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1. WPROWADZENIE

Zmiany systemu gospodarczego w Polsce i wprowadzenie elementdw
gospodarki rynkowej spowodowato wprowadzenie do systemu zarzgdzania
przedsiebiorstwem wielu nowych instrumentdw ekonomiczno-finansowych.
Jednym ze skiadnikéw tych instrumentow jest zorganizowany obr6t papierami
wartosciowymi, z czego rozwineto sie nowe zjawisko finansowe - inwestowanie
w papiery wartoSciowe.

Przedmiotem rozwazan niniejszego artykutu jest ocena ryzyka i stopy
zysku okre$lonych papieréw warto$ciowych z punktu zastosowania réznych
metod szacunku. Artykut sktada sie z trzech czesci. W czesSci pierwszej
omoOwiony zostat problem ryzyka w stosunku do sukcesu inwestycyjnego.
W czedci drugiej scharakteryzowano rodzaj ryzyka, natomiast w czesci
trzeciej przedstawione zostaty poszczegdlne metody obliczania ryzyka inwes-
tycyjnego.

2. ISTOTA RYZYKA A SUKCES INWESTYCYJNY

Jedng z podstawowych zasad, wspdlng dla wszystkich przedsiebiorstw
jest zarzadzanie potencjatem firmy w celu maksymalizacji finansowych
korzysci wspotwiascicieli. Podstawowg dziatalno$cig stwarzajacg mozliwosci
realizacji celu jest proces inwestycyjny. Inwestycjg jest kazde wykorzystanie
kapitatu w celu jego powiekszenia i, jak podaje J. Hirschleifer, ,biezacym
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wyrzeczeniem sie dla przysztych korzysci. Ale terazniejszo$¢ jest wzglednie
dobrze znana, natomiast przyszto$¢ to tajemnica. Inwestycja jest wiec
wyrzeczeniem sie pewnego dla niepewnej korzysci”l Moga to by¢ przed-
siewziecia produkcyjne generujgce dodatkowy przychod (na przykiad nowa
linia produkcyjna lub technologiczna) albo tez instrumenty pozwalajace
osigga¢ zyski kapitatowe (operacje gietdowe). Tak wiec inwestycje mogg
odnosié¢ sie do dziatan zwigzanych z procesami pracy, jak tez mogg miec
charakter inwestycji finansowych2

W gospodarce rynkowej istniejg przynajmniej dwa rodzaje inwestycji. Sg
to inwestycje rzeczowe oraz inwestycje finansowe. Inwestycje rzeczowe
w firmie polegajg na zakupie majgtku rzeczowego, ktéry powieksza warto$é
majatku trwalego w celu osiggniecia wiekszych zyskow w przysztosci. Drugi
rodzaj inwestycji - inwestycje finansowe czy tez inaczej zwane kapitatowymi
polegaja na zakupie dewiz, lokowaniu oszczednosci na rachunkach bankowych
czy tez zakupie papieréw wartosciowych.

W literaturze istniejg réwniez inne ujecia i definicje inwestycji, sposrod
ktérych mozna wyrdzni¢ nastepujace typy:

1) najogdlniejszy, okreslajacy inwestycje jako zakumulowane, tj. nie
skonsumowane $rodki i oszczednosci gospodarcze (dochody, produkty),
przeznaczone na dalszy rozwdj produkcji i ustug;

2) traktujgcy inwestycje jako odtwarzanie i przyrost skfadnikow majatku
rzeczowego w przedsiebiorstwie lub w gospodarce;

3) okreslajacy inwestycje jako naklady gospodarcze na odtwarzanie
i przyrost nowych $rodkéw trwatych;

4) traktujacy inwestycje jako naktady gospodarcze ponoszone na re-
produkcje réznych zasobéw w gospodarce3

Inwestowanie w papiery wartosciowe, a wiec tzw. inwestycje finansowe
réznig sie od lokowania kapitatu na rachunkach bankowych. Podstawowa
réznicy jest duze ryzyko wystepujace przy inwestowaniu w papiery wartos-
ciowe. Dlatego istnieje ogromne zapotrzebowanie na metody oszacowania
wielkosci ryzyka oraz redukcji tego ryzyka z jednoczesng maksymalizacjg
zyskéw z danej inwestycji.

Ryzyko istnieje zawsze wtedy, gdy pojawia sie¢ mozliwos¢ wystapienia wiecej
niz jednego stanu rzeczywistosci. Jest nim przedsiewziecie, ktérego wynik jest
nieznany i niepewny, z czym wigze sie prawdopodobiefstwo zajScia szkody.

W Stowniku jezyka polskiego pod redakcjg W. Doroszewskiego pojecie
ryzyka okresla sie nastepujgco: ,,przedsiewziecie, ktorego wynik jes' nieznany,
niepewny, problematyczny [..] mozliwo$¢, ze co$ sie uda lub nie uda,
niebezpieczenstwo [...] odwazenie sie na niebezpieczenstwo [..] decydowac

1J. Hirschleifer, ,,The Quaterly Journal of Economics” 1965, No 4, s. 509.

2V.Jog, C. Suszynski, Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa, Warszawa 1993, s. 9.

3H. Towarnicka, Strategie i taktyki inwestycyjne polskich przedsiebiorstw w warunkach
zmian systemowych, Wroctaw 1991, s. 12.



sie na co$, majac Swiadomos¢, ze decyzja pocigga za sobag pewne niebez-
pieczenstwo i stwarza mozliwos¢ niepowodzenia [...] probowac szczescia”4.
T. Pszczotowski opisuje ryzyko jako ,,prawdopodobienstwo zajscia zdarzenia
ocenianego negatywnie”5 A. Ehrlich przedstawia ryzyko jako ,,mozliwos$¢
nicuzyskania zamierzonych efektéw dziatalnosci gospodarczej, poniesienia
niezamierzonych strat lub naktadéw wyzszych od przewidywanych”6.

1  ak pojete ryzyko jest nieodtgczng cechg ludzkiego myslenia i dziatania.
Ryzykuje wiec konstruktor, kupiec, sportowiec, naukowiec, przedsigbiorca
i w ogdle kazdy, kto podejmuje jakakolwiek dziatalnos¢. W zwigzku z tym
ryzyko jest przedmiotem zainteresowania wielu dyscyplin naukowych: eko-
nomii, prawa, medycyny, psychologii, socjologii, nauk technicznych?.

Inwestowanie kapitatu w instrumenty rynku kapitatowego zawsze obar-
czone jest ryzykiem. Ryzyko to istnieje dlatego, poniewaz nabywcy tych
instrumentéw w istocie rzeczy nabywajg prawo do czerpania dochodow
w przysztosci. Przysztego stanu gospodarki nie mozna za$ w petni przewidzied,
dlatego tez istnieje niebezpieczenstwo, ze przewidywania, na ktorych zostaty
oparte decyzje, nie zostang potwierdzone w praktyce.

W realnie istniejacym Swiecie firmy podejmujace decyzje gospodarcze
nigdy nie dzialajg w warunkach catkowitej pewnosci, co znajduje odzwier-
ciedlenie w procesach decyzyjnych.

Uznajac uniwersalny charakter ryzyka, jako cechy kazdej dziatalnosci
gospodarczej, nalezy zaznaczyC, ze sposoby przejawiania sie ryzyka oraz
rozwigzywania probleméw z nim zwigzanych r6znig sie w zaleznosci od
formy systemu spoteczno-ekonomicznego, w ramach ktérego prowadzona
jest dziatalno$¢ gospodarcza.

W warunkach gospodarki rynkowej ryzyko wystepuje przede wszystkim
jako problem o charakterze mikroekonomicznym. Ryzyko nieuzyskania
oczekiwanych rezultatow podejmowanych decyzji musi by¢ w tych warunkach
w odpowiedni spos6b ocenione i uwzglednione w rachunku przeprowadzanym
przez firmy. Podstawowym mechanizmem, za pomocg ktdrego rozwigzywane
sg problemy zwigzane z ryzykiem, jest rynek kapitatowy. Rynek ten nie
tylko umozliwia dokonywanie zobiektywizowanych ocen stopnia ryzyka
zwigzanego z réznymi przedsiewzieciami gospodarczymi, ale takze pozwala
na czesSciowg eliminacje oraz rozkiadanie ryzyka pomiedzy duzg liczbe
podmiotéw, co ma istotne znaczenie z punktu widzenia dynamizmu inno-
wacyjnego gospodarki8

4 Stownik jezyka polskiego, red. W. Doroszewski, t. VII, Warszawa 1963.

5T. Pszczotowski, Mala encyklopedia prakseologii i teorii organizacji, Wroctaw 1978
s. 215.

6 A. Ehrilich, Encyklopedia organizacji i zarzadzania, Warszawa 1981, s. 456-457.

1 K. Jedralska, Zachowania przedsiebiorstw w sytuacjach niepewnych i ryzykownych,
Katowice 1992, s. 47.

9J. Czekaj, Rynek kapitatowy a ryzyko gospodarcze, Warszawa 1991, s. 3.



3. RODZAJE RYZYKA

Ryzyko i niepewno$¢ sg podstawowymi elementami procesu podejmowania
decyzji inwestycyjnych w przedsiebiorstwie. Podejmujac decyzje zakupu
papieréw warto$ciowych, przedsiebiorstwo w pierwszym etapie powinno
rozwazy¢ wplyw takich czynnikéw, jak:

- horyzont czasowy inwestycji (krétkoterminowe, dtugoterminowe);

- przychody, jakie spodziewa sie przedsigbiorstwo uzyska¢ z tytutu
inwestycji na rynku gietdowym;

- cel, jaki posiada przedsiebiorstwo w prowadzeniu inwestycji kapitatowych.

W nastepnym etapie analizy inwestycji finansowych firma rozpatruje
réwniez poszczegdlne rodzaje ryzyka z ustaleniem rodzajéw zagrozen w stosun-
ku do zamierzonych inwestycji.

Podstawowy i najbardziej ogélny podziat ryzyka catkowitego rozrdznia
ryzyko zmienne i ryzyko niezmienne albo inaczej ryzyko specyficzne i ryzyko
systematyczne (rys. 1).

Rys. 1. Podstawowy podziat rodzajéow ryzyka istniejgcego na rynku kapitatowym
Zrbédto: Opracowanie wiasne.
Ryzyko specyficzne (zmienne) zwigzane jest z samym papierem wartos-

ciowym. Ryzyko to nie posiada zadnego zwigzku z og6lnymi wahaniami
rynku. Mozemy go wyeliminowac przez wiaczenie do portfela zawierajgcego



rézne papiery wartosciowe. Dotyczy ono gldwnie stanu przedsiebiorstwa,
jego kondycji finansowej, pozycji na rynku, dynamiki inwestycyjnej.

Na zmiane ceny rynkowej akcji firmy majg wplyw takie czynniki, jak:

1) wypracowany za ostatni okres zysk netto, a takze jego ksztattowanie
sie w diugim okresie;

2) wartos$¢ aktywoéw netto;

3) wielkos¢ i struktura zadtuzenia;

4) wielko$¢ wyptacanej dywidendy;

5) oceny przysztych dywidend i zyskdw;

6) podwyzszenia kapitatu akcyjnego;

7) zawarte kontrakty z innymi firmami dotyczace wzajemnej wspotpracy,
wykupu udziatdbw w danej spdtce, wykupu akcji nowej emisji, wspolnych
zamierzen inwestycyjnych itd.

Podanie do wiadomosci publicznej o jakiejkolwiek zmianie tych czynnikow
prowadzi do odchylenia ceny, a przez to stopy zwrotu z akcji od oczekiwanej
stopy zwrotu z tej akcji. Obok zmiennych zaleznych od samego przedsie-
biorstwa wystepuja jeszcze takie zmienne, jak:

1) sytuacja w branzy, w ktdrej firma prowadzi dziatalnos¢;

2) trend rozwoju branzy;

3) mozliwosci rozwoju danej firmy w przysztosci;

4) polityka panstwa prowadzona w stosunku do danej branzy.

Wysoko$¢ odchylen spowodowanych tymi czynnikami nazywa sie ryzykiem
specyficznym akcji.

Ryzyko systematyczne (niezmienne) dotyczy ogoélnych fluktuacji rynku,
ktére nie poddaje sie dywersyfikacji, co oznacza, ze nie da sie zdywersyfikowac
danego ryzyka papieru w portfelu o réznych lokatach finansowych. Do
czynnikdw wplywajacych na ryzyko systematyczne naleza:

1) poziom rozwoju gospodarczego panstwa i zwigzana z tym polityka
ekonomiczna panstwa;

2) poziom inflacji i wysoko$¢ stopy procentowej;

3) zmiany w polityce panstwa, wiadz panstwowych, ustroju panstwa;

4) zmiany sytuacji politycznej na $wiecie, a takze koniunktury gospodarczej.

Ryzyko systematyczne i ryzyko specyficzne jest najbardziej ogo6lnym
podziatem catkowitego ryzyka istniejgcego na rynku. Dlatego kolejny
podziat ryzyka catkowitego jest bardziej szczegétowy, gdzie wymienia sie
dwa nastepujace kryteria:

1) kryterium kondycji przedsiebiorstwa na rynku,

2) kryterium polityki panstwowej i zwigzanych z tym mozliwosci roz-
wojowych przedsigbiorstwa.

Kryterium kondycji przedsiebiorstwa na rynku pozwala podzieli¢ ryzyko
catkowite akcji na: ryzyko finansowe i ryzyko upadtosci. Kazda firma potrze-
buje ciagtego doptywu kapitatu, ktéry jest wykorzystywany do kontynuowania



lub rozszerzania dziatalnosci. Przy pogorszajgcej sie sytuacji finansowej, na
przyktad zmniejszenie sie zysku netto, rentownosci kapitatu wiasnego lub
nadmierny wzrost zadtuzenia w strukturze kapitatu powoduje najczesciej
mniejszy doptyw Kkapitatu, co odbija sie na kondycji podmiotu i jego no-
towaniach na rynku, a takze na wysoko$¢ wyplacanej dywidendy.

Dla inwestorow, ktérzy nabyli akcje w celu otrzymania przychodow
okresowych (dywidend), sytuacja taka jest szczegdlnie niekorzystna, poniewaz
przy zakupie akcji liczyli na regularnie wyptacang dywidende. Ryzyko
finansowe polega wiec na niezrealizowaniu zamierzen inwestycyjnych (tzn.
osiggniecia okreSlonej stopy zysku), a nawet poniesieniu straty wynikajgcej
ze spadku ceny akcji.

Ryzyko inwestycyjne wynikajace z upadtosci zwigzane jest z diugookre-
sowymi problemami finansowymi, ktére w koncowej fazie doprowadzajg do
bankructwa i upadtosci. Ryzyko to wynika z koniunktury w gospodarce lub
nietrafnosci inwestycji prowadzonych przez przedsiebiorstwo albo tez nad-
miernego zadtuzenia. Bankructwo spétki i wynikajagca z tego strata dla
inwestorow jest bardzo ucigzliwa, poniewaz zgodnie z prawem roszczenia
wynikajace z tego faktu sg zaspokajane na samym koricu po uwzglednieniu
roszczen panstwa, bankéw oraz innych wierzycieli. Ten rodzaj ryzyka jest
Scisle powigzany z ryzykiem finansowym. Wigze si¢ ono nie tylko z ponie-
sieniem straty, ale takze z catkowitg utratg kapitatu.

Wedtug kryterium polityki panstwowej i zwigzanych z tym mozliwosci
rozwojowych przedsiebiorstwa wyréznia sie ryzyko: inflacji, zmiany poziomu
stopy procentowej, walutowe, polityczne.

Ryzyko inflacji na rynku kapitalowym wigze sie gtownie z wyborem
instrumentu finansowego, w ktéry inwestor ulokuje swoje pienigdze. Wyzsza
inflacja powoduje wysoki przyrost inwestycji w obligacjach, natomiast niska
inflacja - w akcjach. W okresie inflacji polityka pieniezna rzadu polega na
ograniczaniu doptywu pienigdza do gospodarki. Wystepuja woéwczas trudnosci
w finansowaniu dziatalnosci firm. Wysoka stopa procentowa kredytow
obniza rentownos$¢ ich dziatania. W wyniku wzrostu inflacji i wysokiej stopy
procentowej obnizajg sie ceny akcji na rynku wtornym. Natomiast spotki
prowadzace emisje nowych akcji nie sg w stanie rozprowadzi¢ swoich akcji
na pierwotnym rynku kapitatowym.

Wszelkie inwestycje w akcje w okresie inflacji (tzn. wzrostu cen w gos-
podarce) przynoszg mniejsze zyski niz w okresie stabilnosci cen. Zmiany
cen mierzy sie tzw. indeksem zmiany cen dobr, ktéry mozna przedstawic:

biezacy koszt koszyka dobr
koszt koszyka dobr w roku bazowym

indeks zmiany cen =

Inwestor w okresie inflacji musi szuka¢ takich inwestycji, ktérych ceny
rosng co najmniej w takim tempie jak inflacja. Alternatywa w stosunku do



inwestycji w akcje sg nowo emitowane obligacje. W zwigzku z wyzszg
inflacja majg one odpowiednio wyzszg stope oprocentowania powigzang ze
zmianami stopy inflacji.

Ryzyko zmiany poziomu stopy procentowej. Poziom bankowej stopy
procentowej lokat zalezy od czynnikéw natury czysto ekonomicznej oraz
od polityki gospodarczej. Inwestor na rynku akcji i obligacji musi stale
kontrolowac ryzyko zwigzane z poziomem stopy procentowej. Kiedy wysoko$é
stopy procentowej na rynku finansowym podnosi sie, nalezy inwestowac
w obligacje, natomiast przy niskim poziomie - w akcje.

Wielko$¢ stopy procentowej jest $ciSle powigzana z ryzykiem inflacji,
koniunktury gospodarczej, stanu bilansu ptatniczego, polityki makroekonomicz-
nej, doptywu Kkapitatu zagranicznego.

Kolejnym rodzajem ryzyka jest ryzyko walutowe, ktdre polega na zmianie
kursu walut w czasie trwania procesu inwestycyjnego. Kurs walut zalezy
gtéwnie od stanu rynku finansowego. Kiedy sytuacja na rynku jest optymis-
tyczna nastepuje spadek cen walut i odwrotnie, gdy wystepuje kryzys
- kursy walut rosng. Wielko$¢ ryzyka zalezy od rozwoju powigzan krajowego
rynku kapitatowego z innymi rynkami. Im bardziej stopien tych powigzan
ro$nie, tym wplyw tego rodzaju ryzyka jest wiekszy na inwestycje.

Na rynku kapitatowym istnieje takze ryzyko polityczne; mozna je nazwac
takze ryzykiem pozaekonomicznym. Wigze sie¢ ono ze zmianami rzadu, polityki
ekonomicznej panstwa, a takze sytuacjg polityczng i koniunktura gospodarczg
za granicg. Wzrost czy spadek kurséw na gieldach $wiatowych jest bardzo
czuty na doniesienia o $wiatowych kryzysach i prowadzonych wojnach, ponie-
waz wigze sie to ze wzrostem tych dziatdbw gospodarki, ktére pracujg na rzecz
armii. Kierunek polityki ma zawsze duzy wplyw na zmiany priorytetow
ekonomicznych, co jednoczes$nie zmienia uktad powigzan na rynku kapitato-
wym, popyt i podaz papierdw wartoSciowych oraz wskazniki ekonomiczne.

4. METODY OBLICZANIA RYZYKA INWESTYCYJNEGO

Ryzykiem obarczone sg w zasadzie wszelkie operacje dokonywane na
rynku kapitatowym. Wielko$¢ tego ryzyka zalezy przede wszystkim od
rodzaju papieru wartosciowego, w zaleznosci od tego, czy to jest akcja czy
obligacja. Akcje naleza do papierow wartosciowych obarczonych ryzykiem,
natomiast obligacje nalezg do papierow o ryzyku zblizonym do zera.

Najbardziej ryzykowng forme lokowania oszczednosci stanowi zakup akcji.
Spowodowane jest to faktem, ze dochody akcjonariuszy systematycznie wzras-
taja, gdy przedsiebiorstwo osigga zyski i gdy rozwdj dziatalnosci inwestycyjnej
realizuje zamierzenia firmy. Gdy dziatalno$¢ przedsiebiorstwa nie przynosi
zyskdw lub jest mato aktywna inwestycyjnie, akcjonariusze nie otrzymuja



dochodéw w postaci dywidendy lub otrzymujg je stosunkowo niskie
(w zalezno$ci od polityki dywidendy przedsiebiorstwa), a mogg by¢ réwniez
narazeni na straty wynikajace ze spadku cen akcji.

Uksztattowana w danym momencie cena akcji jest odzwierciedleniem
oczekiwan uczestnikow tego rynku co do wielkosci dochodu, jaki spodziewaja
sie osiggna¢ w przysztosciO.

Kdi = Rw+ R (Ra-R J,

gdzie:
Kiz - wymagana dochodowos¢ akcji,
Rw - dochodowos¢ aktywdw wolnych od ryzyka,
Ra - S$rednia dochodowos$é aktywdw rynkowych obarczonych ryzykiem,
B - wspdlczynnik beta dla akcji danej firmy.

Dochdd posiadaczy obligacji przedsiebiorstwa lub panstwa nie jest
obarczony tak wysokim ryzykiem, poniewaz dochdd z tych papieréw
warto$ciowych jest z gdry okre$lony i prawie pewny. Dochéd z obligacji
emitowanych przez przedsiebiorstwa jest znany w zasadzie w momencie
zakupu i nie jest zalezny od zmian poziomu zyskéw. Jedyne ryzyko, jakie
istnieje w przypadku obligacji, to utrata zainwestowanego kapitatu w momen-
cie bankructwa przedsigbiorstwa. Oczywiscie roszczenia kredytodawcow
(tzn. posiadaczy obligacji) zaspokajane sa przed akcjonariuszami.

Najmniej ryzykowng formg lokowania oszczednosci niz akcje czy obligacje
przedsiebiorstwa sa rzadowe papiery wartosciowe (tzn. obligacje Skarbu
Panstwa). Nabywca tych papieréw posiada pewno$¢ co do wysokosci
dochoddw, jakie otrzyma w przysztosci, oraz ze nie utraci zainwestowanego
kapitatu. Dlatego rzadowe papiery wartoSciowe traktuje sie jako papiery,
ktérych ryzyko bliskie jest zeru, za$ stope procentowa okresla sie jako
czystg stope procentowa. Jednakze nalezy wspomnieé, ze nabywca rzadowych
obligacji nie dziata w warunkach catkowitej pewnosci, szczeg6lnie w od-
niesieniu do zobowigzan diugoterminowych (inflacja, poziom stopy procen-
towej).

Akcje, ktore sa przedmiotem obrotu na rynku kapitatowym réznig sie
miedzy soba pod wzgledem ryzyka, a takze pod wzgledem wysokosci
spodziewanego dochodu. Podstawowg charakterystyka kazdego papieru
warto$ciowego oraz podstawowym Kkryterium, jakim Kkieruje sie kazdy
inwestor, jest stopa zysku. Wielkos¢ te okresla sie jako stosunek zysku,
jaki przynosi dany papier, do nakfadéw poniesionych na zakup tego
papierull

9 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych,
Warszawa 1994, s. 248.

DR. Dobbins, W. Fragckowiak, S. F. Witt, Praktyczne zarzadzanie kapitatami
firmy, Poznan 1992, s. 84.



- P
gdzie:
Rt - stopa zwrotu za okres |,
P, - cena papieru wartosciowego na koniec okresu,
Pt-1 - cena papieru wartosciowego na poczatek okresu,
P,—P,-i - uzysk kapitatowy (lub strata),
D, - dywidenda otrzymywana pod koniec okresu.

Stopa zysku papieru wartosciowego jest zmienng losowa, €O 0znacza,
ze moze ona przyjmowac rézne wartosci z réznymi prawdopodobienstwami.
Prawdopodobieristwa te zalezg od sytuacji na rynku papierow wartosciowych,
ogolnej sytuacji gospodarczej i polityczne;j.

Okreslona wielko$¢ stopy zysku moze by¢ zrealizowana w zaleznosci od
rozwoju sytuacji w przysztosci, ktorych site i mozliwo$¢ wystgpienia mozna
przedstawi¢ za pomocg prawdopodobienstwa. Na przykiad: akcja A w nastep-
nym roku w przypadku bardzo dobrej sytuacji gospodarczej (z prawdopodo-
bieAstwem wystapienia jej réwnym 0,3) przyniesie zysk 10% od zainwestowanej
sumy, w sytuacji takiej jak obecna (przy prawdopodobienstwie réwnym 0,5)
- 1% zysku oraz strate rowng 5% zainwestowanej sumy w przypadku zlej
sytuacji ekonomicznej (przy prawdopodobienstwie rownym 0,2).

Prawdopodobienstwo wystgpienia jednego z tych wariantéw sytuacji
gospodarczej w kraju oceniane jest przez ekspertow na podstawie makro-
ekonomicznej, branzowej czy tez gateziowej analizy sytuacji ekonomicznej.

Wysokos$¢ zysku z akcji nalezy powigza¢ rowniez z wplywem takich
czynnikéw, jak: sytuacja finansowa spotki, perspektywy rozwoju rynkdéw
sprzedazy, sposéb zarzgdzania firma, dynamika inwestyciji.

Podjecie decyzji o inwestycji w poszczegllny rodzaj akcji opiera sie
m. in. na tzw. oczekiwanej stopie zysku, tzn.1L

N= 1 PIRu
1=1

gdzie:
R - oczekiwana stopa zysku,
Ry - mozliwa stopa zysku z akcji /,
>x - prawdopodobieAstwo osiggniecia mozliwej stopy zysku z akcji i.

W praktyce to obliczenie prawdopodobienstwa uzyskania okreslonej
stopy zysku jest niezmiernie skomplikowane i kosztowne, poniewaz musimy
analizowa¢ bardzo wiele czynnikéw, ktore wplywajg na przyszty rozwdj

1 K. Jajuga, T. Jajuga, Jak inwestowa¢ w papiery wartosciowe, Warszawa 1993, s. 81.



gospodarki. Dlatego tez w praktyce stosuje sie inng metode, ktora polega
na ocenie zachowania sie papieru wartoSciowego w przysztosci na podstawie
ksztattowania sie ich stopy zysku z danych historycznych. Oszacowanie
oczekiwanej stopy zysku wedtug tej metody mozna zapisa¢ jako S$rednig
arytmetyczng stép zysku z poprzednich n okresow12

gdzie:

R - oczekiwana stopa zysku z akcji,

Rt = [(P, —P, i)+ D,J/P, i - stopa zysku obliczana na podstawie danych
historycznych,

n - liczba okresow.

Okreslenie ryzyka osiggniecia oczekiwanej stopy zysku z papieru wartos-
ciowego jest bardzo wazne w procesie inwestowania. Jedng z takich charak-
terystyk ryzyka jest wariancja stopy zysku. Jest ona $rednig wazong
kwadratéw odchylen mozliwych stép zysku od oczekiwanej stopy zysku,
gdzie wagami sg prawdopodobienstwa wystagpienia mozliwych stép zyskul3

y= ZpM-R)2
=i

Im wieksze odchylenia mozliwych stép zysku od oczekiwanej stopy
zysku, tym wieksza jest wariancja, a tym samym i ryzyko. Wariancje sg
zawsze wartoSciami dodatnimi badz sg réwne zero (w przypadku obligacji
o statym oprocentowaniu, wtedy mozliwa stopa zysku jest réwna oczekiwanej
stopie zysku niezaleznie od sytuacji gospodarczej).

Inng charakterystyka ryzyka zwigzanego z papierem wartosciowym jest
odchylenie standardowe stopy zysku. Podobnie jak wariancja, przyjmuje
wartosci nieujemne oraz wskazuje na to, jakie jest przecietne odchylenie
mozliwych stop zysku od oczekiwanej stopy zyskuld

Im wyzsze odchylenie standardowe lub wariancja tym wieksze ryzyko
zwigzane z tym papierem. Warto$¢ odchylenia standardowego papieru

12 Ibidem, s. 83.
13 Ibidem, s. 90.
14 Ibidem, s. 91.



wartosciowego, ktdéra jest zblizona do zera, oznacza brak niepewnosci co
do przysziej stopy zysku (na przyklad obligacje). W praktyce jednak uzywa
sie do obliczenia ryzyka zwigzanego z akcjg odchylenia standardowego
i wariancji, ktore oblicza sie na podstawie informacji pochodzacych z prze-
sztosci, tzn. takich informaq'i, ktére dotyczg ksztattowania sie cen rynkowych
akcji badanych firm. Wariancje i odchylenie standardowe obliczamy wtedy
nastepujacols:

gdzie:
V - ryzyko obliczone za pomocag wariancji (pozostate oznaczenia jak

w poprzednich wzorach)
lublb

gdzie:
s - ryzyko papieru wartoSciowego obliczone za pomocg odchylenia
standardowego (pozostate oznaczenia jak w poprzednich wzorach).

4.1. Wielko$¢ ryzyka a korelacja papieréw wartosciowych

Inwestor dokonuje z reguly zakupu Kkilku papieréw warto$ciowych,
tworzac przy tym optymalny portfel inwestycyjny, ktéry charakteryzuje sie
tym, ze kazdy wzrost ryzyka o jednostke przynosi przyrost stopy zysku.
Dlatego w takim przypadku wazna jest jeszcze jedna charakterystyka, tzn.
wspotczynnik korelacji papieréw wartosciowych, ktéry pokazuje nam site
powiazania ze sobg stoép zysku dwoch papierdw wartosciowych. Wspotczynnik
ten okreslony jest wedlug nastepujacego wzorulf.

15 Ibidem, s. 93.
16 Ibidem.
17 Ibidem, s. 103.



gdzie:

Ci2 ~ wspotczynnik korelacji pomiedzy dwoma papierami warto$ciowymi
1li2,

/' - oczekiwana stopa zysku pierwszej akcji,

R2 - oczekiwana stopa zysku drugiej akcji,

A, - mozliwe stopy zysku pierwszej akcji,

R2 - mozliwe stopy zysku drugiej akcji,

N ¢ - odchylenie standardowe pierwszej akcji,

X2 - odchylenie standardowe drugiej akcji,

pi - prawdopodobienstwo wystgpienia mozliwych stép zysku akciji,
lub za pomoca wzoru, ktéry jest najczesciej stosowany w praktycels

ICAu-R )(Jt2-R 2
r =11
t12 (N-1K*2

¢ «
LN ]
LR
L] . L]
I
e o
o o
o o
0 A.
Rys. 2. Papiery wartosciowe skorelowane Rys. 3. Papiery warto$ciowe skorelowane
dodatnio ujemnie
Zrodto: K. Jajuga, T. Jajuga, Zrodto: Jak na rys. 2.

Jak inwestowac¢ iv papiery warto$ciowe, War-
szawa 1993, s. 108.

18 Ibidem, s. 105.



Wspdtczynnik korelacji przyjmuje wartosci z przedziatu, [—1, 1]. Jego
warto$¢ bezwzgledna pokazuje, z jaka sitg powigzane sg ze sobg stopy
zysku akcji. Im wieksza jest warto$¢ bezwzgledna, tym powigzanie to jest
silniejsze. Natomiast najstabiej powiazane sg akcje, ktdrych wspétczynnik
korelacji jest bliski zeru.

Znak wspodtczynnika korelacji pokazuje kierunek powigzania stop zysku
akcji. Gdy jest on dodatni, wystepuja dodatnie korelacje, a gdy ujemny
- ujemne. Dodatnia korelacja oznacza, ze wzrostowi stopy zysku jednej
akcji towarzyszy wzrost stopy zysku drugiej akcji. Ujemne korelacje oznaczaja,
ze wzrostowi stopy zysku jednej akcji towarzyszy spadek stopy zysku
drugiej akcji (rys. 2).

Wspotczynnik korelacji rowny 1 (dodatni), co oznacza mocne skorelowanie,
gdzie kierunek stop zysku dla obydwu akcji jest ten sam (rys. 3).

Wspotczynnik korelacji jest ujemny (—1), co oznacza, ze kierunki stop
zysku sg przeciwne sobie (rys. 4).

# o o
L] * L]
RL 0 RM
Rys. 4. Zerowa korelacja dla dwéch papieréw Rys. 5. Wspotczynnik R jako tangens kata
wartosciowych nachylenia linii charakterystycznej akcji do

Zrédto: Jak na rys. 2, s. 109. osi- odcietych

Zrbédto: Opracowanie wiasne.



Wsp6iczynnik korelacji réwna sie zero, co oznacza brak zaleznosci
miedzy stopami zysku z poszczeg6lnych akcji.

Inwestor, ktéry stoi przed problemem wyboru papieréw warto$ciowych,
wybierze takie akcje, ktorych wspdtczynnik korelacji zmniejszy ryzyko do
minimum. Papiery wartosciowe, ktdre korelowane sg dodatnio, nie powoduja
zmniejszenia ryzyka, poniewaz jest ono wazong Srednig ryzyka poszczeg6lnych
akcji. W przypadku korelacji zerowej wystepuje czesciowa redukcja ryzyka,
natomiast doskonata korelacja ujemna zapewnia catkowitg eliminacje ryzyka.
Dlatego inwestor w procesie podejmowania decyzji nad wyborem akcji
bedzie kierowal sie gtownie ujemnym wspoétczynnikiem korelacji.

4.2. Rynkowe ryzyko akcji

Miarg ryzyka rynkowego akcji jest tzw. wspotczynnik beta (fi). Wspot-
czynnik ten wskazuje stopien wrazliwosci danej akcji, tzn. w jakim stopniu
stopa zysku akcji reaguje na zmiane stopy zysku wskaznika rynku (indeksu
gieldy), co mozna zinterpretowac: o jaki procent wzrosnie stopa zysku akcji,
gdy stopa zysku wskaznika gietdy wzrosnie o 1%.

Jesli wspotczynnik R okreSlonego papieru wartosciowego jest bliski zeru
oznacza to, ze dany papier jest pozbawiony ryzyka rynku. Do takich
papieréw nalezg obligacje rzagdowe. Kiedy wspotczynnik B miesci sie w prze-
dziale od zera do jednego, Swiadczy to, ze stopa zysku akcji w matym
stopniu jest wrazliwa na zmiany zachodzace na rynku. Tego rodzaju
papiery okre$la sie jako defensywne. Jesli wspétczynnik 8 = 1, oznacza, ze
przy wzroscie stopy zysku indeksu gietdy o 1% spowoduje jednoprocentowy
wzrost stopy zysku akcji. Czyli stopa zysku akcji zmienia sie w takim
samym stopniu jak stopa zysku wskaznika rynku. Gdy wspotczynnik B jest
wiekszy od jedynki, oznacza, ze stopa zysku akcji jest bardzo wrazliwa na
zmiany zachodzace na rynku. Kiedy wskaznik stopy zysku rynku wzro$nie
0 1%, wtedy stopa zysku danej akcji zmieni sie o wartos¢ wieksza niz 1%.
Tego typu akcje nazywa sie akcjami agresywnymil9 Graficznie wspoétczynnik
B mozna okresli¢ jako tangens kata nachylenia linii charakterystycznej akcji
do osi odcietych (rys. 5).

W miare zwiekszania sie wrazliwosci stopy zysku akcji na zmiane stopy
zysku wskaznika rynku wspdtczynnik B zwieksza sie, co powoduje wigksze
nachylenie linii charakterystycznej. Oszacowanie linii charakterystycznej papieru
warto$ciowego opiera sie najczesciej w praktyce na wykorzystaniu informacji
z przesztosci, tzn. na podstawie zachowania sie stopy zysku akcji na zmiane
wskaznika rynku (indeksu gietdowego) (rys. 6).

19 W. Sharpe, Investments, Prentice Hall, New York, s. 106.



Na rys. 6 wszystkie zaznaczone punkty oznaczajg wielko$¢ zmiany stopy
zysku akcji i (A,) na zmiane stopy zysku wskaznika rynku (RM). Stosujac
metode najmniejszych kwadratéw zesp6t tych punktéw wyznaczy linie
charakterystyczng akcji, ktorg mozna przedstawi¢ za pomocg nastepujacego
wzoru:

Ri= ai+ BiRm + «(,

gdzie:

Rt - stopa zysku z akcji i opisujgca linie charakterystyczng akcji,

a, - wspolczynnik opisujgcy stope zysku z akcji przy zerowym wplywie
stopy zysku wspoiczynnika gietdy,

Bt - wspdtczynnik wrazliwosci stopy zysku akcji na zmiane stopy
wskaznika rynkowego,

RM - stopa zysku wskaznika rynku,

et - skiadnik losowy réwnania.

Rys. 6. Linie charakterystyczne akcji Rys. 7. Parametry a i B w stosunku do linii
Zrbédto: Opracowanie wiasne. charakterystycznej papieru warto$ciowego

Zrédto: W. Sharpe, Investments,
Prentice Hall, New York, s. 105.

20 K. Jajuga, T. Jajuga, op. cit, s. 141



Na rys. 7 zostata przedstawiona linia charakterystyczna papieru wartos-
ciowego wraz z zaznaczonymi parametrami a i B,

gdzie:
Ri = R\—p - stopa zysku z papieru wartosciowego i,
RM = RM- p - stopa zysku z rynkowych papieréw warto$ciowych,
p - stopa procentowa z bezryzykownych papieréw warto$ciowych,

Ri - catkowity zwrot z papieru wartoSciowego i,
RM - catkowity zwrot z rynkowych papieréw warto$ciowych.

Dlatego linie charakterystyczng papieru wartoSciowego mozna zapisac
rowniez w inny sposob2L

Ri—p = a,+ B*"R'u —p) + et.

Parametr a wyznacza punkt przeciecia linii charakterystycznej papieru
wartosciowego z osig Rh natomiast parametr B pochytos¢ linii charakterys-
tycznej.

W tej formule mozna rozgraniczy¢ rynkowe oraz nierynkowe czynniki
sktadajgce sie na rynkowg stope zwrotu papieru wartosciowego. Dlatego
linie charakterystyczng akcji mozna zapisac22

R'i-P-  UbRu—P)\ + [a-+e]

rynkowy sktadnik pozarynkowy

stopy zwrotu skfadnik stopy
papieru warto- zwrotu papieru
Sciowego warto$ciowego

Ta linia charakterystyczna akcji jest tzw. modelem jednowskaZnikowym
W. Sharpe’a. Model ten ma gtéwnie na celu zmniejszenie liczby informacji
przy szacowaniu wielkosci stopy zysku papieru wartoSciowego i ryzyka.
Wprowadzenie modelu umozliwia wskazanie pewnych zaleznosci, jakie
dotyczg stop zysku, ryzyka i wspoéiczynnika korelacji akcji. Zaleznosci te
sg nastepujgce2s:

Ri = «i+ Bi

2L W. Sharpe, op. cit, s. 105.

2 Ibidem, s. 106.

2B K. Jajuga, T. Jajuga, op. cit, s. 148; R. A. Brealey, An Introduction to Risk
and Return from Common Stocks, MIT Press, Cambridge, Mass. 1969, s. 128; T. S. Myers,
A Leading Indicator Approach to Slock Selection, ,,Financial Research, Investment Analysis
and the Computer, Tuck School (Hanover, N.H.), Bulletin” 1967, No 31, s. 142.



ni = Rfsli + se\

ryzyko ryzyko
rynkowe systematyczne

CJ= (RBIBJIsil) s ISJ.

4.3. Wspotczynniki ryzyka inwestycyjnego oraz stopy zysku
dla spoick notowanych na polskiej gietdzie
papierow wartosciowych

Dla obliczenia wspétczynnika B oraz pozostatych miar ryzyka inwes-
tycyjnego i stopy zysku wykorzystano dane dotyczace notowan poszczeg6lnych
akcji na warszawskiej Gieldzie Papierow WartoSciowych za okres od 1992
do 1994 r., tj. od 82. do 381. sesji.

Okres badawczy ksztattowania sie kursow gietdowych nie stwarza wy-
starczajacych podstaw do uogoOlnienia otrzymanych rezultatow badan.
Inwestorzy z krajow o rozwinietym rynku gietdowym i diugiej tradycji
gietdowej korzystajg ze wspotczynnikdw o dtugokresowym okresie badawczym,
ktory obejmowat roznorodne sytuacje zachowania sie rynku gietdowego
i papierbw na nim notowanych.

Zastosowano pomiar poszczegllnych wspotczynnikow, tzn. stop zwrotu
i ryzyka, dla przedziatu co 15 sesji, co 5 sesji w okresie od 1992 do 1994 r.,
a takze w celach porownawczych dla przedziatow tygodniowych, kwartalnych
i miesiecznych. Wszystkie obliczenia zostalty wykonane za pomocg arkusza
kalkulacyjnego Quattro Pro 2.0.

Dla wigkszej jasnosci przeprowadzonych badan zostat obliczony réwniez
wspdtczynnik R2, ktory ma za zadanie wykaza¢, na ile model wyceny
aktywéw finansowych pokrywa sie z rzeczywistg wyceng akcji spotek na
polskim rynku gieldowym. Wspdtczynnik R2 obliczany jest wedtug na-
stepujacego wzoru:

= B2Var(RJ
Vor(Ri) -

gdzie:

R2 - wspotczynnik zgodnosci modelu, tzn. gdy R2 jest bliskie 1, tym
model wyceny aktywéw finansowych CAPM jest bardziej dopasowany do
rzeczywistosci,

Rm - stopa zwrotu z portfela rynkowego,

Rt - stopa zwrotu z papieru wartosciowego i,

Var - wariancja (opisujaca ryzyko papieru wartosciowego).



Tabela 1

Miary ryzyka i dochodu papieréw warto$ciowych spétek notowanych na GPW

Spoiki

ELEKTRIM
EXBUD
IRENA
KABLE
KROSNO
MOSTOSTAL
OKOCIM
PROCHNIK
SWARZEDZ
TONSIL
UNIWERSAL
WEDEL
WOLCZANKA
ZYWIEC

Sredni
dochéd

21.54
16.94
30.78
21.3
22.84
30.19
18.25
40.87
20.53
22.37
8.88
27.53
32.93
20.48

Var

1749.39
1941.04
1334.33
1280.85
1421.37
2401.81

684.35
3705.30
1381.51
1162.95
1516.35
1383.14
2844.08
1299.68

41.83
44.06
36.53
35.79
37.70
49.01
26.16
60.87
37.17
34.10
38.94
37.19
53.33
36.05

P

1.26
1.35
0.83
0.93
0.69
151
0.49
1.80
1.06
0.30
0.09
1.03
161
1.08

R2

0.93
0.95
0.52
0.68
0.34
0.96
0.35
0.89
0.83
0.08
0,01
0.77
0.93
0.91

Zrb6dto: Opracowanie na podstawie danych zaczerpnietych z: A. Palifiski; Zastosowanie
modelu wyceny aktywoéw finansowych do wyceny akcji spétek notowanych na Gietdzie Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie, ,,Bank i Kredyt” 1994, marzec. Podobne miary obliczane sg co

miesigc za okres od 6 X 1992 do 1VII 1993 r., gdzie:

Var -

wariancja, s -

odchylenie

standardowe, B - wspoétczynnik beta, R1- wspoétczynnik zgodnosci modelu CAPM z rzeczywis-

toscia.

Tabela 2

Miary ryzyka i dochodu papieréw wartosciowych spétek notowanych na GPW

Spotki

ELEKTRIM
EXBUD
IRENA
KABLE
KROSNO
MOSTOSTAL
OKOCIM
PROCHNIK
SWARZEDZ
TONSIL
UNIWERSAL
WEDEL
WOLCZANKA
ZYWIEC

Sredni
dochéd

4.28
3.36
6.21
4.49
4.62
5.64
3.96
7.53
421
4.83
1.89
5.72
5.31
421

Var

116.31
138.7

156.07
179.19
177.48
115.83
130.01
192.86
149.42
211.72
193.18
154.39
179.07
160.37

10.78
11.78
12.49
13.39
13.32
10.76
11.40
13.89
12.22
14.55
13.90
12.43
13.38
12.66

p

1.02
1.12
0.81
0.86
0.81
0.98
0.90
1
1.04
0.59
0.54
1.16
1.06
1.20

R2

0.76
0.77
0.35
0.35
0.31
0.70
0.53
0.54
0.61
0.14
0,13
0.73
0.53
. 0.76

Zrodbo: Jak w tab. 1. Wszystkie miary obliczane sa co tydzieh za okres od 6 X 1992

do 29 VI 1993 r.



Tabela 3

Miary ryzyka i dochodu papieréw wartosciowych spdtek notowanych na GPW

Spoki

ELEKTRIM
EXBUD
IRENA
KABLE
KROSNO
MOSTOSTAL
OKOCIM
PROCHNIK
SWARZEDZ
TONSIL
UNIWERSAL
WEDEL
WOLCZANKA
ZYWIEC

Sredni
dochéd

0.67
0.15
1.88
3.17
3.71
3.43
-0.22
5.22
2.08
5.67
5.65
2.80
2.07
-0.86

Var

56.76
19.53
127.70
130.7
230
62.19
1391
122.55
17.88
260.45
210.39
79.31
70.32
12.97

7.53
4.42
11.30
11.43
15.17
7.89
3.73
11.07
4.23
16.14
14.50
8.91
8.39
3.60

P

1.87
0.80
1.36
0.50
2.01
1.12
0.64
0.29
0.37
0.55
0.44
1.80
0.12
0.35

R2

0.71
0.48
0.21
0.03
0.25
0.29
0.43
0.01
0.11
0.02
0,01
0.59
0.00
0.13

Zrodto: Jak w tab. 1. Wszystkie miary obliczane sa co tydzien za IV kwartat 1992 r.

Tabela 4

Miary ryzyka i dochodu papieréw wartoSciowych spétek notowanych na GPW

Spoiki

ELEKTRIM
EXBUD
IRENA
KABLE
KROSNO
MOSTOSTAL
OKOCIM
PROCHNIK
SWARZEDZ
TONSIL
UNIWERSAL
WEDEL
WOLCZANKA
ZYWIEC

Sredni
dochéd

2.77
0.32
2.56
2.22
2.30
1.04
4.22
3.47
1.04
3.01
-1.56
2.79
4.14
2.48

Var

34.09
79.45
26.89
29.94
10.14
10.93
88.45
41.32
19.26
158.03
64.19
40.22
14.85
39.27

5.84
8.91
5.19
5.47
3.18
3.31
9.40
6.43
4.39
12.57
8.01
8.34
3.85
6.27

R

0.71
1.63
0.52
0.03
0.06
0.54
2.32
151
0.63
0.04
-0.41
1.19
0.61
1.65

R2

0.17
0.38
0.12
0.00
0.00
0.30
0.69
0.63
0.23
0.00
0,03
0.40
0.28
0.79

Zrédto: Jak w tab. 1. Wszystkie miary obliczane sa tygodniowo za | kwartat 1993 r.



Tabela 5

Miary ryzyka i dochodu papieréw warto$ciowych spétek notowanych na GPW

Spotk

ELEKTRIM
EXBUD
IRENA
KABLE
KROSNO
MOSTOSTAL
OKOCIM
PROCHNIK
SWARZEDZ
TONSIL
UNIWERSAL
WEDEL
WOLCZANKA
ZYWIEC

Sredni
dochéd

9.77
9.96
12.39
5.97
7.02
12.71
8.41
13.05
7.39
5.67
1.25
11.8
10.97
10.50

Var

226.09
274.53

327.31
281.14
211.95
269.06
370.94
346.51
225.48
291.98
307.98
377.66
373.91

15.04
16.57

18.09
16.77
14.56
16.40
19.26
18.61
15.02
17.09
17.55
19.43
19.34

P

0.98
1.09

1.00
0.81
0.93
0.84
1.14
115
0.71
0.75
1.10
113
121

R2

0.85
0.88

0.61
0.47
0.82
0.53
0.71
0.76
0.45
0,39
0.79
0.68
0.79

Zrédto: Jak w tab. 1. Wszystkie miary obliczane sg tygodniowo za Il kwartat 1993 r.

Tabela 6

Miary ryzyka i dochodu papieréw wartosciowych spétek notowanych na GPW

Spotki
akcyjne

EXBUD
IRENA
KABLE
MOSTOSTAL
OKOCIM
PROCHNIK
SWARZEDZ
KROSNO
ELEKTRIM
TONSIL
WEDEL
WOLCZANKA
ZYWIEC

16.01
16.01
16.01
16.01
16.01
16.01
16.01
16.01
16.01
16.01
16.01
16.01
16.01

R,

4.43
23.07
19.98
13.15
16.88
22.69
15.39
23.10
18.43
21.79
16.06
19.61
17.70

w %

Var
K

0.06
0.06
0.06
0.06
0.06
0.06
0.06
0.06
0.06
0.06
0.06
0.06
0.06

Var
R,

0.11
0.23
0.11
0.18
0.11
0.18
0.13
0.25
0.11
0.23
0.07
0.12
0.08

0.83
1.69
1.08
1.04
1.03
1.10
1.24
1.43
1.00
1.43
0.93
1.05
1.04

R2

0.36
0.71
0.63
0.35
0.56
0.39
0.67
0.47
0.52
0,51
0.76
0.56
0.71

Zrédto: Opracowanie wiasne. Podane miary obliczone sa w przedziale co 15 sesji za
okres od 1992 r. do 1994 r. (82-381 sesji), gdzie: R,, - stopa zwrotu z portfela rynkowego,
R, - stopa zwrotu z papieru wartosciowego ,i”, Var R,, - wariancja Rm Var R, - wariancja
Rit fi - wspo6tczynnik beta, R2 - wspétczynnik zgodnosci modelu.



Tabela 7

Miary ryzyka i dochodu papieréw wartosciowych spotek notowanych na GPW

Var Var
Spotki K n,
akcyjne K R, 8 R1
W %

EXBUD 5.83 2.01 0.01 0.01 0.60 0.24
IRENA 5.83 7.86 0.01 0.02 1.46 0.55
KABLE 5.83 7.14 0.01 0.01 0.85 0.38
MOSTOSTAL 5.83 5.04 0.01 0.03 1.18 0.28
OKOCIM 5.83 6.20 0.01 0.03 1.62 0.62
PROCHNIK 5.83 7.33 0.01 0.03 0.68 0.10
SWARZEDZ 5.83 5.44 0.01 0.01 0.48 0.23
KROSNO 5.83 8.10 0.01 0.06 1.09 0.13
ELEKTRIM 5.83 6.63 0.01 0.01 0.84 0.32
TONSIL 5.83 7.76 0.01 0.05 1.03 0,12
WEDEL 5.83 5.70 0.01 0.01 1.23 0.65
WOLCZANKA 5.83 6.58 0.01 0.01 0.49 0.18
ZYWIEC 5.83 6.13 0.01 0.01 0.96 0.77

Zrbédto: Opracowanie wiasne. Podane miary obliczone s3 w przedziale co 5 sesji za
okres od 1992 r. do 1994 r. (82-381 sesji), oznaczenia jak w tab. 6.

Obliczone wspotczynniki beta (/?) charakteryzujg sie duzg zmiennoScig
w zaleznosci od okresu badawczego. Zmienno$¢ wspétczynnika B w okres-
lonym czasie jest pozytywna, gdy wynika ze zmian wynikéw finansowych
firm, co ma wplyw na zachowanie inwestoréw.

Wedtug obliczen zawartych w tab. 1-7 zmiany wartosSci otrzymanych
wspotczynnikébw B w kolejnych okresach sg bardzo duze; dla poszcze-
gblnych kwartatébw oraz calego okresu potrafiag by¢é raz wieksze od 1,
a innym razem mniejsze od 1 Wskazuje to na niejednakowy w réznych
okresach sposdb reagowania cen akcji spotki na zmiane sytuacji na
gietdzie.

W IV kwartale 1992 r. i | kwartale 1993 wystagpito duze niedopasowanie
modelu (duza liczba wspdtczynnikow R2 bliska 0). W Il kwartale wystapito
natomiast duze jego dopasowanie. Potwierdza to fakt niedojrzatosci polskiego
rynku papieréw warto$ciowych. Co wiecej, wzrost wspotczynnikow R2 w 1l
kwartale 1993 r. nie wynika ze wzrostu dojrzatosci zachowania sie inwestorow.
W tym okresie na gietdzie zaczeli lokowaé¢ kapitat liczni niedo$wiadczeni
inwestorzy, gdzie wszyscy kupowali albo wszyscy sprzedawali bez uwzgled-
nienia rzeczywistej wartosci spotek. To wiasnie spowodowato duzg zgodnos¢
zmian cen akcji ze zmianami WIG, a w nastepstwie wysokie R2 dla
wspotczynnikdw R.



Wspotczynniki & obliczone dla dluzszego okresu charakteryzujg sie
dobrymi wspotczynnikami R2 oraz duza zgodno$cig miedzy sobg. Otrzymane
beta dla okresu 1XI 1992-1 VII 1993 r. sg3 w wiekszosci mniejsze lub
bliskie 124

Najwyzsza stopa zwrotu dla wszystkich badanych okreséw charak-
teryzowaty sie przede wszystkim akcje Prochnika, Ireny i Krosna, a takze
w niektorych okresach kwartalnych czy tez tygodniowych mozna byto
osiggna¢ zysk na akcjach Wedla lub Wolczanki. Otrzymane wyniki badan
ksztattowania sie kursow akcji potwierdzajg zgodno$¢ z rzeczywistym
stanem polskiego rynku gietdowego, co okresla przydatno$é modelu wyceny
aktywow kapitatowych do podejmowania w bliskiej przysztosci decyzji
inwestycyjnych.

Anna Wysokinska

RISK AND OPTIMIZATION OF SECURITIES PORTFOLIO IN A COMPANY

The main goal of this article is analysis of risk and rate of return from securities (mainly
shares) from the point of view of applying different estimation methods. The article is
composed of three parts.

The first part discusses the problem of risk in relation to the rate of return from
investments. The second part describes the characteristics of particular types of risk. Finally,
in the third part there are presented some methods of estimating the investment risk and an
example is given of estimating particular measures of risk for joint stock companies listed on
the Polish Stock Exchange for the period 1992-1994 (i.e. from 82nd to 381st session).

These methods are used widely in many countries. Owing to them, investors seek ways
ensuring that the allocation of invested funds leads to the reduction of risk and, simultaneously,
yields profits. The above methods not only estimate risk but they also characterize each type
of securities in a specific manner, while a detailed analysis seeks causes of such and no other
results.

It should be underlined that application of the above methods of estimating risk and rate
of return from particular securities in the investment portfolio is the more effective the more
liquid and effective is the securities market.

M A. Palinski, Zastosowanie modelu wyceny aktywéw finansowych do wyceny akcji
spotek notowanych na Gieldzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie, ,,Bank i Kredyt”, marzec
1994.



