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Wprowadzenie

Poczatck lat dziewieédziesiatych dwudziestego wieku charakteryzowal si¢
Powaznymi zmianami polskiego systemu ckonomicznego. Wprowadzenie
gospodarki rynkowej zaowocowalo m.in. rozwojem rynku kapitalowego.'

: Celem referatu jest scharakteryzowanie ryzyka i stop zysku na polskicj
glf:ldzic papierdéw warto$ciowych w oparciu 0 dwa zasadnicze twierdzenia, a
Mianowicie:

) zmiany cen akcji na polskicj gieldzie nic posiadaja wysokiego dopasowa-

3 nia do modelu funkcjonowania rynku kapitalowego — CAPM,

2) walory znajdujace si¢ na polskicj gieldzie charakteryzuje niska dokladnos¢
estymacji w przypadku szacowania prostej rynku papicrow wartoscio-
wych.

W pierwszej czgéci omowiona sostala istota i metody obliczania ryzyka

1n§vcslyc_\jnego, W czesei drugicj zaprezentowano analiz¢ miernikoéw rvzyka i

S10p zysku dla spolek notowanych na WGPW od roku 1991-1995. Natomiast

W czesci trzeciej i czwartej zostal wykorzystany model linii rynku kapitalo-

WeLgo wraz ze élatyslycznq weryfikacja Jego parametrow do oceny sytuacji

Panujacej na polskicj gieldzie w latach 199 1-1995.

Jajuga K, Jajuga T.: Jak inwestowaé: w papiery wartosciowe, Wydawnictwo Naukowe

PWN, Warszawa 1993, s. 7.
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1. Istota i metody obliczania ryzyka inwestycyjnego
na gietdzie papieréw wartosciowych

We wspolczesnej teorii zarzadzania finansowego podstawowa rolg odgra—
wa uwzglednienie czasu i ryzyka w decyzjach inwestycyjnych.

Ryzyko oznacza zaréwno mozliwos¢ zysku, jak i straty. Istnieje ono
zawsze wiedy, gdy pojawia si¢ mozliwos¢ wystapienia wigcej niz jednego
stanu rzeczywistosci. Jest nim przedsigwzigcie, ktorego wynik jest nieznany: i
niepewny, z czym wiaze si¢ prawdopodobienistwo zajscia szkody.

Ryzyko istnicje dlatego, poniewaz nabywcy tych instrumentow w istocie
rzeczy nabywaja prawo do czerpania dochodéw w przyszlosci. Przyszlego
stanu gospodarki nie mozna w pelni przewidzie¢, dlatego tez istnieje niebez-
pieczenstwo, zc przewidywania, na ktorych zostaly oparte decyzje nie zostang
potwierdzone w praktyce.

Ryzyko nic uzyskania oczekiwanych rezultatow podejmowanych decyzja
musi by¢ w tych warunkach w odpowiedni sposéb ocenione 1 uwzglgdnione
rachunku przeprowadzanym przez firmy. Podstawowym mechanizmem, za
pomoca ktorego rozwigzywane sa problemy zwiazane z ryzykiem, jest rynek
kapitalowy.

Rynek ten nie tylko umozliwia dokonywanic zobicktywizowanych ocen
stopnia ryzyka zwiazanego z réznymi przedsigwzigciami gospodarczymi, ale
takze pozwala na czgsciowa eliminacjg oraz rozkladanie ryzyka pomigdzy dua~
23 liczbe podmiotow, co ma istotne znaczenie z punktu widzenia dynamizmiyy
innowacyjnego gospodarki.*

Ryzykiem obarczone sa w zasadzie wszelkie operacje dokonywane na ryt-
ku kapitalowym. Wielko$¢ tego ryzyka zalezy przede wszystkim od rodzaju
papieru wartosciowego. Obligacje Skarbu Panstwa naleza do papierow o rvzs -
ku zblizonym do zera, natomiast akcje naleza do papierow wartosciowyciy
obarczonych ryzykiem. Akcje, ktore sa przedmiotem obrotu na rynku kapita -
lowym roznig si¢ miedzy soba pod wzgledem ryzyka i tym samym wysokoS<y
spodziewanego dochodu.

Podstawowym kryterium decyzji inwestycyjnych jakim kieruje si¢ kazdx-
inwestor jest stopa zysku. Wielkos¢ te okresla si¢ jako stosunek zysku (tzm.
wynikajacej ze wzrostu ceny akcji i wyplaty dywidendy) jaka przynosi damxy-
papier do nakladéw poniesionych na zakup tego papieru’.

i [(])I = P[-I) ) /
{ Pr-l

! 1. Czekaj: Rynek kapitalowy, a rvzyko gospodarcze, Instytut Finansow, Zaklad Pohty Ky
Antymonopolowej i Rynkow Kapitalowych, Warszawa 1991, s. 3.

* R. Dobbis, W. Frackowiak, S.F. Witt, Praktvczne zarzqdzanie kapitalem firmy, Paanpol

Poznan 1992, s. 84.
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gdzie: R, - stopa zwrotu za okres t,
P - cena papieru wartosciowego na koniec okresu,
12 - cena papieru wartosciowego na poczatek okresu,
P, - P, - zysk kapitalowy (lub strata),
D, - dywidenda otrzymywana pod koniec okresu.

Powyzsza metoda oceny stopy zwrotu polega na ocenie zachowania si¢
papieru wartosciowego w przysziosci na podstawie ksztaltowania si¢ ich sto-
py zysku z danych historycznych. Oszacowanie oczekiwanej stopy zysku wg:
tej metody mozna zapisac jako Srednia arytmetyczna stop zysku z poprzednich

n okresow".
R (2 Rrj /n
=]
gdzie:: "R - oczekiwana stopa zysku z akcji,
R =[(P,-P,)+D]/P, -stopazysku obliczana na podstawie danych
historycznych,
n - liczba okresow.

Okreslenie ryzyka osiagnigcia oczekiwanej stopy zysku z papieru warto-
sciowego jest bardzo wazne w procesie inwestowania na rynku kapitalowym.
Problem ten zwiazany jest z wahaniami cen akcji na gieldzie, co wplywa na
stopg zysku z akcji. Do obliczenia ryzyka zwiazanego z akcja stosuje si¢ mier-
nik wariancji i odchylenia standardowego. Miary te oblicza si¢ na podstawie
informacji pochodzacych z przeszlosci tzn. takich informacji, ktore dotycza
ksztaltowania si¢ cen rynkowych akcji badanych firm, we weze$niejszym okre-
sie. Wariancje i odchylenie standardowe stopy zysku obliczamy nast¢pujaco’:

7 = [i(R,-R)"J / (n-1)

gdzie: V- ryzyko obliczone za pomocg wariancji
(pozostale oznaczenia jak w poprzednich wzorach),

Kolejng charakterystyka ryzyka zwiazanego z papierem wartosciowym jest
odchylenie standardowe stopy zysku. Podobnie jak wariancja przyjmuje war-

tosci nieujemne oraz wskazuje na to jakie jest przecigtne odchylenie mozli-
wych stop zysku od oczekiwanej stopy zysku®,

4 Tamze, s. 83.
> Tamze, s. 93.
¢ Tamze,s. 91.
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Im wigksze odchylenia mozliwych stop zysku od oczekiwanej stopy zvsku tym
wicksza jest wariancja, a tym samym i ryzyvko. Wariancje sa zawsze war-
tosciami dodatnimi badz sa rowne zero (np. w przypadku obligacji o stalym
oprocentowaniu, wtedy mozliwa stopa zysku jest rowna oczekiwane stopic
zysku niczaleznic od sytuacji gospodarczej).

Miara rvzyka rynkowego akeji jest wspolezynnik beta (f5).

Wspolezynnik ten wskazuje w jakim stopniu stopa zysku akeji reaguje na
zmiang stopy zvsku wskaznika rynku (indeksu gicldy). co mozna zinterpre-
towa¢; o jaki procent wzrosnic stopa zysku akcji. gdy stopa zysku wskaznika
gieldy wzrosnic o jeden procent.

Jesli wspolczynnik /3 okreslonego papicru wartosciowego jest bliski zeru
oznacza 10. z¢ dany papier jest w zasadzic pozbawiony ryzyka rynku. Do ta-
kich papicrow zaliczy¢ mozemy roczne obligacje rzadowe. Kicdy wspolezyn-
nik /# micéci si¢ w przedziale od zera do jednego. $wiadezy to, ze stopa zysku
akcji w malym stopniu jest wrazliwa na zmiany zachodzace na rynku. Tego
rodzaju papicry okresla si¢ jako defensywne. Jesli wspolezynnik /5= 1. ozna-
cza, ze przy wzroscic stopy zysku indeksu gieldy o jeden procent. spowoduje
jednoprocentowy wzrost stopy zysku akcji i tym samym ryzyvko akeji ocenia-
my jako przecigtne. Czyli stopa zysku akcji zmicnia si¢ w takim samym
stopniu jak stopa zysku wskaznika rynku. Gdy wspolezynnik /7 jest wickszy od
jedvnki, oznacza, ze stopa zysku akcji jest bardzo wrazliwa na zmiany zacho-
dzace na rynku. Kiedy wskaznik stopy zvsku rynku wzrosnic o 1%. wtedy sto-
pa zysku dancj akcji zmieni si¢ 0 wartos¢ wigksza niz 1%. Tego typu akgje
nazywa si¢ akcjami agresywnymi . (graficznic wspolezynnik # mozna okresli¢
jako tangens kata nachylenia linii charakterystyeznej akeji do osi odeigtych).

2. Analiza miernikéw ryzyka i stop zysku
dla spétek notowanych
na Polskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych

Dla obliczenia miar ryzyka inwestyeyjnego wykorzystano dane dotyczace
notowan akcji na WGPW za okres 1991-1995 r. W ponizszych obliczeniach
zastosowano pomiary Stop zwrotu 1 ryzvka co dziesic¢ sesji. Wszystkie
obliczenia zostaly wyvkonane za pomoca arkusza kalkulacyjnego Excel 3.0.

W. Sharpe: [nvestments, Prentice Hall, New York. s 106.
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Na podstawie analizy wynikow zawartych w powyzszej tabeli zmiany
warto$ci stop zysku wraz ze $rednig cena akcji, a takze odchylenia standar-
dowego w kolejnych okresach badawczych jest bardzo duze. Wskazuje to na
wysokie oddzialywanie gieldowej koniunktury na zmiany cen akcji badanych
spolek.

11992 1993

Rys. 1 Analiza zmian Warszawskiego Indeksu Gieldowego
w okresie lat 1991-1995

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie notowan akcji na WGPW.
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Rys. 2 Analiza stop zysku z portfela rynkowego na WGPW
w latach 1991-1995

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie notowan akcji na WGPW.
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Analiza zmian notowan akcji na gieldzie oraz stop zysku na powyzszych
wykresach wykazuje wysokie przyrosty cen papierow wartosciowych gtownie
w roku 1993. W okresie tym $rednia wartos¢ stopy zysku wynosila $rednio
19,4%. Natomiast w 1991 r. i 1992 r. przyrosty stopy zysku wahaty si¢ od
1,4% do 3,5%. Lata 1994 i 1995 charakteryzowaly si¢ nieco wyzszymi
miernikami zysku $rednio w granicach od 2,7% - 6,3%.

Analiza ryzyka inwestycyjnego w okresie 1991-1995 wykazala najwyzsza
jego wartosé w 1993 r. — 29%, a najnizsza w 1995 r. - 10%. Natomiast w
latach 1991, 1992 i 1994 wysoko$¢ ryzyka ksztaltowata si¢ na poziomie 20%.
W teorii ksztaltowania ryzyka inwestycyjnego na gieldzie twierdzi sig, ze
wzrostowi stopy zysku z papieréw wartosciowych powinno towarzyszy¢ pro-
porcjonalne zwigkszenie wartosci ryzyka.

Poréwnanie ryzyka z wysokoscia stopy zysku badanego okresu pozwala na
stwierdzenie, z2 w 1991 i 1992 ryzyko inwestycyjne na polskiej Gieldzie
Papierow Wartosciowych bylo bardzo wysokie w poréwnaniu ze stopa zysku
tego okresu. Natomiast w 1995 r. charakteryzowalo si¢ niska wartoscia w sto-
sunku do wielkosci zysku.

—
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Rys 3. Analiza ryzyka inwestycyjnego w papiery wartosciowe
notowane na WGPW w okresie 1991-1995

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie notowan akcji na WGPW.
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3. Estymacja parametrow linii
rynku papieréw wartosciowych

Oszacowanic miernikow ryzyka i stop zvsku pozwala na ogolna charakte-
rystyvke zvskownosci poszczegolnych walorow w badanym okresic oraz na
wyclagnigeic wnioskow o korzysciach z przeprowadzonyeh inwestveji. Jednak
nalezy stwierdzi¢. ze ani odchylenie standardowe. ani tez wariancja nie od-
zwierciedlaja w pelni sposobu reagowania cen akcji na zmiany koniunktury na
gieldzic. Dlatego sluszne jest zastosowanie modelu wyceny aktywow finan-
sowych CAPM (Capital Assets Pricing Model), kiory pozwala okreshic wiel-
kos¢ rvzyka rynkowego.

Po wczesnicjszym oszacowaniu wspolczynnikow wrazliwosci hera dla
wybranych walorow i oczekiwanych stop zysku w badanym okresic. nalezy:
wyznaczy¢ parametry okreslajace zaleznos¢ migdzy oczekiwang stopa docho-
du oraz oszacowanymi wspolczynnikami wrazliwosci beta (miernika ryzyvka).
Wykorzystujac regresj¢ liniowa wyznaczy¢ mozna parametry takiej prosiej.
ktora w najwigkszym stopniu bedzie chrakteryzowala badang zaleznos¢. Jezeli
model wyceny aktywow kapitalowvch jest zgodny z rzeczywistoscia, to w
wyniku estymacji powinniSmy otrzyma¢ parametry prostej rvnku papicrow
wartosciowych opisanej rownaniem:

i) =1 &) - r,_.]B’

Dla przeprowadzenia estymacji nalezy zna¢ dla kazdego waloru dwie war-
tosci: wspolezynnik wrazliwosci beta jako zmienng niczalezng. oraz oczeki-
wang stop¢ dochodu E(ri) jako zmienng zalezna.

Lini¢ rynku papierow warto$ciowyvch szacowana na podstawie danveh w
tabeli 1w okresie lat 1991-1995 i podstawionvch do powvzszego rownania
mozna przedstawic¢ graficznie na wykresach (rys. 4).

Powvzsze wykresy charakteryzuja zmiany linii rynku kapitalowego w la-
tach 1991-1995. Kazda z powyzszych prostych znana jest w teorii rynku
kapitalowego jako model rynkowy Sharpa.

Oszacowanic parametrow prostych rynku papicrow wartosciowych pole-
gala na zbadaniu zaleznosci migdzy wspolczynnikami beta (f3), a oczekiwang
stopa dochodu dla populacji papierow wartosciowych.
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Rys. 4 Analiza modelu wyceny aktywow finansowych CAPM
w latach 1991-1995

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie notowan akcji na WGPW.

Kazda z powyzszych prostych charakteryzuje sytuacje na polskiej gicldzie
papieréw wartosciowych w poszczegélnych okresach badawczych. Odchyle~
nie linii rynku kapitalowego od osi X prezentuje wiclkos¢ stopy zysku mozli=
wa do osiagnigcia w danym okresie na rynku. Im wigksze bylo odchylenie tvm
wigkszg stope zysku mozna bylo zrealizowaé w badanym okresie. Najwyzszy
zysk z inwestycji w papiery warto$ciowe notowanych na gieldzie mozna bylo
uzyska¢ w roku 1993, gdzie wahal si¢ on w granicach 2,19-6.66 (tzn. od
219%-666%). W pozostalych latach, tzn. 1991, 1992, 1995, wielko$¢ zmian
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zysku byla niewielka w granicach kilku procent. W 1994 r. wahania te ksztal-
towaly si¢ w granicach 37%. Nalezy jednak tutaj zaznaczy¢, ze powyzsza
zmiana zysku w 1994 r. obejmuje takze straty z inwestycji z powodu gwalto-
wnego spadku koniunktury na rynku papierow wartosciowych. Fakt ten nie
ma miejsca w zadnym z powyzszych okresow badawczych. Nalezy rowniez
zaznaczy¢, ze w latach 1993-1995 prosta rynku kapitalowego jest funkcja
malejaca. Oznacza to, ze w miar¢ wzrostu rynkowego ryzyka inwestycyjnego
obliczanego za pomoca miernika /3, stopa zysku malala w tym okresie, co jest
sprzeczne z zasada efektywnosci rynku kapitalowego w znaczeniu korelacji
ryzyko — dochod (tab. 2).

TABELA 2

Analiza oczekiwanej stopy zysku
W poréwnaniu z najwyzszym i najnizszym miernikiem /3

Lata Miemik ryzyka /3 Oczekiwana stopa zysku
1991 | (najnizszy f) 0,33 0,001
(najwyzszy f3) 1,22 0,03
1992 | (najnizszy §)-0,03 0,03
(najwyzszy f) 3,88 0,06
1993 | (najnizszy /) -1,93 6,66
(najwyzszy f3) 1,72 2,19
1994 | (najnizszy f3) 0,09 0,17
(najwyzszy f) 2,77 -0,18
1995 | (najnizszy f) -0,55 0,09
(najwyzszy f3) 2,75 0,03

Zroédlo: Opracowanie wlasne na podstawie obliczen
przeprowadzonych na danych w tabeli 1.

W zwiazku z powyzszymi rozwazaniami mozna okres badawczy podzieli¢
na dwa etapy. Pierwszy etap obejmuje lata 1991 i 1992. Charakteryzuje si¢
on wzrostem stopy zysku przy kazdym podwyzszeniu si¢ wartosci miernika
ryzyka . Natomiast drugi etap zawiera lata 1993-1995 i cechuje si¢ obniza-
niem si¢ wartosci stopy zysku pomimo wzrostu ryzyka. Najsilniej zaleznosc ta
wystepuje w roku 1993, a najslabiej w 1995 r.

Wszystkie linie rynku kapitalowego na powyzszych wykresach sa opisane
rownaniem matematycznym, ktore skladaja si¢ z dwoch elementow, tzn. stopy
zysku z papieréw o ryzyku réwnym /f = 0 oraz premii za ponoszone ryzyko.
W latach 1991 i 1992 premia ta jest wartoscia dodatnig i podwyzsza oczeki-
wang stop¢ zysku z papieréw wartosciowych. Natomiast w 1993-1995 premia
jest wartoscia ujemna za ponoszone ryzyko i obniza wartos¢ oczekiwangj
stopy zysku.
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4. Statystyczna weryfikacja parametrow modelu
rynkowego na podstawie danych w latach 1991-1995

TABELA3
Statystyczna weryfikacja modelu rynkowego
na podstawie danych z lat 1991-1995
R Standardowy | Stopa wolna Premia
blad prognozy| od ryzvka za ryzyko
1991 0,24% 20% -0.01 0,03
11992 1,29% 10% 0,03 0.01
1993 | 47,92% 10% 4,30 -1,23
1994 6,51% 30% 0.18 -0,13
1995 0,07% 40% 0,08 -0,02

7r6dlo:Opracowanie wlasne.

Analiza uzyskanych wynikow ekonomicznych pozwala zaznaczy¢, ze mo-

dele wyceny aktywow kapitalowych obejmuja:

® punkt przecigcia prostej z osig pionowa réwny jest stopie procentowej
papierow wartosciowych pozbawionych ryzyka,

® kierunek nachylenia prostej swiadczy o wielkosci dochodu przy okreslo-
nych zmianach wielkosci ryzyka.

Rozpatrujac otrzymane nachylenia prostej rynku papieréw wartosciowych
w badanym okresie mozna stwierdzi¢, ze w roku 1991 i 1992 jest ona zgodna
z modelem wyceny aktywow kapitalowych. Natomiast ujemne nachylenie tej
prostej w latach 1993-1995 oznacza wysoka sklonnos¢ inwestorow do pono-
szenia ryzyka mimo zmniejszajacej si¢ stopy zysku z akcji. Jest to sprzeczne z
podstawowym zalozeniem modelu wyceny aktywow kapitalowych, gdzie mo-
Wi si¢ o proporcjonalnym wzroscie ryzyka do stopy zysku z papieru warto-
sciowego.

Bardzo duze znaczenie w interpretacji wielkosci ryzyka i stop zysku na
polskim rynku gicldowym pelni wspélczynnik determinacji. Miernik ten okre-
sla procent réznic oczekiwanych stop dochodu jaki mozna wytlumaczyé wiel-
koscia ponoszonego ryzyka mierzonego wysokoscia wspolczynnika wrazliwo-
sci bera.

W 1993 zmiany w oczekiwanych stopach dochodu mozna bylo wyjasni¢ w
47.92% wiclkoscia wspolczynnika bera. Natomiast w latach 1991-1992 i
1994-1995 wspodlczynnik determinacji charakteryzuje si¢ bardzo niskimi war-
tosciami. Fakt ten swiadczy, ze oczekiwana stopa dochodu nie zalezy od
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wysokosci wspolczynnika beta, a model wyceny aktywow kapitalowych nie
mial zastosowania w warunkach polskich w badanym okresie.

Bezwzgledna wysokos¢ bledu popelnionego przy prognozie wartosci zmien-
nej zaleznej mozna okresli¢ za pomoca standardowego bledu prognozy. War-
to$¢ standardowego bledu prognozy méwi nam, jaka bedzie przeci¢tna roznica
migdzy prognozowang przez nas wartoécia zmiennej zaleznej, a jej wartoscig
zaobserwowang empirycznie. Z powyzszej tabeli widzimy, ze prognozujac sto-
py dochodu dla przyszlych okresow popelniamy blad w granicach od 10% do
40%. Z najwigkszymi bledami mozna spotka¢ si¢ w roku 1994 1 1995, co
wynika z gorszego dopasowania modelu do danych empirycznych. Swiadczy
to o niskim stopniu rozwoju polskiego rynku kapitalowego. Otrzymane wiel-
kosci bledow standardowych za badany okres wykluczaja przydatnos¢ modelu
do celow prognostycznych.

Zakonczenie

Przeprowadzone badania wykazaly ze:

1. Na podstawie empirycznej weryfikacji modelu wyceny aktywow kapita-

lowych na warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych mozna oceni¢

na polskim rynku kapitalowym w okresie lat 1991-1995 efektywnos¢
inwestowania.

Przy oszacowaniu wspolczynnikéw determinacji otrzymano niezbyt wyso-

kie wartosci dopasowania modelu do danych empirycznych. Oznacza to,

ze zmienno$¢ cen poszezegdlnych walorow nie wynika glownie ze zmien-
nosci wartosci indeksu gieldowego.

3. Niska dokladnos¢ estymacji w przypadku szacowania linii rynku papie-
row wartosciowych wskazuje, ze ceny akcji na polskiej gieldzie nie sg wy-
ceniane wedlug zwiazanego z nimi ryzyka. Stopa dochodu w malym
stopniu zalezy od warto$ci wspolczynhika beta.
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