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RYZYKO A STOPA ZYSKU Z PAPIERGW
WARTOSCIOWYCH PRZEDSIEBIORSTW
SPRYWATYZOWANYCH

I. ISTOTA RYZYKA A SUKCES INWESTYCYJNY

Jedng z podstawowych zasad, wepdlng wezystkim
Przedsiebiorstwom jest zarzadzanie potencialem firmy, w celu
naksymg] izacdi finansowych korzysci wapbiwlasgcicielli.

Po ; . :
.—&&wowa dziatalnodcig stwarzadaca mozliwosci realizacji

€81y Jeat proces inwestycyjny.

Inwestycda Jest kazde wykorzystanie kapitatu w celu jego
Péwiekszenia 1 Jek podaje Hirschleifer, "bieZacym wyrzeczeniem
Bintdla przysziych korzyéci. Ale teraZniejszosé Jest wzglednie
dobrae znana, natomiast przysziosé to tajemnica. Inwestycja
Jest wiec ' wyrzeczeniem sie pewnego dla niepewnej
k°széci~-eaJ Moga to byé przedsiewziecia  produkcyine
8enerujace dodatkowy przyhéd (np. nowa linia produkcyjna lub
technologiczna), albo tez instrumenty pozwalajace osiggaé
Zysky kapitatowe (np. operacje gietdowe). Tak wiec, inwestycie
oes Odnosié sie do dziatan zwiazanych 2z procesami pracy, Jak
bog MOoga mieé charakter inwestycdi finansowych 64,

W gospodarce rynkowej istnieja przynajmniej dwa rodzaje

inwestycdi_ Sa to inwestycde rzeczowe oraz inwestycje
flnansowe.

S8 J.Hirschleifer, "The Quaterly Journal of Economics",
No 4, November 1965, s. 509.

i /e Jog, @, Suszynski: '"Zarzadzanie finansami

Przedsiebiorstwa”, CIM, W-wa 1993, s. 9.
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Inwestycje rzeczowe w firmie polegaja na zakupie majatku

. rzeczowego, ktére powiekszaja wartosé majatku trwalego w celu

osiagniecia wiekszych zyskéw w przysziosci. ]

Drugi rodzaj inwestycji - inwestycie finansowe,‘ czy tez
inaczed zwane kapitalowymi polegaja na zakupie déwiz,
lokowaniu oszczednosdci na rachunkach bankowych, czy P tez
zakuplie papierdéw wartoéciowygg;_J 4&

Inwestowanie w papiery wartosdcidwe roézni sie od lokowania

»»kapitalu na rachunkach bankowych. Podstawowa réznica Jest duze

ryzyko wystepujace przy inwestowaniu w papiery wartosciowe.

' Dlatege istnieje ogromne zapotrzebowanie na metody oszacowania

wielkosci ryzyka oraz redukcji tego ryzyka 2z Jednoczesng

 maksymalizacja zyskéw z danej inwestycji. Ryzyko istnieje

1 zawsze wtedy, gdy pojawia sie mozliwosé wystgpienia wiecej niz

jednego  stanu rzeczywistosci. Jest nim przedsiewziecie,

ptorego wynik Jest ﬂiezn&nyid& niepewny, 2z czym wiaze sie

5 il &) o~ ?
;vprawdopodobienStWO zajécia szkod¢%( Inwestowanie kapitalu w

jpstrumenty rynku kapitalowego zawsze obarczone Jest ryzykiem.
Ryzyko to istnieje dlatego, poniewaz nabywcy tych instrumentow
w istocie rzeczy nabywaja prawo do czerpania dochodéw w
przysziosci. Przyszlego stanu gospodarki nie mozna zas w peini
przewidzieé¢, dlatego tez istnieje niebezpieczefAstwo,  ze
przewidywania, na ktérych zostaly oparte decyzje, nie zostang
potwierdzone w praktyce.

W realnie istniejacym éwiecie firmy podejmujace decyzje
gospodarcze nigdy nie dzialaja w warunkach catkowitej pewnosci
co znajduje odzwierciedlenie w procesach decyzydinych.

Uznajac uniwersalny chatakter ryzyka, Jako cechy kazdej
dziatalnoséci gospodarczej, nalezy  zaznaczyé, 2Ze  sposoby
przejawiania sie ryzyka oraz rozwigzywania probleméw 2z nim
zwigzanych réznia sie " w zaleznosci od formy systemu spoieczno
~ ekonomicznego, w ramach ' ktérego prowadzona jest dziaXalnosé
gospodarcza.

W warunkach gospodarki rynkowej, ryzyko wystepuje przede
wezystkim jako problem o charakterze mikroekonomicznym. Ryzyko
nie .uzyskani& oczekiwanych rezultatdw podedmowanych decyzJji
musi byé w tych warunkach w odpowiedni sposéb ocenione i



194

irmy.
uwzglednione w  rachunku przeprowadzanym przez £

z £ 8a
Podstawowym mechanizmem, za pomoca ktérego rozwiazywane

: ten
problemy zwigzane z ryzykiem, jest rynek kapitalowy. Rynek
nie tylko umozliwia

‘dokonywanie zobiektywizowanych ocen
stopnia ryzyka

Zwigzanego 7 réznymi przedsiewzieciami

: ; = raz
gospodarczymi, ale tak#ze pozwala na czedciowa eliminacde O

G ma
rozkladanie ryzyka pomiedzy duzga liczbe podmiotéw, coO
istotne znaczenie 2

punktu widzenia dynamizmu innowacyJjnego
gospodarki .8s

ITI. RODZAJE RYZYEA

Ryzyko 1 niepewnosé 'ﬁk podstawowymi elementami procesu
podejmowania  decyzji inwestycyinych w  przedsieblorstwie.
Podedmujac decyzje ‘zakupu ‘papierdow wartosdciowych.
przedsiebiorstwo

W pierwszym etapie powinno rozwazyé wpiyw
takich czynnikéw Jak:

horyzont czasowy inwestycdi (krétkoterminowe,
d&ugoterminowe),

~ przychody. Jjakie spodziewa sie przedsiebiorstwo “ZVSkaé‘
z tytulu inwestycji na rynku gieldowym,

= cel Jaki posiada przedsiebiorstwo w prowadzeniu
inwestyeji kapitatowych.

W nastepnym

etapie analizy inwestycji finansowych, £irma
rozpatruje

réwniez poszczegblne rodzaje ryzyka =z ustaleniem
rodzajéw zagrozen w stosunku do zamierzonych inwestycdi.
Podstawowy i najbardzied ogélny podzial ryzyka
catkowitego rozréznia ryzyko zmienne i ryzyko niezmienne, albo
inaczej ryzyko specyficzne i ryzyko systematyczne.
Ryzyko specyficzne (zmienne) zwigzane Jjest z
rem wartosciowym. Ryzyko to nie posiada,
086lnymi wahaniami rynku. Mozemy

samym papie-
zadnego zwiazku z .
go wyeliminowaé przez
wiaczenie do portfela zawierajacego rézne

papiery wartosciowe.
Dotyczy ono giéwnie

stanu przedsiebiorstwa, Jego kondycdi
finansowej, pozycji na rynku, dynamiki inwestycydned.

j ko gospodarcze,
€6 J. Czekaj, Rynek kapitalowy, a ryzy :
Instytut Finanséw, Zaklad Polityki Antymonopolowej i Rynkéw
Kapitatowych, W-wa 1991, str. 3.
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Podstawowy podzial rodzajéw ryzyka
istniejacego na rynku kapitatowym.

Na zmiane ceny rynkowej akcii firmy maja wplyw takie
czynniki, Jak:

1. wypracowany za ostatni okres 2zysk netto, a takze
ksztattowanie sie jego w diugim okresie,

2. wartoé&é aktywéw netto,

3. wielkoss i strukturé zadtuzenia,

4. wielkosé wyplacanej dywidendy,

5. oceny przysziych dywidend i zyskéw,

6. podwyZszenia kapitaiu akcydnego,

7. zawarte kontrakty z innymi firmami dotyczagce
wzajemne] wspbipracy, wykupu udzialdéw w danej spdice, wykupu
akcji nowej emisji, wspdlnych zamierzeh inwestycyinych itd.

Podanie do wiadomosci publicznej o Jjakiejkolwiek zmianie
powyzszych czynnikéw, prowadzi do odchylenia ceny, a przez to
stopy zwrotu z akcji od oczekiwanej stopy zwrotu z tej akcji.

Obok zmiennych  zaleznych od samego przedsiebiorstwa

wystepuja Jjeszcze takie zmienne jak:
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1. sytuacja w branzy, w ktérej firma prowadzi
dziatalnosé,

2. trend rozwoju bfanZy,

3. mozliwosSci rozwoju danej firmy w przysziosci,

4. polityka pahstwa prowadzona w stosunku do danej
branzy.

Wysoko&8¢ odchyleii spowodowanych powyzszymi czynnikami
nazywa si¢ ryzykiem specyficznym akcii. ‘

Ryzyko systematyczne (niezmienne) dotyeczy ogblnych
fluktuacji rynku, ktére nie poddaje sie dywersyfikacji, co
oznacza, %2e nie da sie zdywersyfikowaé danego ryzyka papieru,
w portfelu o rdéznych lokatach finansowych.

Do czynnikéw wplywajacych na ryzyko gystematyczne nalezg:

~ poziom rozwoju gospodarczego pafnstwa 1 zwigzana z tym
polityka ekonomiczna panstwa,

- poziom inflacji i wysokosé stopy procentowej,

- zmiany w polityce pafistwa, wiadz pafistwowych. ustroju

panstwa,

- zmiany sytuacji politycznej na Swiecie, a takze
koniunktury gospodarczej.

Ryzyko systematyczne i ryzyko specyficzne Jjest
najbardziej ogélnym podziaiem catkowitego ryzyka istniejgcego
na rynku. Dlatego kolejny podziak ryzyka calkowitego Jest
bardzied szczegbdiowy, gdzie wymienia sie trzy nastepujace
kryteria podziatu:

- kryterium kondycji przedsiebiorstwa na rynku,

- kryterium polityki panstwowej i zwiazanych z tym
mozliwoécl rozwojowych przedsiebiorstwa,

- kryterium poziomu rozwoju rynku kapitatowego.

Kryterium kondycji przedsiebiorstwa na rynku pozwala
vpodzielié ryzyko catkowite akciji na: ryzyko finansowe i ryzyko
upadtoéci. :

Kazda firma potrzebuje cigglego dopiywu kapitaiu. ktdry
Jjest wykorzystywany do kontynuowania lub rozszerzania
dziatalnogci. Przy pogorszajgcei sie sytuacji finansowej np.
zmniejszenia sie zysku netto, rentownosci kapitatu wlasnego)
T nadmierny wzrost zadluzZenia w strukturze kapitaiu,
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powoduje najczescie mniejszy -doptyw kepitatu, co odbija sile
pa kondycii podmiotu i Jego notowaniach na rynku, a takze na
wysokosé wyptacanej dywidenay. :

Dla  inwestoréw, ktérzy nabyli akecje w celu otrzymania
przychoddéw okresowych  (dywidend) sytuacja taka Jest
szczegblnie niekorzystna, poniewaz przy zakupie akecdi liczyli
oni na regularnie wyptacans dywidende. Ryzyko finansowe polega
wiec na niezrealizowaniu zemierzen inwestycydinych, (tzn.
oslagniecia okreslonej étopy zysku), a nawet poniesieniu
straty wynikajaced ze spadku ceny akcji.

Ryzyko inwestycyjine wynikajace z upadiosci.

Ten rodzaj ryzyka zwigzany Jest 2z  dlugookresowymi
problemami finansowymi, ktére w koficoweJ fazle doprowadzajg do
bankruetwa i upadiosci. Ryéyko to wynika 2z koniunktury w
gospodarce lub nietrafnosci inweéﬁycdi prowadzonych przez -
przedsieblorstwo, albo tez nadmiernego zadiuzenia. 1

Bankructwo epédtki 1 wynikajaca =z tego strata dla
jnwestoréw Jest bardzo uclazliwe, poniewaz zgodnie 2z prawem,
roszczenia wynikajace z tego faktu 85 zaspokajane na samym
koficu PO  uwzglednieniu roszczen pafistwa, bankéw oraz innych
wierzycieli. Ten rodzayj  ryzyka Jest écisle powiazany 2
ryzykiem finansowym. WiaZeﬂsie ono nie tylko z poniesieniem
straty, ale takze z cakkowitqwutrata kéﬁ;talu.

Wedtug kryterium polityki pafistwowed i zwiazanych z tym
mozliwodci rozwojowych przedsiebiorstwa wyrdznia sie:

- ryzyko inflacji, ;

- ryzyko zmiany poziomu stopy procentowe],

- ryazyko walutowe,

- ryzyko polityeczne.

Ryzyko inflacji na rynku kapitatowym wiagze sie gibwnie z
wyborem instrumentu finansowego, w ktéry inwestor ulokuje
swoje pleniadze. Na najwieksze ryzyko inflacii narazone ' 88,
depozyty na kontach bankowych, a na umiarkowane obligacje.
WyzZzsza inflacja powoduje wysoki przyrost inwestycji w

obligacje, natomiast niska inflacja - w akcje. W okresie
inflacji polityka pieniezna rzadu polega na ograniczaniu
dopiywu pienigdza do gospodarki. Wystepuja wéwezas trudnosci w
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finansowaniu dziatalnoéci firm. Wysoka AStopa procentowa

kredytéw obniza rentownosé ich dziatania. W wyniku wzrostu

inflacji i wysokiej stopy procentowej obnizaja sie ceny akeji
na rynku wtérnym. Natomiast sp6étki prowadzace emisje nowych
akcji nie sg w stanie rozprowadzilé swoich akcji na pierwotnym

rynku kapitatowym. Wszelkie inwestycde w akcje w okresie

inflacji (tzn. wzrostu cen w gospodarce) przynosza mniejsze

zyski niz w okresie stabilnodci cen. Zmiany cen mierzy sie)
tzw. indeksem zmiany-cen débr, ktéry mozZna przedstawié:
biezacy koszt koszyka débr

Indeks zmiany cen =

koszt koszyka débr w roku bazowym
Inwestor w okresie inflacji  musi szukad takich
inwestycji, ktérych ceny rosng co najmnied w takim tempie Jak
inflacja. Alternatywa w stosunku do inwestycjli w akcje sa nowo

emitowane obligacie. W zwiazku z wyzsza inflacja maja one
odpowiednio wWyZsza

stope oprocentowania powigzang ze 2zmianami
stopy inflacgi.

R&zyko zmiany poziomu stopy procentoweg

Poziom bankowej stopy procentowed lokat, zalezy od
czynnikéw natury czysto ekonomicznej oraz  od polityki

gospodarczej rzadu. Inwestor na rynku akcji i obligacdi musi

stale kontrolowaé ryzyko zwigzane Z poziomem stopy

procentowej. Kiedy wysoko8& stopy

procentowej na rynku
finansowym podnosi sie, nalezy

inwestowaé w obligacde.,
natomiast przy niskim poziomie - w akcie.

Wielko&é stopy procentowej Jest Scigle powiazane z

ryzykiem inflacji, koniunktury gospodarczej, stanu bilansu

platniczego, polityki makroekonomicznej, doptywu kapitalu
zagranicznego.

Kolejnym rodzajem ryzyka Jjest ryzyko walutowe, ktore
polega na zmianie kursu walut w czasie trwania procesu
inwestycyjinego.

Kurs walut zalezy giéwnie od stanu rynku finansowego.

Kiedy sytuacja na rynku Jest optymistyczna nastepuje spadek
cen walut i odwrotnie gdy wystepuje spadek koniunktury - kursy

walut rosngq. Wielkodé ryzyka zalezy od rozwoju powigzan
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krajowego rynku kapitalowego =z innymi rynkami. Im bardzied
stopienn tych powigzan roénie, tym wpiyw tego rodzaju ryzyka na
inwestycje jest wiekszy.

Na rynku kapitalowym istnieje takze ryzyko polityczne.
Ryzyko to mozna nazwaé takzZe ryzykiem pozaekonomicznym. WigZe
~sie ono ze zmianami rzadu i Jego polityki ekonomicznej, a
takZe sytuacja polityczng 1 koniunkturs gospodarcza za
.granlca. Wzrost czy spadek kursdéw na gietdach &wiatowych jest
bardzo czuly na doniesienia o gwiatowych kryzysach s
prowadzonych wodnach, poniewaZz wiagze sie to ze wzrostem tych
dziatéw gospodarki, ktére pracuja na rzecz armii. Kierunek
- polityki ma zZawsze duzy wpiyw na zmiany  priorytetéw
ekonomicznych co Jednoczeédnie zmienia uklad powigzah na rynku
kapitaiowym, popyt 1 podaz papieréw wartoéciowych oraz
wskaZniki ekonomiczne.

Wediug kryterium poziomu rozwoju rynku kapitalowego:
rozrdZnia sie:

- ryzyko zwiazane z wycofaniem sie kapitalu zagranicznego
z gletdy papieréw wartosciowych,

- ryzyko piynnoséci,

~ ryzyko manipulowania rynkiem,

- ryzyko niewydolnosci biur meklerskich.

Ryzyko zwigzane z wycofaniem sie kapitaiu zagranicznego z
polekied gletdy wynika giéwnle ze zmian wudzialu znaczacych
zagranicznych inwestorédw na WGPW.

Napiyw kapitaiu zagranicznego byt spowodowany wzrostem
wynikéw finansowych spéiek notowanych na gietdzie, realizacja
programow gospodarczych przez rzad, wzrostem  gospodarki
polskied, poziomem cen akcii na gieidzie, a takie miodym
dynamicznie rozwijadacym sie polskim rynkiem kapitalowym,
ktére rokowal szanse na osiagniecie w przysztodci wysokich
zyskow.

: Pierwszg zwiekszona aktywnosé cudzoziemcéw w Warszawie
zaobserwowano w drugiej potowie 1992 roku. W sierpniu 1993 r.
udziak inwestoféw zagranicznych na polskiej gieldzie szacowano
na 20 % - 25 %, a pod koniec paZdziernika nawet ns Jedng
trzecis. Sytuacja taka spowodowala zwiekszenia tempa
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wystepowania hossy. Ewentualne ich wycofanie sie na pewno
przyczyni sie do pogie¢bienia sie bessy.

Podobne zjawiska wystepuja nie tylko na rynkach panstw
rozwijajacych sie. Przykiadowo w Niemczech, ponad 20 % akcji
znajduje sie w rekach inwestordw zagranicznych, co oznacza, Ze
udziat ich w strukturze rynku jest bardzo podobny do tej, jaka
istniala na polskiej gleldzie w sierpniu 1993 roku. Tamtejsi
analitycy papierédw wartosciowych odkryli, Ze to wtasnie ich
reakcja czasami dawata poczatek zmianom tendencii na gieldzie
i byta Zrédiem wielu zalamsf kurséw na rynku.és

Ryzyko plymnosci wiaze sie ze stopniem tatwodci i
szybkosci sprzedazy akcji lub obligacJji.

Najwieksze ryzyko plynnosci wystepuje W obrocie
pozagietdowym ze wzgledu na niski poziom obrotu tymi akcjami,
o ktérych istnieniu nie docieraja informacje do wszystkich
potencjalnych inwestorédw. Umiarkowanym ryzykiem charakteryzuja
sie obligacje zamienne Skarbu Pafistwa nie notowane na
gieldzie.

Najmniejsze ryzyko plynnosdci wystepuje dla akecji i
obligacji notowanych na ' gieldzie, ze wzgledu na publiczny
dostep do nich, o ktérych istnieniu wiedza wszyscy uczestnicy
rynku kapitatowego.

Plynnoéé jest rézna w réznych okresach czasu w zaleznosci
od rodzaju papieru wartosciowego ‘' oraz od koniunktury na
gietdzie. Plynnosé sprzedazy papierdw wartodciowych powieksza
sle dzieki krétkoterminowes dziatalnosci graczy gietdowych,
ktérzy . czesto dokonuja operacji na gietdzie. Na polskied
gietdzie ryzyko plynnodci - zmniejszy sie wraz ze wzrostem
czestotliwodci sesji, wzrostem obrotéw oraz z przejéciem z
systemu notowah stalych na ciagie.

Ryzyko manipulowania rynkiem jest powiazane 2z celowym
wpiywem pojedynczego inwestora, lub grupy inwestordw na kursy
akcji. Tego rodzaju ryzyko jest szczegblnie duze na matym i
miodym rynku giekdowym, ktéry jest giéwnie opanowany przez
drobnych inwestoréw, stabo rozeznanych w dziataniu rynku

88 M.Wojewédka, Jak sie zarabia na gieldzie, Z. Szczygietl
Publishing, Krakéw 1994, s. 17.
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kapitatowego.

Ryzyko niewydolnoéci  biur maklerskich zwigzane Jjest =z
niemozliwosdcig obsiugi wszystkich klientow przez biura
maklerskie, co powoduje uniemozliwienie napiywu kapitatu. Taka"
sytuacja wystapita w kohcu 1993 1 poczatku 1994 r., gdzie
kolejne fazy hossy spowodowaly wzrost zainteresowania
zakladania rachunkéw inwestycyjnych oraz zakupem akcji przez
nowych inwestoréw. Ten rodzaj ryzyka wystepuje najczescied na
miodych rynkach gieitdowych, ktére 88 narazone na wszelkie
anomalie inwestycji kapitatowych.

I1I. METODY OBLICZANIA RYZYKA INWESTYCYJINEGO

Akcje, ktére sa przedmiotem obrotu na rynku kapitatowym
réznia sie miedzy sobg pod wzgledem wysokosci spodziewanego
dochodu, a takze pod wzgledem ryzyka.

Podstawowa charakterystyks kazdego papieru wartoéciowego
oraz Jednym z podstawowych kryteriéw Jakim kierude sie kazdy
inwestor Jjest stopa zysku.

Wielkosé te okresla sie jako stosunek zysku jaks przynosi
dany papler do naktadéw poniesionych na zakup tego papieru.

[ (Ptnpt—l) +Dt]

L Pry i
gdzie:
Re — stopa zysku z akcyl w okresie t,
Px - cena sprzedazy akcji w okresie t,
Po-1 ~ cena zakupu akecji w okresie t-1,
De - wartosé dywidendy z akeji w okresie t.

Pt - Pt-1 - wielko&¢ zysku wynikajaca z réznlcy cen kupna
w okresie (t - 1), i sprzedazy w okresie (t).

W przypadku inwestycji portfelowej, tzn. inwestycdi w
wieced niz jeden papiler wartosdciowy, stopa zysku Jest Srednig
wazona stop zysku, gdzie waga Jest udzial poszczegblnych

sktadnikéw w portfelu papieréw wartosciowych.

R=wixRi+wz2xRz+ ... + wn X Rn, (2)
R - stopa zysku = catego portfela papierow



202

wartoéciowych,
Ri,..., Rn- stopa zysku z poszczegdlnych paplieréw
wartosciowych,

Wi,..., Wwn— udzia? poszczegdlnych papieréw wartosciowych
w portfelu. '
Dla scharakteryzowania ryzyka inwestycyinego z papieréw
wartosciowych mozZna postugiwaé sie miarami statystycznymi, np.
wariancja lub odchyleniem standardowym stopy zysku.
Wariancja stopy zysku jest &rednia odchylen kwadratéw
rzeczywistej stopy zyeku od oczekiwaned stopy zysku.

Y (R.-R)?3| / (n-1) 9)

t=1

V=

gdzie:
Rt - rzeczywista stopa zysku z papieru wartosciowego.,
R - oczekiwana stopa zysku z papieru wartosciowego,
n - liczba okreséw.

Im wieksze odchylenia mozliwych stép zysku od oczekiwaned
stopy zysku; tym wieksza jest wariancja, a tym samym i ryzyko.

Odchylenie standardowe Jjako kolejna miara ryzyka
inweétycyanego zwigzanego 2z papierem wartosciowym wskazuje
réwnieZ na to, Jakle Jjest przecietne odchylenie rzeczywistych
stép zysku od oczekiwanej stopy zysku.

(6)

gdzie:
8 - ryzyko papieru warto8ciowego obliczone za pomoca
odchylenia standardowego.

Ryzyko rortfela inwestycyinego nie Jest suma ryzyka
poszczegdlnych jego elementoéw, Qak to byio przy obliczaniu
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stopy zysku 2z portfela inwestycyinego, poniewaz pomiedzy
poszczegdlnymi papierami wartosciowymi istnieje wzajemna
korelacja. Wspdliczynnik korelacji pokazuje site powiazapié ze
soba stép zysku dwéch papieréw wartodciowych, ktéry moZna
zapisaé wg nastepujacego wzoru 67

gdzie:
i .
. _},; (Rys=Ry) (Ryy-Ry) (1)
3 {n-1) 8,8,
&z - wspbiczynnik korelacji pomiedzy dwoma papierami
wartosciowymi 1 i 2, : i
R1 - oczekiwana stbpa zysku pierwszej akcii,
Rz - oczekiwana stopé zysku drugiej akcji,
Rix - mozZliwe stopy zysku pierwszej akcji,
Rzi - mozliwe stopy zysku drugiej akcji,
s1 - odchylenie standardowe rierwszej akcii,
82 - odchylenie standardowe drugiej akecji,
n - liczba okreséw.

Inwestor, ktéry stol przed problemem wyboru papieroéw
wartosciowych, wybierze takie akecje, ktérych wspéiczynnik
korelacdi zmniejszy ryzyko do minimum. '

Papiery wartodciowe, ktére skorelowane sg dodatnio, nie
powoduja zmniejszenia ryzyka, poniewaz Jest ono &redniag wazona
ryzyka poszczegdlnych akeji. W przypadku korelacji zerowed
wystepule czesciowa redukcja ryzyka, natomiast doskonala
korelacja ujemna:ZAPewnia catkowitq eliminacje ryzyka. Dlatego :
inwestor w procesie podejmowania decyzji nad wyborem akcJji
bedzie kierowal sie giéwnie ujemnym wspéiczynnikiem korelacji.

Dla portfela zlozonego, np. 2z dwéch papieréw
wartosciowych przy uzglednieniu korslacii miedzy nimi, ryzyko
mozna obliczyé nastepujaco:

Ve = w12 812 + 2 w1 w2z 81 s2 fiz + w22 + w22 s22 (6)

(wszystkie oznaczenia jak w poprzednich wzorach).

Podstawiadac do powyzszego wzoru wspbiczynnik korelacji E

87 K.Jajuga, T.Jajuga, Jak inwestowaé w papiery
wartodciowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, ISBN, W-wa 1993, s. 103.
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z przedziaiu [-1,1] wynika, ze dla papieréw wartosciowych,
ktérych ceny rynkowe skorelowane sa ze soba ujemnie, ryzyko
posiadania ich razem w portfelu Jest mniejsze niz ryzyko
posiadania tylko jednego z nich. ‘

Skonstruowanie portfela aktywéw vfinansowych uwzgledniajac
wszystkie powyZzsze miary Jjest trudne do wykonania. Przy duzed
liczbie papierdw wartodciowych, stosowane powyzeJd wWZory
wymagaja wielu danych obliczeniowych. Dlatego tez ryzyko
aktywow finansowych oblicza 8ie najczeéciej . za pomoca
wepbiczynnika beta (8). e

Wapbiczynnik ten stazuje stopiefi wrazliwosci daneJ
akcji, tzn. w Jjakim stdbniu stopa zysku akcji reaguje na
zmiane stopy zysku wskainika rynku (indeksu gieldy), co mozna
zinterpretowaé: o Jjaki procent wzrosnie stopa zysku akcji, gdy
stopa zysku wskaznika gieldy wzrosnie o jeden procent.

: Jesli wspbélczynnik B okredlonego papieru wartosciowego
dest bliski zeru oznacza to, ze dany papier Jest: pozbawiony
ryzyka rynku. Do takich pépieréw naleza obligacje rzadowe,
bony skarbowe.

Kiedy wspéiczynnik B mieéci sie w przedziale od zera do
dednego, Awiadczy to, z§ stopa zysku akcji w malym stopniu
Jest wrazliwa na 2zmiany zachodzace na rynku. Tego rodzaju
papiery okresla sie Jako defensywne. 5

Jesgli wspélozyqnik B =1 oznacza to, 2%e przy wzroscie
stopy zysku indeksu gieldy o Jeden procent, spowoduje
Jednoprocentowy wzrost stopy zysku akcji. Czyli stopa zysku
akcji zmienia sie w takim samym stopniu jak stopa zysku
wekaznika rynku.

Gdy wspéiczynnik B Jjest wigkszy od jedynki, oznacza to,
ze stopa zysku akcji jest bardZo wrazliwa na zmiany zachodzace
na rynku. Kiedy wskaznik étopy zysku rynku wzrosénie o 1%,
- wtedy stopa zysku danej akcji zmieni sie o wartosé wiekszg niz
1:%. Tego typu akcje nazywa sie akcjami agresywnymiss,

Graficznie wspbéiczynnik B mozna okredlié Jako tangens
kata nachylenia linii charakterystycznej akcii (tzn. linii

88 W. GSharpe, Investments, Prentice Hall, New Yorik s
1086.
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RYS .5
Zrédto: Opracowanie wiasne.

opisujaced stope zysku z aktywéw rynkowych) do osi odcietych.

wWepbiczynnik beta (B) mozna wyrazié¢ nastepujacym wzorem:

g = 2 (Ree"RD) (R~

(8)
2 (Ru'};) 4
gdzie: o Nrad )
n - liczba okreséw, z ktérych pochodza informacdie, '
Rit - stopa zysku i-tej akeji w t-tym okresie, i

Rvr - stopa zysku wskaZnika rynku (indeksu gieidy W ﬁ;
tym okresie, ;
gr.Ras - Srednia arytmetyczna stép zysku i-tej akcil,

6r.Rv - 8rednia arytmetyczna stép zysku weskaznika rynku
(indeksu gieldy)

lub )
g« S0V (Hy Ha (9)
var (R,)
Ra - stopa zysku papieru wartoéciowego,
Rm - stopa zysku portfela rynkowego,
cov, var -~ kowariancja i wariancja.

Wspdtczynnik beta Jjest miara ryzyka, ktora Jjest
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podstawows zmienna niezalezng w modelu CAPM. W. Sharpe’a,
ktéry to wyraza sie nastepujacym wzorem:

E(R;) =R, +B, [E(Ry) ~R]

gdzie:

E(R1) - oczekiwana stopa zysku dla papieru wartosciowego,

Re - gtopa procentowa wolna od ryzyka,

E(Rm) - oczekiwana stopa zysku dla portfela rynkowego.

Dzigeki modelowi CAPM, kazdy papier wartosciowy mozna
rozpatrywa¢ w stosunku do calego portfela rynkowego. Nie ma
potrzeby badania Jjego korelacji 2z kazdym innym papierem
wartosdciowym z portfela rynkowego. Konstruowanie portfela
inwestycyjnego prolega teraz na doborze takich aktywow
finansowych, ktére w zaleznoéci od preferencji maja wieksza
lub mniedszs wartosé wspbiczynnika 8. Wiekszy wspdiczynnik
beta papieréw wartosciowych oznacza wieksze ryzyko w zamian za
wiekszy oczekiwany dochéd. Inwestor uzywajac wspbtczynnikéw 8

moze zbudowaé portfel odpowiadajacy Jjego oczekiwanemu
dochodowi i ryzyku.

WSPOLCZYNNIKI BETA DLA SPOLEK NOTOWANYCH NA POLSKIEJ GIEELDZIE
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Dla obliczenia wspbiczynnikéw B oraz pozostaiych mié;w
ryzyka inwestycyinego, wykorzystano dane dotyczgace notowan
papieréw wartosciowych na Warszawskiej Gieidzie Papierdw
Wartodciowych za okres od 01.11.92 do 01.07.93. Krétki okres
obserwacji kurséw gietdowych spétek nie stwarza wystarczajaced
podstawy do uvogdlnieh otrzymanych rezultatdw badan.

W poniZSzych obliczeniach zastosowano pomiar stép zwrotu
i ryzyka dla okreséw tygodniowych (38 obserwacji), dla
poréwnania dokonano obliczen dla okreséw miesiecznych ol
tygodniowych w kwartatach.

Wszystkie obliczenia zostaly wykonane za pomoca arkusza
kalkulacyjnego Quattro Pro 2.0.

Waspdtczynnik zgodnoéci modelu R=2 liczony Jjest
nastepujaco:
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Rim p?var (R,)
Var(Rr,)

gdzile: : '

R2 - wspbiczynnik zgodnosci modelu, tzn. gdy R2 jest
bliskie 1, tym model CAPM jest bardzied dopasowany do
rzeczywistosdci.

Rm - stopa zwrotu z rortfela rynkowego,
R1 - stopa zwrotu z papieru wartosdciopwego i,
Var - wariancja.
TAB. 168
“_‘ﬁ
SPOLEKA |érednia Var 8 B Rz
dochodu
B1a 0.96 145.58 12.07 0.30 0.83
BRE 12.74 700.54 26.47 0.81 0.98
ELEKTRIM 21.64 1749 .39 41.83 | 1.28 0.93
EXBUD 18.84 1941.04 44.086 1.36 0.96
IRENA 30.78 1334.33 38.53 0.83 0.62
KABLE 21.3 . 1280.85 35.79 0.98 0.88
KROSNO 22.84 1421.37 37.70 .69 0.34
MOBSTOBTAL 30.19 2401.81 49.01 AnBL 0.98
OKOCIM 18.26 884.36 26.18 0.49 0.36
/ PROCHNIK ~40.87 | a708.30 80.87 1.80 0.89
SWARZEDZ 20.53 1381.61 37.17 aa1.08 0.83
TONSIL 22.37 1182.95 34.10 0.30 0.08
UNIWERSAL 9.88 16168.35 38.94 0.09 0.01
WEDEL 27.58 1383.14 37.19 1.03 0.77
WOLCZANKA 32.93 2844.08 B3.33 1.81 0.83
2YWIEC 20.48 1200.88 36.05 1.08 0.91
WIG 19.49 1017.19 3189 | 1.00 __11.00 |
gdzie:
Var - wariancja,
8 - odchylenie standardowe,
[ - wspdiczynnik beta, .
R2 - wspbiczynnik zgodnosci modelu CAPM zZ
rzeczywistoscia.

e podane miary obliczane 8a co miesiac za okres od
06.10.92 do 01.07.93
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TAB. 270
BIG 1.48 B7.42 9.356 0.80 0.34
BRE 2.568 84.88 9.21 0.80 0.80
ELEKTRIM 4.28 118.31 | 10.78 1.02 0.78
EXBUD 3.38 138.7 11.78 1.12 0.77
IRENA 8.21 158.07 12.49 0.8 0.35
KABLE 4.49 179.19 13.39 0.88 .f 0.85
KROBNO 4.82 177.48 | 13.32 | o.81 | o.=1
MOBTOSTAL 5.84 116.83 | 10.76 0.98 -0.70
OKOCIM 3.98 180.01 | 11.40 0.90 0.53
PROCHNIK 7.83 192.88 | 15.89 SLAIG 0.54
BWARZEDZ 4.21 149.42 | 12.22 1.04 0.81
TONSIL 4.83 211.72 | 14.85 0.569 0.14
UNIWRERSBAL 1.89 193.18 | 13.80 0.54 0.13
WEDEL ' 6.72 164.89 | 12.43 1.18 0.73
WOLCZANKA 8.31 179.07 | 13.38 1.08 0.53
ZYWIEC 4.21 180.87 | 12.88 1.20 0.78
. B4 . 49 1.00 1.00
o el ot TAB_s’Tl

BIG -0.0%2 43.30 8.88 -0.290 0.08
BRE ~-0.08 41.17 8.42 1812 0.44
ELEKTRIM 0.87 66.78 7.53 1.87 0.71
EXBUD 0.18 19.863 4.42 0.80 0.48
IRENA 1.88 127.70 11.80 1.38 0.21
KABLE 3.17 .130.7 11.43 0.B0 0.03
KROBNO 337l 230 1817 2.01 0.25
MOSTOSTAL 3.48 82.19 7.89 1eap 0.29
OKOCIM -0.22 13.91 8.73 0.84 0.43
PROCHNTK B.22"° 122.86 110y 0.2 0.01
EWARZEDZ 2.08 17.88 4.23 0.87 O}
TONS IL B.87 280 .45 18.14 0.856 | o0.02
_ UNIWERSAL 5.85 210.39 14.50 0.44 0.01

70 wszystkie miary obliczane sa co tydzien za okres od
06.10.92 do 29.08.93

71 weszystkie miary obliczane sa co tydzien za IV kwartal
1992 ».
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TAB.4 72

TAB.b 7=

WEDEL, 2.80 79.31 8.91 1.80 0.58
WOLCZANKA 2.07 70.32 8.35 0.12 0.00
ZYWIEC -0.88 12.87 3.80 0.38 0.13

Lwia 0.97 14.48 3.80 1.00 1.00

1
SPOLKI Sredni Var 8 B Rz
dochéd
BIG 127 32.71 B.72 0.18 0.01
" BRE 0.8z ©.88 3.14 0.5 0.40
ELEKTRIM 20T 34.09 5.84 0.71 0.17
EXBUD 0.32 79.45 8.91 1.83 0.38
IRENA 2.58 28.89 5.19 0.52 0.12
KABLE 2.22 20.94 5.47 0.08 0.00
KROBNO 2.30 10.14 3.18 0.08 0.00
MOSTOSTAL 1.04 10.93 3.81 0.54 0.30
OKOCIM 4.22 8B. 45 9.40 2.32 0.89
PROCHNIK 3.47 41.32 8.43 1.51 0.83
SWARZEDZ 1.04 19.28 4.39 0.83 0.23 H
TONSIL 3.02 158.03 12.57 0.04 0.00
UNIWERSAL -1.58 | es.19 | a.o1 -0.41 | o.os3

 WEDEL. 2.79 40.22 8.34 At 10.40
WOLOZANKA 4.14 14.86 3.86 0.81 0.28
ZYWIEC 2.48 39.27 8.27 1.88 ' 0.79
WIG 2.02 11.83 3.37 1.00 1.00

SPOEKI | éredni Var 8 B Rz
dochéd:
BIG 3.01 191.89 | 13.86 0.74 0.87
BRE 7.30 i80.688 | 13.44 0.89 0.88
ELEKTRIM 9.77 228.09 | 15.04 0.98 0.86
EXBUD 9.96 274.53 18.587 1.08 0.88
IRENA 12.39 200.85 | 14.17 0.88 0.44
KABLE 5.97 327.31 | 18.09 1.00 0.81
KROSNO 7.02 281.14 | 18.77 0.81 0.47
72 wazystkie miary obliczane sa tygodniowo za I kwartal
1993 r.

78 wgzystkie

1993 r.

miary obliczane sa tygodniowo za

ITI kwartat



MOBTOSTATL, 12,71 211.85 | 14 gg 0.93 0.82
OKOoCINM 8.41 269.08 16.40 O.84 0.53
PROCHNI K 13.08 370.94 19.28 114 0.71
BWARZEDZ 7.3 348.51 | 18 gy 1.18 0.78
TONSIL, 6.87 225.48 18.02 0.7}:. 0.48
UNIWERSAT, 1.285 291.98 17.08 0.75" 0.39
WEDET, 11.8 307.98 17.58 1.5.0 0.79
WoLCzZANKA, . lo.p7 377.8a 19.43 113 O.es
2YWIRC 10.60 878.81 | 19.a4 1.21 0.79
WIG 8.98 201 .58 14.20 1.00 1-00,__

: Zza
Otrzymane W8Pélczynniky beta Charakteryzuja sie du

ika
Zmiennodcig v réznych okresach. Pewna Zmienno&é wep6tczynn
Jest ZJawiskiem naturalnym

finansowych firm,

5a bardzoe duze. pig poszczegélnych kwartatéw opaz calego
okresy Potrafig one hya raz wieksze (oo il b innym razel
mniejsze og il ¢ Wakazuje to na niedednakowy W réznych okresach
8poséb reagowanj g cen  akecyji 8P6tki g Zmiane sytuacji né
8ietdzie (pp. Irena, Mostosta], Okocim) .
W IV kwartaje 1982 », 4 g kwartale 31993 wystapito duze
liczba wW8pOlezynnikéw R2 .bliSKa
PN drughy kwartale wystapiio Natomiast duze Jego
dza tq fakt niedojrzaloéci polskiego rynku
* WZrost wapéiczynnikéw RZ2 ¥
nie wynika Ze wzrostu dojrzatoscl
tym okresie na gieldzie zaczell
liczni niedoéwiadczeni inwestorzy, gdzi¢
Wszyscy kupowali, albo wW8zyscy SPrzedawali pe uwzglednienis
PZeczywistey wartogei 8pblek. g wiasnie spowodowato duzé

. ie
Zgodnogé Zmian cep akedi ze Zmianamy WIG, aw nastepstw
wWysokie Rz dla V8PS ezynnkew beta,

esu

obliczone dla diuzszego °k; b
mn

dobrymi Wepdtezynnikami R2 oraz

e P
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Zgodnoscia miedzy sobg.
Otrzymane wspbiczynniki beta dla
DI o7 dgg i 88 W wiekszoéci mniejsze lub bliskie Jednosdeci.
Firmy dojrzate maja beta mniejsze lub réwne 15 zas miode,
rozwijajace sie majs beta wieksze od 1, zwykle

okresu 01.11.1992 -

dYnamiczne,
okolo 2. Na rolskiej gietdzie papieréw wartosciowych pojawiajg
2ie akcje przedsiebiorstw dojrzalych, dobrze bprosperujacych o

dobrej sytuacji finansowej i z perspektywami rozwodu.
Obrét na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartoéciowych
akcjami spétek dodrzatych, o wespdtczynniku beta Przewaznie
mniejezym lub bliskim 1, daje mate mozliwo&ci manipulowania
ryzykiem i oczekiwang wartoscig stopy zysku portfela papierédw

wartodciowych. Jednakze dobra zgodno&é otrzymanych wynikéw z
rynku gieldowego potwierdza

rzeczywistym stanem polskiego
przydatnosé tego modelu do rodedmowania w bliskied przysztosci

decyzdi inwestycyinych74.

Zastosowanie modelu wyceny aktywéw
notowanych na Gietdzie

7 A 3
4 A. Palinski Sodtak " h na
Ban i Kredyt, marzec

inansowych do wyceny akcji
apiersw Wartodciowych w Warszawie,

994 .




