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Streszczenie: Artykul obejmuje analize dochodowosci i ryzyka inwestowania w akcje 10 spotek branzy metalowej
notowanych na rynku podstawowym GPW w latach 2004-2016. Badania w tym zakresie byly prowadzone w
dwoch przedziatach czasowych: w okresie diugim obejmujgcym 13 lat i krotkim - ostatnie 5 lat. Natomiast
Srednia dochodowos¢ akcji i klasyczne mierniki ryzyka zostaly wyznaczone zarowno na podstawie danych
surowych jak i uporzgdkowanych w postaci szeregow rozdzielczych. W ocenie ryzyka systematycznego postuzono
sie wspolczynnikiem beta i na jego podstawie - jak rowniez Sredniej stopy zwrotu - dokonano klasyfikacji
badanych walorow na mapie ryzyka.

Abstract: The article includes analysis of the profitability and the investment risk in the shares of 10 companies
of the metal industry quoted on the GPW stock exchange basic market in the years 2004-2016. The research was
conducted in two periods of time: in the long period covering 13 years and the short time - the last 5 years.
Whereas the average profitability of shares and the traditional risk measures have been determined on the basis
of both the raw data and organized in the frequency distributions. In the evaluation of the systematic risk there
was used the beta (B) coefficient and on its based - as well as the average rate of return — studied shares were
classified on the risk map.

Stowa kluczowe: akcja, stopa zwrotu, Srednia stopa zwrotu, oczekiwana stopa zwrotu, odchylenie standardowe,
wspolczynnik Beta.
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1. WSTEP
Notowania akcji przedsiebiorstw dokonywane sa na rynku kapitalowym, ktorego
instytucjonalnym wyrazem jest gielda papieréw wartosciowych. Inwestorzy staraja si¢ tak
ksztattowac swoj portfel, aby oczekiwany dochdd z wchodzacych w jego sktad walorow byt
okupiony najmniejszym ryzykiem. Zaklada si¢, ze akcje spotek nalezacych do branzy
o wieloletniej tradycji — w przeciwienstwie do tzw. nowoczesnych — przynosza inwestorom

wzglednie stabilny dochdd przy niewielkim ryzyku i tym samym naleza do papierdw
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0 charakterze defensywnym. Dlatego tez podstawowym celem zaprezentowanych ponizej
badan bylo poszukiwanie odpowiedzi na pytanie: czy ta, wydawaloby si¢ logiczna

z teoretycznego punktu widzenia, hipoteza jest prawdziwa w odniesieniu do badanych akcji?

2. PRZEDMIOT | OKRES BADANIA

Badaniem obje¢to walory 10 spoétek przemyshu metalowego notowanych na rynku
podstawowym GPW. Spoétki te w obecnym ksztalcie powstaty na bazie przedsigbiorstw,
ktorych historia sigga XIX wieku (Alchemia, Ferrum, Odlewnie Polskie) badz poczatkow
wieku XX (Boryszew, Hutmen, Fasing), a nawet wieku XVIII, jak w przypadku Mennicy.
Tylko trzy pos$rod nich utworzono w latach 50-tych XX wieku: Impexmetal, Kety, KGHM
Polska Miedz. Nie wszystkie te firmy we wczesnych fazach swego istnienia nosity t¢ sama
nazwe 1 nalezalty do branzy metalowej. Alchemia rozpoczynata swoja dziatalnos¢
w przemys$le garbarskim i skorzanym. Produkcji tej zaniechano dopiero w roku 2004 (po
przejeciu huty ,,Batory”) i zmieniono nazw¢ dawnego przedsigbiorstwa ,,Garbarnia Brzeg” na
dzisiejsza. Podobna ewolucja dotyczyta takze spotki Boryszew, ktora zostata zbudowana na
podstawie powstatego w 1911 roku Belgijskiego Towarzystwa Sochaczewskiej Fabryki
Sztucznego Jedwabiu. W latach powojennych nastgpita zmiana profilu produkcji na
chemiczny i przetworstwo tworzyw sztucznych. Jakkolwiek profil ten utrzymano réwniez po
wejsciu spotki na gietde, to jednak zostat wyraZznie ukierunkowany na potrzeby motoryzacji.
Stad tez byta ona poczatkowo notowana w branzy motoryzacyjnej. Po przejeciu huty ,,Olawa”
(2000r.) Boryszew wzbogacit swojg strukture produkcji o wyroby bedace domeng branzy
metalowe] (elementy otowiane, aluminiowe, miedziane 1 z cynku). Niemniej jednak jest to
firma o zdywersyfikowanym obszarze dziatalnosci, w ktorej produkty z branzy metalowej
stanowig tylko jeden z segmentow.

Sposrod wszystkich badanych spotek najwczes$niej weszty na gietde Kety (1996r.)
1 wilasnie Boryszew. W nastepnym roku: Impexmetal, Ferrum, KGHM, Hutmen,
a w kolejnym: Odlewnie Polskie, Mennica, Alchemia. Najp6zniej, bo dopiero we wrzesniu
roku 2000 rozpoczely si¢ notowania akcji Fasingu.

Branza, ktorg reprezentuja badane spotki nalezy do tzw. tradycyjnych, a nie jak na
przyktad branza informatyczna — do nowoczesnych. Niemniej jednak, z uwagi na to, ze jej
produkty warunkuja funkcjonowanie i rozw¢j innych gatezi przemyshu, a takze infrastruktury,

nie mozna twierdzi¢, ze ma ona charakter schylkowy. Natomiast zupelnie innej natury jest
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pytanie: czy jest ona atrakcyjna dla inwestorow? Poszukiwanie odpowiedzi na to pytanie
bedzie przedmiotem dalszej analizy.

Podstawowy okres analizy obejmuje lata | 2004 — IX 2016. Tak zakre$lony przedziat
czasowy zdeterminowat dobdr poddanych ocenie spotek. Poza badang populacja znalazly si¢
zatem te, ktore weszly na gield¢ w okresie pozniejszym niz rok 2004 badz te, ktoérych
notowania zostaly zawieszone przed koncem wrzesnia 2016r.. Majac na wzgledzie, ze tak
dhugi okres badania (prawie 13 lat) moze w pewnym sensie zaciera¢ rzeczywisty obraz
biezacej sytuacji (Tarczynski, 2002) odpowiednie mierniki zostaty réwniez oszacowane dla

lat 2012-2016.

3. ANALIZA STOP ZWROTU
Zachowanie inwestorow na rynku akcji jest przede wszystkim motywowane

ksztattowaniem si¢ dwoch wielkos$ci:

= spodziewanej (oczekiwanej) stopy zwrotu z danego waloru,

» ryzykiem, ktore jest jego udziatem.
Podstawowa zasada, ktéra kieruja si¢ inwestorzy to: ,,maksimum dochodu przy danym
ryzyku” lub ,minimum ryzyka wzgledem osigganego dochodu” (Jajuga i Jajuga, 1993;
Tarczynski, 1997). Nie mozna bowiem — jak si¢ niekiedy przyjmuje — jednoczes$nie
maksymalizowa¢ dochodu 1 minimalizowaé ryzyka, co wynika z faktu, Ze akcje
wysokodochodowe sa zazwyczaj obarczone wysokim ryzykiem. Inwestor godzi si¢ na
poniesienie dodatkowego ryzyka, jesli zostanie ono odpowiednio zrekompensowane
wyzszym dochodem.
Szacowanie dochodowosci akcji (stopy zwrotu) wymaga jej wyznaczenia dla:

e kazdego pojedynczego okresu,

e dla catego okresu obliczeniowego.

Stopa zwrotu w pojedynczym okresie jest obliczana wedtug formuty:

Pi— Pi_q+ D¢

R, =
t Pt

1)

gdzie: R;-— stopa zwrotu z danego waloru w okresie t,
Pt — cena waloru w okresie t,
Pt1 — cena waloru w okresie poprzednim,

D: — dywidenda wyplacona w okresie t.
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Z powyzszej formuly wynika zatem, ze dochodd z akcji w pojedynczym okresie wyznaczajg
dwa elementy: zarobek na zmianie kursu i dywidenda. Ten pierwszy jest okreslany przy
zatozeniu, ze inwestor kupit akcje w okresie poprzednim (t-1) i ma zamiar je sprzedac
w okresie biezacym (t). Okreslenie pojedynczego okresu wynika z przyjetych zatozen
badawczych i moze by¢ okreslony w przedziatach tygodniowych, miesi¢ecznych, potrocznych
itd. Przedzialy te sktadajg si¢ na dlugos¢ okresu obliczeniowego (Pazio, 2010) w ramach

ktorego okresla si¢ Srednig stope zwrotu z danego waloru:

_ IhRe
R= ZEiR @

gdzie: R — $rednia stopa zwrotu z akcji w badanym okresie,
N — liczba rozpatrywanych okresow,

pozostale oznaczenia jak we wzorze 1.

Obliczanie $redniej stopy zwrotu jest zatem oparte na zwyklej $redniej arytmetycznej ze stop
zwrotu otrzymanych w pojedynczych okresach, cho¢ wilasciwsze byloby postugiwanie si¢
w tym przypadku $rednig geometryczng, co wynika z operowania szeregami czasowymi.
Jednocze$nie zaklada sig, Ze uzyskana na podstawie danych historycznych (notowaniach akcji
w minionych okresach) $rednia dochodowo$¢ akcji informuje inwestora o jej poziomie
spodziewanym (oczekiwanym) w przysztoSci.

Oczekiwana stopa zwrotu moze by¢ réwniez wyznaczona na podstawie tych samych
danych historycznych, ale przy uzyciu prawdopodobienstwa (czgstosci wzglednej)

wystapienia danej stopy zwrotu:

P(R)) = (3)

gdzie: P(Ri) — czestos¢ wzgledna wystgpienia danej stopy zwrotu (prawdopodobienstwo
zrealizowania si¢ r-tej stopy zwrotu),
n — liczba przypadkow, gdy stopa zwrotu osigga warto$¢ Ri,

N — liczba wszystkich analizowanych stop zwrotu.

Oczekiwana stopa zwrotu jest zatem zmienng losowa wystepujaca z okreslonym

prawdopodobienstwem:
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E(R) = XI5 R; XP(R)) (4)

gdzie: E(R) — oczekiwana stopa zwrotu,
k — liczba przedziatow klasowych,
Ri — i-ta mozliwa stopa zwrotu,

inne oznaczenia jak we wzorze 3.

Porownanie stopy zwrotu z danego waloru wymaga odniesienia do rynkowego
portfela aktywow, ktoéry w najszerszym zakresie jest reprezentowany przez indeks WIG.
Stopa zwrotu z gietdy w pojedynczym okresie jest obliczana wedlug wzoru:

R = WIG—WIG,
my WIG¢—q

x100% (5)
gdzie: Rmy— stopa zwrotu z gietdy w okresie t,
WIG: — indeks w okresie t,

WIGt.1 — indeks w okresie poprzednim.
Natomiast $rednia stopa zwrotu z rynku wynika z rownania:

N
_ 21:1 Rmt

Rp v (6)
gdzie: Rm — érednia stopa zwrotu z rynku,
N — liczba badanych okresow,

inne oznaczenia jak we wzorze 5.

W obliczeniach stopy zwrotu z badanych akcji i z rynku — w konsekwencji takze pozostatych
miernikéw — przyjeto, ze:
e pojedyncze okresy obejmuja przedzial miesigca, tzn. porownywano koniec miesigca
poprzedniego (t-1) z koncem miesigca nastepnego (t),
e podstawe szacunku stanowig ceny (kursy) zamknigcia.
Ponadto w obliczeniach stopy zwrotu z akcji pominig¢to dywidendg.
W badanym okresie lat 2004—2016 (por. tab.1) walory 8 spotek na 10 osiagnety
dodatnig stopg zwrotu i1 byla ona wyzsza od stopy zwrotu z rynku ogdétem. Wyjatek w tym
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wzgledzie stanowily akcje Boryszewa i Hutmena, ktére charakteryzowaty si¢ spadkami tej
stopy. Do najbardziej dochodowych nalezaty walory: Ferrum, Odlewni Polskich, Fasingu
i Alchemii. W obliczeniach wykonanych na podstawie szeregdow rozdzielczych ta kolejnos¢
ulega nieznacznej korekcie i wyglada nastgpujaco: Ferrum, Alchemia, Odlewnie Polskie
i Fasing. Nalezy jednak zauwazy¢, ze o wynikach niektorych spotek zadecydowat zwlaszcza
poczatek okresu obliczeniowego (lata 2004-2005), kiedy to dochodowo$¢ akcji Alchemii
wynosita odpowiednio: 15,43% 1 21,28%, Ferrum 12,7% (2004r.). W przypadku walorow
Alchemii spostrzezenie to jest o tyle istotne, ze w okresie 2006-2009 i 2011r.
charakteryzowaty si¢ one ujemnymi stopami zwrotu, ktoére w roku 2006 i 2011 przekraczaty
4%. Przedziat tych lat — jak mozna odczyta¢ z ponizszej tabeli — nie byt zbyt korzystny dla
wiekszosci badanych akcji. Wzglednie dobry okres obejmowat natomiast lata 2009-2010,
kiedy to odnotowano znaczacy poziom dochodowosci, zwtaszcza akcji takich spotek jak:
Hutmen 12,25% (2009r.), KGHM 12,20% (2009r.), Odlewnie Polskie 11,68% (2010r.),
Boryszew 11,28% (2009r.), Ferrum 10,01% (2009r.).

Tabela 1. Stopa zwrotu z akcji spotek branzy metalowej notowanych na rynku podstawowym

GPW (%)
Lp | Spoétka 2004 — 1X 2016 2012- 2016 | Opis ksztaltowania si¢ stop zwrotu
Lata otrzymywania
R E(R) R Dodatnich Ujemnych
stop zwrotu stop zwrotu
2004-2005, 2010, 2006-2009,
1 | Alchemia SA 1,52 1,99 0,33 2012-2013, 2011, 2014
2015-20186,
2004-2006, 2007-2008,
2 | Boryszew SA -0,40 -0,19 0,40 2009, 2012, 2010-2011,
2014, 2016 2013, 2015
2004-2005, 2006-2008,
3 | Hutmen SA -0,59 -0,78 1,36 2009-2010, 2011
2012-2016
2004-2006, 2007-2008,
2009-2010, 2011,
4 | Impexmetal SA 0,91 1,28 0,16 2012-2013, 2014-2015
2016
2004, 2005, 2008,
. 2006-2007, 2011,
5 | Fasing SA 1,67 1,53 0,14 2009-2010, 2013-2014,
2012, 2015 2016
2004, 2006, 2005,
2009-2010, 2007-2008,
6 | Ferrum SA 1,79 2,07 -0,53 2012-2013. 2011, 2014,
2015 2016
2006, 2004-2005,
7 | Kety SA 1,09 1,07 2,58 2009-2010, 2007-2008,
2012-2016 2011
2004-2007, 2008, 2011,
8 | KGHM SA 1,42 1,44 -0,19 2009-2010, 2012-2015
2012, 2016
9 | Mennica SA 1,08 0,91 1,42 2004, 2006-2007 | 2005, 2008,
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2009, 2012, 2010-2011,
2015-2016 2013-2014
2004-2006, 2007-2008,
10 | Odlewnie Polskie SA 1,77 1,80 2,35 2009-2010, 2011, 2014
2012-2013
2004-2007, 2008
2009-2010, 2011
X wiG 0.70 X 0.47 2012-2014, 2015
2016

Zrodlo: obliczenia wiasne.

Niestabilnos¢ stop zwrotu, ktéra wyrazata si¢ gwaltownymi ich wzrostami i1 spadkami
trwata w przypadku wigkszosci walorow do konca roku 2011. Bardziej stabilny okres
zapoczatkowany w roku nastgpnym charakteryzowat si¢ relatywnie nizszym poziomem
zaréwno dodatnich, jak i ujemnych stop zwrotu. Uznano zatem, ze ten ostatni okres (2012—
2016) pozwala na bardziej miarodajng ocen¢ dochodowosci badanych papierow
warto$§ciowych w biezacym czasie. W tym pigcioletnim okresie najwyzsza stopa zwrotu
dotyczyta waloréw spotek: Kety, Odlewnie Polskie, Mennica, ale rowniez — co jest poniekad
zaskoczeniem — Hutmena, ktorego akcje w dlugim okresie czasu charakteryzowaly sig¢
ujemnymi stopami zwrotu. W grupie tej nie znalazly si¢ natomiast akcje spolek
»przodujacych” w dhtuzszej perspektywie czasowej, tj. Ferrum ( - 0,53%), Fasing, Alchemia.
Dochodowo$¢ tych akcji byla przy tym — podobnie jak akcji Boryszewa, Impexmetalu,
KGHM (- 0,19%) — nizsza od otrzymanej w tym czasie z gietdy ( 0 ,47% ).

W Swietle przeprowadzonej analizy nasuwa si¢ spostrzezenie, ze najbardziej stabilny
dochod (zaréwno w diluzszym, jak i krotszym przedziale czasowym) przyniosty walory
Odlewni Polskich 1 Ketow, a takze Mennicy. Jednak sam poziom stopy zwrotu nie stanowi
wystarczajacego warunku do oceny atrakcyjnosci danego waloru. Drugim takim kryterium —

jak juz wczesniej zaznaczono — jest powigzane z nig ryzyko.

4. ZROZNICOWANIE STOP ZWROTU
Zroznicowanie stop zwrotu z akcji wpltywa na poziom odnoszacego si¢ do nich
ryzyka. Do podstawowych miernikow tego zréznicowania nalezg wariancja i odchylenie
standardowe. Sa one zaliczane do miernikéw dyspersji (rozproszenia) i1 odzwierciedlajg
ryzyko osiggnigcia stopy zwrotu innej niz oczekiwana.
Z uwagi na fakt, ze wariancja jest wyrazona w procentach do kwadratu, to uzyskane na jej
podstawie wyniki sg trudne w interpretacji. Dlatego tez w praktyce operuje si¢ pierwiastkiem

kwadratowym z tego miernika, czyli odchyleniem standardowym.
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Szacowanie wariancji 1 odchylenia standardowego wymaga odpowiednich wzoréw
w zaleznosci od tego czy obliczenia oparte sg na:

= danych surowych,

= szeregach rozdzielczych.

W odniesieniu do pierwszej sytuacji ma zastosowanie formuta:

§= 52 = [Z=RemR) (7)

N

gdzie: S — odchylenie standardowe,
S2 — wariancja stopy zwrotu,
Rt — stopa zwrotu w pojedynczym okresie,
R — $rednia stopa zwrotu liczona wedhug wzoru 2,
N — liczba rozpatrywanych okreséw (w przypadku gdy N<20 w mianowniku stosuje
si¢ N-1).

Obliczone w ten sposob odchylenie standardowe odzwierciedla przecig¢tne odchylanie sig¢
mozliwych stop zwrotu od oczekiwanej stopy zwrotu. Ryzyko danego waloru jest tym
wigksze, im wyzszy jest poziom tego miernika, tzn. im bardziej] zmienne s3 wartoSci
zrealizowanych stop zwrotu.

W przypadku przeprowadzanie obliczen na podstawie szeregobw rozdzielczych i1 przy
zatozeniu, ze E(R) jest zmienng losowg o rozktadzie prawdopodobienstwa w postaci par liczb

Ri-pi (gdzie: i=1,2,3,...k), ma zastosowanie wzor:

Se= \SE= [TELIR — BRI b, ®

gdzie: Ri— i-ta mozliwa stopa zwrotu,
Se — odchylenie standardowe liczone na podstawie szeregéw rozdzielczych,

inne oznaczenia jak w poprzednich wzorach.

W tym ujeciu wariancja jest §rednig wazong z kwadratu odchylen mozliwych stop zwrotu od

oczekiwanej stopy zwrotu, a wagami sg prawdopodobne wystgpienia mozliwych stop zwrotu.
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Natomiast odchylenie standardowe jest miarg rozproszenia rozktadu prawdopodobienstwa. Im
jest ono mniejsze, tym bardziej rozktad skupiony jest wokot srednie;.
Odchylanie si¢ stop zwrotu ogotu akcji notowanych na gieldzie w odniesieniu do $redniej ich

dochodowosci jest okreslane w oparciu o formulg:

Zp=1(Rm - Rm)z
= 2 = o=ty e 7
Sm = /5% . 9)
gdzie: Sm— odchylenie standardowe stop zwrotu z rynku,
Sm? — wariancja stop zwrotu z rynku,
inne oznaczenia jak we wzorach 5 i 6.
Tabela 2. Odchylenie standardowe i przedzialy oczekiwanej stopy zwrotu (%)
Lp. Spotka 2004 - 2016 2012 - 2016
Przedzialy
Odchylenie Przedziaty Odchylenie . .
) . oczekiwanej
standardowe oczekiwanej stopy zwrotu standardowe
stopy zwrotu
S Se R+S R-S E(R)+Se | E(R)-Se S R+S | R-S
1 | Alchemia 20,03 | 19,72 | 21,55 | - 18,51 21,77 -17,72 6,17 6,50 -5,84
2 | Boryszew 18,96 | 19,67 | 18,56 | - 19,36 19,48 - 19,86 9,00 -9,40 | -8,60
3 | Hutmen 15,93 | 16,20 | 15,34 | - 16,52 15,42 - 16,98 9,86 11,22 | -8,50
4 | Impexmetal | 15,99 | 16,19 | 16,90 | - 15,08 17,47 -14,91 10,03 10,19 | -9,87
5 Fasing 13,14 | 14,28 | 14,81 | - 11,47 15,81 -12,75 8,24 8,38 -8,10
6 | Ferrum 17,48 | 19,02 | 19,27 | - 15,69 21,11 - 16,97 13,35 12,82 | -13,88
7 | Kety 8,63 8,77 9,72 | - 7,54 9,84 - 7,70 6,96 9,54 -4,38
8 KGHM 12,03 | 11,82 | 13,45 | -10,61 13,26 -10,38 10,01 9,82 | -10,20
9 Mennica 895 | 10,81 | 10,03 | - 7,87 11,72 - 9,90 8,00 9,42 - 6,58
10 | Odlewnie
) 17,19 | 16,75 | 18,96 | - 15,42 18,55 - 14,95 12,06 1441 | -9,71
Polskie
X | WIG 5,80 X 6,50 -5,10 X X 3,95 4,42 -3,48

Zrodto: obliczenia whasne.

Odchylenia standardowe stop zwrotu z badanych walorow oszacowane dla dwdch
przedzialow czasowych, tj. 2004—-2016 i 2012—-2016 obrazuje tabela 2. Dla okresu pierwszego

uwzgledniono takze — ze wzgledow porownawczych — obliczenia tego miernika na podstawie
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szeregow rozdzielczych. W odniesieniu do tego okresu mozna zauwazy¢, ze wszystkie badane
walory charakteryzowaly si¢ rozproszeniem stop zwrotu wigkszym niz ogot akcji na gietdzie.
Najwigksze ryzyko dotyczylo waloréw Alchemii, Boryszewa, Odlewni Polskich, Ferrum,
Hutmena 1 Impexmetalu, najmniejsze natomiast — Ketow i1 Mennicy. W spotkach
0 najwyzszym odchyleniu standardowym przedziat oczekiwanej stopy zwrotu miescit si¢
w granicach od prawie 22% do -15,5%. Dla poréwnania warto zauwazy¢, ze na akcjach
Ketow mozna bylo w badanym okresie zyska¢ niecale 10%, a straci¢ niecate 8%, za$
Mennicy: zyska¢ 11%, a straci¢ 9% (w drugim wariancie obliczen odpowiednio: 12%
1-10% ).

Powigzanie stop zwrotu 1 odchylenia standardowego wskazuje, ze poszczegdlne spotki moga
by¢ sklasyfikowane jako:

e przynoszace relatywnie wysoki dochdd przy matym ryzyku: Kety, Mennica, KGHM,

e dajace wysoki dochdd przy wysokim ryzyku: Alchemia, Fasing, Ferrum, Odlewnie
Polskie,

e przynoszace ujemng stope zwrotu przy znaczacym ryzyku: Hutmen, Boryszew,

e dajace $redni dochod przy wysokim ryzyku: Impexmetal.

Rowniez w krotszym okresie wszystkie walory miaty odchylenie standardowe znacznie
przekraczajace osiggane na rynku jako calo$ci. NajwyzZsze rozproszenie stop zwrotu
dotyczyto akcji Ferrum i Odlewni Polskich, za$ najnizsze — Alchemii i Fasingu. Wszystkie
walory mozna pogrupowac jako:

e wysoko dochodowe i malo ryzykowne: Kety, Mennica, Hutmen. Znamienne jest, ze
akcje ostatniej z tych spolek byty w badaniach dtugookresowych klasyfikowane jako
przynoszace ujemng stopg zwrotu przy wysokim ryzyku. Obracajac akcjami
wymienionych spotek mozna byto zarobi¢ od 9% do ponad 11%, a straci¢ od 4% do
8,5%;

e wysoko dochodowe i wysoko ryzykowne: Odlewnie Polskie, ktore umozliwiaty
zarobek przekraczajacy 14% i strate na poziomie prawie 10%;

e mato dochodowe 1 mato ryzykowne: Fasing, Alchemia, Boryszew, na ktérych mozna
bylo zyska¢ od 6,5% do 9,4%, a straci¢ od 6% do 8,6%. W Kklasyfikacji
dlugoterminowej zarowno Fasing, jak 1 Alchemia byly zaliczane do
wysokodochodowych i obarczonych wysokim ryzykiem (grupa druga);

e przynoszace bardzo maty dochod (takze strat¢) 1 jednoczesnie obarczone wzglednie

wysokim ryzykiem: Ferrum, Impexmetal, KGHM. Ostatnia z tych spotek w dlugim
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okresie byta klasyfikowana w grupie pierwszej, zas pierwsza — w drugiej. Oczekiwana
stopa zwrotu ze sklasyfikowanych w tym segmencie walorow miescita si¢ na plusie
w przedziale od prawie 10% do prawie 13%, za$ na minusie od prawie 10% do prawie

14%.

RYZYKO SYSTEMATYCZNE
Miernikiem ryzyka systematycznego (niezdywersyfikowanego) jest wspotczynnik beta

(B). Wspodtczynnik ten odzwierciedla wrazliwos¢ danych akcji (inwestycji kapitalowych) na

zmiany zachodzgce na calym rynku kapitalowym lub w poszczegdlnych jego segmentach.

Stad zaliczany jest do miernikow ryzyka sklasyfikowanych jako mierniki wrazliwosci.

Wrazliwo$¢ ta jest interpretowana w odniesieniu do warto$ci, jakie ten wspotczynnik

przyjmuje i tak:

B = 0 oznacza, ze dany walor jest wolny od ryzyka. Stopa zwrotu z danych akcji nie
reaguje na zmiany zachodzace na rynku;

0 < B < 1 dotyczy akcji o charakterze defensywnym, bowiem otrzymywane z nich
stopy zwrotu reaguja na zmiany rynkowe w stopniu mniej niz proporcjonalnym,

B =1 wskazuje na wprost proporcjonalne zmiany badanych stop zwrotu w stosunku do
rynku,

B > 1 odnosi si¢ do walorow o charakterze ofensywnym, ktore reaguja na zmiany
rynkowe w stopniu wigkszym niz proporcjonalny,

B < 0 dotyczy akcji, ktérych stopy zwrotu zmieniajg si¢ w odwrotnym kierunku niz

dochodowos¢ rynku.

Wspodtezynnik B zalezy od:

v

v

gdzie:

zmiennoS$ci stop zwrotu z danych akcji 1 z rynku, wyrazonych przez ich odchylenie
standardowe,
wspoélczynnika korelacji migdzy stopa zwrotu z badanego waloru a stopa zwrotu

z rynku, ktory jest liczony wedlug wzoru:

_ N, Rit— (Rmt— Rm) 1
Yim = B X =
S Sm N

(10)

¥im — wspotczynnik korelacji,
Si, Sm — odpowiednio odchylenie standardowe stop zwrotu z akcji i z rynku,

inne oznaczenia jak w poprzednich wzorach.
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Wspdlezynnik korelacji przyjmuje wartosci w przedziale (-1,1) i przy wartosci dodatniej
wskazuje, ze zmiany obu zmiennych podazaja w tym samym kierunku, a przy ujemnej —
przeciwnie (spadkowi jednej zmiennej towarzyszy wzrost drugiej i odwrotnie). Im wyzsza
warto$¢ bezwzgledna wspolczynnika, tym wigksza zalezno$¢.

Szacunek wspotczynnika 3 oparty jest na formule:

B= 3wy, =St x Ztt1Rie= R Rmt=Rm) 1
Sm rm g Si*Sm N

(11)

Po przeksztatlceniu wzoér przystosowany do bezposrednich obliczen przedstawia si¢

nastepujaco:

— Zy:l(Rit_ R)(Rmt_ Rm)
B= Yt (Rig— R)? (12)

Im bardziej jest zmienna stopa zwrotu z danego waloru w stosunku do zmian zachodzacych
na rynku tym wigksze ryzyko. Wspodtczynnik korelacji informuje natomiast, czy i jakie
znaczenie majg te zmiany. Poziom ryzyka systematycznego w powigzaniu ze stopg zwrotu
obrazuje tabela 3.

Z przytoczonych danych wynika, ze w dlugim okresie wigkszos¢ badanych walorow
charakteryzowata si¢ f>1, czyli wzglgdnie wysokim ryzykiem rynkowym. Wyjatek w tym
wzgledzie stanowily akcje spotek: Alchemia, Fasing, Kety i Mennica. Jednoczes$nie
zauwazalna jest niska korelacja stop zwrotu z indeksem WIG. Wspolczynnik korelacji
przekraczajacy 0,5 dotyczyt walorow Impexmetalu, Ketow, KGHM oraz Odlewni Polskich.
W krétkim okresie liczba spotek, do ktorych odnosily si¢ wartosci f>1 ulegta istotnemu
ograniczeniu do trzech: Boryszewa, Impexmetalu i KGHM. Natomiast wspotczynnikiem

korelacji powyzej 0,5 wyr6zniaty si¢ jedynie akcje dwoch spotek: Impexmetalu i KGHM.

Tabela 3. Stopa zwrotu, wspotczynnik beta i korelacja z indeksem WIG badanych akcji

Lp Spotka 2004 — 2016 2012 - 2016
R%) | B vy | R®) | B Y
1 | Alchemia 1,52 0,65 0,19 0,33 0,26 0,17
2 | Boryszew -0,40 1,54 0,43 0,40 1,06 0,46
3 | Hutmen -0,59 1,26 0,41 1,36 0,91 0,36
4 | Impexmetal 0,91 1,45 0,52 0,16 1,42 0,56
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5 | Fasing 1,67 0,90 0,24 0,14 0,33 0,16
6 | Ferrum 1,79 1,10 0,30 - 0,53 0,79 0,23
7 | Kety 1,09 0,70 0,59 2,58 0,73 0,42
8 | KGHM 1,42 1,38 0,66 -0,19 1,59 0,63
9 | Mennica 1,08 0,58 0,38 1,42 0,32 0,16
10 | Odlewnie Polskie 1,77 1,54 0,52 2,35 0,96 0,31
X | WIG 0,70 X X 0,47 X X

Zrédto: obliczenia whasne.
Graficzng interpretacje zalezno$ci migdzy stopa zwrotu z akcji i rynku a odnoszacym

si¢ do nich wspoétczynnikiem B umozliwia zastosowanie mapy ryzyka. Poszczegdlne walory
na tej mapie sg klasyfikowane do jednego z czterech obszarow. W przypadku, gdy
charakteryzujg si¢ :

e R>RmiP <1-s3zaliczane do pola A,

e R >Rpnip>1-s3klasyfikowane w polu B,

e R<RpniP<1-s3umowane w polu C,

e R <Rpnip>1-saprzydzielane do pola D.
W odniesieniu do rozpatrywanych akcji klasyfikacje te obrazuje rysunek 1.

lata 2004-2016 lata 2012-2016

3 = 3K @ Alchemia
A @5 4
A 2,5 + B ‘5\,& B A Boryszew
2 T 5 2T & Hutmen
— ~
S v © L s
N . ; A <> M Impexmetal
2 - o
2 y\ S 1 .
s M Fasin
7 X N g
© r T T 05 T d g_ | : : n,l:‘ _;‘ I -
gos 0o 0% T 15 2 B 0 0 i)’s JAN - , OFerrum
b 8 o +
© 0 + c Y
£ b ! @Kety
2 o5 L AA 5 03 T ®
b O ® KGHM
1+ 1 A A .
C D C s D A Mennica
15 - -4 -
B=1 B=1 # Odlewnie
Polskie

Rys. 1. Mapa ryzyka badanych waloréw

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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W dhugim przedziale czasu wigkszo$¢ spotek zostata zlokalizowana w polach A i B,
a tylko dwie (Boryszew i Hutmen) w polu D. Jednak biorgc pod uwage poziom ryzyka (pola
B 1 D), to do wysokiego ryzyka (B>1) nalezato 6/10 spotek. W krotkim przedziale czasu
analizy sytuacja ulegla odwrdceniu i 7/10 spodtek charakteryzowalo si¢ B<1. Jednoczes$nie
w polu B (wysokiego dochodu i ryzyka) nie znalazt si¢ zaden z badanych walorow. Akcje
Impexmetalu 1 KGHM (poprzednio sklasyfikowane w polu B) w krétkim okresie przeszty do
pola D, takze wysokiego ryzyka, ale i matego dochodu. Natomiast Ferrum i Odlewnie Polskie
do klasy matego ryzyka, z ta jednak rdéznica, ze Odlewnie Polskie jako wysoko dochodowe
zasility pole A, a Ferrum — pole C. Zaréwno w krotkim, jak i w dlugim okresie analizy nie
zmienity swojej pozycji walory Ketow i Mennicy (pole A) oraz Boryszewa (pole D).
Znamienny jest natomiast ,,awans” akcji Hutmena z pola D wysokiego ryzyka i niskiego

dochodu do pola A, czyli niskiego ryzyka i wysokiego dochodu.

6. PODSUMOWANIE
Sformutowana na wstgpie hipoteza, ze walory spotek nalezagcych do branzy
o wieloletniej tradycji charakteryzuja si¢ wzglednie niskim ryzykiem i stabilnym dochodem,
znalazta potwierdzenie jedynie w przypadku waloréw nalezacych do Ketow i Mennicy. Na
uwage w tym wzgledzie zastlugujg takze akcje Odlewni Polskich, ktore gwarantujg

inwestorom stabilny, wysoki dochdd przy zmniejszajacym sie ryzyku.

LITERATURA

1. Jajuga K. Jajuga T. (1996). Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

2. Jajuga K. Jajuga T. (1993). Jak inwestowaé w papiery wartosciowe, \Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa.

3. Kruk M. (2013). Ocena ryzyka inwestowania w walory wybranych spotek branzy
budowlanej notowanych na GPW w Warszawie, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Przyrodniczo- Humanistycznego w Siedlcach. Seria: Administracja i Zarzqdzanie. Nr
23 (96), Uniwersytet Przyrodniczo-Humanistyczny w Siedlcach,

4. Leahigh D.J. (1999). Zarzgdzanie finansami, PWE, Warszawa.

192 |Strona



Systemy Logistyczne Wojsk nr 46/2017

5. Pazio W.J. (2002). Analiza finansowa i ocena projektow inwestycyjnych
przedsiebiorstw, Oficyna Wydawnicza Politechniki Warszawskiej, Warszawa.

6. Pazio W.J. (2010). Metody pomiaru ryzyka inwestowania w akcje na rynku
kapitalowym. W: J. Monkiewicz, L. Gasiorkiewicz (red.), Zarzqdzanie ryzykiem
dziatalnosci organizacji. C.H. Beck, Warszawa.

7. Pazio W.J. (2002). Zarzgdzanie finansami. Wybrane zagadnienia. Oficyna
Wydawnicza Politechniki Warszawskiej, Warszawa.

8. Smaga E. (1955). Ryzyko i zwrot w inwestycjach, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa.

9. Tarczynski W. (2002). Fundamentalny portfel papierow wartosciowych, PWE,
Warszawa.

10. Tarczynski W. (1997). Rynki kapitatowe, metody ilosciowe, tom 2, Placet, Warszawa.

11. Tarczynski W., Mojsiewicz M. (2001). Zarzadzanie ryzykiem, PWE, Warszawa.

12. Zarzecki D. (2002). Szacowanie kosztu kapitalu wlasnego na potrzeby wyceny
przedsigbiorstw  w Polsce i na innych rynkach wschodzacych, ,,Monitor
Rachunkowosci i Finansow”, Nr 7-8 (20).

13. Zarzecki D. (2000). Techniki szacowania kosztu kapitatu wlasnego, ,, Ekonomika i
Organizacja Przedsiebiorstwa” Nr 8 (607).

193 |Strona



