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Analiza i ocenaryzyka inwestowania
w walory wybranych spétek
notowanych na rynku podstawowym GPW
Analysis and evaluation of the investment risk
in the equities of selected companies listed
on the stock exchange (GPW)

Streszczenie: Inwestowanie na gietdzie jest jedng z najbardziej ryzykownych, ale zarazem potencjalnie
najbardziej optacalnych form lokowania oszczedno$ci. Stajac sie posiadaczem akcji danej spotki moze-
my zarobic, ale rowniez bardzo duzo stracic. Akcje sg bowiem papierem wartosciowym charakteryzujg-
cym sie duzg zmiennoscig cen w krétkim przedziale czasowym. Spowodowane jest to bezposrednig
sytuacjg emitenta, kondycjg finansowg danej firmy, a takze koniunkturg na rynku czy trendami gospodar-
czymi. ,Inwestor podejmujgc decyzje na rynku kapitatowym, koncentruje swojg uwage przede wszystkim
na dwoéch czynnikach — oczekiwanej stopie zwrotu oraz ryzyku wigzgcemu sie z dang inwestycjg™.
Dazeniem kazdego inwestora jest osiggniecie jak najwiekszego zysku przy danym ryzyku. Bardzo waz-
nym aspektem jest wigc zapoznanie sie przez potencjalnego inwestora z mechanizmami dziatania gietdy
oraz metodami stuzgcymi do oceny ryzyka inwestycyjnego. Celem niniejszego opracowania byto zatem
zaprezentowanie podstawowych narzedzi stuzgcych do oceny dochodowosci i ryzyka inwestycyjnego na
rynku kapitatowym oraz praktyczne ich zastosowanie do akcji wybranych spéfek branzy budowlanej.
Przedstawione zostaty zatem szacunki stop zwrotu z akcji spotek Budimex i Erbud oraz odnoszgcych sie
do ich waloréw klasycznych miemnikéw ryzyka, ti. wariancji i odchylenia standardowego. Nastepnie
Zaprezentowano sposob szacowania wspofczynnika beta, okreslajgcego wrazliwo$¢ zmian cen rozpa-
trywanych akcji na zmiany kurséw wszystkich akcji notowanych na gietdzie. Wykorzystujgc wspotczynniki
asymetrii i koncentracji, dokonano analizy rozktadu stdp zwrotu z akcji analizowanych spotek. Wszystkie
obliczenia przeprowadzono na podstawie danych historycznych nieuporzgdkowanych, pochodzacych
Z miesiecznych notowar akcji badanych spofek z lat 2012-2016.

Stowa kluczowe: kurs akcji, stopa zwrotu, klasyczne mierniki ryzyka, wspétczynnik beta, mierniki ryzyka
wzglednego, wspdiczynnik asymetrii, wspdtczynnik koncentracii

Abstract: Investing in the Stock Exchange is one of the most risky and at the same time potentially most
profitable forms of placing one’s savings. By owning shares of a company it is possible to earn as well as
to lose money, because shares are characterized by huge fluctuation in prices in a short period of time,
caused by the situation of the issuer, the financial condition of the company, the economic situation on
the market or economic trends. “An investor, taking a decision on capital market, pays attention especial-
ly to two factors — the expected return on investment and the risk connected with this investment”. Every
investor tries to reach maximal profit with a given risk. That is why it is very important for the potential
investor to know the mechanisms of functioning of the stock exchange, and the methods to assess the
investment risk. The purpose of this publication is to present basic tools for profit and risk assessment on
the capital market and their practical application to the shares of chosen companies from the construction

1 M. Kruk, Ocena ryzyka inwestowania w walory wybranych spofek branzy budowlanej notowanych na
GPW w Warszawie, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Przyrodniczo-Humanistycznego w Siedlcach,
seria: Administracja i Zarzadzanie”, nr 96, s. 208.
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industry. Described are the estimates of the investment rate of return from the shares of companies
called Budimex and Erbud, and classical risk measures connected with their values, that is variance and
standard deviation. Next, the author presents the ways of assessing beta risk factor, which indicates the
sensitivity of price change of the given shares on the fluctuation in exchange of all listed shares. Asym-
metry and concentration coefficient were used to analyse the return on investment from analysed com-
panies. All the calculations were performed on the basis of historical unarranged data concerning month-
ly listing of the given companies shares in the years 2012-2016.

Keywords: share price, return of investment, classical risk measures, beta coefficient, relative risk
measures, asymmetry coefficient, concentration coefficient

Wstep

Ryzyko towarzyszy kazdemu przedsiewzieciu gospodarczemu. Podej-
mujgc decyzje, nigdy do konca nie wiadomo, jakie zostang osiggniete rezultaty.
Szczegolnie widoczne jest to w przypadku inwestycji finansowych. Jedng
z mozliwosci inwestowania w gospodarce rynkowej jest gietda papierow warto-
sciowych. Warszawska gietda jest spotkg akcyjng powotang przez Skarb Panstwa
12 kwietna 1991 roku. Utworzona zostata ona na wzér gietdy w Lyonie. Jest gtow-
ng instytucjg na polskim rynku kapitatowym, a jej zadaniem jest organizacja obrotu
instrumentami finansowymi. Do najbardziej dochodowych papieréw wartosciowych
znajdujacych sie w gietdowym obrocie nalezg akcje. Nabywajac je, mozna bardzo
duzo zarobi¢, jednak ze wzgledu na duzg dynamike i niestabilnos¢ gospodarki,
inwestycja w te papiery warto$ciowe pocigga za sobg rowniez duze ryzyko straty.
Inwestowanie nie jest i nigdy nie byto tatwe. Osiggane wysokie zyski nie sg bo-
wiem wynikiem szczescia inwestoréw, ale wymagajg duzej wiedzy, zdolnosci do
oceny ryzyka i podejmowania decyzji w odpowiednich momentach. Dokonywanie
transakcji na gietdzie wymaga wiec systematycznej pracy i zaangazowania, a na-
wet najlepiej przygotowani inwestorzy nieraz muszg pogodzi¢ sie ze znacznymi
stratami. Przy podejmowaniu decyzji na rynku instrumentéw finansowych inwestor
powinien kierowaé sie wiec sprawdzonymi metodami, ograniczyé emocje i nie
ulega¢ zachowaniom ,stadnym”. Nadmierna pewnos¢ i zaufanie swoim umiejetno-
sciom, wynikajgce z odniesionych dotad sukceséw, nadmierny optymizm czy
przekonanie o utrzymywaniu sie aktualnego trendu gietdowego w przysziosci
nalezg do podstawowych btedéw popetnianych przez inwestoréw. Sukcesy
odnoszg przede wszystkim ci, ktérzy nie ulegajg krotkookresowym nastrojom
na rynku i postepuijg racjonalnie, zgodnie z ustalonymi zasadami.

Stopa zwrotu z WIG

~otopa zwrotu to wielkos¢ dochodu przypadajgca na jednostke zainwe-
stowanego kapitatu”2. Stope zwrotu z rynku oblicza sie przy uzyciu indeksow
gieldowych. Sg one pewng miarg statystyczng, ktéra reprezentuje tak zwany ko-
szyk, czyli kilka spotek. Pozwalajg one na dokonanie szybkiej oceny koniunktury
na rynku. Indeksy buduje sie w taki sposéb, aby jak najdoktadniej odzwierciedlaty
zmiany zachodzgce na gietdzie. Dzieki temu inwestorzy mogg traktowac je jako

2 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, PWN, Warszawa 2009, s. 92.
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pewien barometr rynku lub tez jego fragmentud. Indeksy gietdowe, obrazujgc
w sposéb syntetyczny, wymierny i uporzadkowany sytuacje panujgcg na gietdzie,
umozliwiajg zatem przeprowadzenie analizy tendencji rynku w danym przedziale
czasowym®.

Gioéwnym indeksem opisujgcym zmiany zachodzgce na rynku podstawo-
wym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie jest Warszawski Indeks Giet-
dowy (WIG). Jest to najstarszy indeks gietdowy, obliczany juz od pierwszej sesji,
tj. od 16 kwietnia 1991 r.> W swoim portfelu zawiera wszystkie spétki notowane na
Gtéwnym Rynku GPW, ktére spetniajg bazowe kryteria uczestnictwa w indeksach.
W przypadku Warszawskiego Indeksu Gietdowego obowigzuje zasada dywersyfi-
kacji. Ma ona na celu ograniczenie udziatu pojedynczej spéiki i sektora gietdowego
— wplyw jednej spotki na WIG nie moze by¢ wiekszy niz 10%, a udziat jednego
sektora w indeksie nie moze przekroczy¢ 30%. Liczba spdtek w indeksie jest wiec
zmienna. Obecnie sposrdd 486° spotek notowanych na GPW 4057 spétek zawiera
sie w indeksie WIG (dane na dzien 29 marca 2017 r.). Jest to indeks dochodowy —
przy jego obliczaniu uwzglednia sie nie tylko ceny zawartych w nim akgcji, ale takze
dochody z dywidend i praw poborug.

Stope zwrotu z rynku okresla procentowy przyrost indeksu gietdowe-
go WIG. Obliczamy jg, korzystajac z nastepujgcego wzoru®:

WIG: - WIGL
Rt = ' o x 100%

WIGt1

gdzie:
Rmt - stopa zwrotu z rynku w okresie t
WIGt, WIGt1 — indeks gietdowy w okresie t i okresie t-1

Natomiast srednig stope z rynku wyznaczy¢ mozna postugujgc sie ponizszym
wzorem:

N
Rm= 1_ Z Rmt

t=1
gdzie:
N — liczba rozpatrywanych okresow.

3 Por. A. Zaremba, Gielda. Podstawy inwestowania. Wydanie kieszonkowe, wyd. HELION, Gliwice 2013,
S. 45-46.

4 Por. E. Ostrowska, Rynek kapitatowy. Funkcjonowanie i metody oceny. Polskie Wydawnictwo Ekono-
miczne, Warszawa 2007, s. 148.

5 Por. K. Mamcarz, Inwestorski marketing - mix. Instrumenty sygnalizacji w komunikacji z inwestorami,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2012, s. 92.

8 Lista spotek gietdowych, http://www.gpw.pl/lista_spolek, [dostep: 28.03.2017 r.].

7 Portfele indeksow, http:/Amww.gpw.pl/portfele_indeksow#WIG, [dostep: 28.03.2017 r.].

8 Opisy indekséw, WIG, http://mww.gpw.pl/opisy indeksow?isin=PL.9999999995&ph_tresc_glowna_
start=show, [dostep: 28.03.2017 r.].

 Por. W. Pazio: Zarzadzanie finansami. Wybrane zagadnienia, wydanie 1I, Oficyna Wydawnicza Poli-
techniki Warszawskiej, Warszawa 2002, s. 118.
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Wartosci indeksu WIG w ostatnim dniu kazdego miesigca z okresu
analizy zobrazowano na rys. 1, natomiast rys. 2 prezentuje stopy zwrotu z ryn-
ku, obliczone na podstawie wartosci indeksu WIG w latach 2012-2016.
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Rys. 1. Wartosci indeksu WIG w latach 2012-2016 wg danych z ostatniego dnia kazde-
go miesigca i kursdw zamkniecia notowan w danym dniu
Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie archiwalnych notowan indeksu WIG z ostatniego dnia
notowan kazdego miesigca w latach 2012-2016 dostepnych w Internecie:
https://www.gpw.pl/notowania_archiwalne [dostep: 28.03.2017 r.]
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Rys. 2. Zmiany wartosci stdp zwrotu z rynku w latach 2012-2016
Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie archiwalnych notowan indeksu WIG z ostatniego dnia
notowan kazdego miesigca w latach 2012-2016 dostepnych w Internecie:
https://www.gpw.pl/notowania_archiwalne [dostep: 28.03.2017 r.]

Analizujgc otrzymywane w kolejnych miesigcach stopy zwrotu, zauwa-
zamy, ze znacznie roznity sie one od siebie. Prawdopodobnie byto to spowo-
dowane zmiennymi sitami popytu i podazy na rynku akcji. Proces ten mégt by¢
tez potegowany dziataniami spekulantéow, wptywajgcymi na kursy akcji, lub
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wynika¢ z manipulacji, ktérej ulegajg najczesciej nowi, niedoswiadczeni inwe-
storzy, stawiajgcy pierwsze koki na gietdzie.

Srednia stopa zwrotu z rynku w latach 2012-2016 wyniosta 0,61%. Ozna-
cza to, ze srednio zainwestowana na rynku akcji 1 ztotdwka przynosita okoto
0,0061 zt dochodu. Obliczona zostata ona jako $rednia arytmetyczna stép zwrotu
obliczanych na podstawie dokonywanych poréwnan notowan indeksu na koniec
miesigca poprzedniego (t-1) z notowaniami na koniec miesigca nastepnego (t) przy
uwzglednieniu wartosci indeksu WIG na moment zamkniecia operacji gietdowych.

Ocena stép zwrotu z akcji
na podstawie danych historycznych nieuporzadkowanych

Inwestujgc na gietdzie, inwestor stara sie lokowac¢ swoj kapitat tak, aby przy
jak najmniejszym ryzyku osiagnac¢ jak najwyzszy zwrot z zainwestowanego kapita-
tu. Zasada ,maksimum zysku przy danym ryzyku” nie znajduje jednak odzwiercie-
dlenia w otaczajgcej nas rzeczywistosci gospodarczej. Zazwyczaj bowiem akcje
0 wysokiej stopie zwrotu sg bardziej ryzykowne. Bardziej wlasciwa wydaje sie wiec
zasada: ,minimum ryzyka wzgledem osigganego dochodu”. Oznacza to, ze inwe-
stor zgodzi sie na poniesienie dodatkowego ryzyka pod warunkiem, ze zwigzane
bedzie ono z mozliwoscig osiggniecia wyzszego dochodu?®.

Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na rynku kapitatowym podsta-
wowg wielkoscig brang pod uwage jest wiec stopa zwrotu z danego instrumentu
finansowego. Z przytoczonej na poczgtku artykutu definicji stopy zwrotu jako do-
chodu przypadajgcego na jednostke zainwestowanego kapitatu wynika, ze akcje
spotek charakteryzujgcych sie wyzszym jej poziomem sg atrakcyjniejsze dla po-
tencjalnego inwestora. Stope zwrotu z akcji oszacowaé mozna na podstawie
ksztattowania sie $rednich stép zwrotu w przesztosci oraz opierajac sie na szacun-
ku ekspertow.

Oczekiwana stopa zwrotu z akcji danej spofki obliczana jest najczesciej na
podstawie historycznych stép zwrotu®:

Pt— Pt1 + Dt
P

gdzie:

Rt — stopa zwrotu z danego waloru w okresie t,
Pt — cena waloru w okresie t,

Pt1 — cena waloru w okresie t-1,

D: — dywidenda wyptacana w okresie t.

10 Por. W. Pazio, Metody pomiaru ryzyka inwestowania w akcje na rynku kapitatowym, [w:] Zarzgdzanie
ryzykiem dziatalnosci organizacji, red. L. Gasiorkiewicz, J. Monkiewicz, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2010,
S. 124,

1 W. Pazio, Zarzadzanie finansami..., dz.. cyt., s.113-114.
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Zysk z akcji okre$la zatem relacja uzyskanego w danym okresie docho-
du do zainwestowanego kapitatu:

uzyskany dochod
Rt

zainwestowany kapitat

Sredni wskaznik dochodowosci akcji obliczany jest na podstawie po-
nizszego wzoru:

N
> R
Rt = —E&
N

Srednie stopy zwrotu z akcji spétek Budimex oraz Erbud w latach
2012-2016 przedstawiono w tab. 1 oraz na rys. 3. Do przeprowadzonych ba-
dan przyjeto okresy miesieczne, a ewentualne wyptaty dywidend w badanych
spotkach zostaty pominiete. Dodatkowo, dla poréwnania sytuacji panujacej na
rynku akcji z zachowaniem sie akcji badanych spotek, na rys. 4 i 5 zestawiono
wyliczone wartosci stop zwrotu z rynku ze stopami zwrotu z waloréw przedsie-
biorstw, dla ktérych przeprowadzona zostata analiza.
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Rys. 3. Stopy zwrotu z akcji Budimex S.A. oraz Erbud S.A. w latach 2012-2016
Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie archiwalnych kurséw akcji badanych spétek z ostatniego
dnia notowan kazdego miesigca w latach 2012-2016 dostepnych w Internecie:
https://www.gpw.pl/notowania_archiwalne [dostep: 28.03.2017 r.].
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Rys. 4. Poréwnanie stép zwrotu z rynku ze stopami zwrotu z akcji Budimex S.A.

w latach 2012-2016

Zrodio: Obliczenia wiasne na podstawie archiwalnych kurséw akcji spétki Budimex oraz notowan
indeksu WIG z ostatniego dnia notowan kazdego miesigca w latach 2012-2016 dostepnych
w Internecie: https://www.gpw.pl/notowania_archiwalne [dostep: 28.03.2017 r.]
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Rys. 5. Poréwnanie stép zwrotu z rynku ze stopami zwrotu z akcji Erbud S.A.

w latach 2012-2016

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie archiwalnych kurséw akcji spétki Erbud oraz notowar indeksu
WIG z ostatniego dnia notowan kazdego miesigca w latach 2012-2016 dostepnych w Internecie:

https:/Aww.gpw.pl/notowania_archiwalne [dostep: 28.03.2017 r.]
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Tablica 1. Srednie wskazniki dochodowosci akcji spétek Budimex oraz Erbud
w latach 2012-2016

Srednia stopa zwrotu z akcji w latach 2012-2016 [%]

Budimex S.A. Erbud S.A.

1,96 1,85

Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie archiwalnych kurséw akcji badanych spétek z ostatniego
dnia notowan kazdego miesigca w latach 2012-2016 dostepnych w Internecie:
https://www.gpw.pl/notowania_archiwalne [dostep: 28.03.2017 r.]

Analizujgc otrzymane wyniki, nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze zarow-
no walory spétki akcyjnej Budimex, jak i Erbud osiggnety w latach 2012-2016
dodatnie srednie stopy zwrotu. Dodatkowo wyliczone stopy zwrotu z akcji ba-
danych przedsiebiorstw byly wyzsze od s$redniej dochodowosci (0,61%) akcji
wszystkich spétek mieszczacych sie w indeksie WIG. Poziom $redniej stopy zwro-
tu z akcji spotki Budimex byt wyzszy od $redniej stopy zwrotu z rynku o 221,31%,
zas $rednia dochodowos¢ akcji spotki Erbud przewyzszyta jg w analizowanym
okresie o 203,28%. Oznacza to, ze w latach 2012-2016 jedna zainwestowana
ztotébwka przynosita srednio 0,0196 zt dochodu w przypadku inwestycji w akcje
spotki Budimex oraz 0,0185 zt posiadaczom akgiji, ktérych emitentem byta spotka
Erbud. Warto podkresli¢ réwniez, ze w rozpatrywanym przedziale czasu tendencje
wzrostowe i spadkowe stdp zwrotu z akcji badanych spoétek nie zawsze pokrywa-
ty sie z kierunkiem zmian na rynku podstawowym Gietdy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie, a okresami nawet wykazywaty odwrotne trendy. Analizujgc
rys. 4 i 5 zauwazyé mozna, ze zaréwno dochodowos$¢ akcji Budimexu, jak
i Erbudu charakteryzowata sie wiekszg dynamikg zmian niz przecietne stopy
zwrotu z akcji notowanych na gietdzie przedsiebiorstw.

Przegladajgc powyzsze zestawienia, nasuwa sie spostrzezenie, ze
w rozpatrywanym okresie ceny akcji spotki Budimex byly znaczgco wyzsze od
cen akcji Erbud S.A. Ceny waloréw Budimex S.A. nie spadaty ponizej 47,9 zi,
osiggajgc nawet wartosci powyzej 200 zt (Sredni kurs zamkniecia w latach
2012-2016 — 133,51 zt). Natomiast notowania akcji Erbudu utrzymywaty sie na
poziomie kilkunastu/kilkudziesieciu ztotych (Sredni kurs zamknigcia w latach
2012-2016 — 24,83 zt), osiggajgc najwyzszg wartos¢ 29 listopada 2013 r. —
35,85 zt12,

W analizowanym okresie ceny akcji obu spétek zwiekszyty swojg war-
tos¢ — szczegdblnie widoczne jest to w przypadku spétki Budimex, ktérych ceny
zamkniecia na poczatku analizowanego okresu wynosity ok. 60-80 zt, za$ od
2013 roku nie spadaty ponizej 100 zl, osiggajgc w listopadzie 2015 roku naj-
wyzszg wartos¢ — 211,5 zi. Od potowy 2013 roku notuje sie réwniez znaczne
wzrosty kurséw akcji spotki Erbud. Do czerwca 2013 roku $rednia cena akgji
nie przekraczata 16 zt. W okresie od lipca 2013 roku do konca 2016 roku wzro-
sta 0 81,1%, osiggajgc poziom 28,85 zt.13

12 Opracowanie wiasne na podstawie archiwalnych kurséw akcji badanych spétek z ostatniego dnia
notowan kazdego miesigca w latach 2012-2016 dostepnych w Internecie: https://www.gpw.pl/
notowania_archiwalne [dostep: 28.03.2017 r.].

18 Tamze.
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Wyniki te wskazywaé mogqg na wiekszg atrakcyjnosc inwestycji w akcje
spotki Budimex, jednak nalezy pamietaé, ze wyzszym stopom zwrotu towarzy-
szy zazwyczaj wieksze ryzyko oraz ze badanie stop zwrotu z akcji danych spé-
tek jest poczatkowym etapem oceny opfacalnosci i ryzyka inwestowania w ich
walory i dalsza analiza, uwzgledniajaca ryzyko zwigzane z inwestycjami
w papiery warto$ciowe spoétek, moze przyniesé inng ocene.

Klasyczne mierniki ryzyka

W kazde dziatanie cztowieka wpisane jest ryzyko. Duza réznorodnos¢
czynnikdw wptywajgcych na ksztattowanie sie przysztosci, ztozonos¢ i zmien-
no$¢ procesow sprawiajg, ze nie jesteSmy w stanie przewidzie¢ skutkéw po-
dejmowanych przez nas dziatan. Nie wiemy, czy podejmujac dang decyzje lub
angazujgc sie w okreslone przedsiewziecie osiggniemy oczekiwane efekty i za-
mierzone cele. Tu wiasnie pojawia sie ryzyko. Zrédto ryzyka moze byé zwigzane
zaréwno z otoczeniem, w ktérym funkcjonuje przedsiebiorstwo, wéwczas mamy
do czynienia z ryzykiem zewnetrznym, jak i moze by¢ zwigzane z organizacjag
i funkcjonowaniem samej firmy, i tu méwimy juz o ryzyku wewnetrznym?4,

Ryzyko jest pojeciem niejednoznacznym i trudnym do zdefiniowania.
Moze by¢ ono rozumiane jako zagrozenie, ,mozliwos¢, ze co$ sie nie uda” (ryzy-
ko negatywne) lub przedsiewziecie, ktdrego wynik jest niepewny (ryzyko neutral-
ne). Neutralna koncepcja ryzyka z jednej strony uwzglednia mozliwo$¢ sukcesu,
z drugiej zas nie wyklucza niepowodzenia czy straty. Tak wtasnie rozumiane
ryzyko, oznaczajgce mozliwo$¢ osiggniecia dochodu innego od dochodu oczeki-
wanego, wystepuje przy zakupie akcjit.

Inwestycja jest pewnego rodzaju rezygnacjg z biezgcej konsumpcji na
rzecz przyszlych i niepewnych korzysci. Oznacza to, ze efekt podejmowane;
przez nas inwestycji pojawi sie w blizszej lub dalszej przysztosci, zaleznie od
tego, jaki jest jej horyzont. Definicja ta podkresla réwniez, ze efekt, jaki mozemy
Z niej osiggnag, jest niepewny. Tak wiec prawie kazda inwestycja obarczona jest
ryzykiem?16,

Inwestor, podejmujgc decyzje inwestycyjne na rynku kapitalowym,
kieruje sie zatem nie tylko mozliwoscig osiagniecia zysku z danego waloru, ale
szczegolng uwage zwraca na ryzyko inwestycyjne z nim zwigzane. Na rynku kapi-
talowym wstepuje bowiem wiele czynnikéw zwiekszajgcych to ryzyko oraz zakto-
cajgcych funkcjonowanie gospodarki, co powoduje, ze osiggniety dochdd z danej
inwestycji rézni sie zawsze w jakims stopniu od dochodu oczekiwanego?’.

Do najwazniejszych czynnikéw ryzyka inwestycyjnego zaliczyé mozna?s:
1) ,ryzyko stopy procentowej — zwigzane jest ono ze zmianami stop
procentowych na rynku; zmiany te powodujg wahania dochodéw oraz

14 Por. M. Kruk, Ocena ryzyka inwestowania w walory... , dz. cyt., s. 205-206.

5 Tamze, s. 206.

16 por. A. Adamska, A. Fierla, Inwestowanie. Instrumenty klasyczne i alternatywne, wydanie |,
Oficyna Wydawnicza Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2011, s. 15.

17 Por. M. Kruk: Ocena ryzyka inwestowania w walory..., dz. cyt., s. 206.

18 P, Krasinski, T. Wascinski, Ryzyko w dziatalnosci przedsigbiorstwa — elementy systematyki i identy-
fikacji, [w:] Zarzadzanie ryzykiem dziatalnosci organizacji, red. L. Gasiorkiewicz, J. Monkiewicz, Wyd. C.H.
Beck, Warszawa 2010, s. 36-37.
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zmiany wartosci instrumentéw opartych na stopach procentowych,

2) ryzyko walutowe — zwigzane ze zmianami kurséw walutowych;
z powodu ich zmian stopy zwrotu wyrazone w dwdch réznych walutach
nie sg sobie rowne,

3) ryzyko rynkowe — wystepujace na rynku akcji i zwigzane z faktem
zalezno$ci cen akcji od ogdlnej sytuacji na rynku,

4) ryzyko sity nabywczej — zwigzane ze zjawiskiem inflacji; wystepuje
w sytuacji, gdy na skutek inflacji dochodzi do zmiany sity nabywczej
pienigdza,

5) ryzyko wydarzen — zwigzane z mozliwoscig zajscia niespodziewanych
wydarzen majgcych wptyw na warto$¢ okreslonego instrumentu
finansowego lub 0gding sytuacje na rynku”.

Na uwage zastuguje rowniez!°:

e ,ryzyko plynnosci — pojawia sie wtedy, gdy wystepujg kiopoty ze
sprzedazg instrumentu finansowego w krétkim okresie po oczekiwanej
przez inwestora cenie,

¢ ryzyko niedotrzymania warunkéw — pojawia sie wtedy, gdy jedna ze
stron kontraktu nie spetnia warunkdéw przewidzianych w kontrakcie,
tzn. nie dokonuje ptatnosci na rzecz drugiej strony (dotyczy to przede
wszystkim cze$ci instrumentow dtuznych),

e ryzyko polityczne — pojawia sie, gdy jest mozliwos¢ uchwalenia ustaw
wptywajgcych na dochdd z inwestycji finansowych,

e ryzyko biznesu — pojawia sie w wypadku zakupu instrumentow
finansowych, ktérych dochdd zalezy od wynikéw osiggnietych przez
podmiot emitujgcy te instrumenty, np. Zle zarzadzana spétka nie
uzyskuje dochoddw, co spowoduje spadek cen akcji”.

Poziom ryzyka inwestycyjnego zwigzany jest wiec nie tylko z dang
akcjg, ale rowniez z zachowaniem sie catego rynku. Podstawowymi kategoria-
mi ryzyka uwzglednianymi przy inwestowaniu w akcje sg zatem: ryzyko specy-
ficzne oraz ryzyko systematyczne. Ryzyko specyficzne zwigzane jest z inwe-
stycja w dane papiery wartosciowe oraz z dziatalnoscig i funkcjonowaniem
spotki, ktéra je wyemitowata. Wynika ono przede wszystkim ze struktury zrodet
finansowania przedsigbiorstwa, struktury posiadanego przez nie majgtku, moz-
liwosci aktywnego oddziatywania na przychody i koszty, a takze zmian regulacji
prawnych w otoczeniu firmy. Ryzyko systematyczne, nazywane réwniez ryzy-
kiem rynkowym, uwarunkowane jest natomiast czynnikami zewnetrznymi, ta-
kimi jak sity przyrody czy warunki spoteczno-ekonomiczne. Nie podlega ono
kontroli danego przedsiebiorstwa i nie moze byé przez niego wyeliminowane.
Zwigzane jest bowiem ze zmianami kursow instrumentow finansowych oraz
walut, a takze stép procentowych i cen towaréw. Wynika z samego faktu inwe-
stowania na gietdzie — stopy zwrotu z notowanych tu waloréw s3g silnie zwigza-
ne z panujgcg na rynku finansowym sytuacjg. Ryzyko to zwigzane z oddziaty-
waniem otoczenia, gtdwnie prawnego i makroekonomicznego, jest wiec nieza-

19 K. Jajuga, Anatomia sukcesu. Instytucje i zasady funkcjonowania rynku kapitatowego. Ogolne
zasady inwestowania, wydanie |l, Fundacja Edukacji Rynku Kapitatowego, Warszawa 2006, s. 17.
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lezne od emitenta. Okreslane jest ono przez wariancje stopy zwrotu z indeksu
gieldowego oraz przez wspétczynnik beta?°.

Ryzyko wynikajgce z faktu posiadania danych akcji zwigzane jest ze
zroznicowaniem mozliwych zyskoéw, jakie ptyng z tytutu ich posiadania. Kla-
sycznymi miarami ryzyka sg wariancja oraz odchylenie standardowe. Kon-
strukcja tych miernikdw oparta jest na oczekiwanej stopie zwrotu z danego
waloru?,

Odchylenie standardowe stopy zwrotu jest obliczane jako pierwiastek
kwadratowy z wariancji. Wariancje, obliczong na podstawie danych historycz-
nych, wyznacza sie za pomocg nastepujgcego rownania??:

1 N —
Ri— R)?
N1 2R-R

S =

gdzie:

Si? ~ wariancja stopy zwrotu,

R — $rednia dochodowos¢ akcji,

Rt — dochodowos¢ danej akcji okreslana przez procentowy zysk,

N — liczna rozpatrywanych okresow ( N-1 stosuje sie w przypadku, gdy N<20).

Wariancja ukazuje rozrzut wartosci mozliwych stép zwrotu wokét $red-
niej stopy zwrotu. Jest réwna sredniej arytmetycznej kwadratéw odchylen, obli-
czonych na podstawie danych historycznych, stép zwrotu od zrealizowanej
w przesziosci $redniej stopy zwrotu?3. Wariancja przyjmuje zawsze warto$ci
dodatnie. Réwna jest zeru, gdy wszystkie mozliwe stopy zwrotu sg réwne
(w przypadku obligacji o statym oprocentowaniu). W praktyce jednak ze wzgle-
du na fakt, ze jest ona wyrazona w procentach podniesionych do kwadratu
i uzyskane na jej podstawie wyniki sg trudne do interpretacji, inwestorzy postu-
guja sie odchyleniem standardowym, obliczanym wedtug formuty?*:

Si=

Odchylenie standardowe obrazuje przecietne odchylenia osigganych
stop zwrotu od oczekiwanej stopy zwrotu. Ryzyko danego waloru jest tym
wieksze, im wigkszy jest poziom tego miernika, tzn. im bardziej zmienne sg
wartosci zrealizowanych stop zwrotu. W obliczeniach jednakowo s3 traktowane
odchylenia dodatnie i ujemne. Odchylenia dodatnie oznaczaja, ze realizowana

2 por. W. Pazio, Zarzadzanie finansami. Repetytorium, wydanie |, Oficyna Wydawnicza Politechniki
Warszawskiej, Warszawa 2006, s. 126.

21 W. Pazio, Analiza finansowa i ocena efektywnosci projektow inwestycyjnych przedsigbiorstw, wydanie
II, Oficyna Wydawnicza Politechniki Warszawskiej, Warszawa 2002, s.222.

2 \W. Pazio, Zarzadzanie finansami..., dz. cyt., s. 114-115.

2 Por. M. Kruk, Ocena ryzyka inwestowania w walory..., dz. cyt., s. 211.

2 por. W. Pazio, Metody pomiaru ryzyka inwestowania..., dz. cyt., s. 128.

ZNnr 114 Seria: Administracja i Zarzadzanie (41) 2017



50 Anna Dudkowska

stopa zwrotu jest wieksza niz oczekiwana, i wskazujg, ze jest to sytuacja po-
mysina dla inwestora?s,

W tab. 2 zestawiono obliczone na podstawie powyzszych wzoréw war-
todci wariancji i odchylenia standardowego dla spétek akcyjnych Budimex
i Erbud oraz wyliczone wczeéniej srednie stopy zwrotu z analizowanych walorow.
W rachunku wymienionych miernikéw opierano sie¢ na notowaniach akcji bada-
nych przedsiebiorstw pochodzacych z lat 2012-2016. Natomiast na rys. 6 zobra-
zowano mozliwe odchylenia stép zwrotu od sredniej wartosci stopy zwrotu.

Tablica 2. Stopy zwrotu, wariancja i odchylanie standardowe dla akcji spotek Budimex

oraz Erbud
Budimex S.A. Erbud S.A.
Wariancja 0,0076000077 0,0165789286
Odchylenie standardowe [%] 8,72 12,88
Srednia stopa zwrotu [%)] 1,96 1,85

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie archiwalnych kurséw akcji badanych spétek z ostatniego
dnia notowan kazdego miesigca w latach 2012-2016 dostepnych w Internecie:
https://www.gpw.pl/notowania_archiwalne [dostep: 28.03.2017 r.].

20%
14,73%
15%
10,68%
10%
5%
1,96% 1,85%
0% -
-5% : .
B odchylenie na minus
-10% M irednia stopa zwrotu
-11,03% odchylenie na plus

-15%

Rys. 6. Mozliwe odchylenia od $rednich stép zwrotu dla spétek akcyjnych Budimex oraz
Erbud w latach 2012-2016
Zrédto: Opracowanie wtasne na odstawie tabeli 2.

Wiekszymi wartosciami miernikéw charakteryzujg sie akcje spofki
Erbud. Oznacza to, ze w poréwnaniu z walorami Budimex S.A. akcje Erbud S.A.
sg bardziej ryzykowne. Odchylenie standardowe na poziomie 12,88% oznacza, ze

5 W. Pazio, Zarzgdzanie finansami... dz. cyt., s.115
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inwestujgc w rozpatrywane akcje, oczekiwa¢ mozemy Sredniej stopy zwrotu wyno-
szacej 1,85%, ze srednim btedem prognozy plus/minus 12,88%. Spodziewana
stopa zwrotu z akgji tej spotki miesci sie wiec w przedziale od -11,03% do 14,73%.
W przypadku spétki Budimex przedziat ten wynosi od -6,76% do 10,68%.

Ryzyko systematyczne inwestowania

Mierniki pozwalajgce na oszacowanie ryzyka inwestycyjnego podzieli¢
mozna na trzy grupy?2é:
1) ,mierniki zmiennosci, odzwierciedlajgce ryzyko osiggniecia stopy
zwrotu innej niz oczekiwana,
2) mierniki zagrozenia, ktére opierajg sie na definicji ryzyka rozumianego
jako mozliwos¢ wystagpienia sytuacji niekorzystne;j,
3) mierniki wrazliwosci, uwzgledniajace zalezno$¢ miedzy okreslonymi
czynnikami ryzyka a wartoscig danego instrumentu finansowego”.
Mierniki wrazliwosci obrazujg wptyw pewnych czynnikébw na stope
zwrotu z akcji. Ryzyko zwigzane z danym papierem warto$ciowym wzrasta
wraz z wrazliwoscig cen tych waloréw na okreslone zmienne. W przypadku
akcji ryzyko inwestycyjne odzwierciedla warto$¢ wspotczynnika p27.

Wspolczynnik B jest miarg ryzyka rynkowego. Ukazuje powigzania
miedzy zmianami dochoddéw ptyngcych z danych akcji a zmianami cen wszyst-
kich akcji notowanych na gietdzie. Wspdiczynnik ten informuje o ile punktow
procentowych w przyblizeniu zmieni sie stopa zwrotu z badanych walorow, gdy
stopa zwrotu z portfela rynkowego zmieni sie o jednostke. Odzwierciedla zatem
stopien reakcji stopy zwrotu z akcji emitowanych przez dang spotke na zmiany
wskaznika rynku, jakim jest Warszawski Indeks Gietdowy (WIG)?8. Obliczanie
tego wspotczynnika jest konieczne do podejmowania rozsgadnych, racjonalnych
decyzji kapitatowych. Pozwala on bowiem oszacowaé ryzyko wigzace sie
z inwestycjg w dane papiery wartosciowe — im wartos¢ tego wspofczynnika
bardziej r6zni sie od zera, tym stopa zwrotu z danego waloru jest bardziej
wrazliwa na zmiany zachodzgce na rynku.

Wspotczynnik B obliczamy postugujgc sie nastepujgcym wzorem?°:
odchylenie standardowe stép zwrotu z akcji

B= X Pim
odchylenie standardowe stép zwrotu z rynku

gdzie:
pim — wspétczynnik korelacji miedzy stopg zwrotu z akcji a stopg zwrotu z rynku.

Wspoditczynnik B zalezy wiec od zmiennosci stép zwrotu z akcji anali-
zowanej spofki i zmiennosci stép zwrotu z rynku, wyrazonych przez ich odchy-

%\, Pazio, Metody pomiaru ryzyka inwestowania..., dz. cyt., s. 127.
2"Tamze, s. 127-134.

28 Por. M. Kruk, Ocena ryzyka inwestowania w walory..., dz. cyt., s. 213.
2W. Pazio, Metody pomiaru ryzyka inwestowania..., dz. cyt., s. 134.
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lenia standardowe, oraz od wspoiczynnika korelacji miedzy wymienionymi sto-
pami zwrotu®®. Znaczne odchylenia zaréwno na plus, jak i na minus stop zwrotu
z danych akcji w stosunku do zmiany indeksu gietdowego oznaczajg wigksze
ryzyko zwigzane z zakupem danych akcji. Wspétczynnik korelacji informuje
natomiast, czy i jakie znaczenie majg te zmiany3!. Oblicza sie go za pomoca
nastepujgcego réwnania:

N N N
NZRitRmt - ZRit ZRmt
=1 =1 t=1

Pim =

\/ S R2 - (3R / S R-2 (S 2
Nt:Zl Ri? - (Ean) \ N tzlemt - (El Rmi)

Wspoditczynnik ten jest symetryczny, a jego wartos¢ miesci sie w prze-
dziale <-1, 1>. Znak, jaki przyjmuje, obrazuje kierunek powigzania badanych
zwrotéw?2, Ujemna jego warto$¢ oznacza, ze spadkowi (wzrostowi) stopy zwrotu
z badanego waloru towarzyszy wzrost (spadek) zwrotéw z rynku. Dodatnia war-
to$¢ wspodtczynnika wskazuje z kolei, ze zmiana dochodowosci akcji danej spotki
jest zgodna co do kierunku ze zmianami zachodzgcymi na rynku33. Wspdiczynnik
B moze by¢ réwniez obliczony jako stosunek kowariancji analizowanych stép zwro-
tu do wariancji zwrotu z rynku34. Wynika to z matematycznych zaleznosci i prze-
ksztatcen wzoréw wykorzystywanych w obliczeniach. Wiedzac, ze:

cov (Ri, Rm)
Si Sm

Pim =

gdzie: Sm — odchylenie standardowe stép zwrotu z rynku,
otrzymujemy nastepujgce sposoby obliczania wspétczynnika ryzyka systema-
tycznego:

_ Si ~ Si cov (Ri, Rm) _cov (Ri, Rm)
B - Sm plm - Sm Si Sm B sz

Rachunek B, uwzgledniajacy matematyczny punkt widzenia, wyraza sie wiec
nastepujgcym réwnaniem:

Wptyw ryzyka danej
8= akcji na ryzyko portfela _ cov (Ri, Rm)
Ryzyko portfela rynkowego Sm?

%0 Tamze, s. 134-135.

81W. Pazio, Zarzgdzanie finansami..., dz. cyt., s. 119.

32 por. W. Pazio, Analiza finansowa i ocena efektywnosci..., dz. cyt., s. 229.
33Por. W. Pazio, Metody pomiaru ryzyka inwestowania..., dz. cyt., s.135.
34W. Pazio, Zarzadzanie finansami..., dz. cyt., s. 119.
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Kowariancje natomiast obliczamy, korzystajgc z nastepujgcego wzoru:

N
> (Rit' R|) (Rmt - Rm)
cov(Ri,Rm) = ==

N

Kowariancja moze przyjmowacé nastepujgce wartosci:
e cov (x,y)<0, co wskazuje na ujemny zwigzek korelacyjny,
e cov (x,y)=0, co oznacza niezaleznos¢ korelacyjnag,
e cov (x,y)>0, w przypadku dodatniego zwigzku korelacyjnego3.

W celu oszacowania poziomu ryzyka rynkowego, charakteryzujgcego
akcje spotki Budimex S.A. oraz Erbud S.A., w pierwszej kolejnosci obliczono
odchylenie standardowe stép zwrotu z rynku. W tym celu skorzystano z naste-
pujgcego wzorus3s:

> (Rt - Rm)
Sm =

N

Odchylenie standardowe stop zwrotu z rynku, wynoszace 3,96%,
oznaczalo, ze spodziewana $rednia dochodowos$¢ akcji na rynku ksztattowata
sie w latach 2012-2016 na poziomie 0,61% plus/minus 3,96%. Przedziat $red-
niej stopy zwrotu z rynku wynosit wiec (-3,35% do 4,57%).

Obliczone za pomocg powyzszego wzoru odchylenie standardowe stop
zwrotu z rynku stanowito punkt wyjscia do obliczenia wspotczynnika 8 dla oby-
dwu analizowanych spétek. W tab. 3 zestawiono otrzymane wartosci wspoét-
czynnikéw [ oraz wspoétczynnikéw korelacji i kowariancji obliczone na podsta-
wie notowan archiwalnych z lat 2012-2016 dostepnych na stronie internetowe;j
Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Tablica 3. Wspdtczynnik korelacji, kowariancji i wspotczynnik beta
dla Budimex S.A. oraz Erbud S.A.

Budimex S.A. Erbud S.A.
Wspétczynnik korelacii 0,25841 0,33023
Wspétczynnik kowariancji 0,00089 0,00168
Wspétczynnik 3 0,57 1,07

Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie archiwalnych kurséw akcji badanych spétek z ostatniego
dnia notowan kazdego miesigca w latach 2012-2016 dostepnych w Internecie:
https://iwww.gpw.pl/notowania_archiwalne [dostep: 28.03.2017 r.]

35 Tamze, s. 120.
36 Tamze.
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Przy ocenie ryzyka zwigzanego z danymi akcjami na podstawie wspot-
czynnika beta pomocne sg, ukazujgce sie w literaturze, interpretacje niektorych
jego wartosci. | taks”:

e [(>1 — oznacza, ze stopa zwrotu z akcji spada (wzrasta) szybciej niz
spada (wzrasta) stopa zwrotu z rynku, obliczana na podstawie WIG-u.
Akcje te, charakteryzujgce sie silng reakcjg na zmiany zachodzace na
rynku podstawowym gietdy, nazywane sg akcjami agresywnymi.
Inwestor powinien zakupi¢ te akcje w okresie wzrostu stép zwrotu
notowanych na gietdzie akcji;

e 0<B<1 - oznacza ten sam kierunek zmian stép zwrotu z danych akc;ji
i stop zwrotu z rynku — tempo wzrostu (spadku) cen akcji jest jednak
mniejsze od zmian dochodowosci wskaznika rynku. Akcje reagujg
stabiej na zmiany zachodzace na rynku. Nazywane sg one akcjami
defensywnymi — sg mniej dochodowe, ale zarazem mniej ryzykowne;

e (=1 - oznacza, ze stopa zwrotu z akcji danej spdtki oraz stopa zwrotu
z indeksu WIG charakteryzujg sie identycznymi zmianami;

e (=0 — oznacza, ze stopa zwrotu z akcji nie reaguje na zmiane stopy
zwrotu obliczanej na podstawie indeksu gietdowego;

e (<0 - wskazuje na przeciwne zachowanie sie stép zwrotu z akcji
emitowanych przez dang spoétke w stosunku do stép zwrotu z rynku —
gdy stopa zwrotu z akcji rosnie (spada), stopa zwrotu obliczana na
podstawie WIG-u spada (rosnie).

Analiza otrzymanych wynikdw potwierdza wczesniejsze, wyciggniete
na podstawie klasycznych miernikéw ryzyka wnioski. Obliczone wartosci
wspotczynnikow 3 wskazujg ponownie na wieksze ryzyko zwigzane z akcjami
emitowanymi przez Erbud S.A. Wspotczynnik 8 rowny 1,07 oznacza, ze ceny
akcji spotki Erbud w latach 2012-2016 zmieniaty sie szybciej niz indeks cen
ogotu akcji. Taki poziom badanego wspotczynnika swiadczyt o agresywnym
charakterze badanych waloréw — akcje rozpatrywanej spoétki byty dochodowe,
ale i bardziej ryzykowne. Warto zwrdci¢ jednak uwage na fakt, ze wspotczynnik
ten przekroczyt warto$¢ 1 w niewielkim stopniu — przyrost cen akcji Erbudu byt
wiec bardziej niz proporcjonalny w poréwnaniu ze srednim ich przyrostem na
catym rynku, jednak réznice te nie byty bardzo znaczagce.

Akcje Budimex S.A. w analizowanym okresie, podobnie jak akcje
Erbud S.A., wykazywaty ten sam kierunek zmian kurséw badanych papieréw
wartosciowych co zmiany cen wiekszosci akcji na rynku. Defensywna natura
akcji spotki Budimex (B= 0,57) wskazuje jednak na powolniejsze tempo zmian.
Inwestycje w akcje tego przedsiebiorstwa byly wiec stosunkowo mniej docho-
dowe, ale i relatywnie mniej ryzykowne.

Otrzymane wartosci wspoétczynnikéw kowariancji — 0,00089 w przypad-
ku spotki Budimex oraz 0,00168 w przypadku Erbud S.A. — potwierdzajg nato-
miast dodatnie zwigzki korelacyjne wystepujace w latach 2012-2016 miedzy
stopami zwrotéw z akcji badanych spotek a stopami zwrotu z rynku.

W celu zobrazowania ryzyka systematycznego inwestycji wykonano
mape ryzyka. Jest ona graficzng interpretacjg zaleznosci pomiedzy dochodowo-

37 Por. K. Jajuga, Anatomia sukcesu..., dz. cyt., s. 21.
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Scig danych akcji i stopami zwrotu z rynku a przypisanymi do nich obliczonymi
wspotczynnikami 3. W tab. 4 ukazano zaleznosci wystepujgce miedzy wymienio-
nymi wyzej miernikami ryzyka, zas mape ryzyka przedstawiono narys. 7.

Tablica 4. Interpretacja mapy ryzyka

A B C D
R>WIG R>WIG R<WIG R<WIG
B<1 B>1 B<1 B>1
duzy dochdéd duzy dochad maty dochod maty dochod
mate ryzyko duze ryzyko mate ryzyko duze ryzyko

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: W. Pazio, Metody pomiaru ryzyka inwestowania
w akcje na rynku kapitatowym, [w:] Zarzadzanie ryzykiem dziatalno$ci organizaciji..., dz. cyt., s. 138.

Z ponizszego rysunku wynika, ze spétka akcyjna Budimex w latach
2012-2016 znajdowata sie w obszarze A. Obszar ten grupuje akcje, ktére majg
stope zwrotu wiekszg od WIG-u (1,96% > 0,62%) i dla ktérych B charakteryzuje
sie wartosciami nizszymi od jednosci (0,57 < 1). Natomiast Erbud S.A. ze $red-
nig stopg zwrotu na poziomie 1,85% oraz przy 8 réwnej 1,07 w rozpatrywanym
okresie znalazt sie obszarze B. Obszar ten, charakteryzujgcy sie duzym docho-
dem oraz duzym ryzykiem, grupuje bowiem walory, ktérych dochodowos¢ prze-
wyzsza $redni wskaznik dochodowosci z rynku, a wspofczynnik B jest wiekszy
od jednosci.

Mapa ryzyka
0,05 A
0,04 A B
0,03
0,02 Budimex S.A. * % Erbud S.A.

(=]
v

Srednia stopa zwrotu
LS5 b
=
=

0,02
0,03
0,04
0,05 C D
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1 1,2 1,4 1,6 1,8 2
Wspétczynnik B
Rys. 7. Mapa ryzyka dla spotki akcyjnej Budimex oraz Erbud
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie tab. 3 oraz tab. 4.
ZNnr 114 Seria: Administracja i Zarzadzanie (41) 2017



56 Anna Dudkowska

Obliczajgc wspotczynnik beta w sposéb tradycyjny, wykorzystujgc dane
historyczne i funkcje regresji, wynik, jaki sie otrzymuje, obarczony jest tak zwa-
nym btedem szacunku. Btedy te widoczne sg w niedoszacowaniu 3 w przypadku
spétek charakteryzujgcych sie niskg wartoscig tego wspétczynnika i w przypadku
jego przeszacowania — sytuacji, gdy miernik ten przekracza wartos¢ réwng 1.
W celu wyeliminowania tego btedu przeprowadza si¢ korekte Bloomberga. Korekty
B ,surowej” dokonuje sie za pomocg nastepujgcego réwnaniase;

Badjusted= raw*0,66+0,34

gdzie:
Badiusteda — Skorygowany wspotczynnik 3,
Braw — ,surowy” wspotczynnik 8, oszacowany na podstawie funkcji regres;ji.

Po przeprowadzeniu korekty Bloomberga wspétczynniki B dla spétek
Budimex oraz Erbud osiggnety nastepujgce wartosci:
e Budimex S.A. — Badjusted = 0,57%0,66+0,34 = 0,72
e Erbud S.A. — Badjusted = 1,07*0,66+0,34 = 1,05

W przypadku spétki Budimex skorygowany wynik jest wyzszy w porow-
naniu z wynikiem ,surowym?”, natomiast wartos¢ tego miernika dla Erbudu S.A.
jest nieco nizsza. Wynika to z niedoszacowania i przeszacowania obliczonego
w sposob tradycyjny miernika ryzyka systematycznego, jakim jest witasnie
wspotczynnik 3. Otrzymane wyniki nie wptywajg jednak na interpretacje prze-
prowadzonej wczesniej analizy. Dokonana korekta ma bowiem jedynie uza-
sadnienie statystyczne, a nie ekonomiczne.

Mierniki ryzyka wzglednego

Mierniki ryzyka wzglednego w rachunkach uwzgledniajg zaréwno ryzy-
ko zwigzane z poczyniong inwestycja, jak i dochdd ptyngcy z danego papieru
wartosciowego®. Mierniki te zalicza sie do miernikéw zmiennosci, wykorzysty-
wanych do szacowania ryzyka inwestycyjnego*?. Nalezg do nich m.in.4%:

e wspoiczynnik zmiennosci,
e wspoiczynnik ryzyka wzglednego.

Wspditczynnik zmiennosci (V) odpowiada na pytanie, jaki poziom ryzy-
ka przypada na jednostke stopy zwrotu z danej akcji*2. Oblicza sie go jako re-
lacje odchylenia standardowego i $redniej stopy zwrotu z badanych waloréw:

V =

3| |w

38 Por. W. Pazio, Zarzgdzanie finansami..., dz. cyt., s. 120-121.

3% Por. W. Pazio, Metody pomiaru ryzyka inwestowania..., dz. cyt., s. 131.
40 por, E. Ostrowska, Rynek kapitatowy..., dz. cyt., s. 170.

41 Por. W. Pazio, Metody pomiaru ryzyka inwestowania..., dz. cyt., s. 131.
42 por, W. Pazio, Analiza finansowa i ocena efektywnosci..., dz. cyt., s. 223.
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Wspétczynnik ten obliczany jest jedynie dla dodatnich stop zwrotu.
~>zacunek oparty na stopie ujemnej powodowatby ujemng jego warto$¢, a w kon-
sekwencji — preferowanie akcji o ujemnej stopie zwrotu™3. Inwestor powinien
podejmowac decyzje o zakupie danych akcji przy minimalnym poziomie tego
miernika, poniewaz im wartos¢ wspoétczynnika zmiennosci jest wieksza, tym
rozpatrywana akcja jest bardziej ryzykowana?.

Wspoditczynnik zysku wzglednego (W) obliczany jest na podstawie
ujemnych wartosci stép zwrotu z badanych waloréw, a jego rachunek stanowi
odwrotnos$¢ wspotczynnika zmiennos$ci®®:

Nalezy preferowaé akcje o maksymalnej jego wartosci. Wspotczynnik ten
pozwala oceni¢, walory ktérych spétek o ujemnych dochodach charakteryzujg
sie najmniejszymi jego stratami w stosunku do okreslonego poziomu ryzyka“s.
Obliczone wartosci powyzszych wspétczynnikéw prezentuje tab. 5.

Tablica 5. Wspotczynniki zmiennosci i zysku wzglednego obliczone na podstawie noto-
wan cen akcji spétek Budimex oraz Erbud w latach 2012-2016

Budimex S.A. Erbud S.A.
Wspétczynnik zmienno$ci 1,12 1,01
Wspotczynnik ryzyka wzglednego -0,71 -0,63

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie archiwalnych kurséw akcji badanych spétek
z ostatniego dnia notowan kazdego miesigca w latach 2012-2016 dostepnych w Internecie:
https://www.gpw.pl/notowania_archiwalne [dostep: 28.03.2017 r.]

Obliczenia przedstawione w tabeli wskazuja, ze:

e akcje spdétki Erbud, charakteryzujgce sie wspétczynnikiem zmiennosci
rownym 1,01, byly bardziej atrakcyjne dla inwestoréw niz akcje
Budimex S.A. Nalezy podkredli¢ jednak, Zze réznice w wyliczonych
wspotczynnikach nie byty znaczne (réznica ok. 0,11);

e analiza otrzymanych wartosci wspoétczynnikdw zysku wzglednego
réwniez potwierdzita wiekszg atrakcyjnos¢ inwestycji w walory spotki
Erbud. Wieksza o ok. 0,08 wartos¢ badanego miernika sprawita, ze
zakup akcji Erbud S.A. byt dla inwestorow w latach 2012-2016
korzystniejszg inwestycjg w poréwnaniu z zakupem akcji Budimex S.A.

4 K. Jajuga, T. Jajuga, Jak inwestowac w papiery wartosciowe, PWN, Warszawa 1993, s. 101.
4 por, W. Pazio, Analiza finansowa i ocena efektywnosci..., dz. cyt., s. 223.

4 Tamze.

46 Tamze, s. 133.
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Analiza rozktadu stép zwrotu badanych waloréw
na podstawie wspoétczynnikdw asymetrii i koncentracji

Analize rozktadu stép zwrotu z akcji badanych spétek oparto na wspot-
czynnikach asymetrii i koncentracji, obliczonych na podstawie danych nieupo-
rzadkowanych, pochodzacych z notowan papierow wartosciowych rozpatrywa-
nych przedsigbiorstw z ostatniego dnia kazdego miesigca w latach 2012-2016.
Wartosci tych miernikéw dla rozktadu normalnego powinny by¢ rowne zeru. Znajgc
te zaleznosci, dokonano poréwnania otrzymanych rozktadoéw stép zwrotu waloréow
spotek Budimex oraz Erbud z rozkladem Gaussa. Wymienione wskazniki obliczo-
no na podstawie nastepujgcych wzoréw:

e wspotczynnik koncentraciji:

n*(n+1) n (Re-R)* . 3*(n-1)2
(n-1)*(n-2)*(n-3) St (n-1)*(n-3)

K=

Wspétczynnik koncentracji (kurtoza) jest miarg skupienia zbioru obser-
wacji wokét Sredniej. Im wieksza jest wartos¢ tego miernika, tym bardziej wy-
smukta jest krzywa liczebnosci, co wskazuje na tendencje do skupiania sie
jednostek wokét wartosci sredniej*’;

e wspotczynnik asymetrii:
n (Ri- R)®
(-DH02) s

A =

Wspoditczynnik asymetrii dostarcza informacji, czy badany rozktad jest
symetryczny i czy wystepuje asymetria lewostronna, czy prawostronna. Dodat-
nie wartosci tego miernika swiadczg o asymetrii prawostronnej, ujemne — od-
wrotnie. Im wieksza jest jego wartos¢, tym asymetria jest silniejsza“®. Dla inwe-
stora korzystniejsza jest asymetria prawostronna, poniewaz oznacza wieksze
prawdopodobienstwo osiggniecia wyzszej od oczekiwanej stopy zwrotu*°.

Obliczone wartosci wspétczynnikdw wykorzystanych w analizie rozkfa-
du stép zwrotu badanych akcji prezentuje tab. 6.

Tablica 6. Wspotczynniki koncentracji i asymetrii obliczone na podstawie notowan akcji
spotek Budimex oraz Erbud w latach 2012-2016

Budimex S.A. Erbud S.A.
Wspotczynnik koncentracji 0,32 -0,10
Wspotczynnik asymetrii 0,12 0,57

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie archiwalnych kurséw akcji badanych spétek
z ostatniego dnia notowan kazdego miesigca w latach 2012-2016 dostepnych w Internecie:
https://www.gpw.pl/ notowania_archiwalne [dostep: 28.03.2017 r.].

47 por, Parametry statystyczne, http://mww.ekonometria.4me.pl/statystyka2.htm [dostep: 28.03.2017 r.].
48 Tamze.
4 Por. E. Ostrowska, Rynek kapitafowy..., dz. cyt., s. 186-187.
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Na podstawie otrzymanych wartosci wspétczynnikdw nasuwajg sie na-
stepujgce wnioski:

o Wyzsza warto$¢ wspotczynnika koncentracji w przypadku spotki
Budimex oznaczata wiekszg niz w przypadku spotki Erbud koncentracje
osigganych z akcji spd&tki stop zwrotu wokét ich sredniej wartosci —
krzywa liczebnosci byta bardziej wysmukia.

e Obie spotki osiggnety dodatnie wartosci wspéiczynnika asymetrii.
Swiadczy to o asymetrii prawostronnej. Warto$¢ tego miernika byta
zdecydowanie wieksza w przypadku spotki Erbud. Oznaczato to silniejszg
asymetrie w przypadku tejze spotki oraz wieksze prawdopodobienstwo
osiggniecia wiekszego od spodziewanego dochodu z inwestycji w jej
walory niz w przypadku zakupu akcji Budimex S.A., dla ktdérej wartos¢
tego wspotczynnika byta nizsza o ok. 0,45.

¢ Na podstawie wartosci obliczonych wspétczynnikéw stwierdzi¢ mozna,
ze rozkfad stép zwrotu z akcji spétki Budimex jest bardziej zblizony do
rozktadu normalnego niz rozktad stép zwrotu waloréw Erbud S.A.

Podsumowanie

Przeprowadzona na podstawie danych nieuporzgdkowanych ocena
badanych przedsigbiorstw wskazata na wieksze ryzyko zwigzane z inwestycjg
w akcje spotki Erbud. Walory tej spotki w latach 2012-2016 charakteryzowaty
sie mniejszg srednig stopg zwrotu oraz wiekszym odchyleniem standardowym
niz akcje Budimex S.A. Obliczony wspodtczynnik B potwierdzit wyciggniete na
podstawie klasycznych miernikow ryzyka wnioski. Przekraczajgca 1 wartos¢ 3
Swiadczyta bowiem o agresywnym charakterze emitowanych przez Erbud S.A.
papieréw wartosciowych i wigzgcym sie z tym wiekszym ryzykiem w przypadku
ich zakupu. Analiza wspoétczynnikdw zmienno$ci oraz zysku wzglednego wska-
zata jednak na wiekszg atrakcyjnosé¢ inwestowania w walory spétki Erbud
w rozpatrywanym okresie. Obliczone wartosci wspoétczynnikéw koncentracii
i asymetrii odzwierciedlaly wieksze podobienstwo rozktadu stép zwrotu z akc;ji
spotki Budimex do rozktadu normalnego. Oznacza to, ze otrzymane wartosci
klasycznych miernikéw ryzyka sg bardziej miarodajne w przypadku spotki Bu-
dimex niz Erbud S.A.

Bibliografia

Opracowania zwarte

Adamska A., Fierla A., Inwestowanie. Instrumenty klasyczne i alternatywne, wy-
danie I, Oficyna Wydawnicza Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie,
Warszawa 2011.

Jajuga K., Anatomia sukcesu. Instytucje i zasady funkcjonowania rynku kapita-
fowego. Ogdlne zasady inwestowania, wydanie |l, Fundacja Edukacji Ryn-
ku Kapitatowego, Warszawa 2006.

Jajuga K., Jajuga T., Jak inwestowac¢ w papiery warto$ciowe, PWN, Warszawa
1993.

Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje, PWN, Warszawa 2009.

ZNnr 114 Seria: Administracja i Zarzadzanie (41) 2017



60 Anna Dudkowska

Krasinski P., Wascinski T., Ryzyko w dziatalno$ci przedsigbiorstwa — elementy
systematyki i identyfikacji, [w:] Zarzgdzanie ryzykiem dziatalnosci organiza-
cji, red. L. Gagsiorkiewicz, J. Monkiewicz, wyd. C.H. Beck, Warszawa 2010.

Kruk M., Ocena ryzyka inwestowania w walory wybranych spotek branzy budowla-
nej notowanych na GPW w Warszawie, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Przyrodniczo-Naukowego w Siedlcach, seria: Administracja i Zarzgdzanie”,
nr 96.

Mamcarz K., Inwestorski marketing-mix. Instrumenty sygnalizacji w komunikacji
z inwestorami, wyd. C.H. Beck, Warszawa 2012.

Ostrowska E., Rynek kapitatowy. Funkcjonowanie i metody oceny, Polskie Wy-
dawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007.

Pazio W., Analiza finansowa i ocena efektywno$ci projektow inwestycyjnych
przedsiebiorstw, wydanie IlI, Oficyna Wydawnicza Politechniki Warszaw-
skiej, Warszawa 2002.

Pazio W., Metody pomiaru ryzyka inwestowania w akcje na rynku kapitatowym,
[w:] Zarzadzanie ryzykiem dziatalnoSci organizacji, red. L. Gasiorkiewicz,
J. Monkiewicz, wyd. C.H. Beck, Warszawa 2010.

Pazio W., Zarzgdzanie finansami. Repetytorium, wydanie |, Oficyna Wydawnicza
Politechniki Warszawskiej, Warszawa 2006.

Pazio W., Zarzgdzanie finansami. Wybrane zagadnienia, wydanie Il, Oficyna
Wydawnicza Politechniki Warszawskiej, Warszawa 2002.

Zaremba A., Gietda. Podstawy inwestowania. Wydanie kieszonkowe, wyd. HE-
LION, Gliwice 2013.

Zrédta internetowe

Lista spotek gietldowych, http://www.gpw.pl/lista_spolek [dostep: 28.03.2017 r.].

Portfele indeksow, http:/mww.gpw.pl/portfele_indeksow#WIG [dostep: 28.03.2017 r.].

Opisy indeksow, WIG, http://mww.gpw.pl/opisy_indeksow?isin=PL9999999995&ph
_tresc_ glowna_start=show [dostep: 28.03.2017 r.].

Archiwalne notowania indeksu WIG z ostatniego dnia notowan kazdego miesigca
w latach 2012-2016, https://www.gpw.pl/notowania_archiwalne [dostep:
28.03.2017 r.].

Archiwalne kursy akcji badanych spoétek z ostatniego dnia notowanh kazdego
miesigca w latach 2012-2016, https://www.gpw.pl/notowania_archiwalne
[dostep: 28.03.2017 r.].

Parametry statystyczne, http://www.ekonometria.4me.pl/statystyka2.htm [dostep:
28.03.2017 r.].

Seria: Administracja i Zarzadzanie (41) 2017 ZNnr 114



