym 
artykule postanowiono tego dokona , stosuj c w zasadzie niespotykane dla 
tej klasy bada  podej cie z wykorzystaniem regresji na danych panelowych. 
Natomiast szerokie zastosowanie modeli panelowych do analiz ekonome-
trycznych prezentuje Baltagi (2003). Interesuj cych opracowa  po wi conych 
rozwijaniu modeli przekrojowo-czasowych dostarczaj  chocia by: Peseran, 
Shin i Smith (1999) czy Blackburne III i Frank (2007). 

Podstawow  zalet  danych panelowych jest wi ksza ilo  informa-
cji, jakich dostarczaj  one na temat obserwowanego zjawiska. Wynika 
to z faktu, e s  one swoistym z o eniem danych przekrojowych z szere-
giem czasowym. W konsekwencji daje to dok adniejsz  estymacj  para-
metrów modelu. Nale y doda , e dane panelowe pozwalaj  uwzgl dni  
zró nicowanie badanych podmiotów i obserwowa  histori  pewnej zmien-
nej dla poszczególnych obiektów. Jest to wa na w asno , gdy  agrega-
cja danych cz sto powoduje rozmycie si  teoretycznych zale no ci, które 
powinny zachodzi  mi dzy zmiennymi ekonomicznymi. Dlatego te  u ycie 
danych panelowych dostarcza wielu korzy ci pod wzgl dem ekonometrycz-
nej estymacji parametrów modelu. Przede wszystkim atwiejsza staje si  
identyfikacja badanej zale no ci ekonomicznej oraz wybór jednej z kon-
kuruj cych hipotez. Dodatkowo w badaniach prowadzonych tylko na prze-
krojach lub na szeregach czasowych z regu y nie ma mo liwo ci uwzgl d-
nienia wewn trznego zró nicowania jednostek. Panele maj  równie  istotn  
zalet  techniczn  – mog  zaoferowa  wi cej stopni swobody, poniewa  
daj  wi cej „punktów czasowych”, co powoduje zwi kszenie efektywno-
ci oszacowa  oraz wp ywa na zmniejszenie wspó liniowo ci zmiennych 

w modelu. 
W tym badaniu dysponowano panelem sk adaj cym si  z 20 obiektów 

(krajów), dla których zebrano T obserwacji. W zwi zku z tym, e T by o 
równe dla ka dego obiektu, miano do czynienia z tzw. panelem zbilanso-
wanym. Celem tego badania jest empiryczna weryfikacja wp ywu wielko ci 
makroekonomicznych na zachowania indeksów gie dowych. Wybór zestawu 
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zmiennych makroekonomicznych opiera  si  g ównie na rozwa aniach teore-
tycznych (m.in. modele dyskontowe wyceny akcji), wa no ci w opisie sytuacji 
gospodarczej (analizy eksperckie), a przede wszystkim badaniami empirycz-
nymi, m.in. Geske i Roll (1983), Chen, Roll i Ross (1986), Mukherjee i Naka 
(1995), Dadgostar i Moazzami (2003), Buyuksalvarci (2010), Tangijtprom 
(2011). Zestawy zmiennych makroekonomicznych wykorzystane w dotych-
czasowych opracowaniach dotycz cych tego zagadnienia wraz uzyskanymi 
wynikami by y niezwykle cenne do konfrontacji z rezultatami w asnego bada-
nia i formu owania wniosków. W przypadku za  doboru indeksu starano 
si  wybiera  ten najbardziej p ynny dla danego rynku, co równie  znajduje 
poparcie w tego typu pracach dost pnych w literaturze.

Dlatego te  przyj to za o enie, e d ugookresowa zale no  indeksów 
gie dowych od badanych zmiennych b dzie opisana równaniem (1): 

 INDit = 0i + 1t IPit + 2t CPIit + 3t UEMPit + 4t MMit +
+ 5t GB10it + 6t EX_RATEit + it, 

(1)

gdzie:
INDt – warto  indeksu gie dowego w t dla kraju i,
IPt – warto  indeksu produkcji przemys owej w t dla kraju i,
CPIt – warto  indeksu inflacji w t dla kraju i,
UEMPt – warto  stopy bezrobocia w t dla kraju i,
MMt – warto  krótkoterminowej stopy procentowej w t dla kraju i,
GB10t – warto  d ugoterminowej stopy procentowej w t dla kraju i,
EX_RATEt – kurs walutowy w t dla kraju i.

Dynamiczn  specyfikacj  ARDL(1,1,1,1,1,1,1) równania (1) regresji 
panelowej mo na zapisa  w postaci:

 INDit = i + 10i IPit + 11i IPit – 1 + 20i CPIit + 21i CPIit – 1 +
+ 30i UEMPit + + 31i UEMPit – 1 + 40i MMit + 

+ 41i MMit – 1 + 50i GB10it + 51i GB10it – 1 + 
+ 60i EX_RATEit + 61i EX_RATEit – 1 +
+ i INDit – 1 + it .  

(2)

Nast pnie, uzupe niaj c równanie (2) o tzw. sk adnik korekty b dem, 
który wyra a d ugookresow  relacj  pomi dzy niestacjonarnymi zmiennymi, 
otrzymujemy równanie (3):

 INDit = i (INDit – 1 – 0i – 1i IPit – 2i CPIit – 3i UEMPit –
– 4i MMit – 5i GB10it – 6i EX_RATEit –
– 7i OILit ) + 11i IPit + 21i CPIit +
+ 31i UEMPit + 41i MMit +
+ 51i GB10it + 61i EX_RATEit + it , 

(3)
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gdzie:

i  = – (1 – i),

0i = i ,
1 – i

it = 10i + 11i ,
1 – i

2i = 20i + 21i .
1 – i

W równaniu (3) wspó czynniki beta ( ) stoj ce przy odpowiednich zmien-
nych interpretuje si  jako te, które opisuj  relacje d ugookresowe, za  teta ( ), 
jako te, które przedstawiaj  relacje krótkookresowe. Do estymacji równania (3) 
nale y wybra  odpowiedni  metod . Jak wskazuje si  w dost pnej literaturze, 
np.: Blackburne III i Frank (2007), Peseran, Shin i Smith (1999), do estymacji 
niestacjonarnych paneli dynamicznych wykorzystywane s  m.in. estymatory 
MG, PMG i DFE. W przypadku estymatora MG dopuszcza si , e wspó czyn-
niki okre laj ce zarówno relacje krótkookresowe, jak równie  d ugookresowe, 
mog  si  ró ni  mi dzy rozpatrywanymi obiektami. Dla ka dego z nich prze-
prowadzana jest w zwi zku z tym oddzielna regresja, a nast pnie z otrzymanych 
wspó czynników obliczana jest rednia. W przypadku estymatora PMG zak ada 
si  natomiast, e tylko w przypadku wspó czynników dotycz cych relacji krót-
kookresowych mo liwe jest zró nicowanie mi dzy analizowanymi obiektami. 
Z kolei dla estymatora DFE przyjmuje si , e obydwa rodzaje wspó czynników 
nie ró ni  si  mi dzy rozpatrywanymi jednostkami. 

Do estymacji równania (3) zostan  wi c wykorzystane estymatory DFE 
MG i PMG, które do bada  zale no ci makroekonomicznych stosowali m.in. 
Blackburne III i Frank, (2007) i Peseran, Shin i Smith (1999).

Koncepcja badania b dzie si  opiera  na estymacji parametrów mie-
rz cych wp yw wyselekcjonowanych zmiennych makroekonomicznych na 
wybrane indeksy gie dowe. Dlatego te , uwzgl dniaj c z jednej strony roz-
wa ania teoretyczne dotycz ce interakcji zmiennych makroekonomicznych 
z indeksami gie dowymi, a z drugiej strony korzystaj c z wyników dost pnych 
bada , sformu owano nast puj ce hipotezy:
– Hipoteza 1: Pozytywny wp yw warto ci indeksu produkcji przemys owej 

na warto  indeksu gie dowego. 
– Hipoteza 2: Negatywny wp yw wielko ci inflacji na warto  indeksu 

gie dowego.
– Hipoteza 3: Negatywny wp yw stopy bezrobocia na warto  indeksu 

gie dowego.
– Hipoteza 4: Negatywny wp yw krótkoterminowej stopy procentowej na 

warto  indeksu gie dowego. 
– Hipoteza 5: Negatywny wp yw d ugoterminowej stopy procentowej na 

warto  indeksu gie dowego.
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– Hipoteza 6: Wzrost kursu walutowego (deprecjacja waluty lokalnej) 
powoduje negatywny wp yw na warto  indeksu gie dowego.

4. Dane wykorzystane w badaniu

W badaniu wykorzystane zostan  dane miesi czne, które obejmuj  okres 
od stycznia 2001 r. do czerwca 2016 r. W za o eniu badaniem mia y by  
obj te wszystkie kraje nale ce do OECD, czyli organizacji o profilu eko-
nomicznym skupiaj cym demokratyczne i wysoko rozwini te kraje. Jednak 
ze wzgl du na ograniczenia w dost pno ci do danych dla wszystkich roz-
patrywanych zmiennych, ostatecznie w badaniu uwzgl dniono 20 krajów 
nale cych do OECD. S  to: Austria, Belgia, Czechy, Dania, Finlandia, 
Francja, Hiszpania, Holandia, Japonia, Kanada, Korea Po udniowa, Niemcy, 
Norwegia, Polska, Portugalia, Stany Zjednoczone, Szwecja, W gry, Wielka 
Brytania i W ochy. 

ród em informacji by y elektroniczne bazy danych. W przypadku indek-
sów gie dowych by  to portale: bossa, stooq i yahoo finance. Z kolei dla 
wielko ci makroekonomicznych – indeksu produkcji przemys owej, stopy 
bezrobocia, inflacji, kursów walutowych (waluta lokalna do dolara amery-
ka skiego) i stóp procentowych (krótko- i d ugoterminowych) – ród em 
by y bazy danych OECD. Wykorzystanie takich róde  danych gwarantuje 
dodatkowo porównywalno  tych danych. Dla ka dego z rynków kapita owych 
starano si  wybra  najbardziej p ynne indeksy, które w jak najlepszy sposób 
oddaj  sytuacj  panuj c  na danej gie dzie. Do badania wykorzystano nast -
puj ce: ATX (Austria), BEL20 (Belgia), PX (Czechy), OMX Copenhagen 20 
(Dania), OMX Helsinki (Finlandia), CAC 40 (Francja), IBEX 35 (Hiszpania), 
AEX (Holandia), NIKKEI 225 (Japonia), TSE-300 (Kanada), KOSPI (Korea 
Po udniowa), DAX (Niemcy), OSEAX (Norwegia), WIG20 (Polska), PSI 20 
(Portugalia), S&P500 (Stany Zjednoczone), OMX Stockholm 30 (Szwecja), 
BUX (W gry), FTSE 100 (Wielka Brytania) i FTSE MIB (W ochy). 

5. Charakterystyka i wyniki badania empirycznego 
oraz ich dyskusja

W tej cz ci zaprezentowane zostan  wyniki w asnego badania empi-
rycznego. Bazuj c na rozwa aniach teoretycznych, analizach eksperckich 
i dotychczasowych badaniach po wi conych temu zagadnieniu, wybrano 
stosunkowo standardowy zestaw zmiennych makroekonomicznych. W ten 
sposób chciano uzyska  mo liwo  porównania i konfrontacji wyników w a-
snych oblicze  z tymi istniej cymi w literaturze. Do zbadania tych zale no-
ci postanowiono wykorzysta  dynamiczne modele panelowe, a szczególnie 

zastosowa  trzy estymatory: DFE MG i PMG (patrz: Blackburne III i Frank 
(2007)), czego w dost pnej literaturze badanego zagadnienia autor nie spo-
tka . Estymatory te radz  sobie z problemem niestacjonarno ci badanych 
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zmiennych. Dodatkowo zastosowanie tej metody umo liwia estymowanie 
zale no ci krótko- i d ugookresowych mi dzy analizowanymi zmiennymi 
makroekonomicznymi a indeksami gie dowymi. 

Przed przyst pieniem do w a ciwej estymacji badanych zale no ci postano-
wiono przeprowadzi  testy badaj ce stacjonarno  rozpatrywanych zmiennych. 
Do tego celu u yto trzy testy diagnostyczne: Breitung, Im-Pesaran-Shin (IPS) 
i Hadri. Wyniki dla tych testów przedstawia tabela 1. W kolumnach Breitung, 
IPS i Hadri podane s  wyniki tych testów, tzn. warto ci odpowiednich statystyk, 
za  w nawiasie odpowiadaj ca im warto  p-value, która w jasny sposób okre la 
poziom istotno ci. W wierszach podane s  nazwy analizowanych zmiennych, 
symbol delta  przed nazw  zmiennej oznacza, e jest to jej pierwsza ró nica. 
Wyniki testów potwierdzaj , e mamy do czynienia z niestacjonarno ci  roz-
patrywanych zmiennych, co potwierdza s uszno  wyboru estymatorów DFE, 
MG i PMG do kalkulacji badanych zale no ci. 

Zmienna Breitung IPS Hadri

Index –0,4801
(0,3156)

1,5128
(0,9348)

203,6905
(0,0000)

Index –35,5568
(0,0000)

–38,5298
(0,0000)

–1,4431
(0,9255)

ip 1,5200
(0,9357)

–1,1902
(0,1170)

387,3147
(0,0000)

ip –34,8575
(0,0000)

–45,6992
(0,0000)

–2,8232
(0,9976)

cpi 16,8031
(1,0000)

1,9850
(0,9764)

510,7407
(0,9977)

cpi –30,8305
(0,0000)

–37,4231
(0,0000)

2,5915
(0,0048)

unemp 2,9065
(0,9982)

2,4917
(0,9936)

369,9904
(0,0000)

unemp –21,0881
(0,0000)

–32,0020
(0,0000)

17,3656
(0,0000)

mm 3,9221
(1,0000)

4,3418
(1,0000)

304,0313
(0,0000)

mm –20,0657
(0,0000)

–23,1132
(0,0000)

2,1869
(0,0144)

gb10 5,3517
(1,0000)

5,4498
(1,0000)

306,3509
(0,0000)

gb10 –32,0870
(0,0000)

–35,1520
(0,0000)

–0,1597
(0,5634)

ex_rate –0,5381
(0,2953)

–6,8145
(0,0000)

37,7069
(0,0000)

ex_rate –27,5902
(0,0000)

–33,3585
(0,0000)

1,9286
(0,0269)

Tab. 1. Wyniki testów: Breitung, Im-Peseran-Shin (IPS) i Hadri. ród o: opracowanie w asne.
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Natomiast w a ciwe wyniki estymacji równania (3) przedstawia tabela 2 
(zale no ci d ugookresowe) i tabela 3 (zale no ci krótkookresowe), gdzie 
otrzymane rezultaty zaprezentowano dla ka dej z trzech zastosowanych 
metod: DFE – kolumna A, MG – kolumna C i PMG – kolumna E. Warto 
zwróci  tutaj uwag , e b dy standardowe podawane s  w nawiasach dla 
ka dego wspó czynnika. Wspó czynniki istotne statystycznie dla poziomu 
istotno ci: 1%, 5%, 10% oznaczono w tabeli 2 i 3 gwiazdkami odpowied-
nio: (***), (**), (*). Dla estymatora PMG w przypadku zale no ci krót-
kookresowych (tabela 3, kolumna E), ze wzgl du na ramy obj to ciowe 
referatu zaprezentowano tylko istotne statystycznie wspó czynniki. Nato-
miast kolumny B, D, E, w tabelach 2 i 3 prezentuj  zgodno  otrzymanych 
wyników z postawionymi hipotezami, gdzie litera T wyst puje w przypadku 
otrzymania wspó czynnika istotnego statystycznie i zgodnego z postawion  
hipotez , N wspó czynnika istotnego statystycznie i niezgodnego z posta-
wion  hipotez , za  „–” oznacza wspó czynnik nieistotny statystycznie.

Wyszczególnienie
DFE MG PMG

A B C D E F

ip – indeks produkcji 
przemys owej

25,96
(38,87)

–
295,48*

(157,38)
T

153,00
(157,48)

–

cpi – indeks inflacji –359,77*

(188,98)
T

–853,37**

(415,92)
T

–952,00**

(442,13)
T 

unemp – stopa 
bezrobocia

–82,61
(144,05)

–
268,48

(990,66)
–

593,62
(359,79)

–

mm – krótkoterminowa 
stopa procentowa

–1820,2*

(1043,36)
T

–3370**

(1656,9)
T

–5054,2**

(2443,1)
T

gb10 – d ugoterminowa 
stopa procentowa

–876,68***

(266,29)
T

–1570,3**

(755,58)
T

–1715,3**

(873,4)
T

ex_rate – kurs 
walutowy

6,99
(14,96)

–
–18469**

(8875)
T

157,48
(115,12)

–

Tab. 2. Wyniki estymacji badanych zale no ci i zestawienie zgodno ci otrzymanych wyników 
z hipotezami dla relacji d ugookresowych. ród o: opracowanie w asne.

Wyniki estymacji dla zale no ci d ugookresowych prezentuje tabela 2. 
Warte podkre lenia jest to, e dla inflacji oraz krótko- i d ugoterminowej 
stopy procentowej otrzymano istotne statystycznie wspó czynniki dla ka -
dej z trzech zastosowanych metod. Co wi cej, znaki tych wspó czynników 
(ujemne) okaza y si  zgodne z oczekiwaniami. Dodatkowo dla estymatora 
MG uzyskano wspó czynniki istotne statystycznie dla produkcji przemys owej 
i kursu walutowego, ich znaki (dodatni dla produkcji przemys owej i ujemny 
dla kursu walutowego) by y równie  zgodne z oczekiwaniami. W przypadku 
relacji d ugookresowych, wykorzystuj c trzy metody, estymowano w sumie 
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18 wspó czynników, z czego a  11 by o istotnych statystycznie, co mo e 
potwierdza  realny wp yw zmiennych makroekonomicznych na indeksy 
gie dowe w d ugim okresie. Nale y jeszcze podkre li , e ka dy z tych 11 
istotnych statystycznie wspó czynników co do znaku by  zgodny z postawio-
nymi dla nich hipotezami.

Dla relacji krótkookresowych wyniki estymacji s  zaprezentowane 
w tabeli 3, przy czym w przypadku metody DFE i MG estymowany jest dla 
ka dej zmiennej jeden wspó czynnik dla ca ego panelu, za  dla metody PMG 
dla ka dej zmiennej osobno dla poszczególnego obiektu (rozpatrywanego 
kraju). Dla metody DFE otrzymano trzy istotne statystycznie wspó czynniki 
dla inflacji, krótko- i d ugoterminowej stopy procentowej; wszystkie z nich 
by y dodatnie. Natomiast dla estymatora MG uzyskano tylko jeden istotny 
statystycznie wspó czynnik, a mianowicie dla kursu walutowego i by  on co 
do znaku ujemny. 

Wyszczegól nienie
DFE MG PMG

A B C D Kraj E F

ip – indeks 
produkcji 
przemys owej

–5,34
(4,53)

–
–0,04
(6,14)

–

Finlandia –12,24*** (4,61) N

Japonia 49,57** (21,37) T

Norwegia –0,95* (0,53) N

Wielka 
Brytania 31,57* (16,56) T

cpi – indeks 
inflacji

84,54**

(39,35)
N

27,57
(38,31)

–
Belgia –91,52** (39,2) T

W gry 483,2*** (177,46) N

unemp – stopa 
bezrobocia

–79,95
(52,51)

–
–50,38
(67,55)

–
Czechy 70,89** (34,95) N

Hiszpania –438,24* (230,73) T

mm – 
krótkoterminowa 
stopa procentowa

100,82*

(58,44)
N

–58,63
(231,84)

–

Belgia 145,59** (71,87) N

Dania –21,38* (12,08) T

Finlandia 156,43** (67,27) N

Japonia –4150** (2005) T

W ochy 1980*** (737) N

gb10 – 
d ugoterminowa 
stopa procentowa

– 320,26*

(193,08)
T

–13,03
(111,21)

–

Dania 22,17** (10,29) N

Hiszpania –459,21** (182,34) T

Holandia 22,00** (10,45) N

Japonia 1462,9*** (453,4) N

Niemcy 366,39** (180,2) N

Norwegia 23,79** (10,00) N

Polska –105,88** (53,44) T
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Wyszczegól nienie
DFE MG PMG

A B C D Kraj E F

b10 – 
d ugoterminowa 
stopa procentowa

Portugalia –157,08** (77,23) T

Stany 
Zjednoczone 32,51* (19,68) N

W gry –1098*** (218) T

W ochy –893,34* (466,2) T

ex_rate – kurs 
walutowy

–2,46
(3,27)

–
–1154,6**

(535,16)
T

Austria –1981*** (655,2) T

Czechy –24,95*** (7,15) T

Dania 23,07* (12,44) N

Hiszpania –4841,4** (2153,4) T

Japonia 89,37*** (20,02) N

Kanada –5543*** (1443) T

Korea P d. –1,01*** (0,2) T

Norwegia –29,21*** (9,88) T

Polska –463,64*** (96,6) T

Portugalia –3416,16** (1618) T

Stany 
Zjednoczone 647,7*** (141,91) N

W gry –28,05** (12,77) T

W ochy –10186* (5502) T

Tab. 3. Wyniki estymacji badanych zale no ci i zestawienie zgodno ci otrzymanych wyników 
z hipotezami dla relacji krótkookresowych. ród o: opracowanie w asne.

W przypadku za  wyników dla estymatora PMG nale y dokona  g bszej 
analizy w obr bie poszczególnych zmiennych. Dla produkcji przemys owej 
otrzymano cztery istotne statystycznie wspó czynniki: dwa dodatnie (Japonia 
i Wielka Brytania) i dwa ujemne (Finlandia i Norwegia). W przypadku 
inflacji i bezrobocia otrzymano po dwa istotne statystycznie wspó czynniki, 
odpowiednio dodatni dla W gry i Czech, ujemny za  dla Belgii i Hiszpanii. 
Natomiast dla krótkoterminowej stopy procentowej uzyskano pi  istotnych 
statystycznie wspó czynników: trzy dodatnie (Belgia, Finlandia, W ochy) 
i dwa ujemne (Dania i Japonia). Z kolei dla d ugoterminowej stopy pro-
centowej otrzymano a  11 istotnych statystycznie wspó czynników: sze  
dodatnich (Dania, Holandia, Japonia, Norwegia, Niemcy i Stany Zjedno-
czone) i pi  ujemnych (Hiszpania, Polska, Portugalia, W gry i W ochy). 
Jeszcze wi cej istotnych statystycznie wspó czynników, bo a  13, otrzymano 
dla kursu walutowego, z czego 10 by o dodatnich (Austria, Czechy, Hisz-

Cd. tab. 3
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pania, Kanada, Korea Po udniowa, Norwegia, Polska, Portugalia, W gry 
i W ochy) i trzy ujemne (Dania, Japonia i Stany Zjednoczone).

Interesuj ca wydaje si  jeszcze analiza uzyskanych wyników i ich zgod-
no ci z hipotezami w kontek cie poszczególnych zmiennych makroekono-
micznych.

W przypadku produkcji przemys owej otrzymano dla relacji d ugo-
okresowych jeden dodatni istotny statystycznie wspó czynnik. Natomiast 
dla relacji krótkookresowych istotne statystycznie wspó czynniki uzyskano 
tylko dla metody PMG, gdzie estymowano wspó czynnik indywidualnie dla 
ka dego kraju. W efekcie tej kalkulacji otrzymano dwa ujemne i dwa dodat-
nie wspó czynniki. Dodatni wp yw produkcji przemys owej nie powinien 
dziwi , szczególnie je eli we mie si  pod uwag , e miernik ten daje do  
dobr  charakterystyk  bie cej dynamiki gospodarki. Wynik taki znajduje 
potwierdzenie tak e w innych pracach empirycznych: Fama (1981) dla rynku 
ameryka skiego, Humpe i Macmillan, (2007) dla Stanów Zjednoczonych 
i Japonii. Jednak w przypadku relacji krótkookresowych uzyskano tak e 
wp yw negatywny, co jest niezgodne z hipotez . Pomimo e uzyskany wynik 
jest odmienny od oczekiwa , to rezultat taki odnotowano ju  np. dla Tur-
cji – Buyuksalvarci (2010) i dla Chile – Bilson (1999). Dlatego te  w tym 
przypadku mo na jedynie dywagowa  nad mo liw  specyfik  danego rynku 
w rozpatrywanym okresie. Jednym z wyja nie  mo e by  to, e przedsi bior-
stwa, które g ównie odpowiada y za generowanie produkcji przemys owej 
w analizowanym okresie, nie by y podmiotami notowanymi na tamtejszych 
parkietach b d  te  ich wp yw na indeks nie by  istotny.

Z kolei dla inflacji odnotowano dla relacji d ugookresowych trzy istotne 
statystycznie wspó czynniki dla ka dej z rozpatrywanych metod ekonome-
trycznych, co wi cej – s  one zgodne z oczekiwaniami. Natomiast dla relacji 
krótkookresowych w przypadku estymatora PMG otrzymano jeden ujemny 
i jeden dodatni wspó czynnik. Poza tym niezgodny z oczekiwaniami dodatni 
wspó czynnik otrzymano dla estymatora DFE. Pozytywna relacja mi dzy 
inflacj  a cenami akcji by a jednak potwierdzana empirycznie tak e dla 
innych rynków w pracach m.in. Bilson i inni (1999) czy Choudhry (2001). 
Jednym z wyt umacze  takiego wyniku, które podzielaj  tak e inni auto-
rzy, np. Ratanapakorn i Sharma (2007), jest to, e zakup akcji mo e by  
zabezpieczeniem przed inflacj . 

Natomiast dla bezrobocia otrzymano tylko dwa istotne statystycznie 
wspó czynniki i to tylko dla relacji krótkookresowych, przy wykorzystaniu 
estymatora PMG. Jeden z tych wspó czynników by  ujemny (dla Hiszpa-
nii), czyli zgodny z oczekiwaniami, drugi za  w przypadku Czech dodatni. 
W przypadku bezrobocia dodatni wspó czynnik jest zaskakuj cy i trudno go 
jednoznacznie wyt umaczy . Dla Czech wynik ten mo na próbowa  wyja nia  
w nast puj cy sposób. Rozpatrywany okres wi za  si  z stosunkowo niskim 
bezrobociem, dlatego jego wzrost odbierano jako pozytywny sygna  dla braku 
podstaw do ewentualnych podwy ek stóp procentowych, nie za  negatyw-
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nie, jako sygna , który móg by mie  wp yw na pogorszenie si  koniunktury 
gospodarczej. Przypadki takich zachowa  by y empirycznie potwierdzane 
m.in. przez Boyd i innych (2001).

Dla krótkoterminowej stopy procentowej otrzymano trzy istotne sta-
tystycznie wspó czynniki dla relacji d ugookresowych w przypadku ka dej 
z zastosowanych metod ekonometrycznych. Natomiast dla relacji krótko-
okresowych takiej zgodno ci co do znaku wspó czynników ju  nie otrzymano. 
Dla estymatora PMG uzyskano dwa wspó czynniki ujemne i trzy dodatnie; 
wspó czynnik dodatni dla tej zmiennej otrzymano, tak e dla estymatora MG. 
Ujemne wspó czynniki s  zgodne z oczekiwaniami i jednocze nie z tym, co 
uzyskali inni badacze m.in. Geske i Roll (1983) dla rynku ameryka skiego 
i Hsing (2011a; 2011b) dla czeskiego i w gierskiego. Z kolei pozytywny wp yw 
tej zmiennej na indeksy gie dowe by  ju  te  empirycznie potwierdzane przez 
m.in. Mukherjee i Naka (1995) dla Japonii i Al-Sharkas (2004) dla Jordanii. 
Jednym z wyt umacze  tego wyniku mo e by  to, e lepszym substytutem 
elementu pozbawionego ryzyka w czynniku dyskontowym modeli wyceny 
akcji jest stopa d ugoterminowa.

Z kolei dla d ugoterminowej stopy procentowej uzyskano trzy istotne 
statystycznie wspó czynniki, czyli dla ka dej z rozpatrywanych metod eko-
nometrycznych, przy czym nale y podkre li , e wszystkie s  ujemne, a wi c 
zgodne z oczekiwaniami. Co wi cej, ujemny wspó czynnik otrzymano tak e 
dla relacji krótkookresowych w przypadku estymatora DFE. Jedynie w przy-
padku estymatora PMG dla relacji krótkookresowych pojawi y si  rozbie -
no  co do znaku, uzyskano 6 wspó czynników ujemnych i 5 dodatnich. 
Ten ujemny wp yw jest te  zgodny chocia by z wynikami uzyskanymi przez 
innych badaczy, m.in. Mukherjee i Naka (1995) dla rynku japo skiego, 
Dadgostar i Moazzami (2003) dla rynku kanadyjskiego czy Hsing (2011a; 
2011b) w przypadku Czech i W gier. Jednak w tym badaniu otrzymano 
tak e dodatni wp yw dla relacji krótkookresowych dla estymatora PMG. 

Wynik taki jest nieoczekiwany, a eby go w jaki  sposób wyt umaczy , 
nale y chyba zwróci  uwag  na czynniki, które maj  kluczowy wp ywy na 
cen  akcji i obligacji, poniewa  ich oprocentowanie jest referencj  dla d u-
goterminowych stop procentowych. W przypadku d ugoterminowych obli-
gacji wydaje si , e naturalnie stopa depozytowa i inflacja maj  niezwykle 
istotny wp yw na ich oprocentowanie, które uwzgl dnia tak e tzw. czasow  
premi  za ryzyko zwi zan  m.in. z ryzykiem zmiany bazowych stóp procen-
towych. Podobnie jest w przypadku akcji, gdzie istotny wp yw na cen  ma 
stopa bazowa (stopa depozytowa), inflacja i tzw. premia za ryzyko zwi -
zana z inwestowaniem w ten rodzaj aktywa. Natomiast analizowany okres 
na rozpatrywanych rynkach (Dania, Holandia, Japonia, Norwegia, Niemcy 
i Stany Zjednoczone), dla których uzyskano dodatni wspó czynnik, charak-
teryzowa  si  stosunkowo nisk  i stabiln  inflacj , co z kolei mia o prze o-
enie na niskie stopy bazowe, a to na zmniejszanie si  tzw. czasowej premii 

za ryzyko w przypadku obligacji i premii za ryzyko z tytu u inwestowania 
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w akcje. Natomiast to mog o by  g ówn  przyczyn  otrzymanej w badaniu 
pozytywnej relacji. Co wi cej, w literaturze spotyka si  opracowania takie 
jak Andersson, Krylova, Vahamaa (2008), w którym autorzy empirycznie 
potwierdzaj  zale no  negatywnej (pozytywnej) korelacji mi dzy cenami 
akcji a rentowno ci  obligacji w okresach wysokiej (niskiej) oczekiwanej 
inflacji.

Na koniec, dla kursu walutowego w przypadku relacji d ugookresowych 
otrzymano tylko jeden istotny statystycznie wspó czynnik zgodny z oczekiwa-
niami dla estymatora MG. Ujemny, zgodny z oczekiwaniami wspó czynnik 
otrzymano tak e dla estymatora MG w przypadku relacji krótkookreso-
wych. Jedynie w przypadku relacji krótkookresowych dla estymatora PMG 
otrzymano pewne niezgodno ci, mianowicie na 13 istotnych statystycznie 
wspó czynników otrzymano trzy, których znaki nie by y zgodne z oczekiwa-
niami (dla Danii, Stanów Zjednoczonych i Japonii). Wynik taki, w którym 
deprecjacja lokalnej waluty pozytywnie wp ywa a na indeks, odnotowali ju  
m.in. Mukherjee i Naka (1995) dla Japonii, czy Dadgostar i Moazzami 
(2003) dla Kanady. Wydaje si , e jedyn  cech  cz c  te kraje, a szcze-
gólnie Japoni  i Stany Zjednoczone, jest to, e kraje te eksportuj  towary 
wysoce przetworzone, których elastyczno  cenowa jest znacznie wy sza 
ni  produktów rolnych czy niektórych surowców. Dlatego te  deprecjacja 
lokalnej waluty powinna w znacznie wy szym stopniu wp ywa  pozytywnie 
na eksport. W efekcie ma to dodatnie prze o enie na przychody firm eks-
portuj cych sw  produkcj , co z kolei mo e znajdowa  odzwierciedlenie we 
wzrostach cen akcji tych firm. W ostatecznym za  efekcie mo e to mie  
pozytywny wp yw na ca y indeks danej gie dy. 

6. Zako czenie

Niniejsze badanie by o po wi cone empirycznej weryfikacji wp ywu krajo-
wych zmiennych makroekonomicznych na indeksy gie dowe. W pracy oparto 
si  na danych dotycz cych dwudziestu rynków kapita owych, które by y cha-
rakteryzowane przez odpowiednio dobrane mierniki makroekonomiczne 
i kluczowe dla poszczególnych gie d indeksy. Celem pracy by o zbadanie 
wp ywu krajowych wielko ci makroekonomicznych na indeksy gie dowe. Do 
realizacji tego celu wykorzystano dynamiczne modele panelowe, u ywaj c 
trzech ró nych estymatorów: DFE, MG i PMG – takiego rozwi zania autor 
nie spotka  w literaturze dotycz cej tego zagadnienia. Ten rodzaj estymacji 
radzi sobie z problemem niestacjonarno ci wykorzystywanych zmiennych, 
jak równie  umo liwia jednoczesne badanie zale no ci krótko- i d ugo-
okresowych. 

W efekcie zastosowania tej metody znaczna cz  estymowanych wspó -
czynników okaza a si  istotna statystycznie. Co wi cej, w ród tych istot-
nych statystycznie wi kszo  by a zgodna z oczekiwaniami, za  w przypadku 
relacji d ugookresowych w pe ni potwierdzono hipotezy badawcze. Nale y 
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podkre li , e uzyskano kilka ciekawych rezultatów, np. w przypadku esty-
matora DFE dla inflacji i krótkoterminowej stopy procentowej, gdzie dla 
relacji krótkookresowych otrzymano rezultaty niezgodne z oczekiwaniami, 
natomiast w przypadku d ugookresowych zgodne z oczekiwaniami. Innym 
interesuj cym rezultatem s  wyniki otrzymane dla estymatora PMG, gdzie 
dla relacji d ugookresowych otrzymano pe n  zgodno  z hipotezami, za  
dla relacji krótkookresowych w przypadku pewnych rynków otrzymywano 
ró ny kierunek wp ywu danej zmiennej. 

Z jednej strony interesuj ce wyniki tego opracowania, z drugiej za  ci -
g y rozwój metod analizy panelowej wydaje si  zach ca  do kolejnych prób 
implementacji tej metodologii do badania tego typu zale no ci. Kolejne 
estymacje mo na by wykonywa  dla innych rynków, w ró nych przekrojach 
czasowych, u ywaj c innych estymatorów z zakresu analizy panelowej. Poza 
tym wyniki tego badania mog  sk ania  równie  do zastanowienia si  nad 
ró nicowaniem w formu owaniu hipotez w zale no ci od tego, czy rozpatruje 
si  relacje krótko- czy d ugookresowe. 
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