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Streszczenie: W niniejszym artykule przyjrzano sie stopom zwrotu z akcji szesciu podmiotéw reprezentujgcych
sektor nowoczesnych technologii. Badaniem objeto tgcznie 96 miesigcy. Przeprowadzono réwniez analize
ryzyka specyficznego, powigzanego z walorami wybranych podmiotéw, oraz systematycznego, pokazujgcego
zwigzek miedzy tymi walorami a zmianami zachodzgcymi na gieldowym parkiecie.

Abstract: The article analyzes rates of return of investment in the shares of six companies representing
high technology sector. The study covered a total of 96 months. An analysis of the specific risk, related to
the shares of the selected companies, was also included, as well as systematic risk, showing the relationship
between these shares and the changes taking place on the stock exchange.
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WSTEP

Obrot gietdowy wybranymi instrumentami finansowymi oraz papierami wartoscio-
wymi jest mozliwy dzieki zatozonej w 1991 r. Gieldzie Papieréw Wartosciowych. Popular-
ng tezg jest, iz walory podmiotéw wywodzacych si¢ z dojrzatych sektoréw gospodarki sg
zaréwno gwarantem mniejszego ryzyka, jak i Zrodlem stabilnego dochodu dla nabywcow.
Tym samym inwestorzy zainteresowani papierami wartosciowymi odznaczajacymi sie
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mniej defensywnym charakterem od ogétu gieldy sa zmuszeni spoglada¢ na mlodsze
branze. Celem tego opracowania jest weryfikacja hipotezy o ofensywnym charakterze
waloréw wybranych reprezentantéw sektora nowoczesnych technologii.

1. CHARAKTERYSTYKA PRZEDMIOTU BADANIA

Badaniu poddano 6 podmiotéw o zblizonym profilu dziatalnosci - dziatajacych
w branzy informatycznej — na przestrzeni 8 lat, od poczatku 2011 do konca 2017 r.
Korzenie analizowanych przedsigbiorstw siegaja przelomu lat 80. i 90.

Najstarsza wéréd badanych spotek jest Qumak SA. Jej historia zaczela sie w 1985
r., kiedy to utworzono podmiot Wyrdb i Naprawa Urzadzen Elektronicznych. Pig¢ lat
pdzniej zmieniono nazwe spdtki na Sekom. Przedmiot dzialalnosci przedsiebiorstwa
stanowily produkeja i serwis sprzetu komputerowego. W 1998 r. spotka utworzyta
grupe o takiej samej nazwie — Sekom. Podmioty wchodzace w sktad grupy pofaczyty
sie w 2002 r., skutkujac narodzinami Qumak-Sekom SA. Wspolczesng nazwe spotka
przyjela pod koniec 2012 r.

Kolejny badany podmiot, Wasko SA, zostal zalozony przez pracownikéw naukowych
Politechniki Slaskiej w roku 1988. Na przestrzeni lat przedmiot dzialalno$ci stanowity
projektowanie i produkcja oprogramowania oraz sprzedaz polaczona z serwisem sprzetu
komputerowego. Wspodlczesnie Wasko SA prowadzi projekty wdrozeniowe rozwigzan z
dziedzin informatyki, automatyki przemystowej, telekomunikacji i elektroniki.

Poczatki zaréwno Sygnity SA, jak i Asseco Poland SA, przypadaja na 1991 r. Pierwszy
z wymienionych podmiotéw utworzono pod sztandarem ComputerLand SA. Przed-
sigbiorstwo pierwotnie operowalo w segmencie sprzedazy sprzetu komputerowego.
Programowaniem oraz projektowaniem systemow informatycznych trudni si¢ od 1993 r.

Asseco Poland SA zatozono w Rzeszowie pod nazwg COMP Rzeszéw. Od
poczatku spotka specjalizowala si¢ we wdrozeniach systeméw informatycznych
na potrzeby sektora bankowego. Wraz z gietdowym debiutem w 2004 r. nastapita
wyrazna dywersyfikacja dzialalnosci podmiotu, swoje ustugi Asseco Poland SA
skierowala w strone przedsigbiorstw oraz branzy ubezpieczeniowej. Wspodlczesnie
Asseco Poland SA dziala na rynku migdzynarodowym oraz stanowi jednostke do-
minujaca grupy Asseco.

Krakowski Comarch SA powstal w 1993 r. Notowany na GPW od 2006 r. pro-
wadzi ekspansje migdzynarodows, dostarcza oprogramowanie dla wielu sektoréw
gospodarki, w tym bankowosci i ubezpieczen, jak i administracji publicznej oraz
opieki zdrowotnej.

Najmlodsza z badanych spétek, Betacom SA, powstala w 1995 r. Poczatkowo
zajmowala si¢ jedynie dystrybucja oprogramowania, z czasem rozszerzyta portfolio
realizowanych ustug o integracje, projektowanie oraz wdrazanie systeméw infor-
matycznych.
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Pierwszym sposréd badanych podmiotéw, ktérego walory staty si¢ przedmiotem
obrotu gieldowego, byta Sygnity SA. Debiut spotki przypadat na rok 1995. Z kolei
najkrécej w obiegu znajdowaly si¢ akcje spotki Qumak. ktéra zadebiutowala na
parkiecie GPW w 2006 r.

2. STOPY ZWROTU Z AKCJI

Pojecie stopy zwrotu jest nierozerwalnie zwigzane z ryzykiem inwestycyjnym.
Uszczegotawiajac, kluczowe znaczenie ma tu oczekiwana przez inwestora stopa
zwrotu z danej lokaty kapitatu, a takze ryzyko powiazane z tg lokatg (Pazio, 2002a).
W podejmowanych przez inwestoréw decyzjach istotne jest uzyskanie jak najwyz-
szego potencjalnego zwrotu z nabytego aktywa. Portfele inwestycyjne zbudowane na
tych decyzjach powinny sie réwniez odznacza¢ jak najmniejszym ryzykiem straty
cze$ci badz, w skrajnych przypadkach, calosci zainwestowanego kapitatu. Aczkol-
wiek wraz ze wzrostem ryzyka wzrasta¢ powinna premia dla inwestora za podjgcie
tego ryzyka. Innymi stowy, bardziej ryzykowne papiery wartosciowe powinny tez
zazwyczaj wykazywac¢ wyzsze od $redniej rynkowej stopy zwrotu.

Ryzyko mozna powigzaé bezposrednio z walorem, badz tez doszukiwac si¢ jego
zrodta w rynku. Wymienione jako pierwsze ryzyko skojarzone z akcja nosi nazwe
ryzyka specyficznego. Drugie natomiast nosi nazwe ryzyka rynkowego, zwanego
réwniez ryzykiem systematycznym.

Przy szacunku oczekiwanej stopy zwrotu z akcji zaklada sig, ze istnieje zwigzek
pomiedzy zachowaniem kursu waloru w przesztosci oraz jego spodziewang, przyszta
warto$cig. Punktem wyjscia s tu pojedyncze stopy zwrotu z kazdego okresu, ktdre
postuza do oszacowania historycznej stopy zwrotu z akgji:
o PP tD,

' P

t—1

(1

gdzie:

R - stopa zwrotu z akcji w okresie t,

P — warto$¢ rynkowa (kurs) akeji w okresie,

P, - warto$¢ rynkowa (kurs) akcji w okresie £ - 1,
D, - dywidenda z akcji wyptacona w okresie .

Stowa komentarza wymaga réwniez pojecie okresu. W literaturze przedmiotu
przyjmuje sig, ze jest on zalezny od horyzontu czasowego analizowanego portfela
aktywow (Tarczynski, 2017). Przy portfelu krétkoterminowym okres ten nie po-
winien by¢ krétszy od tygodnia, a przy inwestycjach dlugoterminowych - dtuzszy
od miesigca. Rachunek $redniej stopy zwrotu z waloréw w calym okresie badania
okreslaja dwa czynniki - liczba badanych pojedynczych okreséw oraz wartosci
pojedynczych stép zwrotu z tych okreséw:

- T T
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2 :I= 1R’

n

R= 2
gdzie:

R - $rednia stopa zwrotu z akcji w okresie badania,

n - liczba pojedynczych okreséw,

pozostale oznaczenia jak w poprzednich wzorach.

Na potrzeby badania przyjeto pewne zalozenia. W szacunku stép zwrotu za
pojedynczy okres przyjeto jeden miesiac. Za wartosci akcji na poczatku i koncu
okresu uznano odpowiednio kursy zamkniecia z ostatniego dnia roboczego danego
miesigca oraz miesigca poprzedniego.

Stopy zwrotu z akeji badanych spoétek zestawiono w tabeli 1. Pofowa badanych
spolek okazala si¢ w rozpatrywanym okresie bardziej dochodowa od ogdtu pod-
miotéw gieldowych - dodatnig stope zwrotu z akeji wykazaly 4 spétki. Ujemna
stopa zwrotu charakteryzowata Qumak oraz Sygnity. Przyczyn nalezy upatrywac
w wykazaniu przez te podmioty ujemnych rocznych stép zwrotu w 5 latach badania.

Tabela 1. Stopy zwrotu wybranych spélek branzy informatycznej notowanych na GPW w latach
2011-2018 [%]

Rok Spolka Asseco | Betacom | Comarch | Qumak | Sygnity Wasko WIG
2011 -1,17 -0,48 -0,68 2,32 0,95 7,55 1,55
2012 -0,45 -1,46 -2,98 -3,86 2,65 -1,57 -1,81
2013 -0,07 1,25 2,51 1,42 -0,86 2,49 2,05
2014 0,54 5,72 2,60 5,79 3,41 -0,64 0,75
2015 1,44 2,76 1,94 -1,06 -2,92 -3,33 0,07
2016 1,34 -1,29 0,04 -2,00 -5,04 3,24 -0,80
2017 0,04 3,74 3,85 -4,43 -1,58 -4,06 0,98
2018 -1,12 -0,22 1,06 -1,86 -3,41 8,13 1,81

Srednia 0,07 1,25 1,04 -0,46 -0,85 1,48 0,58

Zrédlo: Obliczenia wlasne

Najwyzsza dochodowoscig akcji mogta pochwali¢ si¢ natomiast Wasko. Anali-
zowany podmiot zawdzieczal rentowno$¢ wynoszaca 1,48% przede wszystkim wyso-
kim stopom w latach 2011 oraz 2018. Podobnie spotka Betacom, ktorej zyskownos¢
siegneta 1,25%, zbudowala t¢ stope wynikami z roku 2014 oraz 2017. Asseco oraz
Comarch notowaty w pierwszych latach badania ujemne stopy zwrotu, jednakze do-
datnie rentownosci z kolejnych okreséw pozwolily spétkom na uzyskanie dodatniej
$redniej stopy zwrotu. Aczkolwiek w przypadku Asseco stopa ta byla rowna zaledwie
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0,07%. Szczegdlnie niekorzystnym zaréwno dla wszystkich badanych podmiotéw,
jak i gieldy byl rok 2012. Fakt ten obrazuje ujemna stopa zwrotu az 5 z 6 badanych
podmiotéw oraz ogétu spotek gietdowych.

Z perspektywy rentownosci waloréw, najatrakcyjniejszymi pozostawaly akcje
Betacom, Wasko oraz Comarchu. Jednak sama informacja o stopie zwrotu z inwe-
stycji nie znaczy wiele bez informacji o ,,cenie” tej stopy — ryzyku, jakie inwestycja
za sobg niesie.

3. KLASYCZNE MIARY RYZYKA - RYZYKO SPECYFICZNE

Ocene ryzyka wynikajacego z samej natury instrumentu finansowego przepro-
wadza si¢ za pomocg analizy zréznicowania dostarczanych przezen stép zwrotu.
Miarami tego zréznicowania sg wariancja oraz odchylenie standardowe. Pierwsza
z wymienionych dana jest jako $rednia z podniesionych do kwadratu odchylen stép
zwrotu od ich wartosci sredniej:

21 " 2
§=—> (R—R) (3)
gdzie:
§? — wariancja stop zwrotu z waloru,
pozostale oznaczenia jak w poprzednich wzorach.

Ze wzgledu na trudnos$¢ w interpretacji najczesciej zamiast wariancji wykorzy-
stuje si¢ odchylenie standardowe:

4)

gdzie:
S - odchylenie standardowe stop zwrotu z waloru,
pozostale oznaczenia jak w poprzednich wzorach.

Latwo zauwazy¢, ze odchylenie standardowe reprezentuje przecigtne odchylenie
stopy zwrotu z instrumentu od wartosci $redniej. Poprzez zobrazowanie zmienno-
$ci zyskownosci waloru mozna dokona¢ oceny jego ryzyka. Albowiem im wieksze
odchylenie standardowe, tym wigksza zmiennos¢ stop zwrotu, a zarazem wieksze
ryzyko inwestycji w papier wartosciowy. Prawidlowa interpretacja odchylenia
standardowego wymaga odniesienia go do wartosci charakteryzujacej portfel ogotu
instrumentéw notowanych na gietdzie. Portfel taki odzwierciedla indeks WIG. Stopa
zwrotu z rynku w pojedynczym okresie dana jest jako:
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WIG, —WIG
R, = ——"71.100% (5)
WIG,_,

t

gdzie:
R - stopa zwrotu z og6tu spotek gietldowych w okresie £,
WI G warto$¢ indeksu WIG w okresie ¢,
WIG | — warto$¢ indeksu WIG w okresie £ - 1.
Szacunek $redniej stopy zwrotu z rynku przebiega analogicznie do rachunku
wlasciwego dla pojedynczego waloru:
E t=1R""

R ===— (6)
n
gdzie:
R - $rednia stopa zwrotu z gieldy w okresie badania,
pozostale oznaczenia jak w poprzednich wzorach.
Posiadajac informacj¢ o tym, jak ksztattowala si¢ §rednia stopa zwrotu z gietdy,
mozna oszacowac odchylenie standardowe stop od sredniej:

\/Et 1( o — R,

S,
™)
gdzie:

§ - odchylenie standardowe stop zwrotu z gieldy w okresie badania,

pozostale oznaczenia jak w poprzednich wzorach.

Odchylenia standardowe wlasciwe dla stop zwrotu z waloréw przedstawicieli
branzy informatycznej oraz indeksu WIG przedstawiono w tabeli 2. Chcgc zobra-
zowa¢ zmiane ryzyka w czasie, obliczenia wykonano dla dwdch przedziatow: lat
2011-2018 oraz 2016-2018.

Asseco, Betacom oraz Comarch, a wiec spotki odznaczajace si¢ dodatnig ren-
townoscig (por. tabela 1), wykazaly najnizsza zmiennos¢ kursu waloréw w obu
przedzialach. Pierwsza z wymienionych pozostawala nieznacznie bardziej ryzy-
kowna od ogotu spotek notowanych na GPW. Wartosci odchylenia standardowego
wynosily odpowiednio 5,72% oraz 4,72% w poréwnaniu do wartosci gietdowych
- 4,23% oraz 3,57%. Betacom w calym okresie badania odznaczala si¢ zmiennoscia
wartosci akcji na poziomie 10,92%. W trzyletnim interwale czasowym odchylenie
standardowe zmniejszylo si¢ do 6,85%. Roznica prawie 4% jest zauwazalna na tle po-
zostalych podmiotéw. Najprawdopodobniej przyczyn tak duzej rozbieznosci nalezy
doszukiwa¢ sie¢ w stosunkowo mlodym wieku spétki. Sposréd przytoczonej tréjki
spolek Comarch okazal si¢ najbardziej ryzykowna forma lokaty kapitalu w krétszym
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okresie — trzyletnia miara rozproszenia stop zwrotu byta réwna 7,35%. O wiele mniej
pozytywnie zaprezentowaly sie Qumak, Sygnity oraz Wasko. Skrécenie interwatu
czasowego w przypadku wymienionych podmiotéw spowodowalo wzrost ryzyka
powiazanego z zakupem ich waloréw. Indeks WIG, jak réwniez Asseco, Betacom
oraz Comarch wykazywaty natomiast tendencje odwrotna.

Tabela 2. Odchylenie standardowe kursu akcji wybranych spétek branzy informatycznej notowanych
na GPW w latach 2011-2018 oraz 2016-2018 [%]

Spotka
P Asseco | Betacom | Comarch | Qumak | Sygnity | Wasko WIG
Zakres
2011-2018 10,92 15,21 12,94 13,33
2016-2018 14,09 13,77

7Zrodlo: Obliczenia wlasne

Przygladajac si¢ dodatnim stopom zwrotu oraz ryzyku mierzonym odchyleniem
standardowym, mozna dostrzec pewng prawidtowos¢. Im wyzsze bylo ryzyko powia-
zane z walorem, tym wyzsza byla jego rentownos¢ (por. tabela 1). Wasko odznaczata
sie najwyzsza stopa zwrotu, prawie trzykrotnie wyzsza od przecigtnej spotki giet-
dowej, wynoszaca 1,48%. Stopa ta byla obarczona wysoka zmiennoscig, wynoszaca
13,33%. Betacom oraz Comarch byly nieco mniej atrakcyjng inwestycja - zyskownosci
ksztaltowaly sie na poziomach 1,25% oraz 1,04%. Rozproszenie stop zwrotu wokot
sredniej powigzane z wymienionymi podmiotami bylo réwne odpowiednio 10,92%
oraz 7,35%. Inwestycja w akcje Asseco byta opatrzona stosunkowo niskim ryzykiem,
ale i nizszg od przecigtnej spotki z WIG-u stopg zwrotu. Podmiotami bardzo ryzy-
kownymi oraz przynoszacymi inwestorowi strate okazaly si¢ Qumak oraz Sygnity.

4. RYZYKO SEKTORA NOWOCZESNYCH TECHNOLOGII - RYZYKO
RYNKOWE

Wyznacznikiem ryzyka rynkowego, zwanego réwniez systematycznym, jest
wspolczynnik beta (B). Jest to wspotczynnik opisujacy wrazliwo$é wybranego typu
inwestycji (lokaty srodkéw finansowych w danej galezi rynku) na zmiany dotyczace
catego rynku. Innymi stowy ukazuje on powiazanie dochodéw z akcji z dochodami
charakteryzujacymi ogét spotek gietdowych. Ze wzgledu na wartosci, ktére przyjmuje
wspolczynnik beta, mozna wyrdzni¢ nastepujace przypadki:

o B <-1-kurs waloru zachowuje si¢ odwrotnie, niz indeks cen ogétu akeji.
Utracie wartosci spolek gietdowych towarzyszy wzrost notowan analizo-
wanego podmiotu. Ponadto warto$¢ mniejsza od -1 oznacza, ze zmienno$¢
kursu badanych akgji jest wieksza od ogétu gieldy, a wiec zmiana wartosci
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waloru jest bardziej niz proporcjonalna w stosunku do zdarzen gietdowych.
Akcje takie okresla si¢ mianem ofensywnych.

o f=-1- walory podmiotu oraz ogél gieldy odznaczaja si¢ proporcjonal-
nymi pod katem warto$ci zmianami wzgledem siebie, spadkom na gietdzie
towarzyszy wzrost kursu akeji spotki.

o -1<f<0- akcje spolki zmieniajg sie wolniej od ogétu gieldy. Akcje takie
nazywa si¢ defensywnymi.

o [ = 0 - wspdlczynnik beta réwny zero wskazuje na brak korelacji miedzy
kierunkiem zmian kurséw akcji na gieldzie a kursem badanego podmiotu.

o 0 < B <1 - akgje spotki oraz rynek wykazujg taki sam kierunek zmian,
a wiec gieldowej hossie towarzyszy wzrost cen akcji waloru i odwrotnie.
Walory takie sg defensywne, reaguja na zmiany wolniej od przecietnej spotki
notowanej na rynku podstawowym.

o f=1-akgjespotkiiogotu gietdy odznaczajq si¢ idealng korelacja, podlegaja
identycznym zmianom.

o [ > 1- walory spotki majg charakter ofensywny, ich warto$¢ zmienia sie
szybciej od przecietnej spotki notowanej na GPW.

Czesto przedstawia si¢ wspotczynnik beta wraz z rentownoscig na tzw. mapie
ryzyka (Pazio, 2010). Stanowi ona wygodne i proste narzedzie analizy podmiotow.
Na wartos¢ wspotczynnika beta wplyw maja zmiennosci stép zwrotu z akcji oraz
rynku, a takze stopien skorelowania tych stop ze soba nawzajem. Wspdlczynnik
obrazujacy ten stopien nazywa si¢ wspotczynnikiem korelacji:

2 (R-R)(R,-R,)

)/i,rn - S . Sm

®)
gdzie:
Y, ,, — Wspolczynnik korelacji pomigdzy stopami zwrotu z akcji oraz z ogotu giel-
dowego rynku,
pozostale oznaczenia jak w poprzednich wzorach.

Wspdlczynnik beta szacuje si¢ zgodnie z formulg obliczeniowa (Pazio, 2002a):

ﬂ = Si “Vim
m (9)
gdzie:
B — wspotczynnik beta wlasciwy dla i-tego waloru,
pozostale oznaczenia jak w poprzednich wzorach.
Wspolczynnik beta udziela informacji o zwigzku kursu danego waloru z in-

deksem gieldowym. Odpowiada na pytanie o proporcjonalnos¢ oraz kierunek
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zmian wartosci danej akcji. Miernik beta wskazuje rowniez na charakter inwestycji
(ofensywny lub defensywny), tym samym pozwalajac oceni¢ ryzyko towarzyszace
lokacie kapitatu.

Oszacowane wartosci wspolczynnika beta oraz korelacji zestawiono w tabeli 3.
Zyskownosci walorow wszystkich badanych podmiotéw byly dodatnio skorelowa-
ne z przeci¢tng spotka na GPW - gieldowy entuzjazm przektadal si¢ na wzrosty
kursu spolek z branzy informatycznej. Analogicznie rynkowej bessie towarzyszyty
spadki wartosci akcji rzeczonych podmiotéw. Zaden ze wspétczynnikéw korelacji
nie przekroczyt poziomu 0,5. Brak istotnej korelacji pomig¢dzy gielda oraz kursem
byt szczegdlnie widoczny w przypadku Qumaku (0,08). Ponad trzykrotnie wyzsza
warto$¢ wspolczynnika charakteryzowata Betacom. Skorelowanie pozostatych
spolek z rynkiem oscylowalo miedzy 0,39 a 0,46. Akcje Wasko oraz Sygnity mozna
okresli¢ mianem ofensywnych, bardziej ryzykownych niz ogét podmiotéw GPW.
Ich kurs agresywniej reagowal na informacje ptynace z rynku od przecietnej spotki
z gieldowego parkietu. Pozostale przedsigbiorstwa wykazaty wartosci wspétczynnika
beta mniejsze od jednosci, podmioty te byly mniej wrazliwe na zmiany ksztaltujace
rynkowg rzeczywistosc.

Tabela 3. Wspélczynniki beta oraz korelacji wybranych spétek branzy informatycznej notowanych
na GPW w latach 2011-2018

Spotka .
—~ Asseco | Betacom | Comarch | Qumak Sygnity Wasko
Wyszczegolnieni
WSpO}CZY;mk korelacjt | 46 0,27 0,40 0,08 0,39 0,45
Wspotezynnik 8 0,62 0,71 0,76 0,28 1,20 1,41

Zrédlo: Obliczenia wlasne

Zestawienie stop zwrotu (por. tabela 1) oraz wspotczynnikéw beta (por. tabela 3)
badanych spotek zaprezentowano w postaci mapy ryzyka na rysunku 1. Punkt prze-
cigcia si¢ osi odcigtych oraz rzednych wyznaczaja odpowiednio beta wlasciwa dla
rynku (wynoszaca 1,0) oraz stopa zwrotu z tego rynku réwna 0,58 (por. tabela 1). Na
mapie mozna wskazac cztery obszary, ktére oznaczono kolejnymi literami alfabetu:

o A - akcje spotek, ktdre przynaleza do tego segmentu mapy, charakteryzuja

sie stopa zwrotu wyzsza od przecigtnego przedsiebiorstwa notowanego
na GPW, a zarazem wykazuja wspolczynnik beta mniejszy od 1,0. Innymi
stowy sg obarczone mniejszym ryzykiem systematycznym niz wlasciwe dla
catego rynku.

« B -podobnie do obszaru A w obszarze B znajdujg si¢ spotki, ktorych walory

wykazywaly ponadprzecietng zyskownos¢ w okresie badania. Aczkolwiek
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wspolczynnik beta wskazuje, ze spotki te sg obarczone ryzykiem systema-
tycznym przekraczajagcym ryzyko wlasciwe dla rynku.

« C-segment ten wskazuje na spoiki, ktére w odniesieniu do rynku przynosza
swoim akcjonariuszom znikomy zysk z tytutu zbycia waloréw - rentownos¢
sprzedazy akgji lezy ponizej poziomu $redniej stopy zwrotu z rynku. Zaleta
akeji spotek plasujacych sie w segmencie C jest ich mniejsze od gietdowego
ryzyko systematyczne.

« D - kategoria ta jest wlasciwa najmniej atrakcyjnym dla inwestora walorom.
Stanowig one bardziej ryzykowng inwestycje od przecietnego podmiotu z
gietdowego parkietu oraz generuja nizsze od rynkowej stopy zwrotu.

A 2,00 A B

1,50 - @ Wasko
@ Betacom
@ Comarch 1,00

=<

c_‘ T T T T T T T \0507 T T T T 1
2 020 030 040 050 060 070 0,80 090 1,00 110 120 1,30 140 1,50
2

E ® Asseco 0,00

<

-3

S

@ @ Qumak -0,50 -

@ Sygnity
C -1,00 - D

wspélczynnik beta [-]

Rys. 1. Mapa ryzyka lokaty kapitalu w wybrane spo6lki branzy informatycznej notowane na GPW
Zrédlo: Opracowanie wlasne

W kategorii spdtek najatrakcyjniejszych, w segmencie A, znalazly si¢ Betacom
oraz Comarch. Mniej rentowne walory Asseco oraz przynoszace strate akcje Quma-
ku uplasowaly sie w obszarze C. Warto zauwazy¢, ze druga z wymienionych spotek
zawdziecza niskie ryzyko systematyczne jedynie niskiej korelacji z rynkiem (por.
tabela 3). Walory tego podmiotu byty obarczone najwigkszym ryzykiem specyficz-
nym (por. tabela 2). Inwestycja w Wasko byla inwestycja najbardziej rentowna, ale
obarczong najwigkszym ryzykiem rynkowym. Najgorzej spos$rod badanych spotek
zaprezentowala si¢ Sygnity. Jej walory charakteryzowata ujemna stopa zwrotu oraz
wysokie ryzyko systematyczne.
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PODSUMOWANIE

Przeprowadzone badania potwierdzily hipoteze¢ o bardziej ryzykownym cha-
rakterze waloréw spolek mltodej branzy informatycznej. Szczegoélnie wyraznie
obrazowalo to ryzyko specyficzne, powigzane bezposrednio z danym papierem
warto$ciowym (por. tabela 2). Kazda z badanych spétek odznaczala sie wieksza
zmienno$cig walorow od ogétu podmiotéw notowanych na gietdzie. Nalezy tu
zauwazy¢, ze ocena ryzyka w oparciu o odchylenie standardowe ze wszystkich stop
zwrotu oznacza, iz w poczet ryzyka wliczane sg zaréwno stopy ujemne, jak i dodat-
nie obrazujgce pozadane przez inwestora zyski. Satysfakcjonujace inwestora stopy
zwrotu osiggnely jedynie Wasko, Betacom oraz Comarch. Przyczyn odnotowanych
strat nie mozna ustali¢ z pomocg klasycznych miar ryzyka. U podstaw tego podej-
$cia do ryzyka inwestycyjnego lezy zalozenie o zaleznosci kursu w przyszlosci od
kursu z przeszlosci, a jego istotnym ograniczeniem jest pomijanie fundamentéw
ekonomicznych spolek.
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