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WSTEP

Niezaleznie od tego, ze gospodarka Kazachstanu rozwija si¢ szybko w ciggu ostat-
nich 20 lat, jej cechg charakterystyczng jest to, Zze ma orientacj¢ surowcowa.
Glownymi sektorami gospodarki sa gatezie przemystu energetycznego, skutkiem
czego istnieje silna zalezno$¢ wartosci kazachskich spoétek od koniunktury na
swiatowych rynkach surowcoéw energetycznych. Czynnik ten negatywnie wptywa
na obecny stan rynku akcji i mozliwosci prognozowania jego rozwoju, co prowa-
dzi do jego niskiej atrakcyjnosci dla potencjalnych inwestorow krajowych i za-
granicznych. Celem tego artykutu jest zbadanie wplywu §wiatowych cen ropy naf-
towej na notowania akcji wybranych spotek gietdowych w Kazachstanie. Probe
badawczg stanowig akcje 8 najwigkszych spotek kazachskich z réznych branz go-
spodarki. Powodem wyboru tych spotek do badania jest to, ze po pierwsze, akcje
te sg najbardziej pltynne na gieldzie; po drugie znalazty na liscie KASE (Kazach-
stan Stock Exchange — KASE) i faktycznie generuja 80% obrotu na gietdzie; po
trzecie, jako instrumenty finansowe sa popularne wsréd inwestorow. Wyniki ba-
dan wskazuja, ze warto$¢ rynkowa zbadanych spdlek getdowych jest silnie za-
lezna od zmiany $wiatowych cen ropy naftowej na gietdach §wiatowych.

1. CHARAKTERYSTYKA RYNKU PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W KAZACHSTANIE

Rynek papieréw wartosciowych w Kazachstanie ma stosunkowo krotka historig.
Rozwdj rynku papierow warto§ciowych w Kazachstanie rozpoczat si¢ na po-
czatku lat 90. XX wieku i ma wiele cech specyficznych: po pierwsze, powstaje
zgodnie z klasycznymi prawami gospodarki rynkowej, po drugie, uosabia cechy
epoki poczatkowej akumulacji kapitatu, po trzecie, odzwierciedla specyfike Ka-
zachstanu. Na jego tworzenie i funkcjonowanie miato silny wptyw wiele czynni-
kow ekonomicznych, politycznych, kadrowych, historycznych i krajowych. Jed-
nak od czasu utworzenia w republice gieldy w kraju wiele zrobiono dla jego roz-
woju. Obecnie rynek papierow wartosciowych Kazachstanu rozwija si¢ gldwnie
jako: rynek walutowy, rynek bonéw skarbowych, rynek akcji i obligacji korpora-
cyjnych, rynek pieniezny, rynek instrumentéw pochodnych. Wsrod nich najbar-
dziej istotny jest rozwoj rynku akcji. Poprzez emisje i rozmieszczenie akcji doko-
nuje si¢ w Kazachstanie wigkszo§¢ mobilizacji oraz alokacji $rodkéw finanso-
wych na publicznym rynku papieréw wartosciowych. W dniu 1 stycznia 2020
roku kapitalizacja rynku akcji wyniosta 17,22 bin. tenge, czyli 26% PKB, w po-
réwnaniu z analogicznym okresem 1 stycznia 2019 r. wzrost wyniost 11,56% (wy-
kres 1).
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Wykres 1. Kapitalizacja rynku akcji i obligacji korporacyjnych w stosunku do PKB (%)
Zrodto: http:/finreg kz.

Dane z raportu rocznego Gieldy Papierow Wartosciowych Kazachstanu
$wiadczg o tym, ze w ciggu 2019 roku 122 emitenty 138 razy wyemitowaly swoje
akcje na gietdzie. Emitenci akcji na gieldzie sg reprezentowani przez spotki z sek-
tora energetyki (49,2%), finansow (19%), materiatow (18,7%), przemystu (7,5%),
telekomunikacji (4,7%) 1 innych sektoréw gospodarki. Jednocze$nie w kategorii
,Premium?” gtéwnej platformy znajduja si¢ akcje 8 spotek, w kategorii ,,Standard”
gtownej platformy — akcje 134 spotek, w kategorii ,,Alternatywna Platforma” —
akcje 49 spotek. Obecnie w strukturze obrotu akcjami wigkszo$¢ obrotéw handlo-
wych przypada na osoby fizyczne i prawne niebgdace inwestorami instytucjonal-
nymi, ktorych taczny udziat wynosi 7,8%. Srednia dzienna liczba transakcji
w ciggu 2019 r. wynosi 730 transakcje, a $rednia dzienna kwota transakcji wynosi
985,12 bin. tenge (Sprawozdanie roczne KASE, 2020). Jak wskazuje wykres, ka-
pitalizacja rynku akcji stale si¢ zmienia. Na aktywno$¢ inwestorow w tym seg-
mencie w znacznym stopniu wptywaja wstrzasy zewnetrzne 1 sytuacja gospodar-
cza w kraju. Zmiany cen ropy naftowej i kursu walutowego niekorzystnie wpty-
waja na chec i zdolno$¢ inwestoréw detalicznych do nabywania i zatrzymywania
aktywow wyrazonych w walucie krajowe;j.
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2. ZMIANA INDEKSU NA RYNKU AKCJI W KAZACHSTANIE

Gléwnym wskaznikiem Gietdy Papierow Wartosciowych Kazachstanu jest indeks
KASE. Indeks KASE jest cenows, wazong kapitalizacjg rynkowa, kompozyto-
wym indeksem kazachskiego rynku akcji. Obliczanie indeksu KASE odbywa sie¢
codziennie w czasie rzeczywistym w tenge, co czyni go hiezmiennym w stosunku
do zmian kurs6w walut i pozwala odzwierciedla¢ rzeczywisty stan rynku Kazach-
stanu. Obejmuje on 8 najbardziej ptynnych akcji najwigkszych i dynamicznie roz-
wijajacych si¢ emitentow Kazachstanu. Dziatalno$¢ gospodarcza, ktora nalezy do
glownych branz gospodarki reprezentowanych na Gietdzie w Kazachstanie stano-
wig: SA «Bank CentrKredyt», SA «KazMinerals PLS», SA «Halyk Banky,
SA «Kcell», SA «NAK KazAtomProm», SA «KazakhTelekom», SA «KazTrans
Oil», SA «<KEGOC».
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Wykres 2. Dynamika notowan sktadnikow indeksu KASE

Zrodto: Sprawozdanie roczne KASE (na dzien 01.01.2020).

Na dzien 1 stycznia 2020 r. indeks KASE wyniést 2 363,79 pkt. Sredni
dzienny wolumen obrotu wyniost 827,5 min tenge, $rednia dzienna liczba trans-
akcji — 420, $redni wolumen jednej transakcji — 2,0 mln tenge. Laczny wolumen
obrotu akcjami indeksowymi wyniost 108,4 mld tenge, co oznacza spadek o 36%
w stosunku do analogicznego okresu 2019 roku. Wolumen obrotu na rynku wtor-
nym akcji spadt 0 62,3% i wyniost 203,6 mld tenge (Sprawozdanie roczne KASE,
2020). Tak znaczacy spadek wynika z posiadania w 2019 r. duzej ilo$ci transakcji

36



Whptlyw $wiatowych cen ropy naftowe;...

o nieregularnym charakterze na rynku wtérnym, spowodowanych zmiang akcjo-
nariuszy kilku spotek oraz odkupem akcji SA «Eksploracja i wydobycie KazMu-
naiGaz». Najwigksze spadki cen w 2019 r. odnotowano na akcjach — SA «Kaza-
khTelekom» (19,1 %) i SA «KazTransOil» (-22,8 %). Dynamik¢ notowan sktad-
nikow indeksu KASE mozna zobaczy¢ na wykresie 2.

Rozwj rynku papieréw wartosciowych wigze si¢ z konieczno$cig okreslenia
kluczowego ryzyka wplywajacego na dynamike ceny akcji (a tym samym na war-
to$¢ spotki jako catosci), co ujawni dywersyfikacyjny potencjat inwestowania
w kazachskie spotki w ramach zaréwno kazachskiego rynku akcji, jak i global-
nego portfela inwestycyjnego inwestorow migdzynarodowych.

Z uwzglednieniem powyzszych przestanek sformulowano nastgpujaca hipo-
tezg badawczg: ceny akcji spotek kazachstanskich notowanych na KASE silne za-
lezg od zmian cen ropy naftowej na gietdach $wiatowych. Weryfikacja przyjetej
hipotezy badawczej oraz realizacja okreslonego w pracy celu wymagata zastoso-
wania nastgpujacej metodologii badawczej: studidw oraz krytycznej oceny litera-
tury, zarowno krajowej, jak i zagranicznej z zakresu oceny determinantow wply-
wajacych na zmiany cen akcji spotek.

3. PROBA BADAWCZA

Na rynku kapitalowym Kazachstanu spotki z roznych branz gospodarki oferuja
rozne instrumenty finansowe — akcje, obligacje, certyfikaty depozytowe. W pu-
blikacji oceniana bedzie warto$¢ akcji nastepujacych kazachskich spotek:

SA «Bank CentrKredyt», ktory jest na liScie pigciu najwigkszych bankow ko-
mercyjnych w Kazachstanie. Bank posiada wtasng szeroka sie¢ oddziatow na te-
renie kraju, obstuguje osoby prawne i fizyczne w ponad 100 oddziatach. Sie¢ ko-
respondencyjna banku ma okoto 40 zagranicznych bankéw, co pozwala na doko-
nywanie rozliczen z partnerami na catym §wiecie.

SA «KazMinerals PLS», ktory jest jednym z najwigkszych przedsigbiorstw
produkujacych miedz w Kazachstanie. Spotka wykazuje jeden z najwyzszych
wskaznikow wzrostu produkeji przy jednym z najnizszych wskaznikow kosztow
produkcji wsroéd producentdow miedzi na $wiecie. Od 2005 roku emituje GDR
(Global Depositary Receiptna) na Londynskiej Gietdzie Papierow warto$ciowych
(London Stock Exchange — LSE).

SA «Halyk Bank» jest na li§cie pieciu najwiekszych bankow komercyjnych
w Kazachstanie. Na poziomie standardoéw mi¢dzynarodowych bank $wiadczy
w Kazachstanie i kilku innych krajach ushugi we wszystkich segmentach rynku
finansowego (w bankowosci, ubezpieczeniach, na rynku kapitatowym, ustug lea-
singu). SA «Halyk Bank» ze wzglgdu na zysk netto jest drugim na liscie bankoéw
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Panstw Niepodleglych Krajow i pierwszym na liScie wérdd kazachskich przedsie-
biorstw w catym kraju.

SA «Kcell» jest operatorem sieci komorkowej, $wiadczy ustugi mobilnej ko-
munikacji gtosowej, krotkich wiadomosci oraz ustugi dodatkowe (VAS), takie jak
wiadomos$ci multimedialne, dostep do tresci mobilnych, a takze ushugi transmisji
danych, w tym dostep do Internetu. Od 2010 roku SA «Kcell» emituje GDR (Glo-
bal DepositaryReceiptna) na Londynskiej Gietdzie Papierow warto$ciowych
(LSE).

SA «NAK KazAtomPromy to $wiatowy lider w przemysle nuklearnym i wio-
dacy producent uranu na §wiecie. NAK KazAtomProm jest takze krajowym ope-
ratorem kazachskiego importu-eksportu uranu, rzadkich metali, paliwa jadro-
wego, specjalnego sprzetu, technologii i materiatow do atomowej stacji elektroe-
nergetycznej.

SA «KazakhTelekom» jest najwigkszym przedsi¢biorstwem telekomunika-
cyjnym Kazachstanu i ma status krajowego operatora sieci telekomunikacyjnej.
Spotka jest wiascicielem krajowej super-autostrady informacyjnej, ktora jest
transportowym pier§cieniem $wiattowodowym }laczacym cyfrowe strumienie
0 wysokiej szybkosci transmisji danych do duzych miast Kazachstanu. Od 2000
roku SA «KazakhTelekom» emituje GDR (Global DepositaryReceiptna) Londyn-
skiej Gieldzie Papierow wartosciowych (LSE). Od potowy 2000 roku stale zaj-
muje wysoka pozycje w rankingu najbardziej dochodowych przedsigbiorstw
W kraju z rocznym obrotem w dziesigtkach miliardow tenge.

SA «KazTransOil» to jedno z najwigkszych przedsi¢biorstw naftowo-gazo-
wych w Kazachstanie, ktore zajmuje si¢ ustugami w zakresie transportu ropy naf-
towej oraz gazu na rynek wewnetrzny i zewnatrz. W rurociggu spotki ptynie ropa
do czarnomorskiego portu Noworosyjsk i dalej do Europy (Witochy, Holandia,
Francja, Austria, Szwajcaria i inne), a takze przez rurociagg Baku-Thilisi-Geyhan
do Turcji.

SA «KEGOC» (Kazakhstan Electricity Grid Operating Company) — gtow-
nym przedmiotem dziatalnos$ci jest §wiadczenie ustug systemowych w zakresie
transferu energii elektrycznej przez krajowa sie¢ elektryczng. SA «KEGOC» jest
jednym z pierwszych przedsiebiorstw ktére udanie wyemitowato swoje akcje
w ramach Programu IPO (Initial Public Offering) w Kazachstanie.

Powodem wyboru do zbadania waloréw tych spotek jest to, ze akcje te sa
najbardziej ptynne na rynku akcyjnym i sg bardzo popularne wsrdéd inwestorow
jako instrumenty finansowe do inwestycji.
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4. METODA WYCENY WARTOSCI SPOLEK

W artykule badane sg wspotzaleznosci migdzy zmianami §wiatowych cen ropy
naftowej a zmianami cen akcji spotek notowanych na gietdzie papierow warto-
sciowych w Kazachstanie. W praktyce, w celu badania zalezno$ci migdzy danymi,
szczegblnie w sposob liniowy, uzywany jest wspotczynnik korelacji.

Korelacja (wspoétzaleznos$¢ cech) okresla wzajemne powigzania pomiedzy
wybranymi zmiennymi. Celem analizy korelacji jest stwierdzenie, czy migdzy ba-
danymi zmiennymi zachodzg jakie$ zaleznosci, jaka jest ich sita, jaka jest ich po-
sta¢ i kierunek. Wspotzaleznos¢ miedzy zmiennymi moze by¢ dwojakiego ro-
dzaju: funkcyjna lub stochastyczna (probabilistyczna).

Istota zaleznosci funkcyjnej polega na tym, ze zmiana wartosci jednej zmien-
nej powoduje Scisle okreslong zmiang wartosci drugiej zmiennej. W przypadku
zaleznosci funkcyjnej: okre§lonej wartosci jednej zmiennej (X) odpowiada jedna
i tylko jedna warto$¢ drugiej zmiennej (Y).

Zalezno$¢ probabilistyczna wystepuje wtedy, gdy wraz ze zmiang wartosci
jednej zmiennej zmienia si¢ rozktad prawdopodobienstwa drugiej zmienne;.
Szczegdlnym przypadkiem jest zaleznos¢ korelacyjna, ktore polega na tym, ze
okreslonym warto$ciom jednej zmiennej odpowiadajg $cisle okreslone Srednie
warto$ci drugiej zmiennej. Mozemy wtedy ustali¢, jak zmieni si¢ — $rednio biorac
— warto$¢ zmiennej zaleznej Y w zaleznoS$ci od wartosci zmiennej niezaleznej X.
Wzér za pomoca ktorego oblicza si¢ wspotczynnik korelacji ma posta¢ (Trzpiot,
2020):

2 =) (yi=y)
2(xi— )2 X(yi— ¥)?

gdzie x; i yi oznaczaja odpowiednio warto$ci zmiennych X iy, a X i ¥ srednie war-
tosci tych zmiennych.

Sitg liniowego zwigzku pomigdzy dwiema zmiennymi, jest wspotczynnik ko-
relacji z proby r. Przyjmuje warto$ci z przedzialu domknigtego <-1;1>. Znak
wspotczynnika r mowi nam o kierunku zalezno$ci :

1) r = 0, brak korelacji — brak zwigzku migdzy cechami;

2) r <0, korelacja ujemna — gdy wartosci jednej cechy rosna, to wartosci dru-
giej cechy malejg i odwrotnie;

3) r > 0, korelacja dodatnia— gdy wartosci jednej cechy rosng, to warto$ci
drugiej cechy rowniez rosng i odwrotnie.
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Wartosc bezwzgledna wspotczynnika korelacji, czyli r, moéwi nam o sile za-
leznosci. Jezeli warto§¢ bezwzgledna r:

— jest mniejsza od 0,2, to praktycznie brak zwiazku liniowego pomiedzy ba-
danymi cechami,

- 0,2-0,4 — zaleznos¢ liniowa wyrazna, lecz niska,

— 0,4-0,7 — zalezno$¢ liniowa umiarkowana,

— 0,7-0,9 — zaleznos¢ liniowa znaczaca, lecz wysoka,

— powyzej 0,9 — zaleznos$¢ liniowa bardzo silna.

Wspotczynnik korelacji r (z proby) stanowi oceng wspotczynnika korelacji p
w zbiorowos$ci generalnej i w zwiazku z tym jest obcigzony pewnym btedem.
Wspolczynnik korelacji jest statystyka, w zwigzku z czym powinien by¢ trakto-
wany jako zmienna losowa. Jesli zatem N-elementowa proba zostata pobrana ze
zbiorowosci generalnej o dwuwymiarowym rozktadzie normalnym z parametrem
p = 0, a wiec gdy zmienne X i Y sg nieskorelowane i zarazem niezalezne, to
zmienna losowa o postaci (Welfe, 2018):

— r —_
L= oo V-2

ma rozktad t znaczenia o n—2 stopniach swobody.

W praktyce oznacza to, ze formutujemy hipoteze zerowa, czyli HO: p = 0
i hipoteze alternatywnag H1: p # 0, a nastgpnie porownujemy warto$¢ graniczng
alfa z wartos$cig obliczong t i podejmujemy odpowiednig decyzje odnosnie HO.

Najpopularniejszymi rodzajami wspotczynnikow sa wspotczynniki Pearsona
i rang Spearmana. Aby okresli¢, w jaki sposob zmiany cen ropy naftowej wpty-
wajg na zmiany cen akcji spotek notowanych na gietdzie papierow wartosciowych
w Kazachstanie obliczymy wspotczynniki korelacji Pearsona — ryy. Wspotczynnik
ten wykorzystywany jest do badania zwigzkow prostoliniowych badanych zmien-
nych, w ktérych zwiekszenie wartosci jednej z cech powoduje proporcjonalne
zmiany Srednich warto$ci drugiej cechy (wzrost lub spadek). Wspotczynnik kore-
lacji liniowej dwoch zmiennych jest ilorazem kowariancji i iloczynu odchylen
standardowych tych zmiennych, czyli wspotczynnik ten obliczamy na podstawie
wzoru (Sagan, 2016):

_ cov (x,y)
Y7 sdyxsd,
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Kowariancja jest $rednia arytmetyczna iloczynu odchylen warto$ci zmien-
nych X 1Y od ich $rednich arytmetycznych:

cov (x,y) = X(xi— 92(3’1'— y)

Kowariancja przyjmuje wartosci liczbowe z przedziatu: [-s(X)s(Y), +s S(X)s(Y)].
gdzie s(x) i s(y) sa odchyleniami standardowymi odpowiednich zmiennych. Jezeli
cov(x,y) = =s(x)s(y), to miedzy zmiennymi istnieje ujemny zwigzek funkcyjny.
Przy dodatnim zwigzku funkcyjnym cov(x,y) = +s(x)s(y). Kowariancja charakte-
ryzuje wspotzmienno$¢ badanych zmiennych, ale jej wartos¢ zalezy od rzedu
wielko$ci, w jakich wyrazone sa obydwie cechy, co powoduje, Ze nie mozna jej
wykorzysta¢ w sposob bezposredni do poréwnan.

Wspotczynnik korelacji Pearsona czgsto wykorzystuja osoby inwestujace na
rynkach akcji i obligacji. Pomaga mig¢dzy innymi przy dywersyfikacji portfela,
ktora jest bardzo wazna, poniewaz obniza ryzyko.

5. WYNIKI BADAN

Swiatowe ceny ropy naftowej i wartosc spétek Kazachstanu

W ramach tego artykulu analizowany jest wptyw §wiatowych cen ropy naftowej
na kapitalizacje. W tym celu przeprowadzono analizg regresji i korelacji wptywu
dziennych notowan ropy naftowej na dzienne notowania akcji 8 spotek objetych
obliczeniem indeksu KASE za okres od 1 stycznia 2012 r. do 1 stycznia 2020 r.
Do analizy danych wybrana zostata ropa naftowa marki Brent. Wybor marki Brent
jako czynnika wptywajacego wynika z faktu, ze marka ta jest gldwnym rodzajem
ropy eksportowanej przez kazachskie spotki. Ponadto jest on wykorzystywany
W obliczeniach wskaznikow finansow publicznych. Jako czynniki charakteryzu-
jace dynamike kazachskiego rynku akcji wybrano akcje spotek uwzglednionych
w obliczeniach indeksu KASE ktore generujg 80% obrotu na gietdzie i rzeczywi-
$cie determinujg ptynnos¢ rynku akcji (tabela 1).

Poniewaz rynek kapitatlowy w pewnym stopniu odzwierciedla pozycj¢ w re-
alnej gospodarce kraju, nalezy zalozy¢, ze dynamika jego wskaznikow jest skore-
lowana z dynamikg rozwoju kazachskiego rynku akcji.

Tak wigc czynniki wptywajace na rozwoj gospodarki, z punktu widzenia
oczekiwanych przysztych przeptywow, wplywajg na kapitalizacj¢ spotek, ktorej
odzwierciedleniem sg notowania rynkowe na rynku finansowym. Poniewaz Ka-
zachstan jest krajem, ktory eksportuje gtownie zasoby energii, zmiana cen ropy
naftowej jest kluczowym czynnikiem ryzyka dla wielu kazachskich spotek.
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Tabela 1 Spotki wchodzace w sktad indeksu KASE, ich kapitalizacja na dzien 1 stycznia 2020 r.

SA «Bank CCBN 315,0 180000899 | Sektor finansowy
CentrKredyt»
SA «KazMinerals PLS» | GB_KZMS 3521,0 480723977 | Hutnictwo

i gornictwo
SA «Halyk Bank» HSBK 123,0 11754049397 | Sektor finansowy
SA «Kcell» KCEL 2780,0 200000000 | Telekomunikacja
SA «KKEGOCy» KEGOK 1697,0 259998610 | Sektor energetyczny
SA «NAK KZAP 7190,0 259356608 | Przemyst nuklearny
KazAtomPromy
SA «KazakhTelekom» KZTK 26685,0 10706027 | Telekomunikacja
SA «KazTransOil» KZTO 1065,0 384628099 | Sektor naftowy

i gazowy

Zrodlo: https://kase.kz/ru/stock_market/index_kase/

Aby udowodni¢ istnienie zwiazku miedzy cena ropy naftowej a wartoscia
spotek kazachskich, za pomoca wspdtczynnika korelacji liniowej Pearsona obli-
czono modele regresji okreslajace jej ksztalt i kierunek, w tym zmienng zalezna
Y (ceny akcji spolek objetych obliczeniem indeksu KASE) i zmienng X (co-
dzienne notowania ropy naftowej na $wiatowych gietdach). Te modele regres;ji sa
budowane na podstawie dziennych notowan za okres od 1 stycznia 2012 r. do
1 stycznia 2020 r. Ponadto, aby oceni¢, jak dobrze modele regresji zalezno$ci no-
towan spotek od cen ropy naftowej odzwierciedlaja rzeczywista dynamike noto-
wan, obliczono wspotczynniki determinacji. Wspotczynnik determinacji okresla
procent catkowitej zmiennosci wielko$ci zaleznej, wyjasnionej przez niezalezng
wielko$¢ zgodnie z rownaniem regresji. Na przyktad wspotczynnik determinacji
wynoszacy 0,79 pokazuje, ze zmiany wielkosci niezaleznej wyjasniaja 79%
zmiany wielkosci zaleznej. Obliczone rownania regresji i wspotczynniki determi-
nacji przedstawiono w tabeli 2.

Analiza wspolczynnikow determinacji pokazuje do$¢ wysoka zdolnos¢ wy-
jasniajacag obliczonych rownan regresji notowan spétek w zaleznosci od cen ropy
naftowej dla wszystkich galezi gospodarki. Tak wigc, migdzy kapitalizacjg spotek
reprezentowanych na kazachskim rynku akcji a ceng ropy naftowej zidentyfiko-
wano trwate powigzania, ktére mozna analizowac statystycznie. Dane komunika-
cyjne istniejg niezaleznie od branzy badanej spdtki. Oprocz tego istnieje dos¢ wy-
soka statystycznie istotna korelacja mi¢dzy notowaniami spotek kazachskiego
rynku akcji a notowaniami cen ropy naftowej, o czym $wiadczy analiza korelacji.
Wynikiem tej analizy sg obliczone wspotczynniki korelacji. Aby okresli¢ $cisto§é
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polaczenia, przeprowadzono ich analiz¢ za pomoca skali Cheddocka. Na podsta-
wie wynikow analizy sity korelacji w gateziach gospodarki zbudowana jest ma-

cierz (tabela 3).

Tabela 2. Zalezno$¢ regresji miedzy ceng akcji (Y) a cena ropy naftowej na gietdach $wiatowych (X)

SA «Bank CentrKredyt» |Sektor finansowy Y =128,71 + 0,00676X 71,96
SA «KazMinerals PLS» |Hutnictwo i gérnictwo | Y =-817,9 + 0,14239X 49,13
SA «Halyk Bank» Sektor finansowy Y =-36,01 + 0,00544X 69,74
SA «Kcelly Telekomunikacja Y =612,88 + 0,06634X 50,26
SA «KKEGOC» Sektor energetyczny Y =-467,4 + 0,06953X 79,20
SA «NAK KazAtom-

Prom» Przemyst nuklearny Y =-694,3 + 0,46796X 82,06
SA «KazakhTelekom»  |Telekomunikacja Y =-5135 +1,2137X 72,50
SA «KazTransOil» Sektor naftowy i ga- Y =380,51 + 0,02706X 65,10

zowy

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 3. Wspotczynniki korelacji miedzy notowaniami spotek a cenami ropy naftowej
roztozonymi w skali Cheddocka

Sektor naftowy i ga- SA «KazTransOil»
zowy (0,80)
Telekomunikacja SA «KazakhTelekom»
(0,85)
SA «Kcell» (0,70)
Przemyst nuklearny  [SA «NAK KazAtom-
Prom» (0,90)
Sektor finansowy SA «Bank CentrKre-
dyt» (0,84)
SA «Halyk Bank»
(0,83)
Sektor energetyczny [SA «KEGOC» (0,89)
Hutnictwo i gérnictwo SA «KazMinerals PLS»
(0,70)

Zrodto: obliczenia wlasne.

Jak wida¢ z tabeli 3, wszystkie gatezie gospodarki Kazachstanu reprezento-
wane na kazachskim rynku akcji maja wysoka korelacj¢ migdzy ich kapitalizacja
a ceng ropy naftowej. We wszystkich badanych przypadkach korelacja ta jest do-
datnia, czyli wraz ze wzrostem ceny ropy naftowej wzrastaja ceny akcji spotek
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notowanych na KASE i odwrotnie, przy spadku cen ropy na $wiatowych gieldach
ceny akcji spotek kazachskich spadajg. Bardzo wysoka korelacj¢ maja spotki z ga-
fezi energetyki (SA «kKEGOC») i przemystu nuklearnego (SA «NAK KazAtom-
Prom»), odpowiednio 0,89 i 0,90. Oprocz tego silnie jest zalezna kapitalizacja
spotek z sektora telekomunikacyjnego, finansowego i naftowo-gazowego od
zmian cen ropy na $wiatowych rynkach. Wspotzatezno$¢ w tych gateziach wynosi
wiecej niz 0,80 i to §wiadczy o tym, ze ryzyko panujace w branzy naftowej auto-
matycznie przenosi si¢ do tych branz.

Z praktycznego punktu widzenia, zidentyfikowane powiazania korelacyjne
mozna wyjasni¢ zarowno przyczynami ekonomicznymi, jak i psychologicznymi:

— Na podstawie analizy realnej gospodarki Kazachstanu (struktura PKB, do-
chody rzadowe, eksport) i rynku finansowego (stan na 1 stucznia 2019 r.) udziat
SA «NAK KazAtomProm» w catkowitej kapitalizacji spotek uwzglednionych
W obliczeniach indeksu KASE wyniost 17,6%, SA «KEGOC» —10,7%, SA «Kaz-
TransOil» — 9,6%, oczywiste jest, ze przemyst energetyczny odgrywa w nim zna-
czacg rolg. Badanie ryzyka ich rozwoju i wplywu na inne gatezie gospodarki ma
kluczowe znaczenie dla zrozumienia funkcjonowania zar6wno realnej gospo-
darki, jak i rynku akcji. Jednoczesnie tak znaczaca rola branz energetycznych
moze posrednio wplywac na definicj¢ kapitalizacji rynkowej spotek innych branz.
Czynniki wewn¢trzne — model gospodarki surowcowej, jej struktura (wysoki
udzial sektorow energetycznych) i finanse publiczne, w ktérych glowna role od-
grywaja dochody z ropy i gazu, prowadzg do znacznej zalezno$ci rynku akcji Ka-
zachstanu od czynnika zewnetrznego — dynamiki cen ropy naftowej okreslonej
przez globalny miedzynarodowy poziom popytu i podazy na nie.

— Psychologicznie inwestorzy podlegajacy wptywowi ,,nieracjonalnego za-
chowania” sg sktonni do uproszczenia oceny konkretnego ryzyka i podkreslenia
pewnego dominujacego czynnika, przyczyniajac si¢ do nadania spekulacyjnego
charakteru wycenie spotek na rynku akcji Kazachstanu.

W ten sposob przeprowadzona analiza wykazata, ze zmiany cen ropy naftowej
na rynkach $wiatowych maja mocny wptyw na zmiany ceny akcji kazachskich spo-
ek notowanych na KASE niezaleznie od branzy spotki. Skutkiem takiej zaleznosci
kazachskiego rynku akcji jest zmniejszenie jego atrakcyjnosci jako narzedzia dy-
wersyfikacji portfela inwestycyjnego dla inwestorow krajowych i zewnetrznych.

PODSUMOWANIE

Sektor naftowy zajmuje wyjatkowa pozycje w gospodarce Kazachstanu. Jedno-
cze$nie stuzy jako przewodnik po uzaleznieniu gospodarki naszego kraju od stanu
globalnej gospodarki, w tym kazachskiego rynku akcji od dynamiki globalnych
cen ropy naftowej. Ryzyko panujace w branzy naftowej przenosi si¢ rOwniez na
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inne branze, stajac si¢ gtownym elementem okreslajagcym stopien zmiennos$ci cen
akcji, a co za tym idzie kapitalizacje poszczegdlnych spotek i catego rynku. Celem
tego artykutu jest zbadanie wptywu swiatowych cen ropy naftowej na notowania
akcji wybranych spolek gietdowych w Kazachstanie. Wyniki badan wskazuja, ze
przyjeta w artykule hipoteza okazata si¢ prawdziwa: zmiana cen ropy naftowej na
$wiatowych rynkach ma bardzo mocny wptyw na zmiang cen akcji krajowych
spotek Kazachstanu notowanych na KASE.

Skupienie si¢ na akcjach spotek z listy indeksu KASE pozwolito ocenié¢
wplyw $wiatowych cen ropy naftowej, ktore faktycznie generujg najwigkszy obrot
na gieldzie i rzeczywiscie determinuja ptynnos¢ rynku. Przydatoby sig¢ zatem uzu-
peti¢ to badanie ocena wplywu $wiatowych cen ropy naftowej na wartos¢
wszystkich spotek kazachskich notowanych na Gieldzie Papierow Wartoscio-
wych Kazachstanu. Emitenci, profesjonalni uczestnicy rynku kapitatowego oraz
inwestorzy moga wykorzystywa¢ wyniki tego badania przy dokonywaniu trans-
akcji finansowych z papierami warto§ciowymi, a mianowicie z akcjami na KASE.
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