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ANALIZA STOP ZWROTU I RYZYKA INWESTYCJI
Z UWZGLEDNIENIEM KAPITALIZACJI PRZEDMIOTOW INWESTYCJI

Wprowadzenie

Inwestowanie na rynkach kapitalowych ze swojej natury jest zlozonym zajgciem.
Mozna tutaj wskaza¢ na problem predykcji zachowan rynku lub tez na jego zmienno$¢,
ktora w krotkim terminie determinuje efektywno$¢é inwestowania. Niepewnos¢ co do za-
chowania rynku zwana jest ryzykiem, a zagadnienie inwestowania w ekspozycji na ryzyko
jest klasycznym zagadnieniem finansowym, opisywanym juz przez Markowitza w rozwa-
zaniach nad teoriami portfelowymi'.

Zwickszona niepewnos$¢ na rynkach finansowych sktania do glgbszej analizy ryzyka
ponoszonego przez inwestorow gietdowych. Celem niniejszej pracy jest okreslenie zacho-
wan rynku poprzez pryzmat efektywnosci inwestowania, ktore przejawia si¢ maksymalizo-
waniem zyskoéw przy minimalizacji ryzyka, co jest logicznym, naturalnym celem uczestni-
kow rynku. Tak, jak zysk mozna opisa¢ w ujgciu wartosciowym czy procentowym, a sam
wynik nie budzi watpliwosci, tak abstrakcyjnos$¢ pojecia ryzyka, sposob jego postrzegania,
znaczaco wplywa na decyzje inwestycyjne.

Na Gietdzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie (WSE) na koniec 2011 roku noto-
wanych byto 3872 spotek. Spotki te roznia si¢ strategiami rozwoju, a takze sektorami dzia-
falnosci. Jedna z najbardziej zauwazalnych roznic jest ta w wielkosci spotek notowanych na
GPW, co obrazuje tabela 1.

Wyraznie zaznaczona dominacja spétek duzych na rynku gietdowym pozwala twier-
dzi¢, ze to one kreuja rynek. Zachowanie spotek najmniejszych ma sladowe przetozenie na
ksztattowanie si¢ gietdy jako catosci. Dlatego tez przeprowadzono probe analizy zachowa-
nia tych jakze r6znych grup — potencjalnych celow inwestycyjnych z perspektywy inwe-
stora. Czy rozlozenie ryzyka wsrod tych grup jest rozne? Czy oczekiwane wyzsze ryzyko
w grupie najmniejszych spotek premiowane jest wyzszymi stopami zwrotu? I w koncu,

' Zob. R.A. Brealey, S.C. Myers: Podstawy finanséw przedsigbiorstw, tom I, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1999, s. 254-287.
2 Biuletyn statystyczny GPW z roku 2011, www.gpw.pl/statystyki_roczne (23.03.2012).
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Tabela 1

Zestawienie roznicy kapitalizacji spotek notowanych na GPW na dzien 31.12.2011 roku

Nazwa Kapitalizacja taczna Udziat w calym rynku
30 najwigkszych spotek 446 135 mln zt 80,25%
30 najmniejszych spotek 294 min zt 0,07%

Zrodlo: opracowanie wiasne.

jak ksztattuja si¢ stopy zwrotu, ich stato$¢, wysokos¢ w ujeciu dtugoterminowym? Na te
wszystkie pytania probuje odpowiedzie¢ niniejsza praca.

Metody szacowania dochodu i ryzyka

Stopa zwrotu

Przy analizie efektywnosci inwestycji nalezy postugiwac si¢ stopami zwrotu
z inwestycji (wyrazonymi w procentach).

= (Pt_Pr+1)/Pn
gdzie:
P, — wartos$¢ poczatkowa,
P,., — wartos¢ koncowa,
r, — stopa zwrotu.
Miary ryzyka

Ryzyko na rynku $cisle zwigzane jest z jego zmienno$cig. Wyrdznia si¢ podziat na ab-
solutne i relatywne statystyczne miary zmiennosci. Do miar absolutnych zalicza si¢ rozstep,
rozstep kwartylowy, odchylenie przeci¢tne, odchylenie ¢wiartkowe, wariancje, odchylenie
standardowe.? Relatywng miarg ryzyka jest wspotczynnik zmiennosci.

Odchylenie standardowe =

gdzie:
x — érednia arytmetyczna,
x; — i-ta warto$¢,
n — ilos¢ wartosci.

3 Zob. W Tarczynski: Rynki kapitatowe. Metody ilo$ciowe vol. I1, Agencja Wydawnicza Placent, War-
szawa 1997, s. 35-43.
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Ryzyko mozna ukazaé rowniez mniej ztozong miara, jaka jest rozstep.

P

min*

Rozstep = P,

Rozstep moze by¢ rowniez przedstawiony w ujgciu procentowym.
ROZStQp = (Pmax_ Pmin)/Pmax'

Reasumujac, ryzyko moze by¢ postrzegane przez pryzmat zmiennosci, mierzone od-
chyleniem standardowym, wspotczynnikiem zmiennosci lub przez pryzmat maksymalnego
zysku/straty, a takze rozstgpem w ujeciu wzglednym lub procentowym.

Dobo6r proby badawczej i metodyka badan

Niniejsza praca koncentruje si¢ na analizie zalezno$ci pomig¢dzy ryzykiem i stopa
zwrotu, uwzgledniajac przy tym wielko$¢ spolek.

Praca ma na celu zbadanie czy:

— inwestowanie w mate spotki jest zawsze bardziej ryzykowne,

— mate spolki przynosza wigksze stopy zwrotu,

— stopa zwrotu jest zalezna od ponoszonego ryzyka,

— rozstep jest wiarygodnym miernikiem ryzyka.

Sposrod spotek notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych na
potrzeby badania zbudowano portfele sktadajace sie ze spotek skrajnych — z najwicksza
oraz najmniejsza kapitalizacja na koniec 2010 roku. Analiza objeto 30 spotek z obu grup.
Okres badawczy ustalono na lata 2011-2003, a dane roczne pokrywaty si¢ czasowo z latami
kalendarzowymi. Nie wszystkie spotki sa notowane przez caly okres badawczy, dlatego
nalezy zaznaczy¢, ze liczba spotek w kolejnych latach nie jest stala.

Kolejnym etapem badania byto zebranie rocznych stop zwrotu spotek, rozstgpow oraz
odchylen standardowych. Na ich podstawie stworzono wspotczynnik zmiennosci, liczony
wedtug ponizszego wzoru.

$rednoroczny rozstep %

Wskaznik zmienno$ci = - - - .
srednia rocznych stop zwrotu

Wskaznik ten informuje o stopie zwrotu przypadajacej na jednostke ryzyka, jaka jest roz-
step.

Kontrolnie uzyto rowniez standardowego wskaznika zmiennosci.

$rednia rocznych stop zwrotu

Wskaznik zmiennosci = -
odchylenie standardowe



246 Dariusz Zarzecki, Michal Grudzinski, Filip Tomczak

Przeprowadzono réwniez analiz¢ korelacji liniowej Pearsona pomig¢dzy stopami
zwrotu a rozstgpem i standardowym wspotczynnikiem zmiennosci‘.

ry = [covxp)] / [SX) * S()],

gdzie:
e — wspotczynnik korelacji Pearsona,
cov(x,y) — kowariancja zmiennych,

S(x), S(¥) — odchylenie standardowe zmienne;j.

Wartos¢ wspotczynnika korelacji Pearsona miesci si¢ w przedziale domknigtym
[-L,1], przy czym im wigksza bezwzgledna warto§¢ wspotczynnika, tym wieksza zaleznosé
migdzy dwoma cechami x, y. Przy r,, = 0 wystepuje brak korelacji, r,, = 1 to liniowa dodat-
nia zalezno$¢, r,, = —1 to ujemna liniowa zalezno$¢ cech x,y.

Wynik analizy jest efektem poréwnania wynikoéw przeprowadzonej analizy staty-
stycznej w obu grupach.

Niniejsza analiza w wielu punktach uzywa rozstgpu w ujeciu procentowym, jako
miary ryzyka. Jest to miara stabilna w czasie, co obrazuje rysunek 1. Spotki o wzglednie
wickszym rozstepie utrzymuja t¢ ceche w czasie. Jednocze$nie, wykres obrazuje rozklad
ryzyka w zalezno$ci od stanu rynku — réznica pomiedzy rozstepami poszczegdlnych spotek
w latach 2004-2007 w okresie silnej hossy oraz w okresie zatamania rynku 2007-2009
ukazuje silne wzmocnienie roli ryzyka.
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Rysunek 1. Roczne rozstgpy wybranych spotek

Zrodlo: opracowanie wlasne.

4 M. Witek: Metody opisu wspolzaleznosci cech, [w:] Statystyka. Opis statystyczny, red. J. Hozer, Sto-
warzyszenie pomoc i rozwdj, Szczecin 1998, s. 228-233.



Analiza stop zwrotu i ryzyka inwestycji z uwzglednieniem kapitalizaciji... 247

Wyniki badan

Badajac stopy zwrotu, zbudowano dwa portfele, nastgpnie zobrazowano (rys. 2) ksztal-
towanie si¢ ich wartosci w latach 2003—2011. Mozna tu wskaza¢ na stosunkowo podobny
wzrost warto$ci portfela spotek w pierwszych dwdch latach badanego okresu (rok 2003 byt
pierwszym wzrostowym po tzw. ,,peknigciu banki internetowej”), rok 2006 to niezwykle
silny wzrost wartosci najmniejszych spolek (124%, w porownaniu z 33% wzrostem spotek
najwigkszych). Okres hossy zostat zaktocony kryzysem kredytéw hipotecznych w USA,
ktory przerodzit si¢ w globalny kryzys finansowy. Wartos$¢ portfeli spadta na przetomie lat
2008/2009 do poziomu z konca 2004 roku. Warto zauwazy¢, ze rok 2007 to duzy spadek
wartosci portfela matych spotek (—18,3%) i1 jednoczesny wzrost wartosci spotek duzych
(9,77%). Kolejne zatamanie rynku sprowadza warto§¢ zbudowanych portfeli na podobne
(zblizone) do siebie poziomy (lata 2008—2010). W 2010 roku wartos$¢ portfela spotek duzych
przewyzszyta warto$¢ spotek o najmniejszej kapitalizacji. Jednoczesnie, w 2011 roku oba
portfele daty ujemne stopy zwrotu.
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Stopa zwrotu

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
= = Najwieksze spotki |100%|150%|215%|286%|314%|175%|273%|351%|296%
Najmniejsze spotki | 100% | 163% | 268% |603% |492% | 237%|324%|304%|197%

Rysunek 2. Ksztaltowanie si¢ wartosci portfela najwigkszych i najmniejszych spétek w latach 2003—
2009

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wspodlczynniki zmienno$ci (rys. 3) zbudowane na podstawie stop zwrotu i rozstgpu
sa bardzo zblizone dla obu grup spotek w okresie hossy (2002-2006), rok 2007 i zmiany na
rynkach finansowych to bardzo duzy wzrost wspotczynnika zmienno$ci matych spoétek na
tle niskiego, lekko zwickszonego wskaznika spotek najwigckszych.

Badanie obejmuje rowniez korelacjg stop zwrotu i ryzyka ponoszonego podczas inwe-
stycji, mierzonego rozstgpem. W okresie hossy brak jest stalej zalezno$ci pomiedzy ryzy-
kiem, a stopa zwrotu. Podczas okresu o wigkszej niepewnosci na rynku wystepuje jednak
wyrazny podziat korelacji — stopy zwrotu spotek duzych sa silnie zwigzane z ponoszonym
ryzykiem inwestycji, takiej korelacji nie ma za$ w grupie spotek matych.
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Rysunek 3. Poréwnanie wartosci wspotczynnikow zmiennosci opartych na rozstepie

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Rysunek 4. Korelacja $rednich stop zwrotu i rozstepoéw spotek — poréwnanie, warto§¢ bezwzgledna

Zrodto: opracowanie wlasne.

Podsumowanie

Badanie efektywnos$ci inwestowania z wykorzystaniem rozstgpu jako miary ryzyka
pozwala ukazac¢ zjawiska, ktore nie sg zauwazalne przy analizie z wykorzystaniem jedynie
odchylenia standardowego. Ukazuje to poréwnanie standardowych wskaznikéw zmienno-
$ci i tych opartych na rozstepie. Warto rowniez zaznaczy¢, ze w wielu elementach analizy
zamienne uzycie tych dwoch miar ryzyka nie wptywato znacznie na wynik badan.

Wykazano rowniez, ze rozstgp jako miara ryzyka jest stabilny w czasie w grupie spo-
fek duzych. Spétki o wyzszym profilu ryzyka zachowuja wyzsze rozstepy bez wzgledu na
koniunkturg. Zalezno$¢ ta nie jest tak oczywista w grupie spétek matych, co moze wynikaé
z trudnosci oceny ryzyka, wickszej dynamiki zmian w matych spotkach oraz niskiej kapi-
talizacji, wptywajacej na stabilnos¢ kursow akcji.

Okres hossy kreowat stabilne warunki wzrostu, gdzie wspotczynniki zmiennoS$ci
(tab. 3) obu grup oparte na rozstgpie byly na bardzo niskim poziomie 2—4, co oznacza, ze
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na 1% zysku przypadalo 2—4% rozstgpu, a stopy zwrotu z portfeli 1/r byty zawsze dodatnie.
Okres hossy to okres, w ktorym dynamika wzrostu spotek matych znaczaco przewyzszata
tempo wzrostu spotek duzych.

Nowych do$wiadczen dostarcza rok 2007, gdzie mozna méwi¢ o zalamaniu rynku
akcji. Zastanawiajace jest jednak kontynuowanie wzrostu wartosci spotek najwiekszych,
kiedy realne zagrozenie kryzysem $wiatowych finansow bylo bardzo wysokie. W tym sa-
mym roku spotki najmniejsze notowaly prawie 20% spadek wartosci. Nasuwa si¢ pytanie
o doskonata mobilnos¢ kapitatu na rynku — czy opozniona reakcja oparta byta na zasadnych
przestankach?

Zaobserwowane zjawisko moglo by¢ rowniez pierwszym etapem transferu kapitatu
z aktywow powszechnie uwazanych za bardziej ryzykowne (spotek matych) do aktywow
bardziej bezpiecznych, a kolejny etap obejmowat odptyw kapitatu z catego rynku gietdowe-
go do innych aktywow.

Ekspozycja na ryzyko w procesie inwestowania na gieldzie cechuje si¢ duza stabil-
no$cig w okresie hossy, gdzie wspotczynniki zmiennosci stworzone w oparciu o rozstep sa
na niemalze identycznych poziomach. Dane z 2007 roku ukazuja jednak jak pozorna jest
to stabilno$¢ w przypadku spoétek o malej kapitalizacji. Wspotczynnik zmiennosci wzrasta
znacznie w latach 2007-2010 przy stabilnym, niskim wspotczynniku spoétek duzych.

Wykazano duzy dysonans roztozenia ryzyka w okresach zalamania rynku, duzej nie-
pewnosci przy jednoczesnej wzglednej stabilnosci wskaznika liczonego dla grupy spotek
najwigkszych, ktory nie przekracza 5% (przy max. wsp. zmiennosci spotek matych wyno-
szacym 26,9).

Badanie wspotzalezno$ci ryzyka mierzonego rozstgpem i stop zwrotu ukazuje umiar-
kowang korelacje w okresie hossy ($rednio 0,62 w latach 2003—-2006 dla spétek duzych
i 0,42 dla spotek matych). Zatamanie rynku w 2007 roku spowodowato wyrazng zmiane
tendencji. Obserwuje si¢ zwigkszenie korelacji ryzyka i zwrotow osiaganych przez spoiki
duze (0,62 $rednio w latach 2007-2011) oraz znaczne obnizenie korelacji w przypadku spo-
fek matych (0,2).

Odnoszac si¢ do podstaw inwestowania jako sztuki wyboru aktywdéw o okreslonych
potencjalnych zyskach i ryzyku, ukazana silna korelacja ryzyka i stop zwrotu w portfelu
spotek duzych i zarazem niska korelacja w grupie spotek matych obrazuje znaczacy prob-
lem pojawiajacy si¢ w ocenie mozliwosci inwestycyjnych, szczegdlnie w obszarze spotek
matych.

Przeprowadzona analiza jednoznacznie ukazuje, ze roztozenie ryzyka migdzy duze
i mate podmioty rynku nie zawsze jest zroznicowane. W okresie wzrostu rynku ryzyko
mierzone rozstgpem i odchyleniem standardowym w obu grupach jest porownywalne, do-
piero zwigkszenie niepewnosci na rynku powoduje znaczne zré6znicowanie ponoszonego
ryzyka w stosunku do osigganych wynikow inwestycji.

Wigksza dynamika uzyskiwanych stop zwrotu w grupie matych spotek nie przekta-
da si¢ na dtugoterminowa stopg¢ zwrotu. To wlasnie spotki najwigksze daty wyzsze stopy
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zwrotu w zatozonym okresie badawczym, co jest spowodowane zatamaniem (2007), gdzie
dwuletnie spadki sprowadzity warto$¢ portfela spotek matych w okolice portfela poréwny-
wanego.

Analiza jest wstepem do rozwazan nad uzytecznos$cig rozstepu jako miary ryzyka.
Obrazuje rowniez specyfike inwestycji w aktywa o skrajnie roznych kapitalizacjach, dajac
podstawy do przegladu zdefiniowanych przez praktykow praw panujacych na rynku giet-
dowym.
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Streszczenie

Stopy zwrotu i ryzyko to dwa fundamentalne obszary rozwazan o efektywnosci inwestycji.
Ogodlnie przyjeto opinig, ze inwestycje w mate podmioty rynku sa bardziej ryzykowne, ale i przyno-
sza wigksze zyski w poréwnaniu do inwestycji w duze firmy. Praca omawia ksztaltowanie si¢ stop
zwrotu oraz ryzyka w spotkach o roznych kapitalizacjach. Ukazuje réznice w ponoszonym ryzyku
w zalezno$ci od stanu rynku oraz wspotzaleznos$é ponoszonego ryzyka i osiaganych stop zwrotu, do
analizy uzywajac rozstepu jako miary ryzyka.
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ANALYSIS OF RETURN RATES AND RISKS OF FINANCIAL INVESTMENT TAKING
INTO ACCOUNT MARKET CAPITALIZATION OF THE SUBJECT OF INVESTMENT

Summary

Return rates and undertaken risk are two basic fields in investment efficiency analysis. Small
company investments are more risky but give higher profits than investing in big companies — this
statement seems to be the “market law”. The research treats about risk and rates of return in compa-
nies with different capitalizations, conducting the analysis on 30 of the biggest and 30 of the smallest
companies listed on the Warsaw Stock Exchange. It shows differences in incurred risks depending
on market stage, and correlation between rates of return and risk. Research uses percentage gap as
the measure of risk.






