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Wstep

Rynki finansowe sg waznym elementem gospodarki kazdego kraju, ich stabilno$¢
dziatania jest wskaznikiem lepszej kondycji gospodarczej. Gietda odgrywa znaczacg
role na rynkach finansowych oraz w rozwoju przemystowym kraju, zapewniajac
optymalng dystrybucje Srodkoéw miedzy uzytkownikami i dostawcami kapitatu.
Rozwoj i stabilne wyniki gietdy przyciagaja inwestycje zaréwno krajowych, jak
i zagranicznych inwestordw i maja duzy wptyw na ogdlna konkurencyjnos¢ gospo-
darcza kraju (Levine, Zervos 1998).

Waznym pytaniem, z jakim musi si¢ zmierzy¢ kazdy wyborca w dniu wyborow,
jest to, ktora z partii jest najlepiej przygotowana do wspierania rozwoju gospodarki
i rynkéw kapitatowych.

Realizujac wtasny program polityczny, zwycigska partia lub koalicja moze
wykorzystac polityke fiskalng i znaczaco wptynaé na przyszte wyniki gospodarcze.
W zaleznoSci od ich orientacji politycznej cele r6znych obozow moga by¢é dosé
rozne. Jak sugeruje partyjna teoria Hibbsa (1977), lewicowe rzady maja tendencje
do dbania o dobrobyt swojego elektoratu klasy robotniczej przez zwalczanie bezro-
bocia. Jednoczesnie rzady prawicowe nadajg priorytet obnizeniu inflacji, ktorego
obawiaja si¢ grupy o wyzszych dochodach i statusie zawodowym.

Chociaz wydarzenia polityczne nie maja bezpoSredniego zwigzku z gietdami, ale
sq uwazane za jeden z gtéwnych czynnikow, ktore moga wplywaé na ich dziatalnosc.
Bechtel (2009) argumentowal, ze stabilna sytuacja polityczna wigze si¢ z niskim
systematycznym ryzykiem inwestycyjnym i sprzyja wzrostowi, inwestycjom kapita-
fowym i poprawia wyniki catej gospodarki. Dlatego bardzo waznym obowigzkiem
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kazdego obywatela jest chodzenie na wybory oraz podejmowanie odpowiedzialnych
i przemy$lanych decyzji podczas gtosowania.

Wydarzenia polityczne moga przybierac r6zne formy, takie jak np. wybory par-
lamentarne, prezydenckie, samorzadowe lub do parlamentu europejskiego, afery
polityczne, przesilenia polityczne. Celem pracy jest zbadanie, czy wyniki wyborow
politycznych (prezydenckich, parlamentarnych i samorzadowych) w Polsce maja
wplyw na notowania na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie (GPW)
oraz kurs polskiej ztotéwki do dolara amerykanskiego. Badania do tej pory skupiaty
sie przede wszystkim na wyborach prezydenckich i ich wptywie na gieldy. NowoScia
jest badanie wplywdw wydarzen politycznych na kurs walutowy.

W wewngetrznej konstrukcji pracy wyr6zniono trzy czeSci. W pierwszej czgsci
szczegbtowo przedstawiono literature dotyczaca wptywu wydarzen politycznych
na gieldy. W drugiej okre$lono metodyke badania oraz probe badawcza. W czgsci
trzeciej przeprowadzono analiz¢ wynikow oraz przedstawiono wnioski z przepro-
wadzonych badan.

1. Przeglad literatury

Zdecydowana wigkszo$¢ literatury empirycznej na temat polityki i rynkow akeji to
analizy pojedynczego kraju dotyczace przede wszystkim krajow Zachodu i Azji.
Niederhoffer, Gibbs i Bullock (1970) rozpoczeli badania empiryczne migdzy
notowaniami gietdowymi a wyborami prezydenckimi w USA. W pracy udoku-
mentowali zmiany w Dow Jones Industrial Average (DJI) przed i po wyborach
oraz nominacje na 18 prezydentéw w latach 1900-1968. Autorzy zbadali rowniez
jednodniowe, tygodniowe i miesigczne zmiany indeksu DJI po wystapieniu wy-
darzenia politycznego, a DJI zmienia si¢ w kazdym roku w okresie czterech lat
pod rzadami danego prezydenta. Autorzy dochodza do wniosku, ze notowania
gieldowe w administracji republikaniskiej i demokratycznej nie r6znig si¢ w sposob
istotny statystycznie.

Nastepne liczne badania dotyczyly rowniez zwigzku migdzy wyborami prezydenc-
kimi w USA a cenami akgcji. Na przyktad Allvine i O’Neil (1980) udokumentowali
interakcje miedzy polityka a rynkiem, wykazujac, ze rynki generalnie podlegaja
czteroletnim cyklom koniunkturalnym, ktore odpowiadaja cyklowi wyboréw pre-
zydenckich.

Santa-Clara i Valkanov (2003) ustalili, ze nadwyzka zwrotu z gietdy jest wyzsza
za prezydencji demokratéw niz republikandw, a roznica wynika z wyzszych real-
nych zwrotow z akcji i nizszych realnych stop procentowych, ale nie jest wyjasniona
przez zmienne cyklu koniunkturalnego i nie koncentruje si¢ wokot dat wyborow.

Gartner i Wellershoff (1995) udowadniaja w swojej pracy, ze ceny akcji w USA
podlegaja czteroletnim cyklom: ceny akcji spadaja w pierwszej polowie prezydencji
i rosng w drugiej. ROznice te dotyczg przede wszystkimi indeksow gietdowych.

Goodell i Vihdmaa (2013) wykazali, ze proces wyboréw prezydenckich stwa-
rza niepewnoS¢ na rynku, poniewaz inwestorzy nasilaja oczekiwania dotyczace
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potencjalnych zwyciezcdw i przysziej polityki makroekonomicznej. Goodell i Bodey
(2012) ustalili, ze w miar¢ jak prawdopodobny zwycigzca wybordw staje si¢ wy-
razniejszy, zmienno$¢ spada, a rynki reaguja negatywnie spadkami wskaznikow
P/E (cena do zysku). Innymi naukowcami zajmujacymi si¢ relacja wskaznika P/E
a wyborami politycznymi sa Wisniewski, Lightfoot i Lilley (2012).

Chien, Mayer i Wang (2014), korzystajac z danych gietdowych i ekonomicznych
z lat 1900-2008 z 27 odrebnych administracji prezydenckich w Stanach Zjedno-
czonych (w tym 15 republikanskich i 12 demokratycznych), analizowali relacje
miedzy stopa zwrotu z rynku po kazdym dniu wyboréw a wynikami gospodarczymi
w okresie prezydenckim. Korzystajac z teoretycznych ram ekonomii politycznej,
autorzy badali, w jaki sposdb reakcja Wall Street na wybory prezydenckie dziala
jako miara predykcyjna przyszlych wynikéw gospodarczych. Analiza pokazuje, ze
ruchy na rynku po wyborach byty stopniowo coraz doktadniejsze w prognozowa-
niu przysziego wzrostu produktu krajowego brutto (PKB), ale nie przyszlej stopy
bezrobocia. Biorgc pod uwage, ze wyniki pokazuja wyzsza korelacje w czasie,
model wydaje si¢ stanowi¢ dobry punkt wyjscia do oceny potencjatu gospodarczego
przyszlych administracji prezydenckich.

Ze Stan6w Zjednoczonych badania zostaly rozszerzone na inne kraje rozwini¢te,
takie jak np. Kanada. Brander (1991) zbadal zwigzek mi¢dzy gietda w Toronto (TSE)
a sondazami wyborczymi podczas kampanii wyborczej w Kanadzie. Okazato si¢, ze
gielda TSE w pozytywny sposOb reagowata na wzrost popularnosci konserwatywnej
partii w sondazach. Pozornie silny zwigzek miedzy sondazami a TSE zostaje jednak
znacznie zredukowany, gdy weZmie si¢ pod uwage inne czynniki.

Jednak nie wszystkie badania potwierdzaja wplyw wyborow politycznych na
gieldy papierow wartosciowych. Floros (2008) zbadat wplyw wybordw politycznych,
w szczegblnosci greckich wybordw parlamentarnych i europejskich wybordw poli-
tycznych, na wyniki gieldy atefiskiej (ASE) w latach 1996-2002. Autor nie znalazt
dowoddw na znaczacy wplyw polityczny na notowania ASE przed i po greckich
wyborach parlamentarnych i europejskich.

Oprocz licznych dowoddw z krajéw zachodnich istniejg badania dotyczace krajow
azjatyckich. Chan i Wei (1996) badali, czy zmiennos¢ na gietdzie w Hongkongu jest
spowodowana publikacja wiadomosSci politycznych dotyczacych konfrontacji lub
wspolpracy miedzy rzadami chifisko-brytyjskimi w zatatwianiu spraw Hongkongu.
Ich wyniki wskazaly, ze Srednie zwroty z akcji sg ujemne w przypadku dni z wyda-
rzeniami i dodatnie w przypadku dni bez wydarzen. Srednie stopy zwrotu z akcji
sq dodatnie w przypadku wydarzen korzystnych i ujemne w przypadku zdarzen
niekorzystnych. Ponadto odchylenia standardowe zwrotéw z zapasOw sg wyzsze
w przypadku dni, w ktérych wystepuja wydarzenia niz w przypadku dni wolnych
od wydarzen.

Chen, Bin i Chen (2005) zbadali mozliwy wptyw r6znych wydarzen politycznych
na notowania akcji na gietdzie w Tajwanie. Okazalo si¢, ze wydarzenia zwigzane
z wyborami politycznymi na Tajwanie, polityka gospodarcza i rozwojem stosunkow
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po drugiej stronie cie$niny sa generalnie kojarzone z nienormalnymi wynikami na
tajwanskiej gieldzie przy zatozeniu jednorodnosci ryzyka rynkowego i normalnosci
zwrotu z kapitatu.

Innym naukowcem zajmujacym si¢ tematem wplywOw wyborow na gietdy w Azji
jest Lean (2010). Autor koncentruje si¢ na przebiegu stop zwrotdw akcji w Malezji
w latach 1994-2009. Dowodzi on, ze polityczne wybory parlamentarne maja znaczacy
wplyw na wyniki gieldowe Malezji. Ponadto zmiany indeksu wahajg si¢ przed i po
wyborach, co wskazuje na napiecie i nerwowoS$¢ na rynku oraz przezwyci¢zenie
tendencji spadkowych.

Naukowcy oprdcz analizy jednego kraju, zajmowali si¢ rowniez analiza wielu
krajow. Pantzalis, Stangeland i Turtle (2000) zaobserwowali zachowania gietdowe
w okolicach dat wyborow politycznych w 33 rozwinigtych i rozwijajacych si¢ kra-
jach od 1974 r. do 1995 r. Z ich badan wynika, ze w okresie, w ktorym nastgpito
wydarzenie polityczne, zwroty indekséw danego kraju byly generalnie dodatnie
i znaczace, a efekt ten byl najsilniejszy od dwdch tygodni przed tygodniem wy-
borczym. Wykazano, ze pozytywna reakcja gietdy na wybory jest funkcja stopnia
wolnosci politycznej, gospodarczej i wolnoSci prasy w danym kraju, a takze funkcja
terminu wybordow i sukcesu urzednika ubiegajacego si¢ o ponowny wybor.

Nippani i Arize (2005) przeprowadzili badanie dotyczace wptywu wyborow pre-
zydenckich w USA na rynki akcji w Kanadzie i Meksyku. Zbadali, czy opdznienie
w wynikach wyboréw wplywa na rynki akcji w Kanadzie i Meksyku oraz czy efekt
jest podobny do rynkéw amerykanskich. Istniejag dowody wskazujace, ze rynki
akcji Meksyku i Kanady sa w duzym stopniu zintegrowane z rynkiem amerykan-
skim. Badanie to nie tylko pokazuje, ze rynki akcji w Meksyku i Kanadzie sg SciSle
zintegrowane ze swoimi amerykanskimi odpowiednikami, lecz takze wskazuje,
ze rynki tych krajéw Sledza wybory prezydenckie w USA tak samo doktadnie, jak
rynki amerykanskie.

Biatkowski, Gottschalk i Wisniewski (2008) zbadali probe 27 krajow OECD,
aby sprawdzi¢, czy wybory krajowe powoduja wicksza zmienno$¢ na gietdzie. Ich
ustalenia empiryczne wskazuja, ze ceny akcji silnie reaguja na ostateczny rozktad
glosow i obserwuje si¢ tymczasowo podwyzszone poziomy zmienno$ci. Okazato sie,
ze sktadnik zmiennoSci charakterystyczny dla danego kraju moze fatwo podwoié
sie w ciagu tygodnia poprzedzajacego wybory.

W Polsce tematem wptywu wydarzen politycznych na gietde zajmowata si¢ Agata
Cieslakowska (2004). Celem pracy bylo sprawdzenie, czy wydarzenia polityczne
maja wplyw na Gielde Papierow WartoSciowych w Warszawie. Autorka w swojej
analizie podzielita spotki wediug dwoch kryteriow, pierwsze to struktura wtasnoSci —
czyli podziat na te spotki, w ktorych Skarb Panstwa jest znaczacym udzialowcem,
tzn. posiada 5% lub wigcej akcji, oraz te, ktore w caloSci sg w rekach prywatnych.
Drugim kryterium byta wielkoS¢ spoiki, a wigc jej udziat w indeksie WIG20 repre-
zentujacego najwicksze spotki lub mWIG40, w ktorego skfad wehodzi 40 Sredniej
wielkoSci spolek notowanych na GPW.
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2. Metodyka i proba badawcza

Dotychczasowe badania dotyczace wplywu politycznych wydarzen na notowania
gietdowe wykorzystywaly modele regresji, np. Lean (2010), Floros (2008) lub tez
metodg¢ event studies, np. Bailey i in. (2005), Beaulieu i in. (2006), Anwar i in.
(2014), Misman i in. (2020).

W pracy wykorzystano pierwsza z tych metod, tj. zbadano wplyw wydarzen po-
litycznych (wybor6w) z wykorzystaniem regresji liniowej. Zbadano wplyw wynikow
wybordéw: prezydenckich, parlamentarnych i samorzadowych na dzienna stope
zwrotu z: 1) WIG, 2) WIG20 oraz 3) kurs USD/PLN. Badanie objgto okres od
poczatku istnienia polskiej gieldy do kofica 2019 r., tj. zakres badania obejmuje czas
od 16 kwietnia 1991 r. do 31 grudnia 2019 r. Nalezy jednak zauwazy¢, ze pierwsze
wybory w probie badawczej nastapily w 1993 r. i byly to wybory parlamentarne
(wybory prezydenckie z 1990 r., w ktorych wygrat Lech Walgsa, odbyly si¢ przed
powstaniem gietdy w Polsce). List¢ wszystkich uwzglgdnionych w badaniu glosowan
przedstawia tabela 1. Wybory prezydenckie w 2020 r. nie zostaly uwzglednione
w badaniu ze wzgledu na niecodzienng sytuacje¢ na $wiecie i rynkach finansowych
wywotang pandemig COVID-19.

Tabela 1

Wybory z data przeprowadzenia glosowania

Wygggﬁjf??;ﬁfne Wybory prezydenckie Wybory samorzadowe
31.05.1993 05.11.1995 19.06.1994
21.09.1997 19.11.1995 11.10.1998
23.09.2001 08.10.2000 27.10.2002
25.09.2005 09.10.2005 10.11.2002
21.10.2007 23.10.2005 12.11.2006
09.10.2011 20.06.2010 26.11.2006
25.10.2015 04.07.2010 21.11.2010
13.10.2019 10.05.2015 05.12.2010

24.05.2015 19.12.2010
16.11.2014
30.11.2014
21.10.2018
04.11.2018

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Lacznie w badaniu uwzgledniono 8 glosowan parlamentarnych, 9 glosowan
prezydenckich (wszystkie wybory prezydenckie, oprocz tych w 2000 r., sktadaly si¢
z dwoch tur glosowan) oraz 13 glosowan samorzadowych.
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Podobnie jak u Floros (2008) oraz Lean (2010), podstawowy model przyjmuje
postac:

Ry =yo+ V1D + &, (1)

gdzie: D, to zmienna zero-jedynkowa, przyjmujaca warto$¢ 1 przez n dni w okresie
wybordw i 0 w pozostatych okresach. Wspolczynnik y, przy zmiennej zero-jedynkowe;j
pozwala ustalié, czy istnieje zwigzek miedzy wynikami wyboréw a zmianami indeksu
gieldowego. Jezeli wspodlczynnik przy zmiennej zero-jedynkowej jest istotnie sta-
tystycznie dodatni (ujemny), to wystepuje istotnie statystycznie dodatni (ujemny)
wplyw politycznych wyboréw na stopy zwrotu. Z kolei zmienna zalezna R, to stopa
zwrotu, liczona zgodnie ze wzorem R, = P,/P,_; — 1 (P, i P,_; to kursy zamknigcia
zdniatizdniat-1). W pracy zbadano wplyw na dwa indeksy gietdowe (WIG oraz
WIG20) oraz na walute USD (kurs USD/PLN). Dane kursow gietdowych i walu-
towych zostaly pobrane z serwisu www.stooq.pl.

Wplyw kazdej z elekcji byl badany dla trzech wartoSci n dni (liczba dni sesyjnych
na GPW):

a) 2 dni -2 dni przed dniem wyborczym i 2 dni po dniu wyborczym,

b) 5 dni-5 dni przed dniem wyborczym i 5 dni po dniu wyborczym,

¢) 10 dni - 10 dni przed dniem wyborczym i 10 dni po dniu wyborczym.

Na przyktad dla wybor6éw parlamentarnych dla okresu 5-dniowego (n = 5 dni)
zmienna D przyjmuje wartos¢ 1 (jeden) przez 5 dni-sesji gietdowych przed dniem
gltosowania i przez 5 dni-sesji gietdowych po dniu wybordw, a 0 (zero) w pozostalych
dniach. W przypadku przedziatu 10-dniowego (n =10 dni) zmienna zero-jedynkowa
przyjmuje wartos¢ 1 (jeden) przez 10 dni przed i 10 dni po dniu glosowania.

Podobnie jak Lean (2010) oraz Liew i Rowland (2016), podstawowy model (1)
rozszerzono i oddzielnie zbadano wptyw okresu przed wyborami i okresu po wybo-
rach, uwzgledniajac dwie zmienne zero-jedynkowe. Rozszerzony model przyjmuje
nastepujaca postac:

Ri=yo+ leprzed + YZDpo + &, (2)

gdzie: zmienna D)., to zmienna zero-jedynkowa, przyjmuje wartos¢ 1 (jeden)
dla okresu przed dniem glosowania. Natomiast zmienna D,,, to zmienna zero-
-jedynkowa, przyjmuje warto$¢ 1 (jeden) dla okresu po dniu glosowania. Model (2)
rOwniez badano dla n réwnego:

d) 2 dni - 2 dni przed dniem wyborczym i 2 dni po dniu wyborczym,

e) 5 dni-5 dni przed dniem wyborczym i 5 dni po dniu wyborczym,

f) 10 dni - 10 dni przed dniem wyborczym i 10 dni po dniu wyborczym.

Na przyktad dla wyboroéw parlamentarnych dla okresu 5-dniowego (n = 5 dni)
zmienna D,,,...; przyjmuje warto$¢ 1 (jeden) przez 5 dni przed wyborami parlamen-
tarnymi i 0 (zero) we wszystkich pozostatych przypadkach. Z kolei zmienna D,
przyjmuje warto$¢ 1 (jeden) w ciagu 5 dni po dniu wybor6w i 0 (zero) we wszystkich
pozostatych przypadkach. Wspotczynnik y; przy zmiennej zero-jedynkowej po-
zwala ustali¢, czy okres przed wyborami ma wplyw na zmiany indeksu gietdowego,
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natomiast wspolczynnik y, pozwala ustali¢, czy okres po wyborach wplywa na
zmiany kursu.

W przypadku zmian kurséw instrumentow finansowych czesto wystepuje tzw. gru-
powanie wariancji, co moze powodowac niejednorodno$¢ wariancji sktadnikéw
losowych. W takim przypadku model GARCH opracowany przez Bollersleva
(1986) jest jednym z najpopularniejszych sposobow modelowania zmiennoSci
stopy zwrotu (Ane 2006). W ten sposob réwniez Hooi Lean (2010) bada wplyw
politycznych wyboréw na stopy zwrotu w Malezji. W niniejszej pracy estymowano
zgodnie z modelem GARCH (1,1), a zatem:

Ry = a; + B1D; + &, gdzie &~N(0,h),

ht =ao + Z§=1asgtfz—s + 23=1 ,tht—q, gdzie ay > 0, as, ﬂq = 0.

Réwnania modeli GARCH (1,1) zostaly estymowane metoda najwickszej wia-
rygodnosci z wykorzystaniem oprogramowania GRETL.

3. Wyniki i wnioski

Na poczatek przeprowadzono estymacje dotyczace wplywu wyborow parlamen-
tarnych, prezydenckich i samorzadowych na stope zwrotu z WIG dla okresow:
2, 5 oraz 10 dni. Z uzyskanych wynikOw mozna stwierdzic, ze istotny statystycznie
wplyw na najwiekszy indeks gietdowy wywieraja wybory prezydenckie, na poziomie
istotnosci 0,05, w pozostatych dniach zalezno$¢ nie byta istotna. Pozostate wybory,
tj. parlamentarne i samorzadowe, nie wywieraly istotnie statystycznego wplywu.

Tabela 2

Wplyw wyboréw prezydenckich w okresie 5 dni od dnia
glosowania (N = 6819), zmienna zalezna (Y): WIG

Wspbtczynnik Btad stand. z Wartosé¢ p
const 0,000591611 0,000136099 4,347 <0,0001 o
Prez_5 -0,00211568 0,00105252 -2,010 0,0444 o
alpha (0) 2,40668e-06 4,12173e-07 5,839 <0,0001 o
alpha (1) 0,0920140 0,00705200 13,05 <0,0001 ek
beta (1) 0,899086 0,00764322 117,6 <0,0001 o
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,000712 Odch. stand. zm. zaleznej 0,017654
Logarytm wiarygodnoSci 19835,22 Kryt. inform. Akaike’a —39658,43
Kryt. bayes. Schwarza -39617,47 Kryt. Hannana-Quinna -39644,30

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Wplyw wyborow prezydenckich potwierdza estymacja ze wszystkimi trzema
zmiennymi zero-jedynkowymi, co przedstawia tabela 3. Model estymacji przyjmuje

wtedy wzor:

Rt =%Yoo + Vlearlamentarne + VZDprezydenckie + V3Dsamorzqdowe + Et. (3)

Jedynie wybory prezydenckie wywieraty wplyw na WIG w okresie 5 dni na
poziomie istotnosci 0,05.

Tabela 3

Wplyw wyborow parlamentarnych, prezydenckich i samorzadowych w okresie
5 dni od dnia glosowania (N = 6819), zmienna zalezna (Y): WIG

Wspdlczynnik Btad stand. z Wartosé¢ p

const 0,000598254 0,000138800 4,310 <0,0001 o
Parl_5 -0,000759459 0,00130818 -0,5805 0,5615

Prez_5 -0,00212038 0,00105303 -2,014 0,0441 o
Samo_5 4,99036e-05 0,000813649 0,06133 0,9511

alpha (0) 2,41266e-06 4,12687e-07 5,846 <0,0001 o
alpha (1) 0,0921754 0,00706337 13,05 <0,0001 o
beta (1) 0,898906 0,00765298 117,5 <0,0001 o
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,000712 Odch. stand. zm. zaleznej 0,017654
Logarytm wiarygodnoSci 19835,39 Kryt. inform. Akaike’a -39654,77
Kryt. bayes. Schwarza -39600,15 Kryt. Hannana-Quinna -39635,93

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z kolei tabela 4 przedstawia dalszg estymacj¢ — model (2) — z wykorzystaniem
dwoch zmiennych zero-jedynkowych, tj. zmienna odzwierciedlajaca wplyw przed
dniem glosowania i po dniu glosowania. Z tabeli wynika, ze wptyw na indeks ma
okres po wyborach prezydenckich, zmienna istotna jest na poziomie 0,01. Warto
zauwazyC, ze wybory prezydenckie oddziatywaly negatywnie na stope zwrotu

z WIG.
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Tabela 4

Wplyw wyboréw prezydenckich przed i po wyborach w okresie 5 dni
od dnia glosowania(N = 6819), zmienna zalezna (Y): WIG

Wspotczynnik Btad stand. z Wartoséé p

const 0,000591295 0,000136059 4,346 <0,0001 R
Prez_5_przed -0,000255122 0,00149404 -0,1708 0,8644

Prez_5_po -0,00377069 0,00141862 -2,658 0,0079 o
alpha (0) 2,40239¢-06 4,11973e-07 5,831 <0,0001 o
alpha (1) 0,0922333 0,00707309 13,04 <0,0001 o
beta (1) 0,898917 0,00765719 1174 <0,0001 o
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,000712 Odch. stand. zm. zaleznej 0,017654
Logarytm wiarygodnoSci 19836,66 Kryt. inform. Akaike’a -39659,31
Kryt. bayes. Schwarza -39611,52 Kryt. Hannana-Quinna -39642,82

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Te same estymacje powtorzono dla zmiennej zaleznej WIG20. Réwniez w tym
przypadku z okresow 2, 5 i1 10 dni istotne statystycznie okazaly si¢ wybory prezy-
denckie. Wplyw ten oddziatywat w okresie 5 dni (tab. 5).

Tabela 5

Wplyw wyboréw prezydenckich w okresie 5 dni od dnia
glosowania (N = 6819), zmienna zalezna (Y): WIG20

Wspotczynnik Btad stand. z warto$¢ p
const 0,000499542 0,000162545 3,073 0,0021 o
Prez_5 -0,00228856 0,00124420 -1,839 0,0659 *
alpha (0) 3,18393e-06 5,92057e-07 5,378 <0,0001 o
alpha (1) 0,0865164 0,00694336 12,46 <0,0001 o
beta (1) 0,904625 0,00769358 117,6 <0,0001 o
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,000598 Odch. stand. zm. zaleznej 0,019663
Logarytm wiarygodnosci 18704,74 Kryt. inform. Akaike’a -37397,47
Kryt. bayes. Schwarza -37356,51 Kryt. Hannana-Quinna —37383,34

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na podstawie tabeli 6 mozna stwierdzi¢, ze wplyw wyboréw prezydenckich
odznaczal si¢ przede wszystkim w okresie 5 dni po przeprowadzonym glosowaniu,
podobnie jak to bylo w przypadku wptywu na WIG.
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Tabela 6

Wplyw wyboréw prezydenckich przed i po wyborach w okresie 5 dni
od dnia glosowania (N = 6819), zmienna zalezna (Y): WIG20

Wspotczynnik Btad stand. z Wartoséé p

const 0,000499025 0,000162496 3,071 0,0021 R
Prez_5_przed -0,000233252 0,00176704 -0,1320 0,8950

Prez_5_po -0,00419779 0,00170283 2,465 0,0137 o
alpha (0) 3,17487e-06 5,90695e-07 5,375 <0,0001 o
alpha (1) 0,0866653 0,00695216 12,47 <0,0001 o
beta (1) 0,904531 0,00769216 117,6 <0,0001 o
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,000598 Odch. stand. zm. zaleznej 0,019663
Logarytm wiarygodnoSci 18706,01 Kryt. inform. Akaike’a —-37398,02
Kryt. bayes. Schwarza -37350,23 Kryt. Hannana-Quinna -37381,53

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Witaczajac zmienne zero-jedynkowe dla wszystkich wyboréw jednocze$nie
tylko wybory prezydenckie sa istotne statystycznie. Wyniki te potwierdzaja wplyw
wybordéw prezydenckich na stopy zwrotu gléwnych indeksow (WIG oraz WIG20).

Tabela 7

Wplyw wyboréw parlamentarnych, prezydenckich i samorzadowych w okresie
5 dni od dnia glosowania (N = 6819), zmienna zalezna (Y): WIG20

Wspotczynnik Btad stand. z Wartoé¢ p

const 0,000495993 0,000165504 2,997 0,0027 o
Parl_5 -0,000272269 0,00158739 -0,1715 0,8638

Prez_5 -0,00228434 0,00124464 -1,835 0,0665 *
Samo_5 0,000243200 0,00101682 0,2392 0,8110

alpha (0) 3,18583e-06 5,92286e-07 5,379 <0,0001 o
alpha (1) 0,0865493 0,00694654 12,46 <0,0001 o
beta (1) 0,904586 0,00769673 117,5 <0,0001 o
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,000598 Odch. stand. zm. zaleznej 0,019663
Logarytm wiarygodnosci 18704,78 Kryt. inform. Akaike’a —-37393,56
Kryt. bayes. Schwarza —-37338,94 Kryt. Hannana-Quinna —37374,72

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Dodatkowo sprawdzono wptyw wyboréw prezydenckich w okresach innych niz
przyjete w badaniu, tj. estymowano model (1) ze zmienna zero-jedynkowa w okresie
1,3,4,6,7,819 dni. Z tych dodatkowych okreséw w ciagu 4 dni wybory wywieraly
istotny statystycznie wptyw na WIG oraz WIG20, co przedstawiaja odpowiednio
tabele 8 i 9. Zatem wybory prezydenckie istotnie statystycznie wplywaly na stopy
zwrotu w okresie 4 i 5 dni, w pozostatych okresach wplyw ten nie byt istotny.

Tabela 8

Wplyw wyborow prezydenckich w okresie 4 dni od dnia
glosowania (N = 6819), zmienna zalezna (Y): WIG

Wspolczynnik Btad stand. z Wartosé¢ p
const 0,00100138 0,000201232 4,976 <0,0001 o
Prez_4 -0,00363976 0,00163137 -2,231 0,0257 o
alpha (0) 4,17006e-06 8,89562e-07 4,688 <0,0001 o
alpha (1) 0,107076 0,0101933 10,50 <0,0001 o
beta (1) 0,881806 0,0111464 79,11 <0,0001 o
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,001068 Odch. stand. zm. zaleznej 0,020351
Logarytm wiarygodnosci 12260,09 Kryt. inform. Akaike’a —24508,19
Kryt. bayes. Schwarza —24469,74 Kryt. Hannana-Quinna —24494,64
Zrodlo: opracowanie wiasne.
Tabela 9
Wplyw wyborow prezydenckich w okresie 4 dni od dnia
glosowania (N = 6819), zmienna zalezna (Y): WIG20
Wspotczynnik Btad stand. z Wartosé¢ p
const 0,000502490 0,000162289 3,096 0,0020 o
Prez_4 -0,00300569 0,00138080 -2,177 0,0295 o
alpha (0) 3,18008e-06 5,91832e-07 5,373 <0,0001 o
alpha (1) 0,0865579 0,00695303 12,45 <0,0001 o
beta (1) 0,904602 0,00770193 117,5 <0,0001 o
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,000598 Odch. stand. zm. zaleznej 0,019663
Logarytm wiarygodnosci 18705,40 Kryt. inform. Akaike’a —-37398,79
Kryt. bayes. Schwarza -37357,83 Kryt. Hannana-Quinna —-37384,66

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Oproécz wptywu wybordw politycznych na rynek gieldowy zbadano rowniez wptyw
na rynek walutowy, tj. na notowania kursu USD/PLN. Sposrod badanych okresow
(2, 5110 dni) istotny statystycznie okazat si¢ wptyw wyboréw samorzadowych we
wszystkich trzech badanych przedziatach czasowych, co przedstawiajg tabele 10-12.
Dla okresu 2 i 5 dni wplyw jest istotny statystycznie na poziomie 0,01, a dla okresu
10 dni na poziomie 0,05. Wplyw ten ma charakter ujemny na kurs USD/PLN,
tj. powoduje umocnienie ztotowki w stosunku do dolara.

Tabela 10

Wplyw wyborow samorzadowych w okresie 2 dni od dnia
glosowania (N = 7464), zmienna zalezna (Y): USD/PLN

Wspolczynnik Btad stand. z Wartoé¢ p

const 3,90770e-05 7,14425e-05 0,5470 0,5844

Samo_2 -0,00211367 0,000804374 -2,628 0,0086 o
alpha (0) 1,45395¢-06 1,80145e-07 8,071 <0,0001 o
alpha (1) 0,0944660 0,00787860 11,99 <0,0001 o
beta (1) 0,884733 0,00897879 98,54 <0,0001 o
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,000223 Odch. stand. zm. zaleznej 0,007898
Logarytm wiarygodnoSci 26513,09 Kryt. inform. Akaike’a -53014,17
Kryt. bayes. Schwarza -52972,66 Kryt. Hannana-Quinna -52999,92

Zrédto: opracowanie wlasne.
Tabela 11
Wplyw wyboréw samorzadowych w okresie 5 dni od dnia
glosowania (N = 7464), zmienna zalezna (Y): USD/PLN
Wspolczynnik Btad stand. z Wartosé p

const 5,05599¢-05 7,17853e-05 0,7043 0,4812

Samo_5 -0,00155103 0,000526885 -2,944 0,0032 o
alpha (0) 1,45828e-06 1,80304e-07 8,088 <0,0001 o
alpha (1) 0,0947697 0,00788975 12,01 <0,0001 o
beta (1) 0,884396 0,00898324 98,45 <0,0001 o
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,000223 Odch. stand. zm. zaleznej 0,007898
Logarytm wiarygodnosci 26513,90 Kryt. inform. Akaike’a -53015,80
Kryt. bayes. Schwarza -52974,29 Kryt. Hannana-Quinna -53001,54

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tabela 12

Wplyw wyboréw samorzadowych w okresie 10 dni od dnia
glosowania (N = 7464), zmienna zalezna (Y): USD/PLN

Wspotczynnik Btad stand. z Wartoséé p

const 4,69652e-05 7,22782e-05 0,6498 0,5158

Samo_10 —-0,000804244 | 0,000419843 -1,916 0,0554 *
alpha (0) 1,46473e-06 1,81165e-07 8,085 <0,0001 o
alpha (1) 0,0944575 0,00787936 11,99 <0,0001 o
beta (1) 0,884504 0,00900112 98,27 <0,0001 o
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,000223 Odch. stand. zm. zaleznej 0,007898
Logarytm wiarygodnoSci 26511,52 Kryt. inform. Akaike’a -53011,03
Kryt. bayes. Schwarza -52969,52 Kryt. Hannana-Quinna -52996,77

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wplyw wyboréw samorzadowych potwierdza réwniez estymacja modelu (3)
z trzema zmiennymi zero-jedynkowymi, dla kazdego z rodzaju wybor6w, co przed-
stawia tabela 13. W okresie 5 dni przed i po wyborach samorzadowych wybory te
wywieraly ujemny wplyw na notowania kursu USD/PLN.

Tabela 13

Wplyw wyboréw parlamentarnych, prezydenckich i samorzadowych w okresie
5 dni od dnia glosowania (N = 7464), zmienna zalezna (Y): USD/PLN

Wspotczynnik Btad stand. z Wartoé¢ p

const 4,96953e-05 7,25174e-05 0,6853 0,4932

Parl_5 -0,00100522 0,000659754 -1,524 0,1276

Prez_5 0,000933655 0,000645495 1,446 0,1481

Samo_5 -0,00155095 0,000526823 -2,944 0,0032 o
alpha (0) 1,45493e-06 1,79866e-07 8,089 <0,0001 o
alpha (1) 0,0950305 0,00791851 12,00 <0,0001 o
beta (1) 0,884244 0,00899605 98,29 <0,0001 o
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,000223 Odch. stand. zm. zaleznej 0,007898
Logarytm wiarygodnoSci 26516,12 Kryt. inform. Akaike’a -53016,24
Kryt. bayes. Schwarza -52960,90 Kryt. Hannana-Quinna —-52997,23

Zrodto: opracowanie wiasne.
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W celu zbadania, czy wickszy wplyw ma okres przed czy po wyborach samo-
rzadowych przeprowadzono dodatkowa estymacje, na podstawie ktérej mozna
stwierdzi¢, ze wplyw wyborow samorzadowych odznacza si¢ przede wszystkim
w okresie przed wyborami (tab. 14).

Tabela 14
Wplyw wyboréw samorzadowych przed i po wyborach w okresie 5 dni

od dnia glosowania (N = 7464), zmienna zalezna (Y): USD/PLN

Wspdlczynnik Btad stand. z Wartoé¢ p

const 5,09198e-05 7,17958e-05 0,7092 0,4782
Samo_przed_5 -0,00211595 0,000727781 -2,907 0,0036 o
Samo_po_5 -0,000979166 | 0,000733064 -1,336 0,1816

alpha (0) 1,45508¢e-06 1,80088¢e-07 8,080 <0,0001 o
alpha (1) 0,0945041 0,00787978 11,99 <0,0001 o
beta (1) 0,884676 0,00897909 98,53 <0,0001 o
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,000223 Odch. stand. zm. zaleznej 0,007898
Logarytm wiarygodnosci 26514,53 Kryt. inform. Akaike’a -53015,06
Kryt. bayes. Schwarza -52966,63 Kryt. Hannana-Quinna -52998,42

Zrodto: opracowanie wiasne.

Warto zauwazy¢, ze zasadne bylo wykorzystanie modeli klasy GARCH, poniewaz
parametry wariancji warunkowej o i f okazaly si¢ istotne statystycznie.

Wyniki badan potwierdzaja wezesniejsze badania, ze wplyw na gietde majg przede
wszystkim wybory prezydenckie. Zaskakujace moze by¢ to, ze wybory samorzadowe
maja wplyw na kurs walutowy, a wybory prezydenckie i parlamentarne nie.

Zakonczenie

W artykule zbadano wplyw wynikow wyboréw prezydenckich, parlamentarnych
i samorzadowych w Polsce w latach 1991-2019 na stopy zwrotu z indeksow WIG
i WIG20 oraz na kurs walutowy USD/PLN. Wplyw badany byt w przedziale 2, 5
i 10 dni od dnia wyborow. Wptyw wybordéw prezydenckich okazat si¢ istotny sta-
tystycznie na poziomie 0,05, w szczegdlnosci wplyw ten odznaczal si¢ w okresie
5 dni po wyborach i mial charakter negatywny, tj. stopy zwrotu z WIG i WIG20
byly §rednio nizsze w tym okresie niz w pozostalych okresach ceteris paribus. Wy-
bory parlamentarne i samorzadowe nie wywieraly istotnego statystycznie wplywu
na badane indeksy. Otrzymane wyniki potwierdzajg badania Niederhoffer, Gibbs
i Bullock (1970), ktorzy w pracy udokumentowali zmiany w Dow Jones Industrial
Average (DJI) przed i po wyborach prezydenckich. Wyniki sg rowniez w zgodzie
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z badaniami Floros (2008), ktory w szczegdlnosci badat wptyw greckich wyboréw
parlamentarnych i europejskich wyboréw politycznych na przebieg gietdy aten-
skiej (ASE) w latach 1996-2002. Autor nie znalazt dowodéw na znaczacy wplyw
polityczny na przebieg ASE przed i po greckich wyborach parlamentarnych i euro-
pejskich. Wezesniejsze badania potwierdzaja, ze to gtéwnie wybory prezydenckie
wywieraja wplyw na gieldy papieréw wartoSciowych.

Jesli chodzi o wptyw na kurs walutowy, to istotny statystycznie wplyw mialy
wybory samorzadowe. Wplyw ten odznaczat si¢ zarowno w okresie 2 i 5 dni (na po-
ziomie istotno$ci <0,01), jak i okresie 10 dni (na poziomie istotnosci 0,05). Z roz-
bicia zmiennej na przed i po wyborach wynika, ze istotny okazat si¢ okres przed
wyborami samorzadowymi. Wplyw byl ujemny na kurs walutowy, tzn. wptywat na
umocnienie si¢ ztotéwki w stosunku do dolara.

Przeprowadzone w pracy badanie ma charakter wstepny. Wyniki wyboréw moga
roznie oddzialywac na poszczegOlne spoiki i sektory lub wcale nie oddzialywac,
co wymaga poglebionych badan. Na kurs gieldowy wptyw ma wiele czynnikdw,
a czynnik polityczny moze by¢ tylko jednym z nich.
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WPLYW WYBOR()VY POLITYCZNYCH NA CENY AKCJI NA
GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

Streszczenie

Celem artykutu jest zbadanie, czy wyniki wyboréw politycznych w Polsce (prezydenckich,
parlamentarnych i samorzadowych) maja wplyw na notowania akcji na Gieldzie Papieréw
WartoS$ciowych w Warszawie (GPW) oraz kurs polskiej ztotowki do dolara amerykanskiego.
W artykule opisano wyniki analizy uzyskane dzigki zastosowaniu modeli klasy ARCH
1 GARCH. Wplyw wyborow prezydenckich okazal si¢ istotny statystycznie na poziomie 0,05,
zaznaczal si¢ w okresie 5 dni po wyborach i miaf charakter ujemny. Wybory parlamentarne
i samorzadowe nie wywieraly istotnego statystycznie wplywu na badane indeksy. Na kurs
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walutowy istotny statystycznie (na poziomie 0,05) wptyw mialy wybory samorzadowe. Wplyw
na kurs USD/PLN byt ujemny, tzn. wybory wplywaly na umocnienie si¢ zlotdwki w stosunku
do dolara.
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IMPACT OF POLITICAL ELECTIONS ON SHARE
PRICES ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract

The aim of the article is to examine whether the results of the political elections in Poland:
(presidential, parliamentary and local) have an impact on share prices on the Warsaw Stock
Exchange (WSE) and the exchange rate of the Polish zloty against the US dollar. The article
describes the results of the analysis carried out using ARCH and GARCH models. The im-
pact of the presidential election turned out to be statistically significant (0.05); this impact
was visible in the period of 5 days after the election and it was negative. Parliamentary and
local elections did not have any statistically significant impact on the analyzed indices. The
local government elections had a statistically significant impact (at the significance level of
0.05) on the exchange rate. The impact on the USD/PLN exchange rate was negative, i.e. the
elections contributed to the strengthening of the zloty against the US dollar.
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