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Streszczenie: Kazde dziatanie bgdz wybor obarczone jest pewnym ryzykiem. Podejmujgc de-
cyzje o wszczeciu lub zaniechaniu dziatan przewiduje sie okre$lone efekty w przysztosci, jednak
nigdy nie ma pewnosci jak rézne czynniki wptyng na skutki podjetych decyzji. Biorgc pod uwa-
ge, ze stany przyszte ksztattowane sg przez olbrzymig ilo$¢ czynnikéw wptywajgcych na nie,
a takze ztozone procesy i ich zmienno$c¢, nie jesteSmy w stanie przewidzie¢ przysztosci. Wow-
czas mamy do czynienia z ryzykiem, czy zaplanowane dziatanie lub stan zostanie osiggniety.
W artykule przedstawiono ocene ryzyka inwestowania w walory wybranych spétek branzy bu-
dowlanej.

Stowa kluczowe: ryzyko stopy procentowej, ryzyko kursu walutowego, ryzyko rynku, ryzyko sity
nabywczej, ryzyko wydarzen

Abstract: Every action or choice is subject to certain risks. When making decisions on taking or
withdrawing from actions one anticipates certain results in the future, but never can be sure how
different factors will influence the effects of the decisions taken. Taking into consideration that
the conditions in the future are shaped by a huge number of factors affecting them, as well as
complex processes and their variability, we cannot predict the future. Then there is the risk that
the planned action or condition will not be met. This paper presents an assessment of the risks
of investing in securities of selected companies in the construction industry.

Keywords: interest rate risk, currency risk, market risk, purchasing power risk, the risk of
events

Wstep

Ryzyko jest nieodtaczng cecha kazdego dziatania. Zrodta ryzyka maja
charakter zewnetrzny lub wewnetrzny. Zewnetrzne zrodta ryzyka zwigzane
sg z otoczeniem, w ktérym funkcjonuje przedsiebiorstwo. Nalezy do nich za-
liczy¢ ryzyko polityczne, ryzyko makroekonomiczne, ryzyko inflacji, ryzyko
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stopy procentowej, itd. Natomiast wewnetrzne Zrodta ryzyka zwigzane sg
z organizacjg i funkcjonowaniem samego przedsiebiorstwa.

Ryzyko jest pojeciem niejednoznacznym i ztozonym. Wyrdznia sie
dwie koncepcje definiowania ryzyka: koncepcje negatywng i koncepcje neu-
tralng. Ryzyko negatywne jest to ,mozliwos¢, ze cos sie nie uda”. Ryzyko to
jest rozumiane jako zagrozenie, a jego efektem jest mozliwos¢ powstania
szkody czy nieosiggniecia oczekiwanego efektu. Za$ ryzyko neutralne to
przedsiewziecie, ktérego wynik jest niepewny. Ryzyko to jest interpretowane
jako mozliwos¢ sukcesu, ale takze mozliwos¢ niepowodzenia, porazki, stra-
ty. Tak rozumiane ryzyko wystepuje przy inwestowaniu w akcje, oznaczajgce
mozliwos¢ osiagniecia dochodu réznigcego sie od dochodu oczekiwanego.

Rodzaje ryzyka inwestycyjnego

Na rynku kapitatowym wystepuje wiele réznorodnych czynnikéw po-
wodujacych zagrozenia lub zaktécenia funkcjonowania gospodarki, wptywa-
jacych na to, ze zrealizowany dochdd rézni sie od dochodu oczekiwanego.
Do najwazniejszych czynnikdow ryzyka inwestycyjnego zalicza sie ryzyko
stopy procentowej, ryzyko kursu walutowego, ryzyko rynku, ryzyko sity na-
bywczej, ryzyko wydarzeh.2

Ryzyko stopy procentowej — zwigzane jest ze zmiennoscig stép pro-
centowych na rynku finansowym i dotyczy instrumentéw, ktérych ceny zale-
73 od stép procentowych. Wysokos¢ stopy procentowej ma wptyw na koszt
kredytu, a wiec bezposrednio na koszt kapitatu, a takze na zysk z lokat ban-
kowych czy instrumentéw dtuznych i instrumentéw pochodnych. Ksztattowa-
nie poziomu stopy procentowej jest jednym z narzedzi polityki pieniezne;j
banku centralnego. Wzrost stopy procentowej wywotuje spadek popytu na
kredytu bankowe, przy jednoczesnym wzroscie sklonnosci do oszczedzania,
co powoduje odptyw pienigdza z rynku kapitatowego do bankow.

Ryzyko kursu walutowego — wystepuje w przypadku instrumentow fi-
nansowych wyrazonych w walucie innej, niz waluta kraju inwestora, a wyni-
ka ze zmiany kurséw walut. Ponadto ryzyko walutowe jest szczegdlnie istot-
ne dla podmiotéw gospodarczych dokonujgcych transakcji handlowych
z partnerami zagranicznymi. W celu eliminacji tego ryzyka przedsiebiorstwa
mogq korzysta¢ z produktéw minimalizujacych ryzyko walutowe, a mianowi-
cie z kontraktéw terminowych.

Ryzyko rynku zwigzane jest gtéwnie z rynkiem akcji. Ogdlna sytuacja
na rynku akcji znajduje odzwierciedlenie w kursach poszczegdlnych akcji
i bezposrednio wptywa na stope zwrotu z inwestycji. Kursy poszczegdlnych
akcji zazwyczaj podazajg za ogdélnymi trendami na gietdzie. W przypadku
gdy kursy wiekszosci akcji rosng mamy do czynienia z sytuacjg korzystng
dla inwestora posiadajgcego walory. Natomiast zmiana kierunku trendu z ro-

! Stownik jezyka polskiego, Warszawa 1998, s. 598.
ZA. Dembny, Budowa portfeli ograniczonego ryzyka — wykorzystanie modelu W.F. Sharpe’a,
CeDeWu, Warszawa 2005, s. 83-84.
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shgcego na malejgcy powoduje spadek optacalno$ci inwestycji, czyli jest to
sytuacja niekorzystna dla inwestora.

Ryzyko sity nabywczej (ryzyko inflacji) — wynika z niepewnosci co do
przysztego poziomu sity nabywczej pienigdza na rynku, a wiec dotyczy nie-
pewnosci co do poziomu inflacji w przysztosci. Ogolny wzrost poziomu cen
jest zjawiskiem naturalnym w gospodarce rynkowej, a jej niezbyt wysoki po-
ziom jest nawet zjawiskiem pozytywnym. Natomiast w przypadku bardzo
wysokiej inflacji zainwestowane $rodki w momencie zapadalno$ci danej in-
westycji majg znacznie mniejsza site nabywczg niz w momencie rozpoczecia
inwestycji. Ryzyko to odnosi sie do niepewnosci sity nabywczej srodkéw
finansowych uzyskanych z inwestycji.

Ryzyko wydarzen - zwigzane jest z mozliwoscig wystapienia niepoza-
danych zdarzen losowych, ktére moga bezposrednio wptynga¢ na pojedyncze
instrumenty finansowe lub na sytuacje gospodarcza i rynek jako catos¢™.

Wymienione wyzej rodzaje ryzyka ze wzgledu na efekty sg ryzykami
rynkowymi, ktére odznaczajg sie istotnym wptywem na kazdy podmiot funk-
cjonujacy na rynku finansowym, zas pojedynczy inwestor nie jest w stanie
ich kontrolowac . Istniejg takze ryzyka, ktére mogg by¢ kontrolowane przez
podmiot gospodarczy. Zalezg gtéwnie od tego, jak zarzadza sie przedsie-
biorstwem, jak wyglada sytuacja u konkurencyjnych przedsiebiorstw, czy do-
stepne sg surowce, ktére wykorzystuje przedsiebiorstwo. Wyrézni¢ tutaj na-
lezy ryzyko niedotrzymania warunkéw, ryzyko zarzadzania, ryzyko
finansowe, ryzyko biznesu, ryzyko bankructwa®.

Ryzyko niedotrzymania warunkéw polega na mozliwosci niedotrzy-
mania warunkéw kontraktu okreslonych w danym instrumencie finansowym.
Emitent instrumentu finansowego moze nie by¢ w stanie dokona¢ wymaga-
nych ptatnosci, np. wykupi¢ obligacji, wyptaci¢ nalezne odsetki od obligaciji
lub dywidende w przypadku akciji.

Zrédtem ryzyka zarzadzania sg btedne decyzje podejmowane przez
zarzad przedsiebiorstw, ktére wptywajg na ksztattowanie sie wizerunku jed-
nostki oraz jej wizerunku rynkowego, jej kondycji finansowe;.

Kolejnym rodzajem ryzyka jest ryzyko finansowe, ktére wynika z wy-
korzystania zbyt duzo kapitatu obcego w celu sfinansowania dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Korzystanie z kapitatu obcego jest zjawiskiem pozytyw-
nym (wystepuje efekt dzwigni finansowej), jednak istnieje niebezpieczenstwo
zbyt mocnego zadtuzenia, a woéwczas przedsiebiorstwo moze nie by¢ w sta-
nie wywigzac sie ze swoich zobowigzan.

Ryzyko biznesu (zwane ryzykiem operacyjnym) zwigzane jest ze
zmiennoscig zyskow osigganych przez przedsigbiorstwo, co z kolei powodu-
je fluktuacje kursu jego akcji i dochodéw inwestorow.

Ryzyko bankructwa zwigzane jest bezposrednio z ryzykiem niedo-
trzymania warunkoéw oraz ryzykiem finansowym, a polega na niebezpie-
czenstwie upadtosci przedsiebiorstwa.

3 W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzadzanie ryzykiem, PWE, Warszawa 2001 , s. 18.
* Tamze, s. 18.
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Oczekiwana stopa zwrotu

Inwestor podejmujgc decyzje inwestycyjne na rynku kapitatowym kon-

centruje swojg uwage na dwoch czynnikach: oczekiwanej stopie zwrotu
z danej akcji oraz ryzyku wigzacemu sie z dang inwestycja. Inwestorzy sta-
rajg sie lokowac swoj kapitat tak, by osiggna¢ jak najwyzszy zwrot z zainwe-
stowanego kapitatu, ponoszac jednoczesnie jak najmniejsze ryzyko. Jed-
nakze zasada ,maksimum zysku, przy minimum ryzyka” nie znajduje
odzwierciedlenia w rzeczywisto$ci gospodarczej. Z reguty inwestycjom o wy-
sokiej stopie zwrotu towarzyszy wyzsze ryzyko i odwrotnie.
Podstawowg wielkoscig brang pod uwage przy analizie inwestycji na rynku
kapitalowym jest stopa zwrotu z danego instrumentu finansowego. Stopa
zwrotu to wielkos¢ dochodu przypadajaca na jednostke zainwestowanego
kapitatu.® Oznacza to, ze im wyzszy poziom stopy zwrotu, tym inwestycja
w walory danej spétki jest atrakcyjniejsza. Wzér na stope zwrotu z akcji ma
postac:

R =

R-R.+D (wzér 1)
R

gdzie:

R; — stopa zwrotu z akcji w okresie t,

P;— cena akcji w okresie t,

P4 — cena akcji w okresie t-1,

D; — dywidenda wyptacona w okresie t.

Z powyzszego wzoru wynika, iz dochdd inwestora stanowi réznica w kursach
akcji miedzy okresem t i okresem t-1 oraz dywidenda uzyskana w ciggu
okresu t. Natomiast zainwestowany kapitat jest rowny cenie waloru w okresie
t-1.

Do przeprowadzonych badan przyjeto miesieczne okresy, a ewentu-
alne wyptaty dywidendy zostaly pominiete. Stad wzér na podstawie ktérego
wyliczona zostata stopa zwrotu ma postacé:

R= Aoha I; i (wzor 2)
t-1

Dochéd jaki osiagnie inwestor z danej inwestycji uzalezniony jest od
sytuacji na rynku, stanu gospodarki oraz podjetej decyzji. Decyzje odnosza-
ce sie do przysziosci obcigzone sg niepewnoscia, dlatego tez wynik na dzia-
talnoéci inwestycyjnej jest zmienng losowa. A zatem stopa zwrotu bedaca
funkcja zmiennej losowej ma takze charakter losowy. Oznacza to, iz osig-
gniecie okreslonej stopy zwrotu jest niepewne i mozemy mowic¢ jedynie

°K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, PWN, Warszawa 2009, s. 92.
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o oczekiwanej stopie zwrotu. Oczekiwana stopa zwrotu oznacza wartosc,
wokét ktorej moga oscylowaé stopy zwrotu wystepujace w przysziosci.
Oczekiwang stope zwrotu mozna obliczy¢ dwoma sposobami.

Pierwszy sposéb polega na okresleniu oczekiwanej stopy zwrotu jako
zmiennej losowej wystepujacej z okreslonym prawdopodobiehAstwem:

N
E(R) = z pr, (wzor 3)
i1

gdzie:

E(R) — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji,

N — liczba rozpatrywanych okresow,

pi— prawdopodobienstwo wystapienia stopy zwrotu r;,
r, — i-ta stopa zwrotu.

Prawdopodobienstwo wystgpienia danej stopy zwrotu p; wyznacza sie za
pomocg wzoru:

p=— (wzor 4)

gdzie:
k — liczba przypadkéw, gdy stopa zwrotu osigga wartosc r;,
N — liczba wszystkich analizowanych stép zwrotu.

Drugi sposob bazuje na zatozeniu, ze oczekiwana stopa zwrotu jest
podobna do stép zwrotu osigganych w przesziosci. Wowczas jest ona wyli-
czana na podstawie danych historycznych, jako warto$¢ sredniej okreso-
wych stop zwrotu z analizowanego okresu. Prezentuje to ponizszy wzor:

_ N
R= ﬁz R (wz6r 5)

i=1

gdzie:
R; — stopa zwrotu w okresie i,
N — liczba wszystkich analizowanych stép zwrotu.

Stope zwrotu z rynku najtatwiej odczyta¢ pod postacig indeksu gietdowego.
Gtéwnym indeksem gietdowym opisujacym zachowanie sie rynku na Giet-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie jest Warszawski Indeks Gietdo-
wy (WIG). Stad stope zwrotu z rynku okresla procentowy przyrost indeksu
gietdowego WIG®:

® W.J. Pazio, Analiza finansowa i ocena projektow inwestycyjnych przedsiebiorstw, Oficyna Wy-
dawnicza Politechniki Warszawskiej, Warszawa 2002 , s. 227.
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~WIG -WIG
WG

t-1

R, -100% (wzor 6)

gdzie:
Rt — stopa zwrotu z rynku (indeksu gietdowego) w okresie t,
WIG,, WIG, — indeks gietdowy w okresie t i okresie t-1.

Natomiast srednia stopa z rynku wyznaczana jest wedtug wzoru:
_ 1 &
R,= WZ R, (wzor 7)
t=1

Stopy zwrotu dla tego samego waloru mogg sie miedzy sobg réznié, w za-
leznosci od dlugosci badanego okresu. Stopy zwrotu badanych spotek zo-
staty przeanalizowane w okresie od 01.01.2002 r. do 31.12.2011 r. w prze-
dziatach miesiecznych. Dokonano poréwnan notowan na koniec miesigca
poprzedniego (t-1) z notowaniami na koniec miesigca nastepnego (t), na
podstawie cen zamkniecia. Srednie stopy zwrotu z akcji badanych spétek
oraz indeksu WIG zostaty przedstawione w tabeli 1.

Tabela 1. Stopa zwrotu z wybranych waloréw branzy budowlanej notowa-
nych na GPW w Warszawie

Nazwa spoiki Srednia stopa zwrotu z akcji w %

za okres 01.01.2002 — 31.12.2011
BUDIMEX SA 1,63
BUDOPOL-WROCEAW SA 2,98
ENERGOPOL-POLUDNIE SA 6,08
MOSTOSTAL ZABRZE HOLDING 0,97
PROCHEM SA 1,77
Srednia stopa zwrotu z WIG 1,07

Zrédio: obliczenia wiasne.

Najwyzszg Srednig stope zwrotu w badanym okresie osiggnety walory
spotki Energopol-Potudnie SA — 6,08%. Oznacza to, ze zainwestowana zto-
tébwka w te akcje przyniosta ponad 6 groszy zysku. Najnizszg stopg zwrotu
charakteryzowaly sie akcje spoétki Mostostal Zabrze Holding SA — 0,97%.
Natomiast $rednie stopy zwrotu z waloréw spotek: Budimex SA, Prochem
SA oraz Budopol-Wroctaw SA ksztaltowaty sie odpowiednio na poziomie
1,63%, 1,77% oraz 2,98%.

Jednoczeénie nalezy zwréci¢ uwage, iz wszystkie badane akcje osia-
gnety w analizowanym okresie dodatnie $rednie stopy zwrotu. Ponadto czte-
ry spotki, z wyjatkiem spétki Mostostal Zabrze Holding SA, osiagnely stopy
zwrotu wyzsze od Sredniej stopy z rynku.

Seria: Administracja i Zarzadzanie (23)2013 ZN nr 96



Ocena ryzyka inwestowania w walory wybranych spétek branzy budowlanej... 211

Klasyczne mierniki ryzyka inwestycyjnego

Ryzyko inwestowania w walory danej spétki mozna oszacowac za
pomocg takich miar, jak: wariancja i odchylenie standardowe. Mierniki te
mozna wyznaczy¢ na podstawie danych historycznych (zrealizowanych
w przesziosci zwrotach akcji) oraz na podstawie prawdopodobienstwa wy-
stgpienia stép zwrotu. Wariancje stopy zwrotu, obliczong na podstawie da-
nych historycznych, wyznacza sie wedtug wzoru:

‘o =
8 = Zﬁ—ZRN '? (wzor 8)
i=1 -
gdzie:

82— wariancja stopy zwrotu,
inne oznaczenia jak w poprzednich wzorach.

Wariancja jest charakterystykg pokazujacg rozrzut warto$ci mozliwych
stép zwrotu wokét Sredniej stopy zwrotu. Wariancja jest rowna Sredniej aryt-
metycznej kwadratéw odchylen mozliwych stép zwrotu od zrealizowanej
w przesziosci sredniej stopy zwrotu. Im wieksza jest wariancja stopy zwrotu,
tym wieksze jest ryzyko inwestowania w dany walor, gdyz tym bardziej73topy
zwrotu w badanych okresach réznig sie od oczekiwanej stopy zwrotu’. Wa-
riancja zawsze przyjmuje warto$ci dodatnie. Jest réwna zeru, jezeli wszyst-
kie stopy zwrotu sg rowne, a co za tym idzie oznacza to brak ryzyka.

Odchylenie standardowe jest pierwiastkiem kwadratowym z warianciji.
Odchylenie standardowe prezentuje przecietne odchylenie mozliwych stép
zwrotu od oczekiwanej stopy zwrotu. Ryzyko inwestowania w walory danej
spotki jest tym wieksze im wieksze jest odchylenie standardowe, gdyz ozna-
cza to wiekszg zmiennos¢ wartosci zrealizowanych stép zwrotu i wéwczas
trudniej je przewidziec®. Odchylenie standardowe wyrazane jest w procen-
tach i okresla o ile przecietnie r6znig sie mozliwe do osiggniecia stopy zwro-
tu od ich sredniej arytmetycznej.

Odchylenie standardowe wyznaczamy wg wzoru:

(wzér 9)

Wariancje i odchylenie standardowe stép zwrotu mozna obliczy¢ na podsta-
wie prawdopodobienstwa ich wystapienia. Wéwczas wariancje stopy zwrotu
okre$la wzér:

N

8 =>[R-ER) p (wz6r 10)

i=l1

i Tamze, s. 184.
Sw. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzgdzanie ryzykiem..., zr. cyt., s. 65-68.
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Wariancja stopy zwrotu jest srednig wazong z kwadratow odchylen
mozliwych stép od oczekiwanej stopy zwrotu, a wagami sg prawdopodo-
bienstwa wystgpienia mozliwych stop zwrotu®. Natomiast odchylenie stan-
dardowe bedgce miarg rozproszenia rozkladu prawdopodobienstwa, wyzna-
cza sie wg wzoru:

5=/8" = Z’i‘:[R ~ERRY p (wzor 11)

Wartoéci srednich stép zwrotu badanych spoétek oraz wariancji i od-
chylenia standardowego, obliczonych na podstawie danych historycznych
przedstawiono w tabeli 2.

Sposrod badanych spétek najbardziej ryzykowne sg akcje spotki
Energopol-Potudnie SA., charakteryzujace sie najwyzszymi wartosciami
miernikdw. Odchylenie standardowe stép zwrotu wyniosto 42,31%, co ozna-
cza, ze spodziewana stopa zwrotu z akcji tej spétki ksztattuje sie na pozio-
mie 6,08% plus, minus 42,31%. Przedziat spodziewanej stopy zwrotu z akgiji
wynosi wiec (-36,23% do 48,39%). Akcje spotki Energopol-Potudnie s naj-
bardziej dochodowe, ale jednoczesnie najbardziej ryzykowne. Podobnym
poziomem ryzyka charakteryzowaty sie walory spotek Budopol-Wroctaw SA
oraz Mostostal Zabrze Holding SA, odchylenie standardowe wyniosto odpo-
wiednio 28,83% i 21,81%. Inwestujac w akcje Budopolu-Wroctaw SA spo-
dziewano sie stopy zwrotu 2,98% plus, minus 28,83%, za$ Mostostal Zabrze
Holding SA 0,97% plus, minus 21,81%. Najbardziej bezpieczne, obarczone
najmniejszym ryzykiem, byty walory Budimexu SA, dla ktérych odchylenie
standardowe wyniosto 10,95%, zas przedziat spodziewanej stopy zwrotu
(-9,32% do 12,58%). W tej samej kategorii ryzyka miescit sie réwniez Pro-
chem SA z odchyleniem standardowym 13,88% oraz spodziewang stopa
zwrotu na poziomie 1,77% plus, minus 13,88%.

Tabela 2. Stopy zwrotu, wariancja i odchylenie standardowe dla wybranych
akcji branzy budowlanej

Srednia Srednia Warianci Odchylenie
ariancja
L stopa zwrotu | stopa zwrotu I standardowe
Nazwa spotki M z akgji .

z akgji Z rynku stop zwrotu
w % w % z akgji
BUDIMEX SA 1,63 1,07 120,01 10,95
BUDOPOL-WROCEAW SA 2,98 1,07 831,28 28,83
ENERGOPOL-POLUDNIE SA 6,08 1,07 1789,74 42,31
MOSTOSTAL ZABRZE 0,97 1,07 475,88 21,81

HOLDING

PROCHEM SA 1,77 1,07 192,57 13,88

Zrédto: obliczenia wtasne

°® W.J. Pazio, Analiza finansowa.., zr. cyt., s. 223.
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Wyznaczajac ryzyko za pomocg wariancji stopy zwrotu i odchylenia
standardowego stopy zwrotu jednakowo traktuje sie odchylenia dodatnie
i ujemne, a oznaczajg one co innego. Odchylenie dodatnie jest korzystne dla
inwestora, gdyz oznacza, ze zrealizowana stopa zwrotu jest wyzszg niz
oczekiwana stopa zwrotu. Natomiast odchylenie ujemne informuje, ze zre-
alizowana stopa zwrotu jest nizsza niz oczekiwana, co z kolei jest niepoza-
dane przez inwestoréw.

Wspétczynnik beta jako miara ryzyka systematycznego

Wspoifczynnik beta, bedacy miarg ryzyka rynkowego waloréw noto-
wanych na gietdzie (inaczej ryzyka systematycznego, niezdywersyfikowane-
go), ilustruje powigzania pomiedzy zmianami cen danych akcji a zmianami
kurséw wszystkich akcji notowanych na gietdzie. Odzwierciedla stopien re-
akcji stopy zwrotu z danej akcji na zmiany wskaznika rynku, jakim jest
WIG.™ Wspotczynnik beta wskazuje o ile jednostek (punktéw procentowych)
w przyblizeniu zmieni sie stopa zwrotu z akcji, gdy stopa zwrotu z rynku
zmieni sie o jednostke(jeden punkt procentowy). Im warto$¢ wspotczynnika
bardziej r6zni sie od zera, zaréwno na plus, jak i na minus, tym stopa zwrotu
z danej akcji jest bardziej wrazliwa na zmiany zachodzace na rynku, co
oznacza jednoczesnie wieksze ryzyko.

Wspdtczynnik beta mozna obliczy¢ na podstawie wzoru:

B' _ ZtN:l (Rt _§XR1_ ﬁ)
2 R-R.S

(wzor 15)
gdzie:

Bi — wspotczynnik beta dla i-tej akciji

N — liczba obserwowanych stop zwrotu

t — kolejny odczyt stopy zwrotu w danym okresie

R;; — stopa zwrotu i-tej akcji w terminie t

R; — érednia stopa zwrotu akcji i w badanym okresie

Rt — stopa zwrotu z rynku w terminie t

Rm - $rednia stopa zwrotu z rynku w badanym okresie.

Wspdtczynnik beta moze przyjmowac rézne warto$ci:
B > 1 stopa zwrotu z akcji wzrasta (spada) o wiecej niz wzrasta (spada) sto-
pa zwrotu wskaznika rynku. Zmiana cen tego typu walorow jest bardziej niz
proporcjonalna w stosunku do $redniego ich przyrostu na rynku. Takie akcje
sg dochodowe, ale takze stosunkowo bardziej ryzykowne. Akcje silnie re-

" Tamze, s. 227.
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agujace na zmiany zachodzace na rynku okreslane sg akcjami agresywny-
mi.

B = 1 stopa zwrotu z akcji wzrasta (spada) o te samg wielko$¢ co stopa
zwrotu wskaznika rynku.

0 < B < 1 stopa zwrotu z akcji wzrasta (spada) o mniej niz wzrasta (spada)
stopa zwrotu wskaznika rynku. Zmiana cen tego typu waloréw jest mniej niz
proporcjonalna w stosunku do $redniego ich przyrostu na rynku. Takie akcje
sq mniej dochodowe, ale takze mniej ryzykowne. Akcje stabo reagujace na
zmiany zachodzace na rynku okreslane sg akcjami defensywnymi.

B = 0 stopa zwrotu z akcji nie zmienia sie, gdy zmienia sie stopa zwrotu
wskaznika rynku. Dane akcje nie reagujg na zmiany zachodzace na rynku,
sg wolne od ryzyka rynkowego.

-1 < B < 0 stopa zwrotu akcji reaguje odwrotnie w stosunku do stopy zwrotu
wskaznika rynku w stopniu mniej niz proporcjonalnym.

B = -1 stopa zwrotu akcji reaguje odwrotnie w stosunku do stopy zwrotu
wskaznika rynku w stopniu proporcjonalnym.

B < -1 stopa zwrotu akcji reaguje odwrotnie w stosunku do stopy zwrotu
wskaznika rynku w stopniu bardziej niz proporcjonalnym.

W tabeli 3 zestawione zostaly wartosci wspétczynnika 8 badanych spétek.

Tabeli 3. Wspoiczynnik 3 badanych spétek w okresie od 01.01.2002 roku
do 31.12.2011 roku

Spotka Wspdtczynnik Beta
BUDIMEX SA 0,77
BUDOPOL-WROCLAW SA 1,69
ENERGOPOL-POLUDNIE SA 1,49
MOSTOSTAL ZABRZE HOLDING 1,78
PROCHEM 1,09

Zrédto: obliczenia wtasne

Akcje wszystkich badanych spétek osiggnety dodatnie wartosci
wspoétczynnika (3. Najwyzszg wartoscig wspotczynnika B charakteryzowaty
sie walory spotki Mostostal Zabrze Holding SA. Oznacza to, ze jej akcje naj-
bardziej sposréd badanych spotek reagowaty na zmiany zachodzace na ryn-
ku kapitatowym. Spoétka Mostostal Zabrze Holding SA oraz Budopol-Wroctaw
SA, Energopol-Potudnie SA i Prochem SA odznaczaly sie wspotczynnikiem
B powyzej 1, co oznacza, ze ich akcje byty instrumentami o podwyzszonym
ryzyku inwestycyjnym. Najnizszg wartoscig wspotczynnika B wyrdzniaty sie
akcje spotki Budimex SA, wspétczynnik B wynidst 0,77. Walory tej spotki
wolniej reagowaty na zmiany zachodzace na rynku finansowym, co Swiadczy
o tym, ze byly one mniej ryzykowne.
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Model W.F. Sharpe’a

Kazdy inwestor dgzy do minimalizowania ryzyka przy danej stopie
zwrotu, badz maksymalizowania stopy zwrotu przy danym poziomie ryzyka.
Ryzyko dla danego instrumentu finansowego mozemy oszacowaé za pomo-
cg jednowskaznikowego modelu W.F. Sharpe’a. Model W.F. Sharpe’a wy-
wodzi sie z klasycznej teorii portfelowej. Podstawowym zatozeniem modelu
Sharpe’a jest zaleznos¢ stopy zwrotu akcji od stopy zwrotu z indeksu giet-
dowego.

Model Sharpe’a opisuje nastepujace rownanie:

R=a+ fRnt+ U (wzor 16)

gdzie:

R; — stopa zwrotu z i-tej akcji,

R, — stopa zwrotu z indeksu gietdowego,

a; Bi— parametry strukturalne réwnania, przy czym [3; oblicza sie wg wzoru 15,
U, — skfadnik losowy réwnania.

Powyzsze rdwnanie, okreslane takze linig charakterystyczng akcji,
przedstawia liniowg zaleznos¢ stopy zwrotu akcji spétki od stopy zwrotu
wskaznika rynkowego”. Stopa zwrotu z akcji jest wyjasniana przez stope
zwrotu z rynku. Wystepujacy w réwnaniu sktadnik losowy U; umozliwia po-
stawienie znaku réwnosci miedzy lewg i prawa strong. Miesci on w sobie
zdarzenia niezwigzane z rynkiem, a ktére takze wptywajg na stope zwrotu
akcji. Im diuzszy okres podlegajacy badaniu, tym wptyw czynnika losowego
jest mniejszy. Stad w praktyce pomija sie sktadnik losowy, a model Sharpe’a
otrzymuje nastepujaca postac:

R=a+ BRn (wzor 17)

Parametr a réwnania, okreslany wspotczynnikiem alfa linii charakterystycz-
nej, wyznacza sie wedtug nastepujgcego wzoru:

o, :ﬁ—BiE (wzor 18)

Ryzyko instrumentu finansowego sktada sie z ryzyka rynkowego
(zwanego systematycznym czy niedywersyfikowalnym) oraz ryzyka specy-
ficznego (zwanego nierynkowym czy dywersyfikowalnym). Ryzyko systema-
tyczne zwigzane jest ze stanem rynku. Zrédtem zmienno$ci stép zwrotu sg
takie czynniki jak kursy walut, poziom stép procentowych, ceny surowcow
czy ogdlna kondycja gospodarki krajowej i $wiatowej. Poszczegdlne podmio-
ty nie maja wplywu na poziom tego ryzyka i nie sg w stanie go kontrolowac.

w. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzgdzanie ryzykiem..., zr. cyt. , s. 84.
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Drugi rodzaj ryzyka — ryzyko dywersyfikowalne — wynika z dziatania takich
czynnikow jak sposéb kierowania przedsiebiorstwem, konkurencja na rynku,
kondycja finansowa przedsiebiorstwa, poziom dzwigni finansowej, a wiec
czynnikéw wiasciwych dla danego podmiotu i jednostki majg wptyw na jego
poziom.

Catkowite ryzyko danej akcji w modelu Sharpe’a wylicza sie z naste-
pujacego wzoru:

8’ =B5;, +86; (wzor 19)

gdzie:

87 — ryzyko catkowite akcji i,

S — wariancja indeksu gietdowego,

o> — wariancja sktadnika losowego i-tej akcji.

Wariancje wskaznika rynku (indeksu gietdowego) wyznacza sie wediug
Wzoru:

. —
S?n _ zt—l(Rle _lRm)2 (wzor 20)

Wariacja sktadnika losowego i-tej akcji dana jest wzorem:

5 Ztu(R—a PR, )
¢ N-1

(wzor 21)

Ze wzoru 19 wynika, ze ryzyko catkowite jest sumg dwéch sktadnikéw: ryzy-
ka systematycznego i ryzyka specyficznego.

Ryzyko systematyczne zalezy od wspotczynnika beta i wariancji stopy zwro-
tu wskaznika rynku (Bizémz) i wyznaczane jest wedtug wzoru:

ryzyko systemowe = 4/B’5, (wzér 22)
Ryzyko specyficzne opisuje wariancja sktadnika losowego i wyznaczane jest
wedtug wzoru:

ryzyko specyficzne = ,182 (wzor 23)

Szacowanie ryzyka na podstawie tych miernikéw opiera sie na oczekiwanej
stopie zwrotu z danego waloru lub historycznej stopie zwrotu.
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Dekompozycje ryzyka inwestowania w akcje badanych spotek, obliczong na
podstawie jednowskaznikowego modelu Sharpe’a, przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Ryzyko catkowite inwestowania w walory badanych spotek

Udziat ryzyka
Ryzyko specyficznego
Nazwa spotki s stzzfgtkyoczn s zzzz;lc(gne catkowite w ryzyku
Y Y pecy catkowitym
(%)
BUDIMEX SA 27,97 91,29 119,26 76,55
BUDOPOL-WROCELAW SA 134,75 693,81 828,56 83,74
ENERGOPOL-POLUDNIE SA 105,74 1683,47 1789,21 94,09
MOSTOSTAL ZABRZE 149,49 324,22 473,71 68,44
HOLDING SA

PROCHEM SA 56,05 135,80 191,85 70,78

Zrédto: obliczenia wtasne

Najwiekszym ryzykiem inwestycyjnym w badanym okresie charaktery-
zowatly sie walory spotki Energopol-Potudnie SA, przy czym udziat ryzyka
systematycznego w ryzyku catkowitym byt najmniejszy, nie przekroczyt 6%.
Najbezpieczniejsze, odznaczajgce sie najmniejszym poziomem ryzyka cat-
kowitego, byly akcje spétki Budimex SA.

Inwestorzy wiedzac, iz nie majg wplywu na ograniczenie ryzyka sys-
tematycznego (rynkowego), daza do wyeliminowania ryzyka specyficznego.
W przypadku badanych spoétek rozktad ryzyka czastkowego wskazuje na
wiekszy udziat ryzyka specyficznego (ryzyka wewnetrznego) w ryzyku cal-
kowitym. Wszystkie badane walory charakteryzowaty sie wzglednie wysokim
udziatem ryzyka specyficznego w ryzyku catkowitym, od 68,44% Mostostal
Zabrze Holding SA do az 94,09% Energopol-Potudnie SA.

Przeprowadzona analiza wskazuje, iz najbardziej ryzykowne byty ak-
cie spotki Energopol-Potudnie SA. Swiadczg o tym najwyzsze warto$ci od-
chylenia standardowego, a takze wyniki badania ryzyka za pomocg Modelu
Sharpe’a. Natomiast najmniejszym ryzykiem obarczone byly walory spofki
Budimex SA. Defensywnos¢ akcji tej spotki potwierdzita wartos¢ wspotczyn-
nika B 0,77. Wartos¢ wspotczynnika B dla pozostatych spotek wyniosta po-
wyzej 1, wskazujac iz sg one akcjami agresywnymi, wrazliwymi na zmiany
zachodzace na rynku i bardziej ryzykownymi. Ze wzgledu na udziat ryzyka
specyficznego w ryzyku catkowitym najbezpieczniejsze okazaly sie akcje
spotki Mostostal Zabrze Holding SA, za$ najwiekszym udziatem ryzyka nie-
systematycznego w ryzyku catkowitym charakteryzowaty sie walory spofki
Energopol-Potudnie SA, ponad 94%.
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