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Wstep

W drugiej czesci publikacji pod tytutem: ,Ryzyko przedsiebiorstwa
na rynkach commodities”, na bazie rozwazan teoretyczno-empirycznych
dokonano préby wyodrebnienia specyficznego oddziatywania rynkéw com-
modities na ryzyko przedsiebiorstwa. Gtéwnym motywem podjecia tematyki
zwiazanej z ryzykiem przedsiebiorstwa w kontekscie rynkow commodities
stato sie coraz bardziej postulowane w literaturze przedmiotu dazenie
do traktowania zagadnien ryzyka w sposo6b zindywidualizowany i zintegro-
wany, a wiec oparty na skonkretyzowanej specyfice danej dziatalnosci oraz
znajomos$ci powigzan miedzy ré6znymi rodzajami ryzyka.

Druga cze$¢ publikacji stanowi rozwiniecie kwestii poruszonych w pierw-
szej czeSci w kontekscie instytucji finansowych, pozostajacych w obszarze
wptywu ryzyka rynkéw commodities. Biorac to pod uwage gtéwnym celem tej
czesci stata sie identyfikacja uwarunkowan sktadajacych sie na specyfike
przedsiebiorstw, ktérych dziatalno$¢ operacyjna i inwestycyjna jest ekspono-
wana na ryzyko rynkéw commodities. Z tak postawionym celem zwigzana jest
teza stwierdzajaca, ze ryzyko rynkéw commaodities stato sie elementem decy-
dujgcym o skutecznym zarzadzaniu ryzykiem przez instytucje finansowe
i niefinansowe.

Kondycja finansowa przedsiebiorstw ma podstawowy wptyw na stabil-
nos¢ ich zrddet finansowania. Znaczenie Zrodet finansowania w dziatalnosci
przedsiebiorstw zwigzanych z rynkami commodities jest fundamentalne.
W rozdziale pierwszym przedstawiono rozwazania na temat wptywu ryzyka
rynku commodities na kondycje finansowa przedsiebiorstw. Zaréwno ryzyko
cenowe, jak tez ryzyko walutowe odzwierciedla sie w kondycji finansowej
firm. Dotyczy to w szczego6lnosci takich aspektow, jak przychody i koszty
dziatalnos$ci, rentowno$¢, przeptywy pieniezne. Sa to ponadto naleznosci,
zobowigzania, kapitat pracujacy, ptynno$c¢ finansowa oraz wartosc¢ przedsie-
biorstwa. Efektem pogorszenia stanu finansowego firm jest z kolei spadek ich
konkurencyjno$ci i wiarygodnosci rynkowej, skutkujgcy m.in. ograniczonym
dostepem do zewnetrznych zrédet finansowania.

W rozdziale drugim zostat przeprowadzony teoretyczny przeglad kon-
cepcji ryzyka, wyjasniajacy jego istote oraz odrebno$¢ w stosunku do pojecia
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niepewnosci. W ocenie ryzyka przedsiebiorstwa wykorzystano podejscie
oparte na ryzyku inwestycyjnym, odzwierciedlonym z punktu widzenia
inwestora strategicznego i opartym na wartosSci przedsiebiorstw notowa-
nych na rynkach gietdowych. Z tego wzgledu przedstawiono teoretyczny
przeglad miar ryzyka rynkowego w odniesieniu do akcji spotek.

W trzecim rozdziale zaprezentowano efekty badan empirycznych nad
wartosciag inwestycji w akcje spotek notowanych na Gietdzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie z uwzglednieniem sektora surowcowego. Celem
badan empirycznych wynikajacym z postawionego na wstepie celu gtéwne-
go, byta ocena rentownosci i ryzyka oraz wycena spotek sektoréw surowco-
wych w poréwnaniu ze spétkami gietdowymi nalezgcymi do pozostatych
sektorow gospodarki.

Analize ryzyka przeprowadzono w dwdch podej$ciach. W pierwszym
zastosowano neutralne podejscie do ryzyka, traktujac je jako zmiennos$c¢ stop
zwrotu na rynku kapitatowym. Zgodnie z neutralng koncepcja ryzyka zasto-
sowano Kklasyczny wspotczynnik beta oraz odchylenie standardowe stopy
zwrotu do wyznaczenia ryzyka analizowanych spétek. Wykorzystano tez kla-
syczny model CAPM do wyceny spétek.

W drugim podejs$ciu zastosowano negatywng koncepcje ryzyka - rozu-
miane byto ono w kontekscie szkody lub starty. Jest to koncepcja zwigzana
z ryzykiem dolnym. Do jego pomiaru zastosowano semiodchylenie i dolne
wspotczynniki beta. Do wyceny spétek gietdowych wykorzystano zmodyfi-
kowang wersje model CAPM z dolnym wspotczynnikiem beta.

W niniejszej pracy do empirycznej analizy danych wykorzystane zostaty
wybrane metody oparte na koncepcji zanurzania obserwacji w prébie. Wyko-
rzystanie tych metod umozliwito dokonanie Kklasyfikacji badanych spotek
wzgledem oddalenia od centralnego skupienia zbioréw dwuwymiarowych.
Wyodrebnione zostaty spétki, ktérym w badanych okresach odpowiadaty
krancowe wartosci Sredniej stopy zwrotu lub ryzyka oraz takie, dla ktérych
charakterystyki te przyjmowaty ,Srodkowe” wartosci w latach 2012-2018
oraz w odpowiednich podokresach.



1. Wplyw ryzyka rynkow commodities
na kondycje finansowg przedsiebiorstw

Ryzyko jest nieodlgcznym zjawiskiem towarzyszacym dziatalno$ci
przedsiebiorstw. Jest ono przejawem niepewnosci dotyczacej przysztych
wydarzen, jak rowniez skutkéw decyzji podjetych w obszarze prowadzonej
dziatalno$ci gospodarczej. Negatywnym skutkiem ryzyka jest brak realizacji
przyjetych celéw biznesowych oraz wynikajace z tego dla przedsiebiorstwa
straty finansowe.

W literaturze przedmiotu wskazuje sie wiele rodzajow ryzyka, na ktére
napotykaja przedsiebiorstwa. Zalicza sie do nich ryzyko zwigzane z mikro-
i makrootoczeniem (np. ryzyko polityczne, ekonomiczne, spotleczne,
konkurentéw czy tez dostawcoéw), jak rowniez wewnetrzne ryzyko danego
podmiotu, w tym organizacyjne, prawne, finansowe. Kluczowa role odgrywa
zatem skuteczne zarzadzanie ryzykiem. Obejmuje ono wszelkie dziatania
majgce na celu identyfikacje mozliwych zdarzen, okres$lenie prawdopodo-
biefistwa ich wystapienia i mozliwych skutkéw, wdrozenie odpowiednich
narzedzi reagowania oraz monitoring. Zasadniczym celem tychze dziatan
jest mozliwo$¢ osiggniecia przyjetych przez przedsiebiorstwo celéw gospo-
darczych.

Problem ten dotyczy réwniez firm prowadzacych dziatalno$¢ oparta
na rynku commodities. Wyr6zni¢ tu mozna trzy gtéwne grupy przedsie-
biorstw. Pierwszga stanowig firmy reprezentujace wytacznie podazowa stro-
ne rynku. Sg to przede wszystkim przedsiebiorstwa z branzy goérniczej
dostarczajace wytworzone badz wydobyte surowce i materiaty. Przyktadem
tego rodzaju jednostek s3 podmioty wydobywajace wegiel, rope naftows,
czy tez metale szlachetne (ztoto, srebro, platyne itp.). Druga grupe stanowia
nabywcy surowcéw notowanych na gietdach towarowych, a zatem podmioty
reprezentujace strone popytowa. W grupie tej znajduja sie przedsiebiorstwa,
ktére wykorzystujg nabyte surowce w toku prowadzonej dziatalno$ci prze-
tworczej, produkcyjnej, jak rowniez ustugowe;j. Z kolei trzecig grupe stano-
wig firmy bedace jednocze$nie dostawcami, jak tez nabywcami surowcéw
notowanych na gietdach towarowych.

Przedsiebiorstwa prowadzace dziatalno$¢ opartg na rynku commodities
reprezentuja zroéznicowane sektory i branze gospodarcze. Przyktadem

9



sa firmy z branzy przetworstwa spozywczego, produkcji pasz, przedsiebior-
stwa wydobywcze, energetyczne, budowlane, jak réwniez inne podmioty,
dla ktorych transakcje zawierane na tym rynku w sposéb bezposredni ksztat-
tuja przychody, koszty, naleznosci, zobowiazania, czy tez przeptywy pieniezne.

Omawiana grupa przedsiebiorstw jest w sposéb szczegblny narazona
na dwa rodzaje ryzyka, ktére wynikaja ze specyfiki funkcjonowania rynku
commodities oraz zawieranych na nim transakcji handlowych. Chodzi
o ryzyko cenowe i ryzyko walutowe. Pierwsze zwigzane jest z wahaniami cen
towarow bedacych przedmiotem obrotu rynkowego, drugie natomiast
ze zmienno$cig kurséw walut rozliczeniowych zawieranych transakcji.
Tym samym uczestnicy rynku, bez wzgledu na to, czy wystepuja w roli sprze-
dawcy czy tez nabywcy, narazeni sg na niekorzystne zmiany rynkowych cen
surowcow, jak rowniez na wahania kurséw walut.

Taki stan rzeczy nie pozostaje bez znaczenia dla kondycji finansowej
przedsiebiorstw. Znajduje to swoje odzwierciedlenie w takich aspektach,
jak wartos$¢, struktura i dynamika przychodéw, kosztow operacyjnych i finan-
sowych, a w konsekwencji wynikéw finansowych i rentownosci. Istotne
jest réwniez oddziatywanie na plynno$¢ finansowa, zadtuzenie, zdolnos¢
do obstugi dtugu, a takze rynkowa warto$¢ przedsiebiorstwa, co wydaje sie
szczegoblnie istotne w kontekscie wyceny akcji i oczekiwan akcjonariuszy
co do stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

W niniejszym rozdziale omoéwiony zostanie wplyw ryzyka zmiany cen
towarow oraz ryzyka walutowego na kondycje finansowg przedsiebiorstw
prowadzacych dziatalno$¢ oparta na rynku commodities. Szczeg6lna uwage
poswiecono zagadnieniom zwigzanym z problematyka rentownosci, ptynno-
$ci finansowej oraz wartosci przedsiebiorstw. Przedstawione zostang takze
mozliwe strategie i instrumenty zarzadzania ryzykiem cenowym i ryzykiem
walutowym. Charakterystyki dokonano na podstawie dostepnej literatury
krajowej i zagranicznej z zakresu funkcjonowania rynku commodities, finan-
sow przedsiebiorstw, w tym zarzadzania ryzykiem finansowym.

1.1. Ryzyko i niepewnos¢

Ryzyko i niepewnos¢ sg nieodtgcznym elementem kazdego procesu go-
spodarczego. Wyraznie problem ten wystepuje w przypadku inwestowania
zasobow pienigdza w celu osiggniecia zyskow w przysztosci. Ryzyko inwe-
stowania zwigzane jest z mozliwoscig odchylenia od oczekiwanej wysokosci
stopy zwrotu w przysztosci, co szczegélnie ma miejsce przy alokacji srodkow
w akcje przedsiebiorstw. Z jednej strony inwestycje powinny gwarantowac
wysokie zyski, z drugiej strony chcielibySmy ograniczy¢ ryzyko.
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W literaturze wystepuje brak zgodnosci co do definicji ryzyka i niepew-
nosci. Intuicyjnie wszyscy rozumiemy podobnie te pojecia, jednak
istnieje problem ze $cistym ich sformutowaniem. Uwaza sie, ze twérca teorii
niepewnosci i ryzyka jest Frank Knight'. Wigzat on wystepowanie ryzyka
Z niepewnoscig przewidywania przysztych zdarzen, wynikajgca z niepetno-
$ci i niedoktadnosci danych statystycznych, na podstawie ktérych dokonuje
sie oszacowania przysztosci’. Knight wyrdznit dwa rodzaje niepewnosci
mierzalng i niemierzalng; te pierwsza nazwat ryzykiem, a drugg - ,niepew-
noscia sensu stricto”. Wedtug niego ryzyko oznacza ewentualno$¢ odchylenia
od stanu oczekiwanego lub planowanego, ktérg mozna obliczy¢ za pomoca
rachunku prawdopodobienstwa. Niepewno$¢ natomiast wigze sie z sytuacja,
kiedy ewentualnosci takiej nie da sie oceni¢, gdyz nie ma mozliwosci postuze-
nia sie rachunkiem prawdopodobienstwa. Tadeusz Tyszka wigze ryzyko
i niepewnos$¢ z wystepowaniem zdarzen zewnetrznych, nazywanych takze
stanami Swiata, na ktére decydent nie ma wptywu, jednoczes$nie zdarzenia te
okreslaja rezultat podjetego przez niego dziatania®. Autor ten wprowadza
rozréznienie pomiedzy ryzykiem i niepewnos$cig na podstawie wiedzy decy-
denta o wystapieniu w przysztosci danego stanu Swiata. Jezeli decydent zna
lub moze oszacowa¢, chocby tylko subiektywnie, prawdopodobienstwo
wystgpienia danego zdarzenia zewnetrznego, to jest to sytuacja ryzyka.
Jezeli prawdopodobienstwo wstapienia danego stanu $§wiata nie moze by¢
nawet w przyblizeniu okre$lone, wystepuje sytuacja niepewnosci. Natomiast
Maria Wierzbinska traktuje ryzyko jako zmienno$¢ rezultatu zbioru okolicz-
nosci, ktéry moze wystapi¢ w danym miejscu i czasie; im wyzsza zmiennos$¢
rezultatu, tym wyzsze ryzyko*.

Stefan Forlicz kategorie te wigze z iloScig informacji, jaka dysponuje
podejmujacy decyzje®. Wyodrebnit on pie¢ klas sytuacji decyzyjnych. Naleza
do nich warunki: pewnosci, ryzyka, niepewnosci, ignorancji, konfliktu.
W warunkach pewnosci decydent dysponuje doskonata wiedza, czyli zna
wszystkie mozliwe sposoby wtasnego dziatania i wie, jaki stan otoczenia
wystgpi. Z warunkami ryzyka mamy do czynienia, gdy mozliwe sg rézne
stany otoczenia, lecz podejmujacy decyzje zna prawdopodobienstwo wystg-
pienia kazdego z nich. W warunkach niepewnosci znane sg wszystkie mozli-
we stany otoczenia, lecz nie sg znane prawdopodobienstwa ich wystapienia.
Wystepowanie warunkdw ignorancji wigze sie z nieznajomoscig wszystkich

1 W. Grzybowski, Przedsiebiorczosc, niepewnosc, zysk, UMCS, Lublin 1995, s. 23.

2 F. Knight, Risk uncertainty and profit, London 1921, s. 233.

3 T. Tyszka, Analiza decyzyjna i psychologia decyzji, PWN, Warszawa 1986, s. 46.

* M. Wierzbinska, Ryzyko w gospodarce rynkowej, UMCS, Lublin 1996, s. 14.

5 S. Forlicz, Niedoskonata wiedza podmiotéw rynkowych, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa
2001, s. 20-23.
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mozliwych stanéw otoczenia. W warunkach pewnosci, ryzyka, niepewnosci
i ignorancji stan otoczenia jest wynikiem dziatania natury, natomiast
w warunkach konfliktu jest on wynikiem dziatania innego podmiotu, kieruja-
cego sie dazeniem do osiggniecia wtasnych celow. Modelowaniem podejmo-
wania decyzji w warunkach konfliktu zajmuje sie teoria gier. Graczami,
czyli inaczej méwiac decydentami moga by¢ zaréwno organizacje, jak i osoby
fizyczne®. Nalezy podkresli¢, ze okres$lenie warunki konfliktu odnosza sie
nie tylko do rywalizacji, ale takze do wspotpracy oraz sytuacji taczacych
w sobie oba te dziatania.

Teoria nowoczesnych finans6w bazuje na zatozeniu, ze inwestor dziata w
warunkach ryzyka, czyli Ze znane sg rozktady stép zwrotu poszczegodlnych
akcji. W rzeczywistosci mamy do czynienia raczej z warunkami niepewnosci,
poniewaz nie znamy prawdopodobienistwa wystgpienia okreslonej stopy
zwrotu. Prawdopodobienstwo to jest szacowane na podstawie danych histo-
rycznych. Mozna wiec stwierdzi¢, ze inwestor gietdowy stara sie przeksztat-
ci¢ niepewnos¢ w ryzyko. Jednym z mozliwych sposobow okreslenia niezna-
nych prawdopodobienstw jest wykorzystanie metod formalnych, takich
jak metody statystyczne, ekonometryczne i inne metody prognozowania.
Inwestor moze takze szacowac prawdopodobienstwo w sposéb subiektywny
- na podstawie wiasnych do$wiadczen i intuicji. Mamy wtedy do czynienia
z prawdopodobienstwem subiektywnym. Wyraza ono stopien przekonania
danej osoby o zaistnieniu danego zdarzenia’. Prawdopodobienstwa subiek-
tywne na og6t znacznie odbiegajg od faktycznych prawdopodobienstw zaist-
nienia danych zdarzen, jednak - jak sie okazuje - decydenci majg sktonnos¢
do nadmiernego zawierzania wtasnym ocenom niepewnosci®. Tyszka zwraca
uwage, ze w praktyce mamy czesto sytuacje posrednia pomiedzy warunkami
ryzyka a niepewnosci. Na og6t decydent jest w stanie chociaz z pewnym przy-
blizeniem okresli¢ prawdopodobienstwa poszczegoélnych zdarzen, rzadko
jednak potrafi okre$li¢ te prawdopodobienstwa bardzo precyzyjnie’.

W literaturze dotyczacej inwestowania na rynkach kapitalowych mozna
spotka¢ sie ze stosowaniem stéw ,niepewno$¢” i ,ryzyko” zamiennie®.
Mozna tu wyodrebni¢ dwa zasadnicze stanowiska odnosnie do definicji
ryzyka. Jedno z podejs$¢ utozsamia ryzyko z mozliwoscig odchylenia od stanu
oczekiwanego lub planowanego. Efekt ten moze by¢ zaréwno gorszy,

¢ P.D. Straffin, Teoria Gier, Wyd. Nauk. Scholar, Warszawa 2001.

7 T. Tyszka, op. cit,, s. 90.

8 T. Szapiro, Co decyduje o decyzji. PWN, Warszawa 1993, s. 54.

9 T. Tyszka, op. cit., s. 46-47.

10" E.J. Elton, M.]. Gruber, Nowoczesna Teoria Portfelowa i Analiza Papieréw Wartosciowych,
Wig Press, Warszawa 1998, s. 55; ]. Ritchie, Analiza fundamentalna, WI1G-Press, Warszawa
1997,s. 3.
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jak i lepszy od oczekiwanego. Drugie okresla ryzyko jako mozliwos¢
poniesienia szkody lub straty - jest to tak zwana negatywna koncepcja
Oryzyka'®.

1.2. Ryzyko cenowe na rynku commodities i jego wplyw
na kondycje finansowa przedsiebiorstw

Punktem wyjscia w przedmiotowych rozwazaniach jest definicja ryzyka
cenowego, jak rowniez umiejscowienie go w ogolnej klasyfikacji ryzyk wyste-
pujacych w dziatalnosci przedsiebiorstw. Zaréwno w literaturze przedmiotu,
jak tez w praktyce gospodarczej ryzyko cenowe (price risk) odnosi sie
do zmian cen aktywdéw finansowych (akcje, obligacje i inne instrumenty
finansowe), jak réwniez niefinansowych, notowanych na rynkach zorganizo-
wanych. Przedmiotem zainteresowania w niniejszym rozdziale sg wtas$nie
aktywa niefinansowe, do ktorych zalicza sie r6znego rodzaju towary bedace
przedmiotem obrotu gietdowego. Chodzi o tzw. towary standaryzowane.
Zwykle s3 to surowce nieprzetworzone badz o niskim stopniu przetworzenia,
ktére spetniajgc okreslone normy moga stac sie przedmiotem obrotu gietdo-
wego oraz zapewni¢ odpowiednig ptynno$¢ obrotu. Zalicza sie do nich m.in.
metale przemystowe, metale szlachetne, towary rolne, surowce energetycz-
ne. Sg to réwniez towary niematerialne, jak energia elektryczna badz limity
emisji zanieczyszczen. W tym kontekscie pojecie ryzyka cenowego odnosi
sie jedynie do ryzyka cen towaréw okreslanego tez ryzykiem towarowym.
Nalezy podkresli¢, ze ryzyko cenowe jest elementem sktadowym ryzyka ryn-
kowego, ktore z kolei zaliczane jest do grupy ryzyk finansowych.

Ryzyko cenowe w odniesieniu do rynku commodities (commodity price
risk) w sposob bezposredni odnosi sie do niepewnosci zwigzanych z ksztat-
towaniem sie przysztych cen poszczegélnych towarow?!2, Wynika ono zatem
z prawdopodobienstwa niekorzystnej zmiany cen zwigzanej z czynnikami
zewnetrznymi, czesto niezaleznymi od przedsiebiorstwa'®. Takie podejscie
znajduje potwierdzenie w definicji stosowanej przez firme doradczg Deloitte.
Zmienno$¢ cen surowcoOw stanowi tu element ryzyka finansowego, odzwier-
ciedlajacy sie w wynikach finansowych i rentownosci, przy czym jest ona

11 K. Jajuga (red.), Metody ekonometryczne i statystyczne w analizie rynku kapitatowego,
Wyd. Nauk. Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2000, s. 110; K. Kuziak, Pomiar ryzyka
przedsiebiorstwa. Modele pomiaru i ich ryzyko, Wyd. UE, Wroctaw 2011, s. 17.

12 Managing commodity price risk in commodity dependment developing countries, United
Nations Conference on Trade and Development. United Nations. Geneva 2019, TD/B/C.I/
/MEM.2/46; https://unctad.org/meetings/en/SessionalDocuments/cimem2d46_en.pdf.

13 CPA Australia. Guide to managing commodity risk, 2012, p. 3.
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zjawiskiem niezaleznym od przedsiebiorstwa. Podkresla sie przy tym istotne
znaczenie wplywu ryzyka cen surowcéw na koszty produkcji, wycene pro-
duktu, zyski przedsiebiorstwa i jego zdolnos¢ kredytowa'*.

Istnieje szereg czynnikéw determinujgcych zmienno$¢ cen na rynku
commodities, a tym samym poziom ryzyka cenowego. Zalicza sie do nich
w szczegblnosci czynniki polityczne, pogodowe, technologiczne, sezonowo$¢
popytu i podazy lub warunki rynkowe. Dla przyktadu czynnikiem politycz-
nym moze by¢ natozenie cet importowych na stal oraz aluminium, co zwiek-
sza ceny tych surowcow na rynku krajowym. W ostatnim okresie taka
sytuacja miata miejsce w Stanach Zjednoczonych. Z kolei typowym przykta-
dem uwarunkowan pogodowych moga by¢ susze badZz powodzie zmniej-
szajgce zbiory ptodéw rolnych, powodujace wzrost ich cen rynkowych.
Niewatpliwie istotne znaczenie ma roéwniez zjawisko niepewnos$ci odnoszace
sie do popytu rynkowego, podazy, a takze wielkos$ci zapaséw poszczego6l-
nych towaréw. Jest to szczeg6lnie wazne w warunkach kryzyséw gospodar-
czych i finansowych, kiedy zmienno$¢ cen rynkowych jest szczegdlnie
wysoka?s,

Zagadnieniem, na ktére nalezatoby zwrdci¢ uwage, jest zjawisko manipu-
lacji cenowej, wystepujace na rynku commodities. Zgodnie z literatura przed-
miotu oznacza ono celowe dziatanie, ktére powoduje, ze ceny rynkowe
odbiegajg od poziomu okreslonego przez mechanizm rynkowy. Pod wpty-
wem manipulacji ulegajg one znieksztatceniu, co w konsekwencji prowadzi
do nieefektywnej alokacji zasobow uczestnikow rynku, w tym przedsie-
biorstw zawierajgcych transakcje handlowe. Przyktadem tego rodzaju dzia-
tan jest manipulacja informacyjna (information-based manipulation). Polega
ona na ujawnieniu fatszywych informacji rynkowych, majacych na celu zmia-
ne cen w kierunku Korzystnym dla emitenta tychze informacjite.

PowyzZsze rozwazania bardzo wyraZznie wskazujg na mnogo$¢ czynni-
kéw, od ktérych uzaleznione sg ceny towardw, a takze kierunek i site ich
zmiennoSci. Natezenie, z jakim wystepuja one na rynku, moze by¢ rowniez
zréznicowane w poszczego6lnych grupach towaréw bedacych przedmiotem
transakcji handlowych. Ztozono$¢ tego zjawiska jest wyznacznikiem ryzyka
cenowego, na ktére narazone sg przedsiebiorstwa prowadzace dziatalnos¢
oparta na rynku commodities.

14 Deloitte, Commodity Price Risk Management. A manual of hedging commodity price risk
for corporates, 2018 p. 10; https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/in/Documents/
/risk/in-risk-overview-of-commodity-noexp.pdf [dostep: 4.12.2019].

5 L.A. Smales, Commodity market volotality in the presence of US. and Chinese
macroeconomic news, Journal of Commodity Markets 7, 2017, p. 15

16 C. Pirrong, The economics of commodity market manipulation: A survey, Journal
of Commodity Markets 5, 2017, p. 2.
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Ryzyko cenowe moze z kolei wywotywac szereg negatywnych skutkow,
nie tylko w odniesieniu do poszczegélnych uczestnikéw transakeji, ale réw-
niez w wymiarze makroekonomicznym. Na szczegdélng uwage zastuguje
wptyw na kondycje finansowa przedsiebiorstw, co znajduje odzwierciedlenie
w takich obszarach, jak wielko$¢ i struktura przychodéw i kosztéw, rentow-
nos¢, przeptywy pieniezne, ptynnos¢ finansowa, zadtuzenie lub wartos¢
firmy. Nie bez znaczenia sg rowniez takie aspekty, jak zdolnos¢ kredytowa
przedsiebiorstwa oraz ryzyko bankructwa.

W tym kontekscie istotne znaczenie ma ekspozycja transakcyjna na ryzy-
ko zwiagzane ze zmiennoscig cen towaréw. W ogélnym rozumieniu ekspo-
zycja stanowi ,wystawienie na dzialanie czegos” W przypadku przedsie-
biorstw zawierajacych transakcje na rynkach commodities oznacza ona
wystawienie ich na dziatanie ryzyka zmiany cen rynkowych. Tym samym
poszczegdlne obszary prowadzonej dziatalno$ci staja sie wrazliwe na fluktu-
acje cen poszczegdlnych grup towarow.

Ekspozycja na ryzyko zmiany ceny wynika przede wszystkim z charakte-
ru uczestnictwa przedsiebiorstw w danej transakcji handlowej. W tym kon-
tekScie wyrdzni¢ mozna dwie grupy podmiotow. Pierwszg stanowig firmy
reprezentujace strone podazowa rynku. S3 to zatem dostawcy towardw,
zbywanych w ramach zawieranych transakcji, np. producenci towarow
rolnych, surowcéw energetycznych czy tez metali szlachetnych. Ekspozycje
na ryzyko cenowe stanowig w tym przypadku przychody ze sprzedazy.
Do drugiej grupy nalezy zaliczy¢ podmioty nabywajgce surowce i towary.
Sa to przede wszystkim producenci débr badz ustug, ktérzy w swojej dziatal-
nosci operacyjnej wykorzystujg zasoby nabyte na rynku towarowym.

Istotnym czynnikiem determinujacym warto$¢ ekspozycji cenowej jest
rodzaj dokonywanych transakcji handlowych. Chodzi tu o podziat na transak-
cje natychmiastowe (spot) i transakcje terminowe (futuresi forward). Wyzsza
wartos¢ transakcji natychmiastowych powoduje zwiekszenie ekspozycji
na ryzyko zwigzane ze zmiennoscig cen surowcéw i towaréw. Z kolei wiekszy
udziat transakcji opartych na terminowych instrumentach pochodnych, jest
czynnikiem obnizajacym omawiang kategorie ryzyka. Dlatego tez w dalszej
czesci niniejszego podrozdziatu uwaga autoréw skoncentrowana zostata
gtownie na transakcjach typu spot.

Z powyzszych rozwazan wynika dos$¢ silny, bezposredni zwigzek pomie-
dzy zmienno$cig cen towarow notowanych na rynku commodities a wartos$cia
operacyjnych przychodéw i kosztow dziatalnosci przedsiebiorstw. Jak juz,
wspomniano pierwsza grupe podmiotéw stanowia jednostki, dla ktérych
ekspozycja na ryzyko cenowe znajduje odzwierciedlenie w przychodach
ze sprzedazy. Ryzyko to zwigzane jest z mozliwym spadkiem cen rynko-
wych, czego skutkiem jest obnizenie wartos$ci przychoddéw ze sprzedazy.
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Na podkre$lenie zastuguje przy tym stosunkowo wysoka zmienno$¢ cen
towaréw notowanych na rynku commodities, zaréwno w krotkim, jak tez dtu-
gim horyzoncie czasowym. Poziom zmiennosci jest przy tym wyzszy niz
w przypadku instrumentéw notowanych na rynkach finansowych, co dodat-
kowo pogtebiajg procesy deregulacji poszczeg6lnych segmentdéw rynku, np.
energii elektrycznej oraz gazu ziemnego. Przyktadem wysokiej zmiennosci
cen jest Swiatowy rynek ropy naftowej. Notowania cen tego surowca przed-
stawiono na rysunku 1.1.
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Rysunek 1.1. Ceny ropy naftowej w latach 2005-2019 (USD/1 barytka)
Zrédto: bankier.pl; www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.htm]?symbol=ROPA [dostep:
11.12.2019].

Dane zawarte na rysunku 1.1 wyraznie potwierdzaja omawiane zjawisko.
W analizowanym oKresie ceny ropy wahaty sie w przedziale od 27,16
do 147,50 dolaréw za barytke. Z punktu widzenia producentéw ropy szcze-
gblnie problematyczny byt poczatek roku 2016, w ktérym odnotowano
spadek do poziomu ponizej 30 dolaréw. Kluczowa role odgrywajg wéwczas
mozliwosci obnizenia ceny przez dostawcéw, a tym samym marz zysku
na oferowanych produktach. Istotne znaczenie maja tu koszty wytworzenia,
stanowigce punkt wyjscia dla wyceny produktu i ustalania jego ceny rynko-
wej. W przypadku sektora naftowego sg to koszty wydobycia (upstream
sector), transportu i magazynowania (midstream sector), a takze dystrybucji
i sprzedazy (downstream sector). Wyrdznia sie przy tym koszty operacyjne
oraz naktady inwestycyjne'’. Niski poziom cen we wskazanym okresie powo-
dowal, ze koszty produkcji wybranych producentéw ropy bylty wyzsze

17 G. Toews, A. Naumov. The Relationship Between Oil Price and Costs in the Oil and Gas
Industry, OxCarre Research Paper 152, Department of Economics, Oxcarre, Oxford Centre
for the Analysis of Resource Rich Economies, p. 5, 6.
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w relacji do rynkowej ceny produktu. W grupie tej znalazty sie takie kraje,
jak Wielka Brytania, Brazylia czy tez Kanada, gdzie koszt wytworzenia
barytki ropy we wskazanym okresie przekraczat 40 dolaréw amerykanskich.

Nie bez znaczenia jest tu fakt, ze dostawcy surowcow i towardw sa firma-
mi produkcyjnymi. S3 to zatem podmioty o relatywnie wysokim udziale kosz-
tow statych, niezaleznych od skali prowadzonej dziatalnosci wytworczej.
Przyktad stanowi¢ moga koszty utrzymania i amortyzacji zasobéw w postaci
infrastruktury produkcyjnej (maszyny, urzadzenia techniczne, linie produk-
cyjne itp.) oraz okotoprodukcyjnej, np. koszty magazynowania, utrzymania
dziatéw technicznego przygotowania produkcji i znaczaca czes$¢ kosztow
zaopatrzenia. W potaczeniu mozliwym spadkiem cen rynkowych, wysoki
udziat tychze kosztéw jest dodatkowym elementem ryzyka. Tego rodzaju
zjawisko zwigzane jest z mechanizmem dZwigni operacyjnej (operating
leverage), ktérej dziatanie odzwierciedla poziom wrazliwosci zysku opera-
cyjnego na zmienno$¢ przychodow ze sprzedazy'®.

Kolejny problem dotyczy kosztéw dziatalnosci przedsiebiorstw, ktére
analogicznie do przychod6éw stanowia ekspozycje na ryzyko cenowe. Chodzi
przede wszystkim o Koszty zuzycia surowcow i materiatow, ktore sg bardzo
istotnym elementem w ogélnej strukturze ponoszonych naktadoéw. Przykta-
dem tego rodzaju przedsiebiorstw jest spotka PKN ORLEN S.A. bedaca
najwieksza firma rafineryjno-petrochemiczna w Europie Srodkowo-Wschod-
niej. Dane liczbowe dotyczace struktury kosztéw operacyjnych przedstawio-
no na rysunku 1.2.
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Rysunek 1.2. Struktura kosztéw operacyjnych spétki PKN ORLEN S.A. w latach 2015-2018
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych Spétki.

Z danych liczbowych bardzo wyraznie wynika, ze koszty zuzycia materia-
16w stanowig dominujacy udziat w strukturze naktadéw na dziatalnos¢
operacyjna. W tym konkretnym przypadku chodzi gtéwnie o wydatki zwigzane

18 S. Sinha, Operating Leverage Analysis - A Conceptual Framework, 10SR Journal
of Business and Management 3/2, 2012, p. 10.
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z nabyciem ropy naftowej bedgcej podstawowym surowcem do produkcji
paliw ptynnych. W takiej sytuacji nawet niewielkie zmiany cen ropy na ryn-
kach $wiatowych moga w sposob istotny wptywac¢ na poziom kosztow,
obnizajac tym samym rentowno$¢ produkcji. Wart podkreslenia jest fakt,
ze udziat kosztéw zuzycia materiatéw w badanej spotce jest istotnie skorelo-
wany z notowaniami cen ropy — ro$nie badz spada wraz ze wzrostem lub
spadkiem cen gietdowych tego surowca. Tego rodzaju zjawisko odnotowacé
mozna réwniez w innych branzach, w ktérych przedsiebiorstwa pozyskuja
niezbedne surowce na gietdach towarowych. Zalicza sie do nich m.in. produ-
centéw artykutéw zywnosciowych, energii elektrycznej czy tez podmioty
szeroko rozumianych sektoréw budowlanego i transportu.

Powyzsze rozwazania wskazuja na dos¢ silng zalezno$¢ pomiedzy ryzy-
kiem zmienno$ci cen towaréw i surowcéw notowanych na rynku commo-
dities a wynikami finansowymi przedsiebiorstw. Ryzyko to odzwierciedla sie
w przychodach i kosztach operacyjnych, a tym samym w wyniku podstawo-
wej dziatalnosci firmy. W zaleznosSci od zawieranej transakcji handlowe;j,
skutkiem zmiany cen moze by¢ spadek zysku operacyjnego, a w skrajnej
sytuacji poniesienie straty. Tym samym pogorszeniu ulegajg wskazniki
rentownosci - handlowej, ekonomicznej i majatkowej. Chociaz zjawisko
to dotyczy przede wszystkim tzw. rentownos$ci operacyjnej'®, obnizeniu
ulegajg réwniez wskazniki rentownosci brutto oraz netto. W $lad za tym
spada stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego przez udzialowcow badz
akcjonariuszy, co moze negatywnie wptywac na wycene udziatéw lub akgji.

Kolejnym obszarem gospodarki finansowej, narazonym na ryzyko
cenowe rynku commodities, jest ptynnos¢ finansowa. Problematyka ptynno-
$ci jest szeroko opisana w literaturze przedmiotu, ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem takich aspektow, jak zarzadzanie ptynnoscia finansowa, jej determi-
nanty, czy tez sposoby pomiaru, analizy i oceny. Utrzymanie wtasciwego
poziomu ptynnosci finansowej stanowi jeden z podstawowych celéow zarzg-
dzania finansami firmy.

Ptynnos$¢ finansowa informuje w jakiej sytuacji finansowej znajduje sie
przedsiebiorstwo®. Kluczowa role odgrywa tu kompleksowy proces zarza-
dzania ptynnos$cia, obejmujacy takie aspekty, jak: zarzadzanie majatkiem
obrotowym (zapasami, nalezno$ciami, Srodkami pienieznymi), zobowigza-
niami krotkoterminowymi, kapitatem obrotowym netto. Na uwage zwraca
przy tym mnogos$¢ czynnikéw determinujacych ptynnos$¢ finansowa. Dzieli

19 Rentownos¢ operacyjna okre$lana jest jako relacja zysku operacyjnego do przychodéw
netto ze sprzedazy; M. Tulsian, Profitability analysis (A comparative study of SAIL & TATA steel,
IOSR Journal of Economic and Finance 3/2, Ver. [, 2014, p. 19

20 M. Walczak (red.), Analiza w zarzqdzaniu wspdtczesnym przedsiebiorstwem, Difin,
Warszawa 2007, s. 356.
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sie je na czynniki zalezne oraz niezalezne od przedsiebiorstwa. Do pierwszej
grupy zalicza sie m.in. strategie finansowe przedsiebiorstwa, poziom wyniku
finansowego, zmienno$¢ przeptywow pienieznych?'. Do drugiej natomiast
dostepnos¢ zrédet finansowania, poziom inflacji i stop procentowych, biezg-
ca koniunkture gospodarcza®’. Zgodnie z inng klasyfikacja determinanty
ptynnosci finansowej dzieli sie na?:

— mikroekonomiczne, w tym stosowane przez firme strategie cenowe,
polityke zapaséw, formy rozliczen finansowych, terminy ptatnosci
faktur,

— sektorowe, w tym nowoczesnos$¢ i perspektywy rozwojowe sektora
dziatalnosci firmy oraz specyfike jego sfery realnej,

— makroekonomiczne, do ktdérych zalicza sie polityke monetarng banku
centralnego, stopien rozwoju rynku finansowego i polityke fiskalng
panstwa.

Zwiagzek ryzyka zmienno$ci cen towaréw i surowcéw na rynku commo-
dities z ptynnoscig finansowa przedsiebiorstw jest bezposrednio zwigzany
z wahaniami przeptywdéw pienieznych w obszarze dziatalno$ci operacyjne;j.
W przypadku przedsiebiorstw reprezentujacych podazowa strone rynku,
ryzyko stanowig spadki cen i wynikajace z nich ograniczone wptywy gotéw-
kowe. Zmniejszeniu ulega warto$¢ Srodkéw pienieznych generowanych
w przedmiotowym obszarze dziatalnosci przedsiebiorstwa. W potaczeniu
ze wspomnianym wczesSniej, wysokim udziatem kosztéw statych, moze to
skutkowa¢ utratg zdolnosci do terminowego regulowania biezacych zobo-
wigzan. W przypadku nabywcow zagrozenie stanowi mozliwy wzrost rynko-
wych cen surowcéw i towarow. Efektem tego jest zwiekszenie wydatkow
na dziatalno$¢ operacyjna, co przy ograniczonych wptywach ze sprzedazy
moze prowadzi¢ do ujemnych przeptywdéw pienieznych netto, a w konse-
kwencji do utraty ptynnosci finansowe;j.

Omawiana problematyka znajduje réwniez odzwierciedlenie w akty-
wach i pasywach przedsiebiorstw. W przypadku dostawcow spadek cen
powodowac bedzie obnizenie wartosci naleznosci krotkoterminowych oraz
uzyskanych ze sprzedazy srodkéw pienieznych. U nabywcéw z kolei wystapi
spadek wartos$ci gotowki, jak rowniez wzrost krotkoterminowych zobowig-
zan wynikajacy z nabycia surowcéw po wyzszej cenie. W tej sytuacji pogor-

21 D. Wedzki, Strategie ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa, Oficyna Ekonomiczna,
Krakow 2003, s. 72.

22 M. Sierpinska, P. Rzeszowski, Determinanty ptynnosci finansowej w przemysle
metalurgicznym, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia 50/689, 2012, s. 198.

23 M. Grabowska, Zarzgdzanie plynnosciq finansowq przedsiebiorstw, Wyd. CeDeWu,
Warszawa 2012, s. 20.
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szeniu ulegajg wskazniki ptynnos$ciowe spétki, w tym wskaznik ptynnosci
biezacej, szybkiej oraz gotowkowe;.

Zmienno$¢ rynkowych cen surowcéw wplywa réwniez na poziom
kapitatu obrotowego netto. W literaturze przedmiotu kapitat ten okreslany
jest réwniez jako kapitat pracujacy (working capital) i oznacza wartos$¢ akty-
woéw obrotowych finansowanych kapitatem statym badz wartos¢ kapitatu
statego finansujacego aktywa obrotowe?*. Kapitat obrotowy netto stanowi
jeden z Kluczowych miernikéw ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa.

Zarzadzanie kapitatem pracujagcym zwiazane jest z koniecznos$cia ksztat-
towania wtasciwej struktury kapitalowo-majatkowej. Chodzi o okreslenie
wtasciwych relacji uwzgledniajacych ptynnosé poszczegélnych sktadnikow
majatkowych, a takze okres dysponowania kapitatem ulokowanym w tychze
aktywach. W tym kontekscie warto odnies¢ sie do ztotej zasady finansowania
dziatalnos$ci przedsiebiorstw, zgodnie z ktdrg dtugoterminowe aktywa
powinny by¢ finansowane kapitatem stalym (kapitat wtasny uzupeiony
o0 zobowiazania dtugoterminowe). W tej sytuacji krotkoterminowe sktadniki
majatkowe finansowane sg z wykorzystaniem zobowigzan biezacych.

Zgodnie z literaturg przedmiotu wyroznia sie nastepujace strategie zarza-
dzania kapitatlem pracujgcym?:

— konserwatywna - cechujgca sie najnizszym poziomem ryzyka, polega-
jaca na utrzymywaniu jak najwyzszego poziomu kapitatu obrotowego
netto,

— dynamiczna - w ktérej utrzymuje sie ujemna warto$c¢ kapitatu pracuja-
cego. Jest to strategia o najwyzszym poziomie ryzyka,

— umiarkowana, bedgca kompromisem pomiedzy strategig konserwa-
tywng i dynamiczng. W tym przypadku kapitat staty pokrywa majatek
trwaty i nieptynne aktywa obrotowe, natomiast zmienna cze$¢ majatku
obrotowego jest finansowana zobowigzaniami krétkoterminowymi.

Rozpatrujac wptyw zmiennosci cen na rynku commodities na kapitat
pracujacy, w sposéb odrebny nalezy sie odnies¢ do dostawcow i nabywcdow.
W przypadku dostawcéw spadek rynkowych cen towaréw obniza wartos¢
$rodkéw pienieznych oraz naleznosci. Powoduje to spadek wartosci kapitatu
obrotowego netto, a co za tym idzie wzrost ryzyka utraty ptynnosci finanso-
wej. Z kolei dla odbiorcow zagrozeniem jest wzrost cen znajdujgcy odzwier-
ciedlenie we wzro$cie zobowiazan biezacych oraz spadku gotowki. Wywotu-
je to analogiczny efekt w postaci spadku warto$ci kapitatu obrotowego netto
i mozliwych problemdéw z utrzymaniem ptynnosci finansowe;.

24 ]. Ostaszewski, Kapitat obrotowy netto w przedsiebiorstwie i metody jego pomiaru, [w:]
]. Ostaszewski (red.), O nowy tad finansowy w Polsce. Rekomendacje dla animatoréw Zycia
gospodarczego, SGH, Warszawa 2015, s. 185.

%5 Idem (red.), Finanse, Difin, Warszawa 2010, s. 451-452.
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Brak zdolno$ci firmy do terminowego regulowania biezacych zobowia-
zan powoduje z kolei powstanie innych kosztow, tzw. kosztéw utraty ptynno-
Sci finansowej (costs of financial distress)?. Zalicza sie do nich koszty bezpo-
$rednie (optaty sadowe, koszty doradztwa, obstugi prawnej) oraz posrednie,
w tym spadek konkurencyjnosci firmy, czy tez utrate zaufania kontrahentéw.

Kolejnym obszarem oddziatywania ryzyka zmiennosci cen jest zadtuze-
nie przedsiebiorstw oraz zdolno$¢ do obstugi dtugu?’. Omawiana problema-
tyka jest w sposéb bezposredni zwigzana z ksztattowaniem optymalne;j
struktury kapitatu, a zatem wtasciwej relacji pomiedzy funduszami wtasny-
mi i obcymi - dtugo- i krotkoterminowymi?. Zasadniczym celem jest tu osia-
gniecie r6wnowagi pomiedzy ryzykiem a dochodowoscig, czego efektem jest
maksymalizacja warto$ci firmy. Wskazuje sie przy tym na szereg czynnikow
determinujgcych strukture kapitatu, w tym przynalezno$¢ branzowsa,
wielko$¢ firmy, rentownos¢, strukture aktywéw przedsiebiorstwa. S to réw-
niez czynniki makroekonomiczne, jak: inflacja, system podatkowy, polityka
rzadu lub sytuacja na rynku kapitatlowym?.

Wplyw ryzyka rynku commodities na poziom zadluzenia wynika przede
wszystkim z opisanych juz wczesniej zmian rentownos$ci bedacych pochodng
fluktuacji cen. Pogorszenie wynikow finansowych przedsiebiorstw ogranicza
mozliwos$ci reinwestycji zyskéw, a w konsekwencji zdolno$¢ do samofinanso-
wania prowadzonej dziatalnos$ci. To z kolei zwieksza zapotrzebowanie
na zewnetrzne zrédta finansowania, w tym kapitaty obce - kredyty bankowe,
pozyczki, dtuzne papiery warto$ciowe i inne3°. Wzrost zadtuzenia moze réw-
niez wynika¢ ze wspomnianych juz wcze$niej probleméw z ptynnoscia finan-
sowa. W takim przypadku rosnie wartos¢ przeterminowanych zobowigzan,
zwiekszajac w ten sposob ogodlny poziom zadtuzenia przedsiebiorstw.

Ryzyko zmiennosci cen towaréw moze by¢ takze czynnikiem determinu-
jacym wartos¢ przedsiebiorstwa. W tym Kkontekscie nalezy podkreslic,
ze zarzadzanie wartoscia (value based management) jest jednym z gtéwnych

26 Sohnke M. Bartram, Corporate Risk Management as a Lever for Shareholder Value
Creation, VBS Finance Group Research Paper 10, 2001, p. 33-34.

27 Wtodarczyk, Zmiennos¢ cen na globalnym rynku surowcéw a ryzyko banku, Problemy
Zarzadzania 15/1 (2),s. 107-124.

28 S, Kakilli Acaravci, The determinats of Capital Structure: Evidence from the Turkish
Manufactring Sector, International Journal of Economics and Financial Issues 5/1, 2015,
p. 158.

29 A. Hajduk, Czynniki ksztattujqce strukture kapitatu w swietle dotychczasowych badan
empirycznych na polskim rynku, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
553, 2018, s. 101-102. K. Szydtowski, Wptyw polityki monetarnej na strukture kapitatowq
przedsiebiorstw w Polsce, [w:] S. Wieteska, .D. Czechowska (red.), Granice finansow XXI wieku.
Bankowos¢ i ubezpieczenia, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2017, s. 101.

30 B. Wtodarczyk, Rynek surowcéw a ryzyko bankowe (w ujeciu ryzyka rynkowego i kredyto-
wego), Wydawnictwo Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego w Olsztynie, Olsztyn 2018, s. 32.
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obszaréw gospodarki finansowej przedsiebiorstwa. W ogdlnym ujeciu
oznacza ono catoksztatt dziatan ukierunkowanych na wzrost wartosci firmy
z perspektywy wtascicieli oraz zaangazowanych przez nich kapitatéw.
Proces ten tgczy w sobie dwa gtéwne rodzaje decyzji finansowych - decyzje
dotyczace inwestycji oraz decyzje zwigzane z procesem finansowania
dziatalno$ci przedsiebiorstwa®'. Wymienia sie przy tym wiele czynnikow
warunkujgcych warto$¢, okreslanych jako strategiczne, finansowe, opera-
cyjne. Zalicza sie do nich m.in. stope wzrostu sprzedazy, marze zysku
operacyjnego, wielko$¢ inwestycji w kapitat trwaty i obrotowy, gotéwkowa
stope podatku dochodowego, marze przeptywoéw pienieznych?. Sg to row-
niez stosowane strategie cenowe, efektywno$¢ technologii wytwarzania,
poziom ryzyka operacyjnego, a takze koszt kapitatu finansujacego dziatal-
nos¢ firmy33.

Wplyw zmiennos$ci cen towaréw na wartos¢ przedsiebiorstwa jest przede
wszystkim pochodng zmienno$ci przeptywoéw pienieznych®'. Zwieksza
ona ogolny poziom ryzyka finansowego firmy, co jest gtéwnie zwigzane
z zagrozeniem utraty ptynnosci finansowej. Wysoki poziom ryzyka znajduje
odzwierciedlenie we wzroscie kosztu kapitatu, a tym samym wzroscie ocze-
kiwanej przez inwestoréw stopy zwrotu. Zjawisko to z kolei wywotuje nega-
tywny efekt w postaci obnizonej wyceny wartoSci przedsiebiorstwa.
Negatywny wplyw na warto$¢ majg rowniez takie aspekty, jak opisana
wczesniej obnizona rentowno$¢ firmy, czy tez nadmierny wzrost zadtuzenia.
Oba te czynniki Swiadcza o pogorszeniu stanu finansowego firmy, obcigzajac
tym samym jej warto$¢ rynkowa.

Dotychczasowe rozwazania wyraznie wskazujg, ze zmienno$¢ rynko-
wych cen towaro6w moze skutkowac pogorszeniem kondycji finansowej
przedsiebiorstw oraz spadkiem wartosci. To z kolei wywotuje szereg pochod-
nych, negatywnych skutkéw utrudniajgcych badz uniemozliwiajacych prawi-
dtowe funkcjonowanie omawianej grupy firm. Jednym z nich jest ograniczona
dostepno$¢ do zrédet finansowania. Nie chodzi tu wytacznie o wspomniang
wcze$niej ograniczong zdolno$¢ do samofinansowania, zwigzang ze spadkiem
rentownosci, ale takze o problemy z pozyskaniem Kkapitatu ze zrédet ze-
wnetrznych. Przyktad stanowi¢ moze relatywnie niska wycena emitowanych
udziatow lub akcji jako efekt wysokiego poziomu ryzyka podejmowanego

31 P. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, Wyd. Nauk.
PWN, Warszawa 2007, s. 14, 20.

32 A. Black, P. Wright, J. Bachman, W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy, Oficyna
Ekonomiczna Grupa Wolters Kluwer, Krakéw 2000, s. 101.

33 A. Damodaran, Value Creation and Enhancement: Back to the Future, Damodaran,
NYU Working Paper No. FIN-99-018, p. 29.

3% Sohnke M. Bartram, The Impact of Commodity Price Risk on Firm Value - An Empirical
Analysis of Corporate Commodity Price Exposures, Multinational Finance Journal 9, 3/4, p. 162.
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przez potencjalnych inwestoréw. W rezultacie ograniczeniu ulegaja mozli-
wosci pozyskiwania Srodkéw finansowych, a tym samym zdolno$¢ firmy
do finansowania poszczegolnych przedsiewzie¢ gospodarczych. Podobny
efekt zauwazalny jest réwniez w odniesieniu do innych zrodet kapitatowych,
jak kredyt bankowy, kredyt handlowy czy dtuzne papiery warto$ciowe - obli-
gacje lub bony komercyjne. Zasadniczym problemem staje sie tu spadek
wiarygodnosci oraz zdolnosci kredytowej omawianej grupy przedsiebiorstw.

Ryzyko cenowe, poza negatywnym wptywem na kondycje finansowsg,
moze wywotywac wiele innych skutkéw. Zalicza sie do nich m.in. nizszg efek-
tywnos¢ alokacji zasobow, wzrost ryzyka upadtosci, jak rowniez niekorzyst-
ne zmiany decyzji produkcyjnych i inwestycyjnych przedsiebiorstwa.

Majac na uwadze skale zagrozen, jakie niesie ze sobg zmiennos$¢ cen
towarow, kluczowe znaczenie maja dziatania zwigzane z zarzadzaniem tego
rodzaju ryzykiem. Wpisuja sie one w szeroko rozumiane zarzadzanie ryzy-
kiem, ktére w literaturze przedmiotu okreslane jest jako proces ukierunko-
wany na efektywne wyKkorzystanie zasobdw, wspieranie procesu podejmo-
wania decyzji na podstawie wymaganych informacji, jak réwniez ogranicza-
nie zjawiska niepewnosci i jej negatywnych skutkéw?. Proces ten obejmuje
takie aspekty, jak identyfikacja, pomiar i ocena ryzyka, podjecie dziatan ogra-
niczajacych ryzyko oraz monitorowanie?.

W obszarze ryzyka towarowego wyrdzni¢ mozna strategie zabezpiecza-
jace przed niekorzystng zmiang cen. Zalicza sie do nich:

— strategie zarzadzania marza (margin management), polegajaca na prze-
rzuceniu ryzyka zmienno$ci cen na nabywcéw/odbiorcéw. Poprzez
odpowiednig zmiane cen sprzedazy przedsiebiorstwo dazy do utrzy-
mania okreslonego poziomu marzy zysku;

— strategie polityki zakupowej (procurement strategies) - wyrdznia sie
strategie proste, jak strategia cen rynkowych, korytarza cenowego,
cen statych, a takze strategie zaawansowane, w tym strategie zakupo-
w3 z zabezpieczeniem finansowym i strategie zakupowa z zabezpie-
czeniem operacyjnym;

— strategie zabezpieczajgce (hedging strategies);

— inne strategie: faczenie cen (price pooling), tworzenie zapaséw (storing),
dywersyfikacja produkcji.

Na szczegblng uwage zastuguje trzecia z wymienionych grup. W ogélnym
ujeciu hedging okreslany jest jako proces ograniczenia ekspozycji na zdarze-
nia mogace generowac¢ dodatkowe koszty. Dotyczy on transakcji zabezpiecza-
jacych przed nadmiernym wahaniem cen instrumentéw bazowych (dobr,

%5 H. Demir, B. Bostanci, Decision-support analysis for risk management, African Journal
of Business Management 4(8), 2010, p. 1587.
36 K.Jajuga (red.), Zarzqdzanie ryzykiem, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 2007, s. 15.
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kurséw walut, papieréw wartos$ciowych, stop procentowych itp.), polegaja-
cych na doborze aktywow o przeciwnie skorelowanych trendach?®”.

W literaturze przedmiotu wskazuje sie szereg czynnikéw sktaniajacych
kadre menedzerska do stosowania techniki hedgingu. Jedng gtéwnych prze-
stanek jest ograniczenie zjawiska niestabilnosci przysztych przeptywow pie-
nieznych, co w konsekwencji obniza koszty frykcyjne przedsiebiorstwa, takie
jak: koszty niewyptacalnosci lub bankructwa (financial distress), obciazen
podatkowych (tax liabilities) oraz niedoinwestowania (underinvestment)3,
Przestankg stosowania hedgingu moze by¢ rowniez awersja do ryzyka cechu-
jaca menedzeréw przedsiebiorstwa. Znajduje to potwierdzenie w teorii
agencji, zgodnie z ktérg podejmowanie ryzykownych przedsiewzie¢ mogtoby
pozbawic kadre menedzerska korzysci w postaci bezpieczenstwa zatrudnie-
nia, wynagrodzenia, premii itp. W tej sytuacji hedging stanowi jedno z narze-
dzi zabezpieczajacych przed wskazanymi zagrozeniami. Nalezy przy tym
podkresli¢, Ze zgodnie ze wskazang teorig hedging moze by¢ stosowany bez
wzgledu na to, czy jest to korzystne dla akcjonariuszy, czy tez nie.

W odniesieniu do przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$¢ opartg
na rynku commodites, hedging dotyczy gtéwnie zabezpieczenia przychodéw,
kosztow, jak réwniez operacyjnych przeptywéw pienieznych przed nieko-
rzystnymi zmianami cen towaréw. W tym Kkontekscie nalezy wyrézni¢ dwa
rodzaje hedgingu*’:

— hedging sprzedazowy (shorthedge), wykorzystywany w celu zabezpie-

czenia przed potencjalnym spadkiem cen,

— hedging zakupowy (longhedge) - zabezpieczajacy przed ryzykiem

wzrostu cen.

Pierwszy z wymienionych dedykowany jest podmiotom reprezentujg-
cym podazowag strone rynku. Drugi natomiast przedsiebiorstwom nabywajg-
cym na rynkach towarowych niezbedne surowce produkcyjne.

Kluczowg role w zarzadzaniu ryzykiem cenowym odgrywa optymalny
dobor instrumentéw finansowych. W tym kontekscie wyrézni¢ mozna cztery
gléwne rodzaje instrumentéw zaliczanych do grupy derywatéw (derivatives)*:

37 Federal Reserve Bank of Chicago, Understanding Derivatives: Markets and Infrastructure,
2015, p. 40.

38 T. Triki, Research on Corporate Hedging Theories: A Critical Review of the Evidence
to Date, Working Paper HEC, 4-5 June 2005, p. 12.

39 ]. Rymarczyk, Hedging w zarzqdzaniu ryzykiem finansowym w korporacjach trans-
narodowych przemystu wydobywczego, Studia Prawno-Ekonomiczne CVI, 2018, s. 322.

40 J. Gwizdata, Pochodne instrumenty finansowe w zarzqdzaniu ryzykiem w bankach
korporacyjnych, Zarzadzanie i Finanse 4, t. 4, 2013, s. 42.

41 CPA Australia, op. cit,, p. 10; M. Islam, J. Chakraborti, Futures and forward contracts
as a route of hedging the risk, Risk Governance & Control: Financial Market & Institutions 5/4,
2015, p. 70-74.
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— forward, ktéry stanowi umowe kupna badz sprzedazy produktu po z gory
okreslonej cenie oraz terminie realizacji. Cecha charakterystyczna tego
instrumentu jest fizyczna dostawa towaru bedacego przedmiotem
kontraktu, a takze ptatno$¢ dokonywana w terminie zapadalnosci;

— futures - instrument, ktéry w swej konstrukgji jest zblizony do kontraktu
forward. Zasadnicza roznica jest brak konieczno$ci fizycznej realizacji
kontraktu w terminie zapadalno$ci. Ponadto kontrakty typu futures
zawierane sg za poSrednictwem gietdy, w zwigzku z czym podlegaja
okreslonym standardom gietdowym co do iloSci towaru, jego ceny, wyso-
ko$ci depozytu zabezpieczajacego oraz kosztéw transakcyjnych;

— opcja, bedaca instrumentem dajacym jej nabywcy prawo, ale nie obo-
wigzek, sprzedazy (put option) lub zakupu (call option) instrumentu
bazowego (np. towaru) w przysztosci. Tym samym opcja jest dos¢
elastycznym instrumentem, dajacym nabywcy mozliwos¢ reakcji
na zmieniajace sie uwarunkowania rynkowe, w szczegélnosci zmien-
nos¢ cen instrumentéw bazowych;

— swap towarowy, okreslany rowniez jako kontrakt wymiany cen towa-
réw. Stanowi on umowe, na podstawie ktorej strony dokonuja wzajem-
nych ptatnosci okreslajacych warto$¢ danego towaru. Cena towaru
moze by¢ przy tym okres$lona jako stawka stata badz zmienna. Swap
jest instrumentem umozliwiajacym zagwarantowanie przysztej ceny
towaru w dtugim horyzoncie czasowym.

Dobor konkretnych instrumentéw determinowany jest szeregiem czyn-
nikdw, zaréwno wewnetrznych, jak tez zewnetrznych. W obszarze ryzyka
cenowego mozna do nich zaliczy¢ akceptowalny przez firme poziom
ryzyka (tzw. apetyt na ryzyko) oraz wptyw zastosowania danego instru-
mentu na przeptywy pieniezne przedsiebiorstwa. Istotna role odgrywaja
takze standardy poszczegélnych instrumentéw (np. wysoko$¢ depozytu
zabezpieczajgcego, mozliwo$¢ zamkniecia kontraktu przed terminem zapa-
dalnosci, wysoko$¢ kosztow transakcyjnych), jak réwniez mozliwosci sfinan-
sowania transakcji z biezacych wptywéw firmy.

Istotne znaczenie dla efektywno$ci zarzgdzania ryzykiem cenowym maja
koszty poszczegdlnych dziatan podejmowanych w tym zakresie. Chodzi
w szczegblnosci o naktady na utrzymanie wysoko wykwalifikowanej kadry
pracowniczej, obstuge prawno-rachunkowa, czy tez stworzenie odpowied-
nich systemo6w informacyjnych i transakcyjnych. Dodatkowo wykorzystanie
réznego rodzaju instrumentéw zabezpieczajacych obcigza firme kosztami
transakcyjnymi. Sg one pozytywnie skorelowane ze stopniem ptynnosci
rynku okresu zapadalnos$ci danego instrumentu finansowego*2.

42 B. Bednarski, A. Bary$, Wptyw zarzqdzania ryzykiem finansowym na wartos¢ firmy:
analiza teoretycznych przestanek wplywu zarzgdzania ryzykiem na wartosé firmy, Acta
Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica 209, 2007, s. 33.
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1.3. Wplyw ryzyka walutowego na kondycje finansowa
przedsiebiorstw

Przedsiebiorstwa prowadzace dziatalno$¢ oparta na rynku commodities,
poza ryzykiem cenowym, narazone sg réwniez na ryzyko kursowe. Wynika
to z faktu, ze transakcje kupna lub sprzedazy towaréw maja najczesciej
charakter wymiany miedzynarodowej i sg rozliczane w okreslonej walucie
obcej. Dotyczy to w szczegdlnosci obrotu gietdowego, gdzie notowania cen
towarow odbywaja sie w walutach rozliczeniowych okreslonych standarda-
mi poszczegolnych gietd, np. w dolarze amerykanskim, kanadyjskim, austra-
lijskim, nowozelandzkim badzZ w euro.

[stnieje wiele czynnikéw determinujacych zmienno$¢ kursu walutowego.
Zalicza sie do nich m.in. wielko$¢ produkcji danego kraju, poziom inflacji
i stop procentowych, podaz pienigdza (krajowego i walut obcych), zmiany
w bilansie ptatniczym oraz polityke monetarng i fiskalng panstwa. Sa to row-
niez: stopien niezaleznosci banku centralnego, warto$¢ oraz zmiennos¢
miedzynarodowych przeptywoéw kapitatowych, jak réwniez poziom rozwoju
technologii informacyjno-komunikacyjnych danego kraju*.

Rozpatrujac to zagadnienie z perspektywy rynku commodities, nalezy
dodatkowo podkresli¢ wptyw zmiennos$ci cen towaré6w na wahania kursow
walut poszczegolnych krajow. Dotyczy to zwtaszcza panstw, dla ktérych pro-
dukcja i eksport towaréw stanowi istotny element struktury gospodarczej
(np. Australia, Nowa Zelandia, Rosja, Kanada, Chile, Norwegia, Republika
Potudniowej Afryki). Zagadnienie to stanowi przedmiot badan naukowych,
ktérych celem jest okreslenie kierunkéw oraz mechanizmu oddziatywania
cen surowcéw na zmienno$¢ kursu waluty. Jak wskazujg Emannuel
Kohlscheen, Fernando Avalos i Andreas Schrimpf, w krotkim okresie wzrost
cen towaréw moze prowadzi¢ do zwiekszenia podazy dewiz, co z kolei powo-
duje aprecjacje waluty krajowej. W perspektywie $rednio- i dtugoterminowej
efekt ten moze zosta¢ spotegowany przez naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych, bedacych rezultatem poprawy perspektyw inwestycyjnych
okreslonej branzy rynku towarowego**.

W literaturze przedmiotu ryzyko walutowe (kursowe, exchange rate risk)
definiowane jest w sposéb zréznicowany. W ogdlnym ujeciu jest to ryzyko
wynikajace ze zmian kursu walutowego i dotyczy tych instrumentéw, kto-
rych warto$¢ uzalezniona jest od kursow poszczegélnych walut*. W odnie-

4 7. Kilicarslan, Determinants of exchange rate volotality: empirical evidence for Turkey,
Journal of Economics, Finance and Accounting 5/2, 2008, p. 205-207.

“ E. Kohlscheen, F. Avalos, A. Schrimpf, When the Walk Is Not Random: Commodity Prices
and Exchange Rates, International Journal of Central Banking 13/2,2017, p. 122.

% K. Jajuga, T. Jajuga. Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko
finansowe, inZynieria finansowa, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 2007, s. 180.
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sieniu do przedsiebiorstw ryzyko kursowe oznacza mozliwo$¢ poniesienia
strat bedacych efektem niekorzystnych zmian kursowych. W tym kontekscie
istotne znaczenie maja realizowane przez firme operacje gospodarcze (han-
dlowe i finansowe), wyceniane i rozliczane w walutach obcych. Znajduja one
odzwierciedlenie w ekspozycjach przedsiebiorstwa na ryzyko walutowe
(tzw. ekspozycje walutowe). Jak wskazuje Dominic Bennett obejmujg one*®:

— pozycje bilansowe, ktére nominowane sg w walutach obcych,

— rzeczywista sprzedaz badz zakup dobr, ktére nie zostaty jeszcze zafak-

turowane,

— kontrakty na nabycie badZz sprzedaz dobr w przysztosci, okreslane

rowniez jako transakcje kupna-sprzedazy przysztych okreséw,

— ptatnosci i rachunki nominowane w walutach obcych, pojawiajace sie

w sytuacji, gdy dojdzie do przewidywanej transakcji handlowe;j.

Wskazane wyzej ekspozycje moga mie¢ charakter krotko- badz dtugoter-
minowy. W pierwszym przypadku traktowane sg jako czynnik determinujacy
ptynnos¢ finansowg, natomiast w drugim wyptacalnos$¢ przedsiebiorstwa.

Przedsiebiorstwa prowadzace dziatalno$¢ na zasadzie wymiany miedzy-
narodowej, narazone sg na nastepujace rodzaje ryzyka walutowego: przeli-
czeniowe, transakcyjne, ekonomiczne*’. Ryzyko przeliczeniowe zwane réw-
niez ryzykiem konwersji (translation risk) powstaje w momencie konsolida-
cji sprawozdan finansowych i zwigzanej z tym wyceny poszczegdlnych sktad-
nikéw bilansowych. Ten rodzaj ryzyka dotyczy przede wszystkim przedsie-
biorstw ponadnarodowych, prowadzacych dziatalnos¢ z udziatem podmio-
tow zaleznych badz stowarzyszonych, zlokalizowanych w réznych krajach.
Tym samym ryzyko przeliczeniowe okresli¢ mozna jako réznice pomiedzy
taczng wartoscig aktywow oraz taczng wartoscig zobowigzan przedsiebior-
stwa w obcej walucie. Ryzyko przeliczeniowe ma gtéwnie wplyw na bilans
przedsiebiorstwa.

Ryzyko ekonomiczne (economic risk) utozsamiane jest z ryzykiem dtugo-
terminowym i dotyczy dtugookresowych przeptywoéw pienieznych realizo-
wanych w walutach obcych. Efektem niekorzystnych zmian kursowych jest
tu spadek konkurencyjno$ci oraz wartos$ci przedsiebiorstwa*.

Z kolei ryzyko transakcyjne (transaction risk) dotyczy rozliczen biezg-
cych operacji handlowych i finansowych z partnerami zagranicznymi.
Zrédtem ryzyka jest tu czas, jaki uptywa od momentu zawarcia danej tran-
sakcji do daty jej rozliczenia. Niekorzystne zmiany kurséw walut w sposéb

4 D. Bennett, Ryzyko walutowe - instrumenty i strategie zabezpieczajqce, Wyd. ABC,
Warszawa 2000, s. 28-29.

47 . SzczepanskKi, L. Szyszko (red.), Finanse przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 170.

8 H. Thsan, A. Rashid, Exchange Rate Exposure and Firm Value: An Assessment of Domestic
Versus Multinational Firms, The Lahore Journal of Economics 23/1, 2018, p. 53.
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bezposredni obcigzaja wyniki finansowe oraz ptynnos$¢ finansowa przedsie-
biorstwa. Jest to najczesSciej spotykany rodzaj ryzyka walutowego, ktorego
konsekwencja jest m.in. spadek optacalnosci dziatalnosci handlowej z pod-
miotami zagranicznymi, wzrost wartosci zobowigzan nominowanych
w obcej walucie, a tym samym wzrost kosztéw ich obstugi. Ryzyko transak-
cyjne wptywa przede wszystkim na rachunek zyskéw i strat oraz przeptywy
pieniezne przedsiebiorstwa. Z uwagi na specyfike podjetej tematyki badaw-
czej (ryzyko kursowe dotyczace Kkupna/sprzedazy towaréw na rynku
commodities), to wta$nie ryzyko transakcyjne bedzie przedmiotem szczego6l-
nego zainteresowania w dalszej cze$ci niniejszego rozdziatu.

Zgodnie z tym, co juz zostato zasygnalizowane, ryzyko walutowe znajduje
swoje odzwierciedlenie w zmienno$ci kursow walut, w ktérych rozliczane
sg transakcje handlowe i finansowe przedsiebiorstw. Na rysunku 1.3 przed-
stawiono notowania kurséw dolara amerykanskiego oraz euro w latach
2005-2019.

6,00
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»

(=]

(=)
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lata USD/PLN ——EUR/PLN

Rysunek 1.3. Notowania kurséw dolara amerykanskiego i euro w okresie 2005-2019
(kurs $redni Narodowego Banku Polskiego)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego.

W analizowanym okresie kursy walut ulegaty istotnym zmianom. Zjawi-
sko to dotyczy w szczegblnosci dolara amerykanskiego, ktérego najnizszy
kurs uksztattowat sie na poziomie 2,0220 zt, podczas gdy najwyzszy - 4,2493
zt. W przypadku euro wartosci te wyniosty odpowiednio: 3,2026 zt oraz
4,8999 zt. Do$¢ wysoka zmienno$¢ kurséw ma istotne znaczenie biorac pod
uwage fakt, ze zardwno dolar amerykanski, jak i euro zaliczane sg do gtéw-
nych walut rozliczeniowych transakcji zawieranych na rynku commodities.
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Podstawowym czynnikiem warunkujacym poziom ryzyka walutowego
jest warto$¢ pozycji bilansowych wyrazonych w walutach obcych, jak row-
niez pozycji wyrazonych w walucie krajowej uzaleznionych od kursow
innych walut. W aktywach bilansu sg to gtdwnie naleznosci z tytutu dostaw
i ustug, srodki pieniezne, pozyczki udzielone w walucie obcej, jak rowniez
papiery warto$ciowe nominowane w innych walutach. Z kolei po stronie
pasywow beda to przede wszystkim zobowigzania wobec kontrahentow
zagranicznych, a takze kredyty, pozyczki oraz wyemitowane papiery warto-
$ciowe nominowane w walutach obcych.

Kluczowe znaczenie ma tu rodzaj oraz warto$¢ pozycji walutowej przed-
siebiorstwa. Wyrdznia sie przy tym nastepujace pozycje:

Tabela 1.1. Rodzaje pozycji walutowych przedsiebiorstwa

Rodzaj pozyejl Warunki powstania Skutki
walutowej
Spodziewane wplywy i wydatki
Domknieta (zamknieta) w walucie obcej 53 soblle rowne; Brak ryzyka
aktywa w walucie obcej = pasywa walutowego
w walucie obcej
Wydatki w walucie obcej sg wyzsze Wystepuje ekspozycja

Otwarta kréotka

niz wptywy w tejze walucie;
aktywa w walucie obcej < pasywa
w walucie obcej

na ryzyko walutowe;
Strata przy deprecjacji
waluty krajowej

Otwarta dtuga

Wptywy w walucie obcej sa wyzsze
niz wydatki w tejze walucie;
aktywa w walucie obcej > pasywa
w walucie obcej

Wystepuje ekspozycja
na ryzyko walutowe;
Strata przy aprecjacji
waluty krajowej

Zrbdto: opracowanie wiasne na podstawie: A. Adamska, Rola i zadania dyrektora finansowego,
Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2004, s. 180; D. Bennett, op. cit., s. 31.

Zaréwno rodzaj, jak tez warto$¢ okreslonej pozycji walutowej przedsie-
biorstwa, moze ulega¢ ciagtym zmianom. Zwykle stanowi to efekt zmian war-
tosci poszczegdlnych pozycji bilansowych (naleznosci, gotéwki, zobowigzan
itp.), zmiennosci kurséw walut, w ktérych sg one wyrazone, a takze terminéw
ich zapadalnosci. Istotne znaczenie ma réwniez liczba walut, w ktérych firma
dokonuje ptatnosci oraz poziom zmiennos$ci wzajemnych relacji kursowych.

Rozpatrujac to zagadnienie z perspektywy firm dokonujacych transakcji
na rynkach towarowych, szczeg6lne znaczenie maja nastepujace kategorie
finansowe: naleznos$ci krétkoterminowe, $rodki pieniezne, zobowigzania
krétkoterminowe, przychody i koszty, operacyjne przeptywy pieniezne.
Ryzyko kursowe wptywa zatem na kondycje finansowa przedsiebiorstwa,
w tym na rentownos$¢, ptynnos¢ finansowa, zadtuzenie, czy tez warto$¢ firmy:.
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Jednym z gtéwnych obszaréw sg przychody i koszty przedsiebiorstwa.
O sile tego wpltywu decyduje przede wszystkim rodzaj i warto$¢ ekspozycji
walutowej firmy, jak réwniez kierunki zmian kursu waluty, w ktérej rozlicza-
ne s3g poszczegoOlne transakcje handlowe. Aprecjacja tejze waluty powoduje
wzrost przychodéw po stronie dostawcéw rynkowych. Dotyczy to zaré6wno
transakcji natychmiastowych, jak tez transakcji terminowych. Tym samym
omawiane zjawisko w sposéb bezposredni przyczynia sie do poprawy
rentownos$ci wskazanej grupy przedsiebiorstw. Odwrotny efekt wywotuje
natomiast w grupie nabywcéw towaréw na rynku commodities. Umocnienie
waluty wywotuje niekorzystny efekt w postaci wzrostu kosztow, a w konse-
kwencji obnizenia poziomu rentownosci. Zjawisko to jest szczegdlnie
niekorzystne biorgc pod uwage fakt, ze zakup surowcoéw stanowi istotny
udzial w operacyjnych kosztach dziatalnosci przedsiebiorstw. Znajduje
to odzwierciedlenie w spadku wskaznikéw rentownosci - zaréwno sprzeda-
7y, jak tez majatku i kapitatu. Jednym z negatywnych skutkow tego zjawiska
moze by¢ obnizenie stopy dywidendy, a w konsekwencji wyceny rynkowej
wartosci walorow spoéiki.

Wplyw zmiennos$ci kursow walutowych potwierdzaja wyniki badan
naukowych. Przyktad stanowig prace Deniz Parlaka i Hiiseyina Ilhana, ktérzy
poddali analizie wptyw ryzyka walutowego na wyniki finansowe przedsie-
biorstw tureckich. Wyniki przeprowadzonych badan wskazaty na ujemng
zaleznos¢ pomiedzy sitg zmiennosci kurs6w walutowych a poziomem ren-
townos$ci analizowanych firm*. Oznacza to, ze wysoki poziom zmiennoSci
kursu moze powodowac¢ spadek rentownosci przedsiebiorstw dokonujacych
rozliczen w walutach obcych.

Zmiennos$¢ kursow walut wptywa réwniez na ptynno$¢ finansowa przed-
siebiorstwa. Istotng role odgrywa tu wptyw przedmiotowego zjawiska
na operacyjne przeptywy pieniezne. Umocnienie waluty rozliczeniowej,
analogicznie jak w przypadku rentowno$ci, obniza warto$¢ wptywow gotéw-
kowych, a tym samym ogdlng kwote wypracowanych srodkéw pienieznych.
W efekcie pogorszeniu ulega zdolnos$¢ firmy do terminowego regulowania
biezacych zobowigzan. Z kolei odwrotne zjawisko wystepuje w grupie
dostawcow, ktorzy - jak juz wczesniej wspomniano - korzystaja na aprecjacji
waluty rozliczeniowej. Wzrost wartos$ci dodatkowo pozyskanych $rodkow
pienieznych wptywa pozytywnie na cash flow tej grupy podmiotédw, stymulu-
jac tym samym ich ptynnos¢ finansowa.

Ryzyko zmiennosci kursow walut widoczne jest takze w poziomie nalez-
nosci oraz zobowigzan, a zatem w kluczowych kategoriach finansowych
ksztattujacych kapital obrotowy netto przedsiebiorstw i ich ptynno$¢ finan-

49 D. Parlak, H. Ilhan, Foreign exchange risk and financial performance: the case of Turkey,
International Rewiev of Economics and Management 4/2, 2016, p. 1-15.
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sowa. W grupie nabywcow aprecjacja waluty obcej powoduje wzrost zobo-
wigzan z tytutu zakupionych towaréw. Przyczynia sie to spadku wartosci
kapitatu pracujacego, obnizajac zdolno$¢ firmy do terminowego regulowania
biezacych zobowigzan. Efektem tego moze by¢ tez wzrost ogélnego poziomu
zadluzenia przedsiebiorstwa. Z kolei w grupie dostawcéw zjawiskiem
niekorzystnym jest ostabienie kursu waluty, w ktorej rozliczane sg transakcje
handlowe. W tej sytuacji spadkowi ulega kwota naleznosci handlowych,
czego efektem jest spadek wartos$ci kapitatu obrotowego netto.

Wplyw zmiennos$ci kursé6w walut odzwierciedla sie rowniez w wartosci
rynkowej przedsiebiorstwa. Zmiana kursu walutowego moze determinowac
te wartosc¢ poprzez wptyw na rentownosc i przeptywy pieniezne realizowane
w zakresie transakcji miedzynarodowych, a takze na warto$¢ zagranicznych
aktywow i zobowigzan firmy®*. Zgodnie z tradycyjnym podejs$ciem (traditio-
nal approach) deprecjacja waluty krajowej powoduje wzrost optacalnosci
eksportu, zwiekszajgc tym samym rentownos$¢, a w konsekwencji rynkowa
wartos¢ przedsiebiorstwa. Taki efekt ma miejsce w przypadku dostawcow
rynkowych, dla ktérych spadek kursu waluty oznacza poprawe konkurencyj-
nosci na rynkach zagranicznych®. Analogiczny efekt wywotuje aprecjacja
waluty krajowej, wsréd firm nabywajacych niezbedne surowce produkcyjne
na rynkach zagranicznych.

Zgodnie z teorig finanséw warto$¢ firmy jest ujemnie skorelowana
z poziomem ryzyka (niepewno$ci) towarzyszacego przysztej dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Zrédtem ryzyka jest w tym przypadku zmienno$¢ kursu
walutowego obnizajgca doktadno$¢ prognoz (przewidywalnos$¢) w zakresie
takich kategorii finansowych, jak: przychody, koszty, przeptywy pieniezne
firmy, czy tez warto$¢ dywidend wyptacanych akcjonariuszom. Zwieksza
to oczekiwania inwestoréw co do stopy zwrotu zainwestowanego kapitatu
(kosztu zaangazowanego kapitatu). Zjawisko to jest szczegélnie widoczne
w dochodowym podejsciu do wyceny przedsiebiorstwa, obejmujgcym takie
metody, jak: metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych DCF (Disco-
unted Cash Flows), zdyskontowanych zyskéw (Discounted Future Earnings
Method), zdyskontowanych dywidend (Discounted Dividend Method).
W kazdej z nich podstawa wyceny sg strumienie przysztych dochodéw eko-
nomicznych, zdyskontowane oczekiwang przez inwestorow stopa zwrotu.
Wyzszy poziom ryzyka oznacza zatem wzrost stopy dyskontowej, skutkujacy
nizsza wyceng wartosci przedsiebiorstwa. Majac na uwadze fakt, ze w anali-
zowanym przypadku problemem jest ryzyko kursowe, wysoka zmiennos¢

50 H.H. Shin, L. Soenen, Exposure to currency risk by US multinational corporation, Journal
of Multinational Financial Management 9, 1999, p. 196.

1 G. Kutty, The ralationship between exchange rates and stock prices: the case of Mexico,
North American Journal of Finance and Banking Research 4/4, 2010, p. 3.

31



kurséw walut stanowi czynnik obcigzajacy wartos¢ przedsiebiorstwa. Obni-
zeniu ulega rowniez wycena waloréw emitowanych przez spotke.

Powyzsze zaleznosci wydaja sie potwierdzac¢ wyniki badan naukowych.
Przyktad stanowig prace badawcze Hajry lhsan i Abdula Rashida, ktérych
celem byto okreslenie wptywu zmiennosci kursu waluty na stopy zwrotu
z inwestycji w akcje przedsiebiorstw. Analizowane podmioty zostaty podzie-
lone na dwie grupy - krajowe oraz miedzynarodowe. Wyniki badan wskazaty
na istotny negatywny wptyw zmiennosci kurséw walut na rentownos¢ oraz
warto$¢ rynkowa obu badanych grup przedsiebiorstw®2. Zmienno$¢ kursu
waluty nalezy zatem uznac za istotny element ryzyka obnizajgcy wartos¢
przedsiebiorstwa.

Ciekawe wnioski ptyng réwniez z badan Stuarta McLeaya i Christosa
Grambovasa. Przedmiotem analiz byt wptyw wprowadzenia wspdélnej waluty
(euro) na warto$¢ rynkowa europejskich przedsiebiorstw. Wyniki badan
wskazaty, Ze po wprowadzeniu euro obnizeniu ulegta wartos¢ ekspozycji wa-
lutowych badanych przedsiebiorstw. Niewatpliwie obnizyto to poziom ryzy-
ka kursowego badanych jednostek. Stwierdzono réwniez, ze wpltyw zmien-
nosci kursu waluty (aprecjacji badz deprecjacji) na warto$¢ przedsiebiorstw
byt znacznie wiekszy przed wprowadzeniem wspolnej waluty anizeli po
wstapieniu danego kraju do strefy euro. Na podkreslenie zastuguje przy tym
fakt, ze aprecjacja waluty krajowej byta zjawiskiem obcigzajacym wartos¢
spotek, ktore zaliczone zostaty do przedsiebiorstw miedzynarodowych.
Byto to efektem obnizenia wartosci realizowanych inwestycji zagranicznych
oraz dochoddéw osigganych w walutach obcych®.

Wart podkreslenia jest fakt, ze negatywny wplyw ryzyka kursowego
na warto$¢ przedsiebiorstw ogranicza ich dostepnos¢ do zewnetrznych zré-
det finansowania. Dotyczy to przede wszystkim firm pozyskujgcych $rodki
finansowe w drodze emisji udziatéw lub akcji, bedacych zewnetrznymi zré-
dtami kapitatu wtasnego. Relatywnie niska wycena waloréw sp6tki stanowi
istotne utrudnienie w pozyskaniu niezbednej kwoty kapitatu, przez co ogra-
niczeniu ulegaja mozliwosci finansowania biezacej dziatalnosci oraz przed-
siewzie¢ rozwojowych przedsiebiorstwa.

Analizujgc wptyw ryzyka kursowego na kondycje finansowg firm, nalezy
rowniez wspomnie¢ o ksiegowych aspektach tego zjawiska i ujmowaniu
poszczegdlnych operacji w systemie ksiegowym przedsiebiorstwa. Zgodnie
z obowigzujacg w Polsce ustawg o rachunkowosci, ksiegi rachunkowe firmy
musza by¢ prowadzone w walucie polskiej**. Tym samym obligatoryjne jest

52 H. Ihsan, A. Rashid, op. cit., pp. 59-71.

53 S. McLeay, C. Grambovas, Corporate value, corporate earnings and exchange rates: an
analysis of the Eurozone; The Irish Accounting Review 13, 2006, Special Issue, p. 70-81.

5t Ustawa z 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, art. 9; Dz.U.z 1994 r., Nr 121, poz. 591.
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przeliczanie poszczegdlnych pozycji nominowanych w walutach obcych
na ztote, przy zachowaniu odpowiedniego kursu®>. W przypadku firm prowa-
dzacych dziatalno$¢ oparta na rynku commodities beda to przede wszystkim
nalezno$ci z tytutu sprzedanych towaréw, $rodki pieniezne®® oraz zobowig-
zania wobec dostawcow zagranicznych.

Zmiennos¢ kursu waluty, jaka ma miejsce w okresie od dnia zawarcia
transakcji do momentu dokonania ptatnosci, powoduje powstawanie tzw.
réznic kursowych. W sytuacji gdy kurs waluty, w ktdrej nominowane
sg naleznosci oraz $rodki pieniezne ro$nie, badz kurs waluty, w ktérej wyra-
zone s3 zobowigzania maleje, powstaja dodatnie réznice kursowe. Ujemne
réznice majg miejsce wowczas, gdy spada kurs waluty, w ktérej nominowane
sg $rodki pieniezne lub naleznosci, oraz ro$nie w przypadku zobowigzan.
Sptata zobowigzan lub naptyw $rodkéw z tytutu naleznosci powoduje
powstanie tzw. réznic kursowych zrealizowanych. Zgodnie z obowigzujacym
w Polsce prawem podatkowym dodatnie réznice kursowe stanowig przy-
chéd przedsiebiorstwa, natomiast ujemne =zaliczane sg do kosztow®.
W rachunku zyskéw i strat roéznice kursowe ujmowane s3 na zasadzie
per salda. W sytuacji gdy réznice dodatnie sg wyzsze od ujemnych, nadwyzke
ksieguje sie jako przychody finansowe. Z kolei ujemne saldo réznic kurso-
wych ksiegowane jest w ciezar kosztéw finansowych przedsiebiorstwa.
Tym samym ryzyko kursowe znajduje swoje odzwierciedlenie w wyniku
finansowym przedsiebiorstwa (zysku badz stracie), rentownosci, a w konse-
kwencji w innych kategoriach finansowych, jak przeptywy pieniezne z dzia-
falnosci operacyjnej, struktura kapitatowa, ptynnos¢ finansowa, czy tez
poziom zadtuzenia i zdolnos$¢ do obstugi dtugu.

Uwzgledniajac istotny wplyw zmiennosci kurséw walut na kondycje
finansowa przedsiebiorstw, kluczowa role odgrywa szeroko rozumiane
zarzadzanie wskazanym rodzajem ryzyka. Wymaga ono podjecia okreslo-
nych dziatan, ktoérych gtéwnym celem jest ograniczenie negatywnego wpty-
wu wahan kurséw walut na wyniki dziatalnosci przedsiebiorstwa. Istotnym
elementem tych dziatan jest identyfikacja pozycji finansowych, ktére wyra-

55 Zgodnie z Ustawg o rachunkowosci, firma dokonujac rozliczen w walutach obcych
powinna zastosowac kurs 1) przyjety w dniu dokonania okreslonej transakgcji (dla transakcji
kupna badz sprzedazy walut, a takze sptaty zobowiazan i naleznosci); kurs $redni ogtaszany
przez Narodowy Bank Polski z dnia poprzedzajacego ten dzien (w przypadku zaptaty
zobowigzan lub nalezno$ci gdy nie jest zasadne stosowanie kursu okreslonego w pkt 1 oraz
w przypadku pozostatych operacji); ustawa z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, art. 30,
ust. 2..,, op. cit.

56 Dotyczy $rodkéw pienieznych w kasie lub na rachunku bankowym prowadzonym
w walucie obce;j.

57 Ustawa z 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych, art. 15a ust. 1;
Dz.U.z 1992 r, Nr 21, poz. 86.
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zone sa w walutach obcych, okreslenie akceptowalnego przez firme poziomu
ryzyka, jak rowniez dobo6r odpowiednich metod i narzedzi umozliwiajacych
sprowadzenie tego rodzaju ryzyka do akceptowalnego poziomu®e.

Wyréznia sie dwie koncepcje w podej$ciu przedsiebiorstwa do zarza-
dzania ryzykiem kursowym - konserwatywng (pasywna) i agresywnag
(aktywng). W pierwszej przedsiebiorstwo dazy do petnego zabezpieczenia
przed ryzykiem, tak aby zmiennos$¢ kurséw walut nie miata wptywu na war-
tos¢ przeptywow pienieznych. Podejscie konserwatywne umozliwia w spo-
s6b natychmiastowy okreslenie wartosci poszczegélnych pozycji finanso-
wych bez wzgledu na wahania kursu walut. Natomiast podstawg strategii
agresywnej jest aktywne zarzadzanie pozycja walutowa. Przedsiebior-
stwo w sposdéb swiadomy pozostawia niezabezpieczone pozycje walutowe
w oczekiwaniu na korzystne zmiany kurséw walut. Zabezpieczenie pozycji
(czesciowe lub pelne) nastepuje w sytuacji niekorzystnych zmian kursowych,
najczesciej odbywa sie to przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych -
symetrycznych (np. kontrakty typu forward i futures) badz asymetrycznych
(np. opcje walutowe). Strategia aktywna nosi znamiona spekulacji, ktéra
moze okazac sie optacalna w przypadku korzystnych zmian kursu waluty®°.

Przedsiebiorstwa mogg korzysta¢ z wielu metod zarzadzania ryzykiem
kursowym. Pierwsza grupe stanowig metody wewnetrzne, do ktérych zalicza
sie unikanie ryzyka, jego dywersyfikacje, przenoszenie go na drugg strone
transakcji, tworzenie rezerw. Zalicza sie do nich réwniez fakturowanie
w walucie krajowej, przyspieszanie badZz opodznianie ptatnosci (leading
i lagging), dostosowanie wptywow i wydatkéw w tej samej walucie (mat-
ching), stosowanie klauzul waloryzacyjnych, a takze kompensacje. Druga
grupa to metody zewnetrzne, ktérych podstawa jest transfer ryzyka waluto-
wego na zewnetrzne instytucje finansowe. W zaleznosci od przyjetej strategii
odbywa sie to z wykorzystaniem pochodnych (kontrakty forward, futures,
opcje i swapy walutowe) badz niepochodnych instrumentéw finansowych,
w tym kredytow oraz lokat walutowych®’.

8 S. Okon, M. Mattoka, A. Kaszkowiak, Zarzqdzanie ryzykiem walutowym, Wyd. Helion,
Gliwice 2009, s. 17-18.

59 7. Marciniak, Zarzqdzanie wartosciq i ryzykiem przy wykorzystaniu instrumentéw
pochodnych, SGH, Warszawa 2001, s. 158; A. Olejnik, Sposoby i strategie ograniczania i zabez-
pieczania ryzyka walutowego za pomocq opcji walutowych w Polsce i na Swiecie, Acta
Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica 218, 2008, s. 252.

€0 V. Ksendzuk, System zarzqdzania ryzykiem walutowym jako podstawa skutecznej
kooperacji przedsiebiorstw w uktadzie globalnym - uwagi do problemu. Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu 76/5, 2017, s. 69; R. Nagaj, Ryzyko kursowe w dziatalnosci
przedsiebiorstw w Polsce, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Studia i Prace
Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania 32, 2013, t. 1 Problemy wspotczesnej ekonomii,
s. 95.
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Wybor okreslonego podejscia zalezy od wielu czynnikéw, zaréwno
wewnetrznych, jak i zewnetrznych. Zalicza sie do nich m.in. stosunek wtasci-
cieli i kadry zarzadzajacej do ryzyka, w tym do ryzyka walutowego, wartos¢
obrotéw zagranicznych w relacji do ogdlnej warto$ci obrotéw firmy,
site wptywu wahan kursowych na wyniki finansowe, jak réwniez mozliwosci
wykorzystania poszczeg6lnych instrumentéw zabezpieczajgcych. Istotne
znaczenie ma takze rozmiar ekspozycji netto przedsiebiorstwa, stabilnos¢
waluty rozliczeniowej oraz czas pozostaty do wygasniecia ryzyka - im jest on
krétszy, tym nizsze jest ryzyko poniesienia strat.

Podsumowujac niniejszy rozdziat nalezy podkresli¢, ze ryzyko rynku
commodities odzwierciedla sie w kondycji finansowej firm. Dotyczy
to w szczegdlnosci takich aspektéw, jak przychody i koszty dziatalnosci,
rentownos¢, przeptywy pieniezne. Sg to ponadto naleznosci, zobowigzania,
kapitat pracujgcy, ptynnos¢ finansowa oraz warto$¢ przedsiebiorstwa.
Mozliwym efektem pogorszenia stanu finansowego firm jest z kolei spadek
ich konkurencyjnosci i wiarygodnosci rynkowej, skutkujgcy m.in. ograniczo-
nym dostepem do zewnetrznych zrédet finansowania.

Postepujaca globalizacja oraz internacjonalizacja wymiany handlowej
sprawiajg, ze ryzyko rynku commodities dotyka coraz wiekszej grupy przed-
siebiorstw. Kluczowe znaczenie ma zatem skuteczny system zarzadzania
ryzykiem cenowym oraz ryzykiem kursowym. W tym celu przedsiebiorstwa
wykorzystuja roznego rodzaju strategie, metody oraz narzedzia, czego przy-
ktadem jest metoda hedgingu, a zwtaszcza hedgingu opartego na instrumen-
tach pochodnych - kontraktach typu forward, futures, czy tez opcjach i swa-
pach.

Biorac pod uwage rosnacg role rynku commodities w gospodarce $wiato-
wej, znaczenie podjetej tematyki bedzie stale rosto, tworzac jednocze$nie
potencjat do dalszych badan naukowych. Istotny jest rowniez aspekt prak-
tyczny, przejawiajacy sie w tworzeniu metod oraz narzedzi umozliwiajgcych
przedsiebiorstwom skuteczne zarzadzanie ryzykiem rynku towarowego.
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2. Ryzyko inwestowania w akcje

2.1. Wybér wariantu inwestycyjnego w warunkach
ryzyka w swietle teorii uzytecznosci

Jedna z teorii wyjasniajacych podejmowanie decyzji w warunkach ryzyka
jest teoria uzytecznosci. Poczatki teorii uzytecznosci wigza sie z badaniami
nad tak zwanym paradoksem petersburskim. Obserwujgc zachowanie graczy
w pewnej ryzykownej grze losowej o nieskonczonej warto$ci oczekiwanej
wygranej, Daniel Bernoulli sformowat zasade maksymalizacji oczekiwanej
uzytecznosci. Zgodnie z ta zasada dokonywany jest wyb6r w warunkach
ryzyka, a nie na podstawie maksymalizacji oczekiwanego dochodu
(maksymalnej stopy zwrotu)®!. Teoria uzytecznos$ci jako reguta racjonalnego
wyboru zostata formalnie opisana przez Johna von Neumanna i Oskara
Morgensterna w latach 40. XX wieku®. Clyde Coombs zwraca uwage, ze
cztowiek nie zawsze postepuje racjonalnie i wtedy jego dziatanie nie jest
zgodne z teorig uzytecznosci. Nie podwaza to jednak samej teorii uzytecznosci,
ktdra nalezy traktowac jako standard lub narzedzie dla rozsgdnego cztowieka,
a nie jako trafny model jego nierefleksyjnego wyboru®.

W nowoczesnej teorii inwestowania, poczynajac od pracy Harry’'ego
Markowitza z 1959 roku®, a konczac na nowszych opracowaniach z dzie-
dziny, zachowanie inwestorow w warunkach ryzyka najczesciej wyjasniane
jest wtasnie na gruncie teorii uzytecznosci®. Inwestor podejmuje decyzje
zgodnie z wlasng funkcjg uzytecznosci U(w). Funkcja ta przyporzadkowuje

1 K. Arrow, Eseje z teorii ryzyka. PWN, Warszawa 1979, s. 78

62 T. Szapiro, Co decyduje..., op. cit., s. 53.

6 C.H. Coombs, R. M. Dawes, A. Tversky, Wprowadzenie do psychologii matematycznej,
PWN, Warszawa 1977, s. 188

¢ H. Markowitz, Portfolio selection: efficient diversification of investments, John Wiley
and Sons, New York 1959.

% R.A. Haugen, Teoria Nowoczesnego Inwestowania, WIG-Press, Warszawa, 1996;
H. Mayo, Wstep do inwestowania, K.E. LIBER, Warszawa 1997; K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje,
PWN, Warszawa 1997; E.J. Elton, M.]. Gruber, Nowoczesna Teoria Portfelowa..., op. cit;
A. Weron, R. Weron, InZynieria finansowa, Wyd. Nauk.-Tech., Warszawa, 1998, s. 275; K. Jaruga
(red.), Metody ekonometryczne i statystyczne w analizie rynku kapitatowego, Wyd. Nauk.
Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2000; W. Jurek, Konstrukcja i analiza portfela papieréw
wartosciowych o zmiennym dochodzie, Wyd. AE, Poznan, 2001; W. Debski, Rynek finansowy
ijego mechanizmy, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 2001; M. Doumpos, C. Zopounidis, Multicriteria
Analysis in Finance, Springer 2014. E. Barucci, C. Fontana, Financial Markets Theory. Equili-
brium, Efficiency and Information, Springer 2017.
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bogactwu (w) uzytecznos¢, jaka to bogactwo posiada dla inwestora. Poziom
zamoznosci inwestora zwigzany jest ze stopg zwrotu osiagang z inwestycji;
im wyzsza stopa zwrotu, tym wyzszy poziom zamoznoSci. Z tego powodu
funkcja uzyteczno$ci moze by¢ rozpatrywana zaréwno dla bogactwa,
jaki dla stopy zwrotu®. Poszczegdlnym inwestorom moga odpowiadac rézne
funkcje uzytecznosci, sa jednak pewne wtasnosci funkcji uzytecznosci wspél-
ne dla wszystkich inwestoréw. Po pierwsze, najwazniejszym ograniczeniem
natozonym na funkcje uzytecznosci jest zatozenie, ze inwestor woli posiada¢
wiecej niz mniej, czyli wyzsza stopa zwrotu w poréwnaniu z nizsza stopg
zwrotu, charakteryzuje sie wyzsza uzytecznoscig. Poréwnujac dwie inwesty-
cje wolne od ryzyka zawsze preferowana bedzie ta o wyzszym dochodzie.
Oznacza to, ze pierwsza pochodna funkcji uzytecznosci powinna by¢ dodat-
nia (U'(w)>0). Po drugie, ksztalt funkcji uzytecznosci zalezy od stosunku
inwestora do ryzyka; w literaturze wyro6znia sie trzy typy inwestoréw®”:

— inwestor niechetny ryzyku,

— inwestor neutralny wobec ryzyka,

— inwestor sktonny do ryzyka.

Jezeli inwestor jest niechetny ryzyku, to jego funkcja uzytecznosci jest
wklesta, czyli jej druga pochodna jest ujemna (U”(w)<0). Przykro$¢ zwigzana
z utratg jednostki pienigdza jest wieksza niz przyjemnos$c z jej uzyskania.
Z kolei liniowa funkcja uzytecznosci odpowiada inwestorowi neutralnemu
wobec ryzyka, wowczas druga pochodna tej funkcji réwna jest zeru,
(U"(w)=0). Przykro$¢ zwigzana ze stratg jednostki pienigdza jest wowczas
réwna przyjemnoscijej uzyskania. Inwestor sktonny do ryzyka charakteryzuje
sie za$§ wypukla funkcja uzytecznosci, druga pochodna jest dodatnia
(U"(w)>0). Uzyteczno$c¢ zarobienia kazdej dodatkowej ztotéwki jest wieksza
niz przykros¢ zwigzana z jej utrata.

Wiekszo$¢ inwestoréw jest niechetnych ryzyku. Charakteryzuja sie oni
malejgca, krancowa uzytecznoscig bogactwa, to znaczy kazdy dodatkowy
procent wzrostu bogactwa powoduje coraz mniejszy przyrost uzytecznosci,
co umownie ilustruje sie tak, jak pokazuje to rysunek 2.1.

Inwestorzy ro6znig sie miedzy sobag takze preferencjami dotyczgcymi
inwestowania w walory ryzykowne w zalezno$ci od posiadanego bogactwa.
Preferencje te mozna wyrazi¢ wartoSciowo poprzez miary niecheci (awers;ji)
do ryzyka®, do ktérych naleza:

- miara absolutnej niecheci do ryzyka,

- miara wzglednej niecheci do ryzyka.

¢ K.Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje..., op. cit., s. 112.
7 E.J. Elton, M.]. Gruber, Nowoczesna Teoria Portfelowa..., op. cit., s. 257.
% K. Arrow, Eseje z teorii ryzyka..., op. cit., s. 106.
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Rysunek 2.1. Funkcja uzytecznosci inwestora niechetnego podejmowaniu ryzyka
Zrédto: T. Tyszka, op. cit,, s. 77.

Absolutna (bezwzgledna) nieche¢ do ryzyka A(w) zalezy od pierwszej
i drugiej pochodnej funkcji uzytecznosci wedtug wzoru (1.1):

—y'"
Aw) == (V(V“)”). 8]

Przyjmujac jako prawdziwe zatozenie, Ze inwestor woli posiada¢ wiecej
niz mniej, czyli ze pierwsza pochodna funkcji uzytecznosci jest dodatnia
(U'(w)>0), absolutna nieche¢ do ryzyka A(w) ma zawsze przeciwny znak do
drugiej pochodnej funkcji uzytecznosci. Pierwsza pochodna absolutnej
niecheci do ryzyka pozwala okresli¢, jak absolutna nieche¢ inwestora do
ryzyka zmienia sie wraz ze wzrostem bogactwa. Mozliwe s3 tu trzy sytuacje:

- A’(w) < 0 - malejgca absolutna nieche¢ do ryzyka, co oznacza, ze wraz
ze wzrostem bogactwa inwestor zwieksza kwote ulokowang w
ryzykowne aktywa;

-A’(w) = 0 - stata absolutna nieche¢ do ryzyka, co oznacza, ze wraz ze
wzrostem bogactwa nie zmieniajg sie preferencje inwestora co do
lokowania w aktywa ryzykowne;

- A’(w) > 0 - rosngca absolutna nieche¢ do ryzyka, co oznacza, ze wraz ze
wzrostem bogactwa inwestor lokuje coraz mniej w ryzykowne aktywa.

Badania wskazuja, ze wiekszo$¢ inwestorow charakteryzuje sie malejgca
absolutng niechecig do ryzyka, czyli im s bogatsi, tym wiekszg kwote s3
sktonni ulokowa¢ w ryzykownym przedsiewzieciu®.

Miara absolutnej niecheci do ryzyka zwigzana jest z kwota jaka inwestor
jest sktonny ulokowa¢ w aktywach ryzykownych. Natomiast miara wzgledne;j
niecheci do ryzyka (R(w)) okre$la, jaka czes$¢ jego majatku bedzie ta kwota
stanowita:

UII(W)

Rw)=w TR (2)

¢ E.J. Elton, M.]. Gruber, Nowoczesna Teoria Portfelowa..., op. cit., s. 260.
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Pierwsza pochodna wzglednej niecheci do ryzyka pozwala okresli¢, jak
wzgledna nieche¢ inwestora do ryzyka zmienia sie wraz ze wzrostem
bogactwa. Podobnie jak w przypadku absolutnej niecheci do ryzyka, mozliwe
sg tu trzy sytuacje:

- R'(w) < 0 - malejaca wzgledna nieche¢ do ryzyka, kiedy wraz ze wzros-
tem bogactwa inwestor zwieksza cze$¢ majatku ulokowanego w ryzy-
kowne aktywa;

- R'(w) = 0 - stata wzgledna nieche¢ do ryzyka, kiedy wraz ze wzrostem
bogactwa nie zmienia sie odsetek majatku ulokowanego w ryzykowne
aktywa;

- R'(w) > 0 - rosngca wzgledna nieche¢ do ryzyka, kiedy wraz ze wzros-
tem bogactwa inwestor lokuje coraz mniejsza cze$¢ swojego majatku
w ryzykowne aktywa.

Inwestor wybierajgc dany wariant inwestycyjny bierze pod uwage ocze-
kiwana stope zwrotu i ryzyko. Im wyzsza jest stopa zwrotu, tym inwestycja
jest korzystniejsza, ryzyko natomiast stanowi ceche niepozadana.

Relacje te ilustruje prosty przyktad’®. Zat6zmy, ze mamy do wyboru dwa
warianty inwestycyjne A i B. Wariant A bedzie korzystniejszy od wariantu B
wtedy i tylko wtedy, gdy:

E(R,) = E(Rp) oraz Ryzyko, < Ryzykog, (3)
lub:
E(Ry) > E(Rp) oraz Ryzyko, < Ryzykog, (4)
gdzie:
E(R,) - oczekiwana stopa zwrotu z wariantu A,
E(R,) - oczekiwana stopa zwrotu z wariantu B,
Ryzyko, - ryzyko charakteryzujgce wariant A,
Ryzykop - ryzyko charakteryzujgce wariant B.
Rozwazmy teraz nastepujaca sytuacje:

lub: E(R,) = E(Rp) oraz Ryzyko, > Ryzykog, (5)

E(R,) > E(Rp) oraz Ryzyko, = Ryzykog. (6)

W tym wypadku powstaje problem wyboru lepszego wariantu inwes-
tycyjnego. Biorac pod uwage stope zwrotu, lepszy jest wariant A; jednak
z uwagi na nizsze ryzyko korzystniejszy jest wariant B. W takim wypadku,
wybdr wariantu inwestycyjnego bedzie zalezal od ksztattu krzywych
obojetno$ci konkretnego inwestora. Krzywe obojetno$ci sa wyznaczane
w uktadzie stopa zwrotu-ryzyko, ilustruje to rysunek 2.2.

70" B. Porter, Semivariance and stochastic dominance: a comparision. American Economic
Review 64(1), 1974, s. 200-204.
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Rysunek 2.2. Krzywe obojetnosci inwestora
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: H. Mayo, op. cit., s. 187.

Kazda krzywa charakteryzuje sie jednakowa uzytecznos$cig’*. Totez dla
inwestora wszystkie kombinacje stopy zwrotu i ryzyka, lezace na jednej
krzywej, sa tak samo uzyteczne. Inwestor wybierze wariant inwestycyjny
lezacy nanajwyzszej z krzywych obojetnosci, w opisywanym wyzej przypadku
bedzie to wariant A.

2.2. Miary ryzyka

Na tle przedstawionych rozwazan zagadnieniem zasadniczym jest
iloSciowe ujecie ryzyka. W dotychczasowych rozwazaniach pominiety zostat
problem mierzenia ryzyka. Pojedynczy inwestorzy mogg sie rézni¢ miedzy
sobanie tylko ksztattem krzywych obojetnosci, ale takze samym rozumieniem
i sposobem mierzenia ryzyka. W literaturze finansowej opisano wiele miar
ryzyka. Moga by¢ one dzielone ze wzgledu na rézne kryteria. Najbardziej
popularny jest podzial wyszczegélniajacy trzy grupy’?:

— miary zmiennosci,

— miary wrazliwosci,

— miary zagrozenia.

Miary zmienno$ci odzwierciedlajg fluktuacje stéop zwrotu. Do tego
rodzaju miar nalezg statystyczne miary rozproszenia. Miary wrazliwosci
odzwierciedlaja wptyw pewnych zmiennych, zwanych czynnikami ryzyka, na

71 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje..., op. cit., s. 118.
72 K. Kuziak, Pomiar ryzyka przedsiebiorstwa. Modele pomiaru i ich ryzyko, Wyd. UE,
Poznan 2011, s. 97.
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stopy zwrotu. Miary zagrozenia inaczej nazywane sg kwantylowymi miarami
ryzyka. Podstawowymi miarami w tej grupie jest wartos¢ zagrozona (Value at
Risk), oraz warunkowa wartos¢ zagrozona (Conditional Value at Risk).

Podstawowa réznica pomiedzy miarami wrazliwo$ci a miarami zmien-
nosci, jak i miarami zagrozenia, polega na tym, Zze miary wrazliwosci
uwzgledniajg przyczyny ryzyka, natomiast miary zmienno$ci i zagrozenia
mierzg skutki wystepowania ryzyka’s.

Biorac pod uwage przyczyny i skutki ryzyka mozna og6t miar ryzyka
podzieli¢ na dwie gtéwne grupy’*:

— miary uwzgledniajace skutki ryzyka,

— miary uwzgledniajace Zrddta ryzyka.

Ponadto w pracy szczeg6lny nacisk potozony jest na podziat miar ryzyka
ze wzgledu nato, czy ujmujg one ryzyko w sposob neutralny czy tez negatywny.

Miary ryzyka w ujeciu neutralnym beda zawsze symetrycznymi miarami
ryzyka, takimi jak odchylenie standardowe i inne statystyczne miary dysper-
sji. W dalszej czesci pracy bedziemy je nazywac¢ symetrycznymi miarami
ryzyka. Do iloSciowego wyrazenia negatywnego ujecia ryzyka konieczne jest
zastosowanie miar asymetrycznych, uwzgledniajacych tylko lewa strone
rozktadu stép zwrotu, przyktadem takich miar sg dolne momenty czastkowe
i kwantylowe miary ryzyka. W dalszej czesci pracy miary te beda nazywane
dolnymi miarami ryzyka. Zaréwno miary odnoszac sie do skutkdw ryzyka,
jakijego przyczyn mozna podzieli¢ na miary symetryczne i dolne.

2.2.1. Miary uwzgledniajace skutki ryzyka.
Neutralna i negatywna koncepcja ryzyka
- miary symetryczne i dolne

Klasycznymi miarami ryzyka sa wariancja (52) i odchylenie standar-
dowe (S). Po raz pierwszy te statystyczne miary dyspersji wykorzystane
zostaly do mierzenia ryzyka przez Markowitza’. Zmienng losowa w tym
wypadku jest stopa zwrotu (R). Im wyzsza warto$¢ tych miar, tym wieksze
jest ryzyko, Ze zrealizowana stopa zwrotu bedzie rdzna od oczekiwane;.
W praktyce nie znamy rozktadu prawdopodobienstwa stop zwrotu akcji.
Najprostszym rozwigzaniem jest zastosowanie ,techniki danych histo-
rycznych”’6, czyli oszacowanie rozktadu stép zwrotu na podstawie zaobser-

73 K.]Jaruga (red.), Metody ekonometryczne..., op. cit.

74 K. Kuziak, Pomiar ryzyka przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 98.

75 H. Markowitz, Portfolio selection, Journal of Finance 7, 1952, s. 77-91.

76" A. Krzemienowski, W. Ogryczak, Warunkowa wartos¢ zagrozona jako miara ryzyka
w optymalizacji portfela inwestycyjnego - cz. 1. Model programowania liniowego, Rynek
Terminowy 4, 2002, s. 119.
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wowanych szeregéw czasowych. Przyjmujgc, ze kazda obserwacja historyczna
jest tak samo prawdopodobna, za estymatora wartos$ci oczekiwanej stosuje
sie $rednig stope zwrotu (R):

R==Y1_iRe, (7)
gdzie:
T -liczba jednostek czasowych, w ktérych rejestrowane s3 stopy
zwrotu,
R, - stopa zwrotu osiggnieta w t-tym okresie.
Réwniez wariancje i odchylenie standardowe oraz inne omawiane miary
ryzyka obliczymy na podstawie odpowiednich estymatoréw prébkowych

wedlug wzorow: ; .
2 — Zt:fitl—R) , (8)

g = [Feery (9)
T-1 >

Warto$¢réwnazeru oznacza brakryzyka. Rachunek wariancjii odchylenia
standardowego prowadzi do nadawania relatywnie wiekszego znaczenia
duzym odchyleniom od $redniej niz matym. Takie podej$cie ma uzasadnienie
w przypadku inwestoréw z awersja do ryzyka. Jezeli inwestor jest neutralny
wobec ryzyka, to wtasciwszg miarg ryzyka jest odchylenie przecietne:

1 -
— Zi=1lRc — RI. (10)

d=

Do mierzenia zréznicowania stop zwrotu akcji wykorzystuje sie takze
$rednig r6znice Giniego (I')”7. Miara ta jest potowg $redniej absolutnych
réznic pomiedzy wszystkimi mozliwymi do wyodrebnienia parami
zaobserwowanych warto$ci zmiennej losowej (X):

1
I'=530 X Re = Rl (11)

Rachunek $redniej r6znicy Giniego wymaga wykonania znacznie wiekszej
liczby obliczen w poréwnaniu z odchyleniem standardowym czy tez
odchyleniem przecietnym. Dla powyzZszych klasycznych miar dyspers;ji, liczba
sumowanych odchylen réwna jest liczbie obserwacji. Dla $redniej réznicy
Giniego, liczba sumowanych odchylen jest 2-elementowg kombinacjg zbioru
T-elementowego. Przyktadowo, dla 100 obserwacji kombinacja ta wynosi 4950.

Pewna wadg wariancji i odchylenia standardowego jako miar ryzyka jest
jednakowe traktowanie odchylen ujemnych i dodatnich od oczekiwanej stopy

7 S.Yitzhaki, Stochastic dominance, mean variance and Gini’s mean difference, American
Economic Review 72, 1982, s. 178-185; A. Gluzicka, Wybrane metody dywersyfikacji portfeli
inwestycyjnych, Wyd. UE, Katowice 2018, s. 57-61.
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zwrotu. W rzeczywisto$ci odchylenia ujemne sa niepozadane, a dodatnie
stwarzajg mozliwo$¢ wiekszego zysku’8. Miarami pozbawionymi tych wad sg
semiwariancja (dS?([)) i semiodchylenie standardowe (dS([)). Zastosowanie
ich jestzgodne z tak zwang negatywna koncepcja ryzyka. Miary te zdefiniowat
po raz pierwszy Markowitz’®, za pomocg wzorow:

T 2
ds2(l) = w’

T 2
dS(l) — ’thlT_dlt O] , (13)

(0 dla R =1
dt(l)_{Rt_l dla Rt<l,

I jest rowne S$redniej stopie zwrotu badzZ stopie zwrotu y zadanej przez
inwestora, za punkt odniesienia przyjmuje sie réwniez stope wolna od ryzyka.

Mamy wiec do czynienia z dwiema odmianami semiwariancji. Jedna z
nich jest suma kwadratéw odchylen ponizej Sredniej, druga ponizej poziomu
okreSlonego przez inwestora. Warto zauwazy¢, Ze y jest niezalezne od
rozktadu stép zwrotu danej akcji czy portfela, natomiast (R) moze by¢ rézne
dla poszczegélnych akcji (portfeli), wiec odchylenia dla poszczegdlnych
wariantéw inwestycyjnych mierzone s3a wzgledem innych punktow
odniesienia®. Z tego powodu stosuje sie odmienne nazwy dla powyzszych
dwoch rodzajow semiwariancji®'. W literaturze polskiej oraz zachodniej
istniejg drobne rozbieznosci i niescistosci co do nazewnictwa powyzszych
miar. W niektérych opracowaniach nazwa ,semiwariancja” jest uzywana
jedynie w kontekScie odchylenn od Sredniej®’. Zgodnie z nazewnictwem
wystepujgcym w pracy Markowitza®?, w ktérym ta niesymetryczna miara
ryzyka zostata zdefiniowana, w niniejszej pracy okreslenie ,semiwariancja”
jest uzywane zaréwno w kontekscie odchylen od sredniej, jak i odchylen od
zatozonej przez inwestora stopy zwrotu y. W niniejszej pracy niekiedy

(12)

gdzie:
(14)

78 A. Rutkowska-Ziarko, C. Pyke, The development of downside accounting beta as
a measure of risk, Economics and Business Review 3(17)/4, 2017.

79 H. Markowitz, Portfolio selection: efficient..., op. cit., 1959, s. 188-189.

80 P. Fishburn, Mean-risk analysis with risk associated with below-target returns, The
American Economic Review march 1977, s. 118.

81 D. Nawrocki, A brief history of downside risk measures, Journal of Investing 8/3, 1999
s.9-17.

82 K. Jajuga, T. Jaruga, Inwestycje..., op. cit.,; W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzqdzanie
ryzykiem, PWE, Warszawa 2001; F. Reilly, K. Brown, Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem,
PWE, Warszawa 2001; B. Eftekhari, C. Pedersen, E. Satchell, On the volatility of measures
of financial risk: an investigation using returns from European markets, The European Journal
of Finance 6, 2000, s. 18-38.

8 H. Markowitz , Portfolio selection: efficient..., op. cit.
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semiwariancja dla odchylen ponizej $redniej nazywana jest ,ponizej—
-$redniej semiwariancjg” (dS*(y)), dla odchylen ponizej zatozonej stopy
zwrotu y, ,semiwariancjag od zatozonej stopy zwrotu” (dS%*(y)) - krétko
»y-semiwariancja”.

Rozwinieciem i uogoélnieniem semiwariancji jako miary zagrozenia byto
zdefiniowanie uogolnionych dolnych momentéw czastkowych przez Viveka
Bawe i Petera Fishburna®, krotko nazywanych dolnymi momentami
czastkowymi. Opis tych miar mozna znaleZ¢ réwniez w literaturze polskiej®.
Dolnym momentem czgstkowym n-tego stopnia nazywamy wyrazenie:

lpmy, = —¥1_, lpm}', (15)

gdzie: dla R >y

0
lpm, = {y —R, dla R, <y (16)

We wzorze (16), gdy zrealizowana stopa zwrotu R, odejmowana jest od
poziomu y, a dzialanie jest wykonywane dla R, <y, gwarantuje to, ze dolny
moment czastkowy zawsze osigga wartos$ci nieujemne. Semiwariancja jest
miarg ryzyka wykorzystywana jako dolny odpowiednik wariancji w modelach
wyboru portfeli akcji®.

Zauwazmy, ze dla n=2 Ipm jest rdwny y-semiwariancji (drugi dolny
moment czastkowy). Stopien Ipm opisuje sktonno$¢ inwestora do ryzyka®’.
Jezeli:

a) n>1, to inwestor charakteryzuje sie awersja do ryzyka, awersja
ta wzrasta wraz ze wzrostem n,

b) n =1, to inwestor jest neutralny wobec ryzyka,

c) n <1, to inwestor charakteryzuje sie sktonnos$cia do ryzyka.

Inng koncepcja mierzenia ryzyka rozumianego w kontekscie szkody lub
straty jest warto$c¢ zagrozona (VaR - Value at Risk). Jest to taka strata wartosci
rynkowej akcji (portfela), ze prawdopodobienstwo osiggniecia jej lub
przekroczenia w zadanym przedziale czasu jest rowne zadanemu poziomowi
tolerancji®:

84 V.S. Bawa, E.B. Lindenberg, Capital Market Equilibrium in a Mean-Lower Partial Moment
Framework, Journal of Financial Economics 5, 1977, s. 189-200; P. Fishburn, Mean-risk analy-
sis..., op. cit., s. 116-126.

8 K. Jaruga (red.), Metody ekonometryczne i statystyczne.., op. cit, s. 117-118;
K.Jaruga (red.), Zarzgdzanie ryzykiem..., op. cit,, s. 44.

86 A. Rutkowska-Ziarko, P. Garsztka, Diversification of risk of a fundamental portfolio based
on semi-variance, Poznan University of Economics Review 14/2, 2014, s. 80-95.

8 D. Nawrocki, K. Stamples, A customized LPM risk measure for portfolio analysis,
Applied Economics 21, 1989, s. 206.

88 K. Jaruga (red.), Metody ekonometryczne i statystyczne..., op. cit., s. 134.
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‘ P(W < Wy —VaR) = a, (17)
gdzie:
W, - obecna wartos¢ portfela,
W - wartos¢ portfela na koniec okresu,
a - poziom tolerancji.
Wartos$¢ zagrozona moze odnosic sie takze do stopy zwrotu #:

P(R, <VaR) = a, (18)

Rp jest zmienng losowa oznaczajaca stope zwrotu portfela.
[stnieje Scisty zwigzek pomiedzy VaR a dolnym momentem czastkowym
dlan=0 orazy=VaR °°. Opisuje go rownosc¢:

lpmy = F(VaR), (19)

gdzie F oznacza dystrybuante stop zwrotu.

Uogdlnieniem warto$ci zagrozonej jest warunkowa warto$¢ zagrozona
(CVaR - Conditional Value at Risk), zdefiniowana jako $rednia w ramach
kwantyla wzietego z ,ogona” rozktadu stdp zwrotu portfela, w praktyce
wyznacza sie jg jako $rednia z k najnizszych zrealizowanych stép zwrotu®*:

CVaR = % ¥ Rey, (20)

gdzie:

gdzie:
t, - numery okres6w o k najnizszych stopach zwrotu.

W tym samym roku, w ktéorym ukazat sie fundamentalny dla analizy
inwestycji portfelowych artykul Markowitza®, pojawita sie takze pierwsza
propozycja ujecia ryzyka inwestycji gietdowych w kategoriach szkody lub
straty®. Praca Arthura Roya dala poczatek stosowania miar zagrozenia
w finansach®%. Roy utozsamit ryzyko z prawdopodobienstwem nieosiggniecia
poziomu aspiracji (zadanej przez inwestora stopy zwrotu y), czyli:

PR <y = [T, f(R)R (21)
gdzie:
f(R) - funkcja gestos$ci rozktadu stép zwrotu.
Prawdopodobienstwo nieosiggniecia poziomu aspiracji jest najstarsza
miarg zagrozenia. Jezeli rozktad stép zwrotu jest w przyblizeniu normalny,

8 F. Sortino, S. Satchell, Managing downside risk in financial markets: theory, practice
and implementation, Butterworth - Heinemann Oxford 2001, s. 71.

9% M. Unser, Lower partial moments as measure of perceived risk: an experimental study,
Journal of Economic Psychology 21, 2000, s. 275.

0 A. Krzemienowski, W. Ogryczak, Warunkowa wartos¢ zagrozona.., op. cit;
A. Krzemienowski, Warunkowa wartos¢ zagrozona jako miara ryzyka w optymalizacji portfela
inwestycyjnego - cz. 1. Analiza skutecznosci na GPW, Rynek Terminowy 1, 2003, s. 117-123.

92 H. Markowitz, Portfolio selection..., op. cit., s. 77-91.

% A. Roy, Safety first and holding of assets, Economietrica 20(3), 1952, s. 431-449.

% D. NawrockKi, 4 brief history..., op. cit., s. 9-17.
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to mozna wyznaczy¢ prawdopodobienistwo nieosiggniecia poziomu aspiracji
korzystajac z tablic dystrybuanty standardowego rozktadu normalnego.

Prawdopodobienstwo nieosiggniecia poziomu aspiracji jest réowne
dolnemu momentowi czagstkowemu dla n = 0:

1
lpmy = 1 t=1lpmg, (22)

Szczegblnym przypadkiem miary zaproponowanej przez Roya jest
prawdopodobienstwo straty P(R < 0). Okre$la ono, jak duze jest ryzyko,
ze stopa zwrotu z akcji (portfela) bedzie mniejsza lub réwna zeru, czyli:

P(R<0) = [’ f(R)dR, (23)

Zauwazmy, ze prawdopodobienstwo straty jest réwne dolnemu
momentowi czastkowemu dla n=0iy=0:

1 24
lpmg = —— i lpmg, (24)
gdzie:
I _ { 0 dla R =0 5t
PMc=1_R, dla R,<0 (25)

Podniesienie starty do potegi zerowej, jak ma to miejsce we wzorze (24)
powoduje, Ze ignorowana jest wielko$¢ tej straty, co przeciez ma istotne
znaczenie dla inwestora.

2.2.2. Miary uwzgledniajace zrodta ryzyka.
Neutralna i negatywna koncepcja ryzyka
- miary symetryczne i dolne

Miary ryzyka, ktérych wielko$ci uwzgledniaja skutki podejmowania
decyzji inwestycyjnych, sg miarami ryzyka catkowitego. Druga grupa miar
uwzglednia w swej istocie Zrodta ryzyka, ktore sg pochodng systematycznych
czynnikdw koniunkturalnych i gospodarczych. Miary te, zwane w literaturze
miarami wrazliwos$ci, odwzorowuja wpltyw analizowanych przyczyn ryzyka
na ceny lub stopy zwrotu instrumentow finansowych. Im wieksza wrazliwos¢
cen lub stédp zwrotu na zmiany systematycznych czynnikéw, tym wieksze
jest tzw. ryzyko systematyczne danego instrumentu.

Podstawa wyznaczenia miar uwzgledniajacych Zrodta ryzyka sa modele
deterministyczne, nieuwzgledniajace czynnika losowego i modele stochas-
tyczne, w ktorych sktadnik losowy wystepuje. Miary wrazliwos$ci sa wyni-
kiem pochodnych czastkowych funkcji obrazujacych dany model wzgledem
okreslonego czynnika systematycznego®. Nalezy zaznaczy¢, ze ze wzgledu

% K.Jaruga (red.), Metody ekonometryczne i statystyczne..., op. cit.
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na rozne klasy instrumentéw finansowych, takich jak akcje, obligacje,
kontrakty terminowe czy opcje, mozna znalez¢ wiele modeli, w ktorych defi-
niowana jest szeroka gama miar wrazliwo$ci. Wsréd nich wyrdézni¢ mozna
m.in. wspotczynniki zabezpieczenia dla kontraktéw terminowych, wspot-
czynniki greckie czy wspétczynniki z modeli zdyskontowanych przeptywoéw
pienieznych. W niniejszym opracowaniu zaprezentowane zostang wspot-
czynniki wrazliwos$ci z modeli generujgcych stopy zwrotu akcji spotek noto-
wanych na rynku kapitatowym.

Rozwazania nad zdefiniowaniem przyczyn ryzyka systematycznego, beda-
cych sktadnikami danego modelu, bioragc pod uwage réwniez jego postac funk-
cyjng, mozna przeprowadzi¢ w kontekscie wyceny aktywéw na rynku kapitato-
wym. Zgodnie z rozwazaniami nad wariancjg portfela inwestycyjnego, sktadni-
kiem decydujagcym o rozmiarach ryzyka catkowitego takiego portfela jest
struktura korelacji rentownosci waloréw wchodzacych w jego sktad. Badania
nad przyczynami ksztattujgcymi wielko$ci poszczeg6lnych elementéw kowa-
riancyjnych dla dwdch dowolnych waloréw oraz wyznaczenie wariancji portfe-
la za pomoca relatywnie prostszej formuty niz teoria Markowitza, staty sie
przedmiotem wielu analiz na rozwinietych rynkach kapitatowych.

Rozpatrujac kolejne notowania pojedynczych papieréw wartosciowych
mozna zaobserwowac, ze istniejg okresy spadku badz wzrostu cen tych
papier6w, lub tez okresy ich stabilizacji. Biorac pod uwage wszystkie walory
wystepujgce na danym rynku kapitatowym, rozumiane jako agregatowy
portfel, mozemy bada¢ ogdlne tendencje panujace na rynku (gietdzie).
Rynek kapitatowy zatem moze charakteryzowac sie trendem wzrostowym,
co zwykto sie nazywac fazg hossy, lub tez trendem spadkowym okreslanym
jako bessa. Brak wyraznej tendencji natomiast okresla sie mianem stabili-
zacji lub stagnaciji.

Rodzi sie zatem przypuszczenie, czy okreslony stan koniunktury
gietdowej oddziatywac bedzie na pojedyncze papiery warto$ciowe. Jesli tak,
to w jakim stopniu i co bedzie miarg wielkosci tego oddziatywania?

Badania prowadzone na rozwinietych rynkach Kkapitatowych daja
potwierdzenie tej tezie. Skutkiem tego przypuszczenia jest pojawienie sie
modelu jednowskaznikowego, opracowanego na poczatku lat 60. przez
Williama Sharpe’a®.

W ogdblnym pojeciu model pojedynczego indeksu Sharpe’a (Single Index
Model) zaktada, ze stopy zwrotu papieréw wartoSciowych ksztattuja sie
zgodnie z tendencjg panujaca na danym rynku kapitatowym. Innymi stowy,
wyjasnienia skorelowania stép zwrotu waloréw nalezy upatrywac we
wspolnej ich reakcji na zmiany wystepujgce na rynku. Wyznacznikiem ogdlnej

9% W.E. Sharpe, A Simplified Model of Portfolio Analysis, Management Science 1, 1963,
s.277-293.
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koniunktury gietdowej jest agregatowy indeks gietdowy. Zaleznos¢ miedzy
stopami zwrotu poszczegdlnych waloréw a stopa zwrotu indeksu gietdowego
wyrazi¢ mozna nastepujgco®”:
Rit = Qq; + ﬁiRMt + fit (l = 1, ...,k), (t = 1, ...,T), (26)
gdzie:
R;, - stopazwrotu i-tego waloru,
a; -wyraz wolny modelu; skfadnik stopy zwrotu i-tego waloru
niezalezny od rynku,
B; -wspotczynnik beta i-tego waloru, mierzacy reakcje waloru
na zmiany indeksu,
Ry, - stopa zwrotu portfela rynkowego (indeksu gietdowego) w t-tym
okresie,
&, - sktadnik zakt6cajacy rownania.

Réwnanie powyzsze nazywane jest linig charakterystyczna danego
waloru (characteristic line). Wspétczynnik beta, bedgcy miarg wrazliwosci,
pozwala wyodrebni¢ walory, reagujace w mniejszym oraz wiekszym stopniu
na zmiany indeksu rynkowego. Wspétczynnik beta dla tego indeksu rowny
jest jeden (B,,=1). Papiery majace warto$¢ tego wspétczynnika wigksza od
jedno$ci nazywane sg agresywnymi. W czasie hossy osiagane rentownosci
tych akcji sa wieksze od rentowno$ci indeksu rynkowego, natomiast
w okresie bessy spadek zyskownos$ci tych akcji jest gtebszy niz spadek
zyskownosci inwestycji w indeks rynkowy. Akcje degresywne, czyli takie,
dla ktérych wspotczynnik beta jest z przedziatu (0;1), reaguja na zwyzki
badz spadki koniunktury gietdowej w stopniu mniejszym niz indeks gietdo-
wy. Jezeli walor charakteryzuje sie ujemng warto$cig wspétczynnika beta,
oznacza to, Ze osiggane rentownosci tego waloru sg odwrotng reakcjg w sto-
sunku do zmian st6p zwrotu indeksu gietdowego.

Odchylenia rzeczywistej stopy zwrotu danego waloru od jej wartosci
wynikajacej z relacji (26), spowodowane sg czynnikami o charakterze mikro-
ekonomicznym, majacymi wptyw tylko na pojedyncze walory. Odchylenia te,
zwane sktadnikami losowymi lub zaktdcajacymi, oznaczone symbolem ¢,
sa wynikiem sytuacji finansowej poszczegdlnych firm emitujgcych dany
papier warto$ciowy. Konkretne wydarzenia odnoszace sie do pojedynczych
firm sg przyczyna ksztaltowania sie poziomu stép zwrotu akcji emitowanych
przez te firmy. Wystepowanie zmiennej losowej & spowoduje zatem,
Ze rzeczywiste stopy zwrotu beda rozproszone wokét linii charakterystycz-
nej, jak na rysunku 2.3.

Im mniejszy stopien wptywu zmian indeksu gietdowego na zmiany stép
zwrotu danego waloru, tym wieksze jest rozproszenie punktéw wokoét linii
proste;j.

97 E.J. Elton, M.]. Gruber, Nowoczesna Teoria Portfelowa..., op. cit., s. 154.
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Rysunek 2.3. Linia charakterystyczna i-tego waloru
Zrédto: opracowanie wiasne.

Teoria modelu jednowskaznikowego wskazuje na to, ze wydarzenia do-
tyczace poszczegbélnych waloréw beda bez wptywu na pozostate papiery
warto$ciowe. Wzrost rentownosci akcji danej firmy bowiem nie musi ozna-
cza¢ wzrostu badz spadku rentownosci akcji innych firm. Sktadniki zakt6ca-
jace poszczegdlnych firm zatem nie beda skorelowane pomiedzy soba. Ewen-
tualna ich korelacja moze $wiadczy¢ o istnieniu innych, oprécz koniunktury
gietdowej, systematycznych (makroekonomicznych) czynnikéw generuja-
cych stopy zwrotu papieréw wartosciowych. To upraszczajace zatozenie
przyjete w modelu Sharpe’a mozemy zapisa¢ nastepujaco:

E(&E)=0, (i=1..k j=1..k i#}). (27)

Zgodnie z powyzszym, sktadniki losowe réwnan modelu dla i-tego i j-tego
waloru, zwiagzane ze specyficzng stopa zwrotu nie sg skorelowane, co oznacza,
ze jedyng przyczyng jednakowych, systematycznych zmian stép zwrotu
walorow jest ich wspoélna, podobna reakcja na zmiany stopy zwrotu z rynku.

Parametry réwnania (26) szacowane s3g za pomoca klasycznej metody
najmniejszych kwadratéw (KMNK). Z Kkonstrukcji zastosowanej metody
wynika, ze warto$¢ oczekiwana sktadnikéow losowych réwna jest zero, co

zapiszemy:
EG)=0,0=1..k), (28)

oraz zaktada sie brak korelacji miedzy zmienng niezalezng, ktorg jest stopa
zwrotu z indeksu gietdowego a specyficzng stopg zwrotu, tj.:

E(€,Ry) =0,(i = 1,.., k). (29)
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W kontekscie procesu generujacego stopy zwrotu z akcji opisanego
réwnaniem (26), wariancje stopy zwrotu pojedynczego waloru, S 2 wyraza
nastepujace rownanie:

, S = BZSi + SE, (30)

gdzie:

S2- wariancja indeksu rynkowego,

S¢ - wariancja sktadnika losowego modelu pojedynczego indeksu, natomiast
kowariancja miedzy stopami zwrotu dwéch dowolnych waloréw wynosi:

gdzie: Sij = E[(R; — m) (R; — ;) = Bib;Sia, (31)

ﬁ,ﬁj - wspoétczynniki beta odpowiednio i-tego i j-tego waloru.
Powyzsze relacje sg adekwatne rowniez w stosunku do inwestycji portfe-
lowych, a zatem?®:
Sp = BASH + SE, (32)

Bp = Xiz1 xiBi, (33)
oznacza wspotczynnik beta danego portfela, ktory jest Srednig wazong

wspotczynnikéw beta akcji wchodzacych w sktad tego portfela, gdzie wagami
sg udziaty tych akcji w portfely, a

S2, = Sk, 27 S (34)

oznacza wariancje resztowa danego portfela.

W ramach modelu jednoindeksowego catkowite ryzyko inwestycji (poje-
dynczych papieréw warto$ciowych badZ portfeli) mozemy dekomponowacé
na dwa sktadniki. Pierwszym jest ryzyko systematyczne BESE moéwiace,
w jakim stopniu stopa zwrotu z danej inwestycji reaguje na zmiany stopy
zwrotu z rynku () oraz z jaka sitg rynek oddziatuje na poszczegdlne walory
badz portfele (S&). Wida¢ zatem, ze ryzyka tego nie mozna zmniejszy¢ w mia-
re wzrostu liczby waloréw w portfelu. Z uwagi na stato$¢ wariancji rynku
wspoétczynnik beta jest wtasciwg miara ryzyka danej inwestycji, ktore czesto
nazywane jest ryzykiem rynkowym.

Drugi sktadnik szp obrazuje tzw. ryzyko specyficzne lub nierynkowe
portfela. Zgodnie ze wzorem (34) wariancja resztowa portfela jest srednia
wazong wariancji resztowych réznych akcji znajdujacych sie w portfelu, gdzie
wagami sg kwadraty ich udziatéw w portfelu. Zwiekszajac zatem rozmiary
portfela, wariancja ta zmierza¢ bedzie do zera, lecz nigdy go nie osiagnie,
co rownoznaczne jest z wyeliminowaniem niemal catego ryzyka specyficz-
nego portfela. Dzieje sie tak, poniewaz niektore akcje w pewnych okresach
osiagaja stopy zwrotu wyzsze, niz wynikatoby to z modelu jednoindekso-
wego (stopy te leza powyzej ich linii charakterystycznych), a inne walory

gdzie:

% R.A. Haugen, Teoria Nowoczesnego Inwestowania..., op. cit., s. 179.
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przyjmuja stopy zwrotu ponizej swoich linii charakterystycznych. Sktadniki
resztowe tych pierwszych beda zatem liczbami dodatnimi, natomiast drugich
liczbami ujemnymi. Wiedzac, ze sktadniki resztowe portfela sg $rednimi
ze sktadnikdw resztowych waloréw wchodzacych w jego sktad, beda
one przyjmowaty stosunkowo coraz mniejsze wartosci, gdy skiad portfela
powiekszany bedzie o nowe walory.

Nalezy podkresli¢, ze doktadnos¢, z jaka na podstawie modelu jednoin-
deksowego wyznaczona bedzie wariancja resztowa i tym samym catkowita
wariancja portfela, zalezy od tego, w jakim stopniu zatozenia modelu o braku
korelacji miedzy sktadnikami resztowymi pojedynczych waloréw w portfelu
sg spetione w rzeczywistosci. Model jednoindeksowy bowiem moze zanizac
oszacowania wariancji resztowej w przypadku dodatnich korelacji sktadni-
kéw losowych albo zawyza¢ w sytuacji ich ujemnego skorelowania. Prawdzi-
wa warto$¢ wariancji resztowej mozna by uzyskac¢, uwzgledniajac w jej osza-
cowaniu niediagonalne elementy macierzy wariancji-kowariancji sktadni-
koéw resztowych.

Wyznaczanie wariancji portfela opartej na modelu jednoindeksowym
jest zadaniem znacznie prostszym i pozbawionym wielu dodatkowych obli-
czen, niz to miato miejsce w przypadku teorii portfelowej Markowitza. Znajo-
mos$¢ wspoétczynnikow beta waloréw wchodzacych w sktad portfela oraz ich
wariancji resztowych z modelu pojedynczego indeksu umozliwia doktadne,
alternatywne okreslenie ryzyka catkowitego danej inwestycji portfelowe;.

Modele, na podstawie ktérych wyznaczane sg miary wrazliwosci, czesto
maja postac znacznie rozbudowang od tej, jakg prezentuje model rynkowy.
Wczesne prace Sharpe’a na temat uproszczenia metod wyboru portfela opty-
malnego, przez wykorzystanie modelu pojedynczego indeksu, zapoczatko-
waty fale poszukiwan nowych czynnikéw, poza koniunkturg gietdowsa, od-
wzorowujacych w jak najdoktadniejszym stopniu macierz korelacji stép
zwrotu papierow wartosciowych. Przedstawione zostaty dowody $wiadcza-
ce miedzy innymi o znaczeniu indeks6w branzowych czy sektorowych na po-
dobne reakcje cen réznych waloré6w?’. Ponadto, potwierdzono istotny wptyw
na stopy zwrotu waloréw czynnikéw natury fundamentalnej, takich jak wiel-
ko$¢ firmy, rentowno$¢ kapitatu czy stan ptynnosci finansowej'®® oraz czyn-
nikdw makroekonomicznych, jak np. zmienno$ci produkcji globalnej, zmien-
nosci struktury stép procentowych czy zmiennoéci kurséw walutowych°?,

9 B. King, Market and Industry Factors in Stock Price Behavior, Journal of Business 39,
1966, s. 139-140.

100 B. Rosenberg, Extra-market components of covariance in security returns, Journal
of Financial and Quantitative Analysis 1974, s. 263-274.

101 N, Chen, R. Roll, S. Ross, Economic Forces and the Stock Market, The Journal of Business
59/3,1986, s. 383-403.
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Wspomniane badania bazowaty zatem na zatozeniu, Ze modelami gene-
rujacymi stopy zwrotu aktywdéw kapitatowych sg modele wielowskaznikowe
(multi-index model), o postaci:

Rit = a; + Bisfar + Biafor + -+ Biafar + & ((=1,..,k),(t=1,..,T), (35)

gdzie:

R;, - stopa zwrotu i-tego waloru w okresie ¢,

a; - wyraz wolny modelu jako oczekiwana wartosc¢ specyficznej stopy
zwrotu i-tego waloru niezaleznej od wplywu wyréznionych czyn-
nikow,

B; —tadunek I-tego czynnika dla i-tego waloru, czyli parametr
wrazliwosci stopy zwrotu i-tego waloru na wptyw I-tego czynnika,

fi - Ity czynnik, systematycznie oddziatujgcy na stopy zwrotu i-tego
waloru w okresie t,

g, - sktadnik zaktocajacy, stanowiacy specyficzng czes$¢ stopy zwro-
tu i-tego waloru w okresie t.

Powyzszy model jest procesem speiniajagcym nastepujace wiasnosci,
wynikajace z jego konstrukcji badz tez z przyjetych zatozen:

L E(g) =0, E(e, &) =S¢ dla (i = ), E(g,&,) = 0 dla (i # ),

2. E(f,f,)=0dlal = m,

3. E(f,g,)=0.

Zatozenie pierwsze okresla sktadniki zaktécajace réwnania jako zmien-
ne losowe o zerowych wartos$ciach oczekiwanych i niezerowych wariancjach
oraz ze sktadniki losowe rownan modelu dla i-tego i j-tego waloru sa niesko-
relowane, co oznacza, ze jedyng przyczyng jednakowych, systematycznych
zmian stop zwrotu waloréw jest ich wspolna, podobna reakcja na zmiany
czynnikéw. Podobnie jak w modelu pojedynczego indeksu, tak i w modelach
wielowskazZnikowych, jest to zatoZenie bedace uproszczeniem, stanowigcym
przyblizenie rzeczywistosci. Model wieloczynnikowy bedzie tym wierniej
opisywat stan faktyczny, im trafniej zostang wybrane czynniki odpowia-
dajace za korelacje zmian cen akcji. W celu uproszczenia oceny ryzyka,
jak i procesu wyboru portfeli optymalnych wprowadza sie zatoZenie drugie,
okreslajace czynniki jako zmienne nieskorelowane. Nie wyklucza to uzycia
czynnikéw nieortogonalnych, ktére zawsze mozna sprowadzi¢ do czynnikéow
ortogonalnych.

Zatozenie trzecie, wynikajace z konstrukcji modelu opisanego réwna-
niem (35) pokazuje, ze sktadnik zaktdcajgcy nie jest skorelowany z zadnym
wskaznikiem.

Wykorzystujac przedstawione zatozenia odnosnie do modelu wielo-
wskaZnikowego, ryzyko catkowite inwestycji w dowolny walor, w postaci
wariancji stopy zwrotu oraz kowariancja miedzy walorami i-tym i j-tym,
wyrazajg sie nastepujgco:
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St =BASE+ BESE + -+ BhSE Y s . B9

systematyczna czesé specyficzna czesé
ryzyka catkowitego ryzyka catkowitego
— 2 2 2
Sij = BuPj1Sf, + Bi2Bj2Sf, + -+ + BiaBjaSf (37)

gdzie:
SL-Z (I=1,...,d) - wariancja I-tego czynnika,
S gzl_ - wariancja resztowa z modelu wielowskaznikowego.
Podobnie jak w modelu jednoindeksowym, systematycznymi elementa-
mi ryzyka sg iloczyny kwadratéw wspétczynnikéw wrazliwos$ci danego walo-
ru na I-ty czynnik oraz wariancji poszczegdlnych czynnikéw. Ryzyko specy-
ficzne danego waloru reprezentowane jest przez wariancje resztowa.
Podobnie do miar ryzyka odnoszacych sie do jego skutkéw w ujeciu dol-
nym, mozna scharakteryzowa¢ miary wrazliwosci, czyli te, ktore uwzgled-
niaja zrodta ryzyka, zwilaszcza ryzyka rynkowego!??. Kwantyfikacje relacji
ryzyko-dochdd w kontekscie semimiar oparte sg na dolnych momentach
czastkowych opisanych w podrozdziale 2.3.2 tej pracy. Rozpatrujac ryzyko
inwestycji jako mozliwos¢ poniesienia straty, wtasciwa miarg wrazliwosci
danego waloru na ryzyko rynku (portfela rynkowego) jest dolny wspdtczyn-
nik beta, ktdéry dla zatozonej stopy zwrotu inwestora y wyznaczamy zgodnie

z formuta: om(y) _ CLPM?
‘ B; = 20y (38)
gdzie:
CLPM? - asymetryczny mieszany dolny moment czastkowy drugiego
stopnia i-tego waloru,
dS% (y) - semiwariancja czynnika ryzyka systematycznego (portfela
rynkowego).
Asymetryczny mieszany dolny moment czastkowy drugiego stopnia
wyznaczamy nastepujgco:

1
CLPMi2 =1 ?=1(Rit —Vlpmy,

gdzie: 39
I _ { 0 dla Ryr=vy (39)
PMME =Ry —y dla Ry, <y’
natomiast semiwariancje portfela rynkowego wyraza formuta:
2 _ Sipmy
dSu(y) = =5 (40)

102° A, Rutkowska-Ziarko, L. Markowski, C. Pyke, Accounting Beta in the Extended Version
of CAPM, [w:] K. Jajuga, H. Locarek-Junge, L. Ortowski, K. Staehr (eds), Contemporary Trends
and Challenges in Finance, Springer Proceedings in Business and Economics, Springer, Cham
2019, s. 147-156.
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I[stotnym pojeciem dla dolnego wspétczynnika beta jest tzw. progowa za-
tozona stopa zwrotu y (treshold). Osiggniecie stopy zwrotu ponizej stopy pro-
gowej rozumiane jest jako realizacja ryzyka dolnego. W teorii wyrdzniono
wiele odmian dolnych wspétczynnikdéw beta, réznicujac je wzgledem formu-
ty i punktu odniesienia. W przypadku gdy zatozong stopa zwrotu jest stopa
zwrotu wolna od ryzyka!® dolny wspotczynnik beta, w kategoriach wartosci
oczekiwanych, wyrazony jest nastepujgco:

BL _ pHw _ E{(Rit=Ry)min[(Rut—Ry) 0]} (41)
t l E{min [(Ry¢—Rf),0]2}

W innym podej$ciu uczestnicy rynku traktuja ryzyko dolne jako odchyle-
nia od $redniej stopy zwrotu portfela rynkowego w odréznieniu od stopy
wolnej od ryzyka. Takie podejScie zaproponowat Harlow i Rao'®, formutujac
dolny wspotczynnik beta nastepujaco:

HR _ E[(Rit=Ri) min(Ry¢—Rp;0)] (42)

3 E[min(RMt—RM);O)]Z ’

gdzie:
R; Ry sa odpowiednio $rednimi stopami zwrotu i-tego waloru i port-
fela rynnowego.
Dokonujac niewielkiej korekty w relacji (42) otrzymujemy dolny
wspoéiczynnik beta zaproponowany przez Javiera Estrade!?®, a mianowicie:
E _ E[min(Ri—R;;0) min(Ry¢—Rp;0)]
i = E[min(Rpe—Rpm);0)]?

(43)

Badania empiryczne w niniejszym opracowaniu oparto na dolnych
wspotczynnikach beta zgodnie z formutami (41) i (42). W zalezno$ci od pro-
cesu generujgcego dane mozna podac szereg zaleznosci miedzy powyzszymi
dolnymi wspoétczynnikami beta. Analize tego zagadnienia opracowano m.in.
w pracy Markowskiego!®.

103 'W. Hogan, ]. Warren, Toward the development of an equilibrium capital-market model
based on semivariance, Journal of Financial Quantitative Analysis 9, 1974, s. 1-11; V.S. Bawa,
E.B. Lindenberg, Capital Market Equilibrium..., op. cit., s. 189-200.

104 'W.V. Harlow, R.K.S. Rao Asset pricing in a generalized mean-lower partial moment
framework: theory and evidence, Journal of Financial and Quantitative Analysis 24(3), 1989,
s.285-311.

195 ], Estrada, Systematic risk in emerging markets: the D-CAPM, Emerging Markets
Review 4, 2002, s. 365-379.

106 1, Markowski, The Relationships Between Beta Coefficients in the Classical and Downside
Framework: Evidence from Warsaw Stock Exchange, [w:] K. Jajuga, H. Locarek-Junge,
L.T. Ortowski (eds), Contemporary Trends and Challenges in Finance: Proceedings from the 4"
Wroclaw International Conference in Finance, Springer, Cham 2018, s. 45-53.
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2.3. Rownowaga rynku kapitalowego
2.3.1. Konsekwencje istnienia waloru wolnego od ryzyka

W poprzednich cze$ciach tej pracy stwierdzono, ze w warunkach nie-
pewnosci, inwestor podejmujacy decyzje co do zaangazowania wiasnych fun-
duszy kieruje sie awersja do ryzyka. Innym, a zarazem kolejnym kryterium
wyboru jest rodzaj dostepnych inwestorowi form alokacji swojego bogactwa,
réznigcych sie pod wzgledem oczekiwanego poziomu dochodu jak i rozmia-
réw ryzyka. Dotychczasowe rozwazania ograniczaly sie tylko do inwestycji
wytacznie w ryzykowne papiery warto$ciowe. Jednakze na rynku znajduja
sie rowniez walory bezpieczne czyli w teoretycznym pojeciu pozbawione
ryzyka. Naleza do nich np. bony skarbowe czy rzadowe obligacje, ktérych
stopa zwrotu na koniec okresu jest pewna.

Majac na uwadze jedno z podstawowych zatozen odnosnie do rynku
kapitatowego w stanie r6wnowagi, a mianowicie jednorodnos$¢ tego rynku,
nalezy przyja¢, ze koszt wypozyczania (lending rate) oraz koszt pozyczania
(borrowing rate) jednostki kapitatu sg sobie réwne. W sytuacji istnienia
waloru pozbawionego ryzyka i réwnoSci jego ceny sprzedazy i zakupu, kazdy
portfel trzymany przez indywidualnego inwestora moze by¢ wyrazony jako
kombinacja liniowa portfela sktadajacego sie z waloréw pewnych i waloréow
ryzykownych.

Traktujac koszt pozyczania jako ujemng wartos$¢ kosztu wypozyczania,
kazdy taki portfel moze by¢ scharakteryzowany w trojaki sposéb:

— catkowitej sumy zainwestowanej w ryzykowne walory;

— udziatu w tej sumie poszczegélnych ryzykownych waloréw;

— warto$ci netto zainwestowanej w papiery bez ryzyka (ujemna wartos¢

oznacza, zZe inwestor pozyczat fundusze po stopie wolnej od ryzyka).

Skoro catkowita warto$¢ netto (inwestycje w walory ryzykowne oraz
pozyczki) jest dang ustalong warto$cia, problem konstrukcji portfela sprowa-
dza sie do znalezienia wspdlnej, optymalnej wartosci ponizszych relacji:

1. Catkowitej sumy zainwestowanej w walory ryzykowne do catkowitej

wartosci netto.

2. Funduszu inwestowanego w pojedynczy walor do catkowitego fundu-

szu zainwestowanego we wszystkie ryzykowne walory w tym portfelu.

W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze konstrukcja portfeli zbudowanych
z waloréw ryzykownych i wolnych od ryzyka opiera sie na wtasnos$ci zwanej
rozdzielnosScig (separation theorem)'’. Zgodnie z t3 teorig twierdzi sie,
ze wielko$ci optymalnych udziatéw w poszczeg6lne walory w portfelu (rela-

107 1. Tobin, Liquidity Preference as Behavior Towards Rick, Review of Economic Studies
1958, s. 65-86.
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cja 2) sg niezalezne od funduszu zainwestowanego we wszystkie walory ry-
zykowne w danym portfelu (relacja 1). Innymi stowy sformutowa¢ mozna
twierdzenie o niezalezno$ci tzw. portfela rynkowego od nastawienia inwe-
storéw wzgledem ryzyka'!®®, W celu wykazania zasadnosci tej teorii, wstepnie
niezbedne staje sie znalezienie relacji miedzy oczekiwanym zyskiem z inwe-
stycji w portfel P, sktadajacy sie z waloréw ryzykownych i pewnych, a ryzy-
kiem tak zbudowanego portfela.

Przyjmujgc nastepujace oznaczenia:

U X, —Oczekiwana stopa zwrotu ryzykownego portfela efektywnego

oraz jego waga w portfelu P,
Hy - oczekiwana stopa zwrotu portfela P,
Rf - stopa zwrotu wolna od ryzyka,

$2,53 - wariancja stopy zwrotu odpowiednio, efektywnego portfela
waloréw ryzykownych i portfela P,
oczekiwang rentowno$¢ oraz ryzyko wyrazone wariancjg portfela P, mozna
zapisa¢ w postaci nastepujacych réwnosci:
tp = peXe + (1 — xe)Rf = Rf + Xe(He — Rf) i0<x,<oco (44)
oraz
SZ = x252. (45)

7 powyzszego wynika, Ze relacja miedzy oczekiwanym zyskiem, a ryzy-
kiem portfela P jest postaci'®®:

‘U.P = Rf + @SP, (4’6)
dzie: _
8 0=t (47)

Powyzsze rownanie oznacza, ze oczekiwana stopa zwrotu z portfela P
jest zalezna liniowo od ryzyka tego portfela wyrazonego odchyleniem stan-
dardowym. Zalezno$¢ ta, zwana zbiorem mozliwos$ci inwestycyjnych (oppor-
tunity market line) oznacza ponadto, ze wraz ze zwiekszeniem oczekiwanej
stopy zwrotu portfela wzrasta proporcjonalnie ryzyko zwigzane z tg inwesty-
cja. Na rysunku 2.4 zaprezentowane sg odcinki RfB, RfA, RfM jako zbiory
mozliwo$ci inwestycyjnych.

Racjonalnie postepujacy inwestor, w celu osiggniecia pozadanej stopy
zwrotu, bedzie dla zadanego jej poziomu minimalizowat wariancje. Portfel P
zatem sktadac sie bedzie z takiego, efektywnego pakietu ryzykownych walo-
row, dla ktérego maksymalizowany bedzie wspotczynnik kierunkowy linii
mozliwoéci rynkowych © zapisany réwnaniem (47)'° Optymalnym portfe-

108 'W. Jurek, Konstrukcja i analiza..., op. cit., s. 136.

109 'W.E. Sharpe, Mutual Fund Performance, The Journal of Business 1966, s. 119-138.

110 1.C.T. Mao, C.E. Sarndal, A Decision Theory Approach to Portfolio Selection, Management
Science 12(8), 1966, Series B, s. 323-333.
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Rysunek 2.4. Linie mozliwosci inwestycyjnych dla portfeli zawierajacych walor wolny od ryzyka
Zrodio: opracowanie wilasne na podstawie P. Newmann, M. Miltgate, ]. Eatwell, The New
Palgrave Dictionary of Money & Finance, MacMillan, New York 1992.

lem spetniajacym powyzsze kryteria bedzie portfel oznaczony w punkcie M
na rysunku 2.4. Wyznaczenie tego portfela jest catkowicie niezalezne od wy-
maganej stopy zwrotu j,, oraz jego udziatu x, w portfelu P. Stwierdzenie
to jest gtdbwnym wnioskiem lezagcym u podstaw teorii rozdzielnosci.

[stote teorii rozdzielno$ci oraz prawidtowosci z niej wynikajace, mozna
precyzyjnie dowie$¢ postugujac sie funkcja uzytecznosci bogactwa inwesto-
ra, ktérego wyznacznikiem bedzie wielko$¢ oczekiwanej stopy zwrotu.
Uzasadnione dziatanie inwestora co do konstrukgcji portfela, bedgcego pota-
czeniem papieru wolnego od ryzyka i optymalnego portfela ryzykownego,
bedzie wyrazem maksymalizacji jego oczekiwanej funkcji uzytecznosci U
zapisanej w postaci'!!:

E[U(HP, Slg)] = U(ﬂp, S). (48)
zaktadajac ponadto dodatnig krancowa uzyteczno$¢ oczekiwanej stopy
zwrotu i ujemng krancowa uzytecznos¢ wariancji tej stopy:

= al = au

U.UP:E>O; U512)=@<0 (493)
oraz U 2
dup| _ _Tsh . @ue
as3|g T Oy 0; a2l >0 (49b)

Zgodnie z teorig portfelowa wszystkie efektywne, ryzykowne portfele
leza na granicy efektywnej bedacej gérnym ramieniem paraboli, dla ktérych
wzrost stopy zwrotu zwigzany jest ze wzrostem ryzyka wyrazonego odchyle-
niem standardowym. Tak wiec oczekiwang stope zwrotu optymalnego

11 7. Lintner, The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock
Portfolio and Capital Budgets, Review of Economics and Statistics 47, 1965, s. 13-37.
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portfela u, mozemy wyrazi¢ jako funkcje odchylenia standardowego stopy
zwrotu tego portfela S,. Postac tej funkcji oraz jej wtasnoSci s nastepujace:

He = f(Se); f'(Se) > 0; f"(Se) > 0. (50)
W zwigzku z powyzszym, oczekiwana stopa zwrotu oraz odchylenie stan-
dardowe portfela lezgcego na linii mozliwosci inwestycyjnych, beda postaci:

tp = Re + x.(f(S.) — Ry), (51)
Sp = X,S,. (52)

Pierwszy warunek maksymalizacji funkcji uzytecznosci opisanej réwna-
niem (48) przy ograniczeniach (51) i (52), jest nastepujacy:

oraz

al _ 77

2. = Uup(e = Re) + UgzSe 2 0

N _ : (53)
d_Se = U”Pxef (Se) + US}Z)xe >0

Zgodnie z (53), wspdiczynnik kierunkowy linii mozliwosci inwestycyj-
nych 0 bedzie rowny:

1752
0 = —7==f'(Se) (54)

Drugi warunek, przy ktérym funkcja uzytecznosci osigga maksimum, jest
rownoznaczny wprost z maksymalizacjg parametru 0, co zapiszemy:

@ _ Ue[f,(se)]_[ﬂe_Rf] — f’(Se)_O

dse s2 Se (55a)
a20 _ oef" (Se)+[f(Se=0)| [ (Se)=0] _ f"'(Se)
a2 = 52 i <0, (55b)
dla wszystkich S ,>0.

Z przeprowadzonego dowodu wynika, ze warunkiem koniecznym mak-
symalizacji funkcji uzytecznosci (48) jest maksymalizacja wspotczynnika 0,
ktory zgodnie z teorig rozdzielnoSci jest niezalezny od udziatu x, walorow
ryzykownych w portfelu P. Drugi konieczny warunek maksymalizacji U ozna-
cza, ze udziat waloréw ryzykownych w portfelu P wynika z potozenia najwy-
zej zakre$lonej krzywej obojetnosci stycznej do linii mozliwo$ci inwestycyj-
nych, ktérej nachylenie jest rowne nachyleniu tejze krzywej obojetnosci
i wynosi - US;% /Uy, Powyzsze dwa konieczne warunki maksymalizacji U
s3 takze wystarczajace, co jest konsekwencja wklestosci funkcji uzytecznosci
oraz dodatniej okreslonos$ci macierzy wariancji - kowariancji.

Dotychczasowe rozwazania pozwalaja jasno sprecyzowac wiasnosci
teorii rozdzielnosci, ukazujac tym samym zakres decyzji inwestycyjnych,
ktére inwestor jest w stanie podjac.
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1. Akceptujac zatozenia odnos$nie do mozliwosci pozyczania i wypozy-
czania kapitatu po réwnej stopie wolnej od ryzyka, kazdy inwestor dazac
do maksymalizacji wtasnej funkcji oczekiwanej uzytecznosci, bedzie podej-
mowat identyczne decyzje co do kompozycji optymalnego portfela ryzykow-
nych waloréw. Zatozenie to jest stuszne bez wzgledu na posta¢ danej funkcji
uzytecznosci.

2. W zbiorze efektywnych inwestycji tzw. pocisku Markowitza bedzie
znajdowat sie tylko jeden punkt odpowiadajacy decyzjom inwestorow
odnosnie do inwestycji w ryzykowny portfel.

3. Parametry poszczegdlnych funkcji uzytecznosci inwestorow determi-
nowac bedg tylko wielko$¢ udziatu portfela ryzykownego w portfelu P.

4. Bogactwo inwestora rowniez oddaje rozmiary bezwzglednej wielkos$ci
inwestycji w walory ryzykowne, nie jest natomiast zwigzane z rozktadem
inwestycji w poszczego6lne walory w portfelu.

Przedstawione powyzej wtasnosci teorii rozdzielnosci posiadajg swoje
ujecie geometryczne, ktore prezentuje rysunek 2.5.

ud Uil CML

»

»
N

Rysunek 2.5. Linia rynku kapitatowego jako nowy, efektywny zbiér portfeli w przypadku
inwestowania w walory wolne od ryzyka
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie J. Lintner, The Valuation of Risk Assets..., op. cit., s. 19.

Maksymalizacja wspétczynnika kierunkowego linii mozliwo$ci inwesty-
cyjnych pozwala znalez¢ optymalny portfel M, ktéry w kombinacji z walorem
wolnym od ryzyka wyznacza efektywng linie mozliwosci inwestycyjnych,
ktdra nosi szczeg6lng nazwe linii rynku kapitatowego (Capital Market Line -
CML). Rownanie linii rynku bedacej nowg granica efektywna jest postaci:

Um—Ry
S SP:
M

Mp = Rp + (56)
gdzie:
My = oczekiwana stopa zwrotu portfela P,

Rf - stopa zwrotu wolna od ryzyka,
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Uy — oczekiwana stopa zwrotu portfela rynkowego,
Sy - ryzyko portfela rynkowego,
Sp - ryzyko portfela P akceptowane przez inwestora.

Wystepujacy w réwnaniu (1.46) portfel waloréw ryzykownych M rozu-
miany jest jako portfel rynkowy (Market Portfolio). Portfel ten moze by¢
otrzymany bezposrednio bez koniecznos$ci wyznaczania pozostatej czesci
zbioru efektywnego w ,pocisku Markowitza”. Jan Mossin!'?* dowiédt, ze udziat
bogactwa inwestowanego w dowolny z waloréw przez wszystkich inwesto-
row jest réwny stosunkowi rynkowej wartosci firmy, ktéra emituje dany
papier do catkowitej wartosci rynkowej firm wystepujacych na rynku:

_Fi

X =, (57)

gdzie:
x; - udziat waloru i-tego w portfelu kazdego inwestora,
F; - fundusz zainwestowany w i-ty walor przez wszystkich inwestorow,
F - catkowity fundusz zainwestowany przez wszystkich inwestoréow.

W rzeczywistos$ci inwestorzy lokujg swe fundusze w portfele dobrze
zdywersyfikowane, ktére jednak réznig sie w wiekszym badZ mniejszym
stopniu od doskonale zdywersyfikowanego portfela rynkowego.

Teoretycznie, jezeli rynek jest w rownowadze, zgodnie z réwnaniem ryn-
ku kapitatlowego (56), oczekiwana rentowno$¢ portfela doskonale zdywersy-
fikowanego jest rowna stopie zwrotu aktywu bez ryzyka, do ktérej dodajemy
premie za ryzyko. Premia ta jest iloczynem dwoch elementéw. Pierwszym
jest rynkowa, stata dla danego rynku cena ryzyka (u;, - Rf) / Sy drugim zas
wielko$¢ ryzyka Sp, ktére inwestor byt sktonny zaakceptowaé w swoim port-
felu.

Potozenie optymalnych portfeli na linii CML, ztoZonych w réznych pro-
porcjach z portfela rynkowego i waloru pewnego, jest odpowiednie do stop-
nia niecheci do podejmowania ryzyka. Na rysunku 2.5 inwestor bedzie posia-
dat dodatnie ilo$ci papieréw pewnych w swoim portfelu P;, w przeciwien-
stwie do inwestora mniej niechetnego ryzyku, ktérego charakteryzuje portfel
P,. W portfelu P, udziat papierow bez ryzyka jest z przedziatu (0;1). Naste-
puje wowczas wypozyczanie funduszy innym inwestorom (lending). Przedtu-
zenie granicy efektywnej poza punkt M daje szanse stworzenia takiego port-
fela, np.: P,, gdzie udzial waloréw ryzykownych przekracza 100%. Uzyskuje
sie to dzieki procedurze pozyczania (borrowing) funduszy po stopie wolnej
od ryzyka i przeznaczenia tej pozyczki na dalsze inwestycje w portfel rynko-
wy M. Walory bez ryzyka s3a poddane dziataniu krotkiej sprzedazy
w celu zwiekszenia oczekiwanej stopy zwrotu portfela przy jednoczesnym
wzroscie jego ryzyka. Tak wiec portfel rynkowy jest identyczny dla kazdego

12 ] Mossin, Equilibrium in a Capital Asset Market, Econometrica 1966, s. 768-783.
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inwestora i zgodnie z teorig rozdzielno$ci jest on jedyng ryzykowna inwesty-
cja. Portfele inwestoréw na linii CML réznia sie od siebie tylko wektorem
alokacji.

2.3.2. Model rownowagi rynku papierow wartosciowych - CAPM

Model wyceny kapitatu (Capital Asset Princing Model - CAPM) jest teoria,
ktéra wyjasnia ksztattowanie sie cen papieréw warto$ciowych w odniesieniu
do ich ryzyka w warunkach réwnowagi na rynku kapitatowym. W swej
zasadniczej formie zostata opracowana niezaleznie przez W. Sharpe’al®?
oraz J. Lintrera''*i]. Mossina!'®. Jak zaznaczono w poprzednim podrozdziale,
u podstaw tego modelu lezy zatozenie, Ze wszyscy inwestorzy operujacy
na gietdzie, dziatajac racjonalnie, daza do osiagniecia jak najwiekszego zysku
przy zatoZonym poziomie ryzyka.

W teorii tej czyni sie szereg zatozen odnoszacych sie zaréwno do inwe-
stora, jak i rynku, na ktéorym on dziata. W grupie tej znajdziemy przede
wszystkim tradycyjne hipotezy rynku doskonatego. Do najwazniejszych zali-
czy¢ mozna:

1. Wszyscy inwestorzy majg taki sam horyzont czasowy swoich inwesty-

cji i podejmuja decyzje inwestycyjne na jeden okres naprzdd.

2. Inwestorzy sg niechetni do podejmowania ryzyka (risk averse) i mak-
symalizuja warto$¢ oczekiwang jednookresowej funkcji uzytecznosci
swojego bogactwa. Podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych
jest teoria podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci.

3. Inwestorzy nie majg wptywu na ceny waloréw. Kursy akcji nie sg wy-
nikiem dziatan pojedynczych inwestordw, lecz sg rezultatem decyzji
ogo6tu inwestoréw. Wszyscy posiadajg natomiast jednakowe wyobra-
zenia odno$nie do przyszlych rentownosci, ktérych rozktady sg nor-
malne. Inwestorzy jednakowo wyobrazajg sobie przyszte stopy zwro-
tu inwestycji w poszczegdlne walory. Normalnos$¢ stop zwrotu zapew-
nia mozliwo$¢ podejmowania decyzji odnoszacych sie do portfela in-
westycyjnego wytacznie w kategoriach dwoch parametréow, w sposéb
catkowity charakteryzujacych jego rozktad: wartosci oczekiwanej
i wariancji oraz zastosowania standardowych metod doboru waloréw
do portfela®?e.

13 'W.E. Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions
of Risk, Journal of Finance 1964, s. 425-442.

114 1. Lintner, The Valuation of Risk..., op. cit., s. 13-37.

15 1, Mossin, Equilibrium in a Capital..., op. cit., s. 768-783.

116 H.W. Sinn, Economic Decisions under Uncertainty, North-Holland Publishing Company,
Amsterdam 1983.
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Preferencje inwestora za pomocg wymienionych charakterystyk
rozktadu s3 zgodne z teorig wyboru w warunkach niepewnosci, ktdre;j
podstawy sformutowali von Neumann i Morgenstern!'’. Funkcja uzy-
teczno$ci bogactwa inwestora, przyjeta w zatozZeniu 2, jest wowczas
kwadratowa funkcja tego bogactwa.

Funkcja tej klasy jednakze budzi najwieksze zastrzezenia, gdyz za-
ktada ona po pierwsze, ze ze wzrostem poziomu bogactwa inwestora
ros$nie zar6wno absolutna i relatywna miara niecheci do podejmowa-
nia ryzyka. Po drugie, duza jej wada jest to, Ze przy znacznym poziomie
bogactwa jego krancowa uzyteczno$¢ staje sie ujemna, a samo bogac-
two staje sie dobrem nienormalnym. Pomimo Ze istniejg mozliwo$ci
wyznaczenia takich funkcji kwadratowych, bedacych relacjami o ko-
rzystniejszych wtasno$ciach!'8, nalezy zaznaczy¢, iz przyjmujgc zato-
zenie, ze inwestorzy dokonuja wyboréw pomiedzy alternatywnymi
inwestycjami na podstawie ich oczekiwanych stép zwrotu i wariancji,
znacznie bezpieczniej jest przyjac, ze mozliwe jest to dzieki normalno-
$ci rozkladow stép zwrotu z portfeli.

4. Na rynku istnieje mozliwo$¢ inwestowania w skoriczona liczbe dosko-
nale podzielonych waloréw, ktére stanowig przedmiot wymiany:.
Informacja o walorach na rynku i sytuacji na rynku jako catosci jest
bezptatna. Kazdy podmiot (inwestor) ma do niej jednakowy i natych-
miastowy dostep.

Konsekwencja tego jest homogeniczno$¢ oczekiwan w odniesie-
niu do danych zZrédtowych, dzieki czemu rynek kapitatowy jest po-
strzegany jednorodnie przez wszystkich jego uczestnikow. Zatozenie
to jest Scisle zwigzane z hipoteza rynku efektywnego méwiaca, Ze bie-
zgce ceny sg wynikiem catej dostepnej publicznie informacji, a inwe-
storzy majac rowny dostep do informacji i dziatajac racjonalnie, wyce-
niaja walory jednakowo!*.

5. Rynek dziata na zasadzie rynku doskonatego. Wszelkie transakcje ryn-
kowe s3 nieopodatkowane, brak jest regulacji administracyjnej rynku.
Inwestorzy majg nieograniczong mozliwo$¢ kupowania i sprzedawa-
nia w ramach krotkiej sprzedazy.

6. Rynek waloréw jest jednorodny. Istnieje na nim walor pozbawiony ry-
zyka (riskless asset), ktory inwestorzy moga kupowac lub sprzedawac
w nieograniczonych ilo$ciach po ustalonej cenie, tzw. czystej stopie
procentowej (risk - free rate)*?°.

17 J.von Neumann, O. Morgernstern, Theory of Games and Economic Behavior, Princeton
University Press, Princeton, New York 1947.

118 ] Mossin, Theory of Financial Markets, Englewood Cliffs, Prentice-Holl, New York, 1973.

119 A. Weron, R. Weron, Inzynieria finansowa..., op. cit., s. 275.

120 'W. Debski, Rynek finansowy..., op. cit., s. 481.
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Zgodnie z teorig réwnowagi na rynku kapitatowym, podstawowym
zrodtem ryzyka notowanych waloréw jest ogélna koniunktura na rynku.
Wspétczynnik beta stanowi zatem wtasciwg miare ryzyka danego aktywu.
Biorac pod uwage konkluzje wynikajace z teorii rozdzielnos$ci, ze inwestor
lokuje czes¢ swoich aktywdéw w portfel efektywny oraz czes¢ w walor wolny
od ryzyka, zalezno$¢ miedzy wspotczynnikami beta a oczekiwanymi stopami
zwrotu bedzie zaleznoScig liniowa o postaci?!:

Ui — Rf = (/.LJP - Rf):Bi,jP (l =1, ...,k), (58)
Sij
Bijp = ?]PP (59)

jest wspoétczynnikiem beta w regresji stopy zwrotu i-tego waloru wzgledem
stopy zwrotu portfela j-tego inwestora:

gdzie:

gdzie: Ri=ayjp+PijpRip+&; ({=1,...k), (60)
R, ij - stopa zwrotu odpowiednio waloru i-tego i portfela j-tego
inwestora,
Gip  ~ wspotczynnik alfa, bedacy sktadnikiem stopy zwrotu waloru
i-tego niezaleznym od stopy zwrotu R].p,
ﬁi'jp - wspotczynnik beta okre$lajacy procentowg zmiane stopy

zwrotu i-tego waloru spowodowang zmiang portfela j-tego
inwestora o jednostke przy zatozeniu réwnowagi,
& - sktadnik losowy réwnania.

Zaleznos¢ (58) przedstawia tzw. linie rynku i-tego papieru warto$ciowe-
go. Linia ta pokazuje, Ze warunkiem koniecznym i wystarczajacym dla efek-
tywnosci portfela j-tego inwestora jest, aby premia za ryzyko z dowolnego
waloru, znormalizowana wspotczynnikiem beta, wyznaczata premie za ryzy-
ko portfela j-tego inwestora.

Zgodnie z zatozeniami, model CAPM przyjmuje doskonato$¢ rynku
kapitatowego, co jest rownoznaczne z brakiem przeszkdod utrudniajgcych
przeptyw kapitatu i informacji. Inwestorzy maja ponadto jednakowe wyobra-
zenie zbioru mozliwosci inwestycyjnych w kategoriach wartos$ci oczekiwanej
i wariancji stopy zwrotu, jako parametréow wyboru swoich decyzji. Wéwczas
linia rynku dla i-tego waloru spetniona bedzie dla wszystkich inwestorow,
tj. dla wszystkich efektywnych portfeli ryzykownych.

Liniowy zwigzek dla pojedynczego inwestora mozemy zagregowac
dla wszystkich inwestoréw, stosujac wagi réwne udziatom wartosci portfela

121 W literaturze mozna znalez¢ wiele sposobéw wyprowadzenia rownan modelu CAPM.
Jednym z nich jest podejécie opisane w pracy Sharpe’a (1966). Wykorzystuje ono réwnos¢
wspoétczynnikéw kierunkowych potprostej stycznej z granica efektywna mozliwosci
inwestycyjnych w punktach oznaczajacych portfel rynkowy i dowolng inwestycje portfelowsa,
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j-tego inwestora w tgcznej wartosci aktywéw w warunkach réwnowagi.
Wowczas ostatecznie mozemy zapisac réwnanie linii rynku papieréw warto-
Sciowych (Security Market Line - SML) dla dowolnego waloru:

u; — Ry = (uy — Rr) B (61)

Rownos¢ ta pokazuje, ze w rownowadze oczekiwana premia za ryzyko

dla i-tego waloru (u,, - Rf) jest wprost proporcjonalna do oczekiwanej premii

za ryzyko portfela rynkowego (i, - Rf), gdzie wspotczynnikiem proporcjo-

nalnosci jest parametr beta. Interpretacje geometryczng modelu wyceny ka-
pitatu przedstawia rysunek 2.6.

A
u
SML
i
M
oczekiwania M
premia Uy
za'ryzyko rynkowa

J-tego premia
waloru za ryzyko

Ry

>
1 By B

Rysunek 2.6. Linia rynku papieréw warto$ciowych - SML
Zrédto: opracowanie wiasne.

Kazdy walor badz portfel bedzie charakteryzowat sie swojg indywidual-

ng wartoscig wspoétczynnika beta. Dla portfela rynkowego zachodzi:

Bu="g"=1 (62)
co oznacza, ze cechowac sie bedzie wielkosScig ryzyka wyrazonego wspdét-
czynnikiem beta rownym jednoSci.

Walory posiadajgce warto$¢ wspoétczynnika beta wieksza od jednosci,
nazywane walorami agresywnymi beda mialy, zgodnie z modelem wyceny
kapitatu, wyzsza wymaganag stope zwrotu od stopy zwrotu z rynku. Sytuacje
te przedstawia punkt A na rysunku 2.7.

Jezeli dany walor posiada wspotczynnik beta mniejszy od jednosci, czyli
jest walorem defensywnym, jego stopa zwrotu opisana modelem CAPM
bedzie mniejsza od stopy zwrotu rynku, tak jak w punkcie D na rysunku 2.7.
W szczeg6lnosci instrumenty wolne od ryzyka, ktérych stopa zwrotu
nie reaguje na zmiany rynku, beda posiadaty wspétczynnik beta réwny
Zero.
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Rysunek 2.7. Walor agresywny i defensywny na linii SML
Zrédto: opracowanie wiasne.

Wszystkie papiery warto$ciowe oraz ich kombinacje posiadajg w prze-
strzeni (u - S) $ci$le okre$long pozycje zgodng z warunkami réwnowagi ryn-
kowej. Natomiast w uktadzie (u - ) przy zachowaniu réwnowagi miedzy
sitami popytu i podazy, wszystkie punkty reprezentujace papiery wartoscio-
we lub portfele naleza do linii rynku papieréw wartosciowych SML.
Zaznaczy¢ nalezy, ze SML jest modelem i w rzeczywistosci nigdy sie nie
zdarzy, aby wszystkie (lub znaczaca wiekszos¢) walory znajdowaty sie na tej
linii. Z reguty r6wnowage postrzega sie jako proces dynamiczny i wiekszo$¢
waloréw bedzie leze¢ pod lub nad tg prosta. Dziatanie rynkowych mechani-
zmoOw podazy i popytu, powodujacych zmierzanie waloréw do prostej row-
nowagi, ilustruje rysunek 2.8.

Krzywa AM’ na rysunku 2.8.a jest linia kombinacji akcji A z portfelem
rynkowym M. Gdy cena rynkowa akcja A jest w réwnowadze, wowczas

a4 -/ CML b A SML
M
A’
My A
Rf Rf A"
| |
S Ba B

Rysunek 2.8. Sity rynkowe zapewniajace wycene akcji zgodna z modelem CAPM
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie R.A. Haugen, Teoria Nowoczesnego..., op. cit.
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krzywa ta jest styczna do linii rynku kapitatowego w punkcie M, w ktérym
udziat akcji A jest rowny udziatowi tego waloru w portfelu rynkowym.

Pozytywna informacja dotyczaca akcji A, powodujgca wzrost oczekiwa-
nej ceny tego waloru na koniec okresu przy niezmiennej ocenie ryzyka,
pozwoli otrzyma¢ nowg linie kombinacji akcji A z portfelem rynkowym,
a mianowicie AM’ Akcja ta posiada wyzsza oczekiwang stope zwrotu
niz wynikatoby to z warto$ci odpowiadajgcej jej wspoétczynnika beta
(punkt A" na rysunku 2.8.b). Walor A jest niedoszacowany (uderpriced)
przez model rownowagi, co spowoduje wzrost popytu i w konsekwencji
odbije sie wzrostem jego ceny biezacej. Oczekiwana stopa zwrotu akcji A
obnizy sie zatem do poziomu réwnowagi okreslonego réwnaniem linii
rynku papieréw warto$ciowych SML.

Analogicznie prezentuje sie sytuacja, gdy rynek cechuje sie spadkiem
oczekiwan co do ceny waloru A na koniec okresu. Zaznaczy sie wowczas
obnizenie rentowno$ci tego waloru i jego przeszacowanie (overpriced) przez
model CAPM (punkt A” na rysunku 2.8.a i b). Papier taki uznawany jest
przez inwestoré6w za mato atrakcyjny. Inwestorzy, ktérzy widza przeszaco-
wanie akcji, sprzedaja ja krotko, powiekszajac spadki cen, co w dtugotrwatej
perspektywie powoduje zwiekszenie oczekiwanej stopy zwrotu i powrot
akcji A do stanu pierwotnej rownowagi. Kazda nier6wnowaga zatem wywota
niezwtocznie odpowiednig zmiane ceny rynkowej waloru, w efekcie ktorej
powrdci on do pozycji zgodnej z warunkami réwnowagi rynku.

Rozwazania w powyzszych podrozdziatach pokazaty, ze wspoétczynnik
beta jest jednoczes$nie parametrem wrazliwo$ci stép zwrotu i-tego waloru
na zmiany stop zwrotu portfela rynkowego i wspoétczynnikiem propor-
cjonalno$ci dodatkowej, oczekiwanej stopy zwrotu i-tego waloru wzgledem
oczekiwanej premii za ryzyko portfela rynkowego. Wynika z tego, ze uktad
linii charakterystycznych modelu jednowskaZnikowego Sharpe’a impli-
kowany bedzie przez linie rynku papieré6w warto$ciowych - SML. Standar-
dowa posta¢ modelu wyceny kapitatu, okreslajaca oczekiwang stope i-tego
waloru, mozemy zapisa¢ nastepujgco:

ti =Re(L—=B) + Biuy, (E=1,...k). (63)

Przy prawdziwos$ci powyzszej relacji, na parametry modelu jednoindek-
sowego, opisujacego rzeczywista stope zwrotu i-tego waloru w postaci:

Ri = Qq; + ﬁiRM + Ei (l = 1, ...,k), (64)
nalozone zostang ograniczenia. Przyréwnujac rownanie (63) do réwnania

(64), wyrazonego w kategoriach wartosci oczekiwanych, otrzymujemy:

Rf = 1%, (i=1,..,k). (65)
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W warunkach rownowagi zatem, parametry modelu jednoindeksowego
powigzane s3 nieliniowg zalezno$cig ze stopa wolng od ryzyka. Poniewaz
w rownowadze stopa zwrotu wolna od ryzyka jest nieujemna, prawdziwe
muszg by¢ uktady nieréwnosci:

— Jezeli B;> 1, wtedy (1-,) <01ia; <0, czyli poziom stopy zwrotu i-tego

waloru niezalezny od rynku jest ujemny.

— Jezeli B;< 1, wtedy (1-,)>01ia;> 0, czyli poziom stopy zwrotu i-tego

waloru niezalezny od rynku jest dodatni.

Zgodnie z powyzszym, linie charakterystyczne wszystkich waloréw
beda przecinac sie w jednym punkcie o wspoétrzednych (Rf, Rf), co prezentuje
rysunek 2.9.

RiA

Ry

Rysunek 2.9 Potozenie linii charakterystycznych waloréw zgodnie z modelem CAPM
Zrédto: opracowanie wihasne.

W przypadku gdy walor pozbawiony ryzyka nie wystepuje na rynku, linie
charakterystyczne przecinajg sie w punkcie o wspotrzednych rownych stopie
zwrotu portfela o minimalnej wariancji i wspotczynniku beta réwnym zero,
czyli R,'*.

2.3.3. Rbwnowaga rynkowa w podejsciu Srednia-dolny
moment czastkowy

Zdefiniowanie dolnych miar wrazliwos$ci w postaci dolnych wspétczynni-
kéw beta pozwala okreslic model réwnowagi rynkowej w kategoriach
$rednia-dolne momenty czastkowe (mlpm). Optymalny wybér portfeli

122 F. Black, Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing, The Journal of Busi-
ness 45(3), 1972, s. 444-455.
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inwestycyjnych, podobnie jak w kategoriach srednia-wariancja, zgodny jest
z teorig rozdzielnosci inwestycji miedzy walor wolny od ryzyka a portfel
rynkowy ztozony z aktywow ryzykownych, maksymalizujgcy nachylenie linii
rynku kapitatowego w stosunku do zbioru mozliwosci inwestycyjnych!,
Przyjmujac ponadto homogeniczne oczekiwania co do przysztych stop zwro-
tu i ich rozktadéw oraz szereg innych, podstawowych zatozen odnosnie
do inwestora i rynku, zasadne jest uzycie analogicznej metodologii do stan-
dardowego modelu CAPM w celu znalezienia relacji wyceny aktywéw w wa-
runkach réwnowagi w podej$ciu mlpm. Rownanie linii rynku papieréw war-
tosciowych (Security Market Line - SML) dla dowolnego waloru w katego-
riach mlpm jest nastepujacej postaci:

l
w — Ry = (y — Re)BE™, (66)

gdzie ﬁil pm(y) jest dolnym wspotczynnikiem beta zdefiniowanym relacjg (38).

Definicja dolnego wspotczynnika beta okresla, Ze dany walor przyczynia
sie do zmiany ryzyka rynku, gdy jego stopa zwrotu i stopa zwrotu rynku
osiggaja wartosci ponizej zatozonego progu y. Inwestorzy otrzymuja dodat-
nig premie za ryzyko gdy jest dodatnie oraz ,otrzymuja” ujemna premie
za ryzyKko, gdy ﬁ iy jest mniejszy niz zero.

Réwnanie rynku kapitatowego (66) jest co do postaci tozsame ze stan-
dardowym réwnaniem modelu CAPM, z wyjatkiem systematycznej dolnej
miary ryzyka. Wazny podkreslenia jest fakt, Ze rGwnanie to jest prawomocne
dla ogdlnej klasy funkcji uzytecznosci z podstawowymi wtasnosciami, takimi
jak: inwestor przedklada wieksze bogactwo nad mniejsze (U’(w)>0), inwe-
stor charakteryzuje sie awersjg do ryzyka (U’'(w)<0) i preferencjg dodatniej
skosnosci (U"'(w)>0).

123 V.S. Bawa, E.B. Lindenberg, Capital Market Equilibrium..., op. cit., s. 189-200.
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3. Badania empiryczne wyceny inwestycji
w akcje spotek notowanych
na GPW w Warszawie ze szczegdlnym
uwzglednieniem sektora surowcow

3.1. Ocena stop zwrotu i ryzyka spotek surowcowych
na tle pozostatych sektorow

Przedmiotem analiz empirycznych byty najwieksze i $rednie oraz jedno-
cze$nie najbardziej ptynne sp6tki nalezace do indekséw gietdowych WIG20,
WIG30 i WIG40, notowane nieprzerwanie od poczatku 2012 roku. Spétki
te w najlepszym stopniu opisujg proces stanowienia cen akcji na gietdzie.
Wykaz badanych spotek zaprezentowano w tabeli 3.1. Préba wzietych
do analizy spétek liczyta 52, w tym 16 spoétek surowcowych, nalezacych do
rynku surowcow energetycznych, przemystowych, w tym chemicznych
i surowcow zywnosSciowych. Pozostate spétki nalezace do innych wyszcze-
gblnionych sektoréw w liczbie 36, stanowity grupe tzw. sp6tek niesurowco-
wych. Rozszerzony opis wszystkich spétek przedstawiono w Aneksie.
Baze obliczeniowa stanowity szeregi czasowe miesiecznych, zwyktych
stép zwrotu w okresie od stycznia 2012 do grudnia 2018. Jako aproksy-
mante portfela rynkowego uzyto najszerszego indeksu gietdowego WIG,
a stope wolng od ryzyka przyblizata jednomiesieczna stopa procentowa
WIBOR.

Wycena inwestycji gietdowych w konteks$cie modeli réwnowagi rynku
kapitatowego jest $ciSle zwigzana z oceng osigganych przez te inwestycje
rentownosci i towarzyszace im ryzyko, zwtaszcza w postaci ryzyka catkowi-
tego i systematycznego. Jak zaznaczono w rozdziale 2, jednym z gtéwnych
zatozen co do podejmowania decyzji przez inwestora jest kwadratowa funk-
cja uzytecznosci, ktéra oznacza kierowanie sie w wyborze jedynie na podsta-
wie $redniej i wariancji stopy zwrotu. Zatozenie to bedzie implikowac
postrzeganie rozktadéw stép zwrotu zgodne z rozktadem normalnym lub
zblizonym do normalnego. W celu sprawdzenia tej tezy dokonano analizy
rozktadéw szeregédw czasowych, miesiecznych stép zwrotu notowanych
waloréw, ze szczegdlnym uwzglednieniem asymetrii rozktadéw, jak i catej
postaci rozktadu. Do zbadania zgodnosci rozktadéw empirycznych notowa-
nych spétek z rozktadem normalnym postuzono sie testem Jarque’a-Bera.
Na podstawie testu D’Agostino-Pearsona natomiast, opartego na funkcji
momentéw centralnych, zweryfikowano istotne odchylenia wspdétczynnika

71



Tabela 3.1. Wykaz badanych sp6tek w podziale na sektor i klasyfikacje branzowa PKD

Spotka

Sektor

PKD

Rynek surowcéw energetycznych

Bogdanka Lubelski Wegiel SA
(LWB)

Goérnictwo wegla

Wydobywanie wegla kamiennego

Jastrzebska Spotka Weglowa SA
Jsw)

Gornictwo wegla

Wydobywanie wegla kamiennego

Wytwarzanie i dystrybucja

ORLEN SA (PKN)

ENEA SA (ENA) Energetyka energii elektrycznej
Wytwarzanie, przesytanie,
Polska Grupa Energetyczna SA Energetyka dystrybucja i handel energia
(PGE)
elektryczna
Tauron Polska Energia SA (TPE) | Energetyka Handel energia elektryczna
Grupa LOTOS SA (LTS) Wydobycie i produkcja Wytwarzanle.produktow rafinacji
ropy naftowej
PGNIG Polskie Goérnictwo Wytwarzanie paliw gazowych;
Naftowe i Gazownictwo SA Wydobycie i produkcja | dystrybucja paliw gazowych
(PGN) w systemie sieciowym
Polski Koncern Naftowy Wydobycie i produkcja Wytwarzanie produktéw rafinacji

ropy naftowej

Rynek surowcéw przemyst

owych

KGHM Polska Miedz SA (KGH)

Gornictwo metali

Gornictwo pozostatych rud metali
niezelaznych

Hutnictwo zelaza

Produkcja metali walcowanie

Stalprodukt SA (STP) i stali na zimno
BORYSZEW SA (BRS) Hutnictwo metali Produkcja wyrob6éw chemicznych
niezelaznych i wyrobow z tworzyw sztucznych
Hutnictwo metali Przetwarzanie aluminium
Grupa Kety SA (KTY) niezelaznych ijego stopow
Produkcja podstawowych
chemikaliow, nawozéw
Grupa Azoty SA (ATT) Chemia podstawowa lsztwuléznl;ocv}r flz(gltloc‘;vgl;};' tworzyw
syntetycznego w formach
podstawowych
Ciech SA (CIE) Chemia podstawowa | Pozostaty handel hurtowy

Rynek surowcow roznych (ptody rolne, zywnos¢)

Produkcja kakao, czekolady

Wawel SA ( L) Zywnosc i innych wyrobéw cukierniczych
Produkcja olejow i ttuszczéw
Kernel Holding SA (KER) Zywnos¢ pochodzenia roslinnego

i zwierzecego
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Spoitki sektoréw pozostatych

Handel hurtowy i detaliczny

CCC SA (€cQ) Odziez i obuwie L :
odzieza i obuwiem
LPP SA (LPP) Odziez i obuwie Sprzedaz hurtowa odziezy
i obuwia
Sprzedaz detaliczna odziezy pro-
VISTULA VRG SA (VRG) Odziez i obuwie wadzona w wyspecjalizowanych
sklepach
Orbis SA (ORB) Hotele i restauracje Hotele i motele z restauracjami

AmRest Holdings SE (EAT)

Hotele i restauracje

Pozostata dziatalno$¢ komercyjna

Realizacja projektéw

ECHO Investment SA (ECH) Wyna] em - budowlanych zwigzanych
nieruchomosci . .
ze wznoszeniem budynkéw
GTC Globe Trade Center SA Wynajem Wynajem nieruchomosci
(GTC) nieruchomosci wtasnych i dzierzawionych
LCCORP DEVELIASA (DVL)  |>Przedaz Dziatalnosé holdingéw
nieruchomosci

Citi Handlowy Bank Handlowy
w Warszawie SA (BHW)

Banki komercyjne

Dziatalno$¢ bankowa

PEKAO Bank Polska Kasa Opie-
ki SA (PEO)

Banki komercyjne

Dziatalno$¢ bankowa

PKOBP Powszechna Kasa
Oszczedno$ci Bank Polski SA
(PKO)

Banki komercyjne

Dziatalnos¢ bankowa

Santander Bank Polska SA
(SPL)

Banki komercyjne

Dziatalno$¢ bankowa

Bank Millennium SA (MIL)

Banki komercyjne

Dziatalno$¢ bankowa

Getin Holding SA (GTN) Banki komercyjne Posrednictwo finansowe
ING Bank Slaski SA (ING) Banki komercyjne Pozostate posrednictwo pieniezne
mBank SA (MBK) Banki komercyjne Pozostate posrednictwo pieniezne
Gietda Papieréw Wartosciowych | Gietdy i biura Zarzadzanie rynkami
w Warszawie SA (GPW) maklerskie finansowymi
KRUK SA (KRU) Wierzytelnosci Dziatalnos¢ Swiadczona przez
agencje inkasa i biura kredytowe

PZU Powszechny Zaktad Firmy Dziatalno$¢ ubezpieczeniowa
Ubezpieczen SA (PZU) ubezpieczeniowe i bezposrednio z nig zwigzana
Orange Polska SA (OPL) Telekomunikacja Telekomunikacja

o Dziatalno$¢ w zakresie
Cyfrowy Polsat SA (CPS) Telekomunikacja telekomunikacji satelitarnej
11bit Studios SA (11B) Gry Dziatalno$¢ zwigzana

Z oprogramowaniem
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Dziatalno$¢ wydawnicza

CD Project SA (CDR) Gry w zakresie gier komputerowych
Produkcja gier elektronicznych,
CI Games SA (CIG) Gry w tym komputerowych
Gry, Dziatalno$¢ zwigzana
Comarch SA (CMR) Systemy &
. z oprogramowaniem
informatyczne
System Doradztwo w zakresie
Asseco Poland SA (ACP) >y y oprogramowania i dostarczanie
informatyczne .
oprogramowania
Budownictwo Roboty budowlane zwigzane
Polimex Mostostal SA (PXM) ze wnoszeniem budynkow
przemystowe

mieszkalnych i niemieszkalnych

Budownictwo ogélne i inzynieria

Budimex SA (BDX) Budownictwo ogélne
ladowa
Wykonywanie robo6t
ogélnobudowlanych w zakresie
R przesytowych obiektéw
Trakcja PRKil SA (TRK) .Inzymerla ladowa liniowych: rurociggéw, linii
i wodna
elektroenergetycznych,
elektrotrakcyjnych
i telekomunikacyjnych
Produkcja czesci i akcesoriow
Inter Cars SA (CAR) Czesci samochodowe | do pojazdéw samochodowych
i ich silnikow
Urzadzenia Produkcja maszyn dla gérnictwa
Famur SA (FMF) adze i do wydobywania oraz
mechaniczne .
budownictwa
Amica Wronki SA (AMC) Sprzqt ele.ktryczny Produkcja elektrycznego sprzetu
i elektroniczny gospodarstwa domowego
Eurocash SA (EUR) A.rtyku{y codziennego SPrzedaz h.ur'towa
uzytku niewyspecjalizowana
Fabryka Mebli Forte SA (FTE) | Meble i dywany Produkcja mebli

Mabion SA (MAB)

Produkcja lekdw

Badania naukowe i prace
rozwojowe w dziedzinie
pozostatych nauk przyrodniczych
i technicznych

Benefit Systems SA (BFT)

Rekreacja
i wypoczynek,
pozostate

Dziatalno$¢ komercyjna,
gdzie indziej niesklasyfikowana

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie www.gpw.com.pl.
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asymetrii od zera'?*. Wyniki obu testow zaprezentowano w tabeli 3.2, w kt6-
rej wartos$ci pogrubione oznaczajg istotnie r6zng od zera asymetrie rozktadu
oraz statystycznie istotne réznice catego rozktadu od krzywej normalne;.

Tabela 3.2. Analiza rozktadéw miesiecznych stép zwrotu spoétek sektora surowcéw i sektorow
pozostatych

Catkowity okres proby Pierwszy podokres Drugi podokres:
Nazwa 2012-2018 12012-VI 2015 VII 2015-X11 2018
spotki A | test J-B A | test]-B A | test]-B
Spotki surowcowe
1 2 3 4 5 6 7
LWB 0,602 64,727 -1,214 62,386 1,025 20,637
BRS 0,737 41,443 0,325 1,171 1,120 84,381
CIE 0,187 0,513 0,065 1,678 0,363 1,067
ENA 0,875 22,073 0,060 0,097 1,198 17,032
ATT 0,329 4,722 0,383 3,872 0,302 2,537
JSW 0,989 18,258 0,397 1,455 0,744 3,881
KER 0,403 2,622 0,056 0,093 0,980 7,755
KTY 0,585 4,921 0,606 2,944 0,542 4,190
KGH 0,511 5,436 0,553 3,154 0,491 2,109
LTS 0,359 1,903 0,072 0,290 0,713 4,309
PGE -0,045 2,050 -0,158 0,234 0,088 2,694
PGN 0,186 0,585 0,452 1,876 -0,282 2,564
PKN 0,098 1,728 -0,160 1,072 0,304 1,292
STP 0,316 1,412 0,563 2,400 -0,312 0,682
TPE 0,733 14,759 0,106 0,148 1,015 11,343
WWL 0,495 6,052 0,498 3,730 0,551 4,281
Spotki niesurowcowe

11B 7,629 15480,730 5,858 2550,677 2,062 91,172
AMC 0,395 2,213 0,190 0,669 0,136 0,143
EAT 0,002 0,224 -0,221 0,373 0,299 0,882
ACP 0,155 0,480 0,166 0,418 0,081 2,312
BFT 0,418 3,501 0,386 1,285 0,486 2,927
BDX -0,048 0,073 0,062 0,038 -0,255 0,471
CCC -0,081 1,614 0,400 1,739 -0,031 0,328
CDR 0,180 0,690 -0,459 1,480 0,434 1,338
CIG -0,688 21,349 -0,399 3,517 -1,056 31,457

124 C.K. Domanski, A. Jedrzejczak, Testy zgodnosci oparte na momentach, Annales Univer-
sitatis Mariae Curie-Sktodowska L, 4, 2016, Sectio H, s. 89-99. DOI: 10.17951/h.2016.50.4.89

75



cd. Tabeli 3.2.

1 2 3 4 5 6 7

CMR 0,242 1,019 0,558 2,345 0,056 0,060

CPS -0,045 0,078 0,025 0,049 -0,272 0,890

ECH 0,249 9,639 0,657 3,415 0,274 2,579

EUR -0,275 1,176 0,043 0,543 -0,221 0,851

FMF 1,355 331,987 -1,223 49,252 2,459 | 206,755

FTE -0,925 63,663 0,186 0,701 -1,360 47,817

GTN -0,607 26,668 -0,058 0,056 -0,614 12,771
GPW 0,203 0,627 0,668 3,510 -0,161 1,322
GTC -0,352 3,415 -0,232 0,749 0,476 1,928
BHW -0,073 0,290 -0,069 0,456 0,042 0,077
ING -0,173 0,424 -0,439 1,625 0,024 0,027
CAR 0,293 1,884 0,363 1,284 0,265 0,870
KRU 0,116 0,950 0,247 2,337 0,238 0,516
DVL 0,876 28,735 0,407 2,312 1,767 93,581
LPP 1,105 65,419 -0,344 0,958 1,943 92,118
MAB 0,852 12,173 0,922 6,673 0,617 3,123
MBK 0,520 9,935 0,601 2,946 0,563 6,008
MIL 0,307 1,961 -0,117 0,116 0,650 4,754
OPL -1,401 141,007 -1,709 72,877 0,202 1,167
ORB 0,776 39,280 0,318 0,904 1,042 41,225
PEO 0,065 3,302 -0,008 1,676 0,149 1,612
PKO 0,254 2,992 0,326 2,625 0,154 1,363
PXM 0,860 21,085 0,862 9,132 1,251 17,356
PZU -4,974 | 5208,983 0,201 0,902 -4,139 | 1051,510
SPL -0,124 0,215 0,370 1,100 -0,281 0,823
TRK 1,511 138,489 1,829 62,651 0,346 42,507
VRG 0,943 27,666 0,812 6,660 0,695 3,448

Uwagi: A - klasyczny wspoétczynnik asymetrii, ]-B - wynik testu Jarque’a-Bera o rozktadzie

x%(2)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wyniki zawarte w tabeli 3.2 wskazuja, Ze w calym okresie badawczym
i podokresie drugim, istotnie od rozktadu normalnego odbiega az odpowied-
nio 42% i 33% rozktadéw analizowanych spo6tek. Podobne odniesienia doty-
cza rowniez wspotczynnikéw asymetrii, dla ktorych istotne odchylenia od
zera zwykle obserwowane sg w postaci rozktadéw prawosko$nych. Liczba
istotnych statystyk w obu okresach jest relatywnie zblizona dla grupy spétek
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surowcowych i spotek pozostatych. Z punktu widzenia normalnosci rozkta-
dow, najlepiej prezentowaty sie wyniki otrzymane w podokresie pierwszym
(tylko 15% rozktadéw odbiegato od normalnosci), zwtaszcza dla spétek
sektora surowcow, dla ktorego tylko jedna spétka, LWB charakteryzowata sie
istotnie wysokg wartoscig statystyki testowe;j.

W Kkontekscie otrzymanych rezultatéw odnos$nie do rozktadow stép
zwrotu szczegdlnego znaczenia nabiera wykorzystanie dolnych miar ryzyka
w opisie poziomu ryzyka walordw, jak i w analizie relacji miedzy oczekiwany-
mi rentowno$ciami, w stosunku do osigganego poziomu ryzyka. Wykazana
niesymetrycznos¢ rozktadéw stép zwrotu sktania do zastosowania dolnych
wspoétczynnikéw beta w modelach wyceny aktywéw kapitatowych i poréw-
nania ich z klasycznymi odpowiednikami.

W tabeli 3.3 zestawiono $rednie stopy zwrotu w calym okresie badaw-
czym (lata 2012-2018), a takze wybrane miary ryzyka systematycznego
oraz catkowitego dla spotek surowcowych i spétek niesurowcowych.
Kolejne tabele przedstawiaja powyzsze charakterystyki w poszczegdlnych
podokresach. Tabela 3.4 dotyczy obserwacji z pierwszego podokresu,
od styczna 2012 roku do czerwca 2015 roku. W tabeli 3.5 zaprezentowano
rentownos¢ i ryzyko dla drugiego podokresu, od lipca 2015 roku do grudnia
2018 roku.

Tabela 3.3. Przecietna rentowno$¢ i ryzyko dla miesiecznych stop zwrotu spétek surowcowych
i spotek niesurowcowych w catym okresie badawczym (2012-2018)

Caly okres badawczy: 2012-2018
S e
Spotki surowcowe

1 2 3 4 5 6 7
LWB -0,001 1,515 1,644 1,901 0,121 0,082
BRS 0,001 1,220 1,205 1,336 0,100 0,066
CIE 0,016 0,897 0,739 0,462 0,095 0,057
ENA -0,004 1,129 1,170 1,411 0,086 0,057
ATT 0,007 0,698 0,764 0,716 0,102 0,067
JSW 0,010 1,467 1,671 1,639 0,167 0,096
KER -0,001 0,435 0,717 0,894 0,085 0,058
KTY 0,016 0,722 0,910 0,658 0,071 0,036
KGH 0,003 1,560 1,653 1,801 0,103 0,068
LTS 0,020 1,364 1,436 1,165 0,092 0,051
PGE -0,006 0,961 0,962 1,233 0,072 0,056
PGN 0,009 0,914 1,063 1,007 0,075 0,046
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cd. Tabeli 3.3.

1 2 3 4 5 6 7
PKN 0,017 1,311 1,404 1,187 0,083 0,049
STP 0,010 1,166 1,188 1,129 0,110 0,069
TPE -0,008 0,972 0,914 1,253 0,075 0,054
WWL 0,009 0,535 0,528 0,397 0,078 0,047
Spoiki niesurowcowe
11B 0,076 -0,336 0,090 -1,588 0,454 0,063
AMC 0,018 0,462 0,633 0,292 0,074 0,040
EAT 0,025 0,729 0,805 0,341 0,075 0,040
ACP 0,001 0,522 0,508 0,564 0,056 0,039
BFT 0,025 0,630 0,839 0,362 0,086 0,045
BDX 0,009 0,573 0,467 0,309 0,094 0,063
ccc 0,021 1,305 1,535 1,193 0,095 0,057
CDR 0,046 1,020 1,167 0,243 0,110 0,054
CIG -0,003 -0,131 0,230 0,417 0,144 0,112
CMR 0,015 0,738 0,667 0,419 0,082 0,048
CPS 0,007 0,426 0,374 0,264 0,050 0,032
ECH 0,012 0,471 0,372 0,168 0,086 0,053
EUR -0,001 0,151 0,290 0,410 0,093 0,069
FMF 0,013 0,927 0,781 0,547 0,112 0,064
FTE 0,016 0,704 0,746 0,482 0,097 0,067
GTN -0,020 1,636 1,609 2,293 0,140 0,116
GPW 0,003 0,905 1,015 1,111 0,065 0,045
GTC 0,002 0,754 0,720 0,825 0,079 0,058
BHW 0,003 1,079 1,075 1,150 0,068 0,048
ING 0,011 0,870 0,923 0,784 0,053 0,034
CAR 0,014 0,527 0,512 0,246 0,076 0,044
KRU 0,018 0,574 0,732 0,408 0,073 0,041
DVL 0,018 0,870 0,743 0,423 0,110 0,060
LPP 0,021 1,006 1,179 0,791 0,105 0,055
MAB 0,032 0,754 0,912 0,293 0,116 0,054
MBK 0,009 1,328 1,293 1,230 0,077 0,047
MIL 0,013 1,183 1,185 1,013 0,079 0,047
OPL -0,011 0,859 0,841 1,214 0,090 0,077
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cd. Tabeli 3.3.

1 2 3 4 5 6 7
ORB 0,013 0,691 0,628 0,414 0,080 0,045
PEO -0,001 0,934 0,777 0,927 0,058 0,042
PKO 0,004 1,046 0,903 0,915 0,060 0,039
PXM -0,021 1,969 1,579 2,313 0,196 0,137
PZU -0,005 1,429 1,533 1,852 0,120 0,108
SPL 0,008 1,000 1,063 1,012 0,064 0,043
TRK 0,013 2,154 1,581 1,409 0,195 0,108
VRG 0,024 0,983 1,039 0,609 0,105 0,053

Uwagi: R, 8, BHR, BBL, S, dS oznaczaja odpowiednio $rednig stope zwrotu, klasyczny wspét-
czynnik beta, dolny wspdtczynnik beta wg formuty Harlowa-Rao, dolny wspétczynnik
beta wg formuty Bawy-Lindenberga, odchylenie standardowe, semiodchylenie.

Zrédto: opracowanie wiasne.

W catym okresie badawczym 31% spdtek surowcowych oraz 17% spotek
niesurowcowych uzyskato ujemne S$rednie stopy zwrotu. Najbardziej
zyskowng spdtka w badanym okresie byta spotka 11bit Studios SA (11B),
zajmujgca sie tworzeniem gier komputerowych (R=7,6%). Jednocze$nie
spotke te charakteryzuje najwyzsze ryzyko catkowite mierzone odchyleniem
standardowym, przy czym ryzyko catkowite w ujeciu dolnym nie jest rela-
tywnie wysokie. Wynika to z bardzo silnej asymetrii prawostronnej rozktadu
stép zwrotu. Warto zwréci¢ uwage na ujemne wspoétczynniki f oraz pBL
tej spoiki. Stopy zwrotu akcji 11B zachowuja sie odwrotnie niz stopy zwrotu
indeksu gietdowego WIG. Jest to jedyna spétka wsrod analizowanych, zacho-
wujaca sie w odmienny sposob od catego rynku. W badanym okresie spotka
surowcowa o najwyzszej $redniej stopie zwrotu (2%) byta Grupa Lotos SA
(LTS)%.

W calym okresie badawczym zadna ze spotek surowcowych nie miata
ujemnych wspotczynnikéw beta. Potowa spétek byta defensywna, a potowa
agresywna, biorgc pod uwage klasyczne wspotczynniki beta'?¢. Uwzglednia-

125 Obecnie trwa proces tgczenia Grupy Lotos SA z najwiekszg polskg spotkg paliwowsg
Polski Koncern Naftowy Orlen SA. Warto podkresli¢, Zze poziom przecietnej rentownosci,
jak i warto$ci wszystkich miar ryzyka systematycznego oraz catkowitego obydwu spoétek
sa zblizone.

126 Spotka defensywna to spdtka, dla ktorej wspotczynnik beta jest dodatni, ale nie wiek-
szy od jednosci. Stopy zwrotu takiej sp6tki maleja w mniejszym stopniu w sytuacji spadkéw
na rynku, w poréwnaniu z portfelem rynkowym, ale tez osiagaja nizsze wzrosty w okresach
hossy. Okreslenie to mozna uzywac takze w odniesieniu do dolnych wspétczynnikéw beta,
przy czym dolne bety informuja o zachowaniu sp6tki jedynie w okresach bessy. Spotki agre-
sywne to sp6tki o wspodtczynnikach beta wiekszych od jednosci i s3 one obarczone wysokim
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jac ryzyko dolne systematyczne, mierzone za pomocg BBL, 69% spotek
surowcowych reagowato ponad proporcjonalnymi spadkami stép zwrotu
w poréwnaniu z indeksem WIG. Nalezy stwierdzi¢, ze spo6tki niesurowco-
we byty bezpieczniejsze w badanym okresie, gdyz odsetek spétek agresyw-
nych wahat sie od 31-36% w zaleznoSci od przyjetej miary ryzyka systema-
tycznego.

Najwiekszym ryzykiem systematycznym sposrod spoétek surowcowych
charakteryzowaty sie kopalnie wegla kamiennego (LWB, JSW) oraz miedzi
(KGHM), przy czym ryzyko catkowite tych spdtek réowniez byto wysokie.
Najstabiej na zmiany indeksu WIG reagowata spoétka z branzy spozyw-
czej Kernel Holding SA (KER), natomiast najmniej wrazliwy na niekorzyst-
ne zmiany na rynku byt producent stodyczy Wawel SA (WWL), o czym
$wiadcza niskie wartosci dolnych wspoétczynnikdw beta. Mozna zauwazyc,

Tabela 3.4. Przecietna rentownos¢ i ryzyko dla miesiecznych stép zwrotu spétek surowcowych
i spdtek niesurowcowych w pierwszym podokresie (1 2012-VI 2015)

Pierwszy podokres: 1 2012-VI 2015
e T 5 [ e | s [ 5 ] w
Spotki surowcowe
1 2 3 4 5 6 7
LWB -0,011 1,434 1,631 2,285 0,096 0,081
BRS 0,003 1,193 1,413 1,651 0,098 0,065
CIE 0,033 1,033 0,775 0,096 0,092 0,048
ENA 0,000 0,909 1,092 1,389 0,071 0,051
ATT 0,032 0,410 0,401 -0,264 0,101 0,054
JSW -0,038 1,436 1,565 2,850 0,120 0,107
KER -0,010 0,301 0,949 1,605 0,089 0,070
KTY 0,028 0,645 0,937 0,471 0,073 0,030
KGH 0,003 1,375 1,401 1,634 0,089 0,058
LTS 0,010 1,497 1,581 1,699 0,093 0,060
PGE -0,001 0,851 1,020 1,311 0,063 0,047
PGN 0,015 0,950 1,128 1,041 0,080 0,044
PKN 0,022 1,124 1,289 1,069 0,077 0,045
STP 0,023 1,008 0,962 0,709 0,120 0,064
TPE -0,003 0,874 0,846 1,138 0,061 0,045
WWL 0,025 0,834 0,959 0,495 0,077 0,039

ryzykiem, gdyz reaguja silniej na zmiany na rynku niz indeks gietdowy. Inwestorzy sg szcze-
gblnie narazeni na spadek wartosci posiadach waloréw w przypadku spdtek o wysokich
dolnych wspétczynnikach beta. Reaguja one silnymi spadkami na niekorzystng sytuacje
na rynku kapitatowym.
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cd. Tabeli 3.4.

1 2 3 4 5 6 7
Spotki niesurowcowe
11B 0,111 -1,028 -0,465 -2,650 0,625 0,073
AMC 0,042 0,478 0,945 0,135 0,080 0,033
EAT 0,023 0,893 1,087 0,793 0,078 0,045
ACP 0,006 0,491 0,614 0,592 0,058 0,039
BFT 0,030 0,794 0,983 0,465 0,082 0,040
BDX 0,023 0,720 0,715 0,286 0,097 0,057
CccC 0,034 0,927 0,968 0,296 0,075 0,031
CDR 0,041 1,105 1,162 0,426 0,096 0,053
CIG -0,006 -0,385 -0,201 0,045 0,149 0,116
CMR 0,024 0,819 0,798 0,419 0,079 0,039
CPS 0,015 0,535 0,464 0,211 0,052 0,030
ECH 0,019 0,554 0,511 0,208 0,064 0,032
EUR 0,009 0,208 0,225 0,154 0,075 0,048
FMF -0,005 0,634 0,634 0,869 0,097 0,079
FTE 0,047 0,756 0,694 -0,321 0,081 0,034
GTN -0,002 1,825 2,073 2,531 0,113 0,083
GPW 0,009 0,773 0,780 0,786 0,064 0,037
GTC -0,005 1,168 1,109 1,547 0,101 0,078
BHW 0,011 1,171 1,204 1,189 0,061 0,038
ING 0,013 0,749 0,841 0,731 0,050 0,033
CAR 0,028 0,884 0,816 0,283 0,075 0,035
KRU 0,032 0,471 0,866 0,321 0,065 0,026
DVL 0,026 0,893 0,468 -0,056 0,125 0,069
LPP 0,033 0,862 0,979 0,339 0,092 0,053
MAB 0,044 1,205 1,351 0,507 0,127 0,052
MBK 0,014 1,262 1,109 0,995 0,066 0,036
MIL 0,016 1,111 0,997 0,841 0,076 0,046
OPL -0,011 1,061 1,029 1,468 0,108 0,095
ORB 0,011 0,690 0,581 0,422 0,073 0,045
PEO 0,007 1,121 1,029 1,065 0,058 0,038
PKO 0,001 0,903 0,733 0,858 0,053 0,036
PXM -0,042 2,188 2,127 3,580 0,227 0,171
PZU 0,010 0,893 0,829 0,803 0,057 0,034
SPL 0,011 0,698 0,699 0,579 0,056 0,032
TRK 0,031 2,610 2,009 1,469 0,223 0,102
VRG 0,030 1,778 1,836 1,466 0,130 0,067

Uwagi: R, B, BHR, BBL, S, dS oznaczaja odpowiednio $rednig stope zwrotu, klasyczny wspétczyn-
nik beta, dolny wspétczynnik beta wg formuty Harlowa-Rao, dolny wspétczynnik beta
wg formuty Bawy-Lindenberga, odchylenie standardowe, semiodchylenie.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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ze spotki surowcow energetycznych sg bardziej ryzykowne od spétek spo-
zywczych.

W pierwszym podokresie jedna ze spétek surowcowych wykazata ujem-
ny wspoétczynnik beta (BBL =-0,264). Potowa spdtek surowcowych miata
wartos$ci  wieksze od jedno$ci. W przypadku ryzyka dolnego, dla pfR i pBL,
odpowiednio 56% i 69% spétek surowcowych byto spétkami agresywnymi.
Spéiki niesurowcowe byty obarczone nizszym ryzykiem, a odsetek spotek
agresywnych wahat sie od 22-33% w zaleznosci od przyjetej miary ryzyka
systematycznego.

Najwyzszym wspdiczynnikiem beta, sposrod spotek surowcowych
w pierwszym podoKkresie, charakteryzowata sie spotka paliwowa Grupa
Lotos SA (LTS). Biorac pod uwage dolne wspoétczynniki beta, najwyzszym
ryzykiem systematycznym charakteryzowaty sie spo6tki zajmujace sie wydo-
byciem wegla kamiennego (LWB, ]SW). Jastrzebska Sp6tka Weglowa SA (JSW)
miata najwyzsze ryzyko catkowite, biorgc pod uwage zaréwno odchylenie
standardowe jak i semiodchylenie. Jednocze$nie w badanym okresie inwe-
storzy uzyskali ujemne $rednie stopy zwrotu na akcjach tej spétki (-3,8%).
Najwyzsze $rednie stopy zwrotu (3,3%) odnotowata spétka Ciech SA (CIE).

Najnizszym ryzykiem systematycznym, mierzonym klasycznym wspot-
czynnikiem beta charakteryzowata sie sp6tka Kernel Holding SA (KER). Ze
wzgledu na dolne wspotczynniki beta najbezpieczniejsza byta Grupa Azoty
SA (ATT). Najmniejsze odchylenie standardowe wystgpito dla Tauron Polska
Energia SA (TPE), a najnizsza warto$¢ semiodchylenia dla Grupy Kety SA
(KTY).

Z grupy pozostatych spotek za najciekawsza dla inwestoréw nalezy uznac
11B spotka ta uzyskata najwyzsza przecietna stope zwrotu przy najnizszych
miarach ryzyka systematycznego. Natomiast najmniej atrakcyjna byta spétka
Polimex Mostostal SA (PXM), ktéra w pierwszym podoKkresie uzyskata najniz-
sze $rednie stopy zwrotu (-4,2%), przy najwyzszych dolnych wspdtczynni-
kach beta i najwyzszym semiodchyleniu.

W drugim podokresie wiele spotek charakteryzowato sie ujemnymi
$rednimi miesiecznymi stopami zwrotu, dotyczyto to 44% spotek surowco-
wych oraz 36% spotek niesurowcowych. Najbardziej zyskowna spoétka
spo$réd catej badanej zbiorowosci byta Jastrzebska Spoétka Weglowa
(JSW). Nalezy przypomnie¢, ze w pierwszym podokresie byta to spétka
0 najnizszej Sredniej stopie zwrotu. Charakteryzuje sie ona wysokim
ryzykiem systematycznym i catkowitym, podobnie jak miato to miejsce
w pierwszym podokresie. Najmniej zyskowng sp6tka surowcowa byta grupa
Azoty SA (ATT).

Spotka 11B w dalszym ciggu jest jedng z najbardziej zyskownych spétek,
jednak wyzsze przecietne stopy zwrotu osiggnat inny producent gier kompu-
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Tabela 3.5. Przecietna rentowno$¢ i ryzyko dla miesiecznych stop zwrotu spétek surowcowych
i spotek niesurowcowych w drugim podokresie (VII 2015-XI1 2018)

Drugi podokres: VII 2015-XII 2018
Bl R N N I
Spotki surowcowe
1 2 3 4 5 6 7
LWB 0,009 1,661 1,710 1,529 0,142 0,083
BRS 0,000 1,258 1,010 1,093 0,103 0,067
CIE -0,002 0,694 0,661 0,919 0,096 0,066
ENA -0,007 1,361 1,203 1,408 0,100 0,064
ATT -0,018 0,906 1,008 1,662 0,098 0,079
JSW 0,059 1,720 1,978 0,688 0,193 0,084
KER 0,009 0,621 0,486 0,333 0,081 0,043
KTY 0,004 0,764 0,856 0,840 0,067 0,043
KGH 0,002 1,773 1,900 1,775 0,117 0,078
LTS 0,030 1,285 1,371 0,714 0,091 0,041
PGE -0,011 1,066 0,846 1,064 0,080 0,064
PGN 0,004 0,867 0,995 1,076 0,070 0,048
PKN 0,013 1,507 1,515 1,310 0,089 0,053
STP -0,004 1,289 1,317 1,332 0,099 0,075
TPE -0,013 1,067 0,967 1,254 0,087 0,062
WWL -0,007 0,163 0,102 0,385 0,075 0,054
Spotki niesurowcowe

11B 0,041 0,238 0,275 -0,745 0,153 0,053
AMC -0,006 0,351 0,233 0,382 0,060 0,047
EAT 0,027 0,576 0,565 0,013 0,072 0,034
ACP -0,004 0,541 0,402 0,459 0,053 0,041
BFT 0,020 0,447 0,715 0,358 0,090 0,050
BDX -0,004 0,371 0,187 0,458 0,091 0,069
Cccc 0,009 1,664 2,043 1,933 0,110 0,075
CDR 0,051 0,966 1,252 0,054 0,123 0,054
CIG 0,000 0,145 0,659 1,016 0,140 0,108
CMR 0,007 0,627 0,521 0,393 0,086 0,056
CPS 0,000 0,288 0,266 0,284 0,047 0,035
ECH 0,004 0,360 0,205 0,106 0,103 0,068
EUR -0,012 0,050 0,289 0,672 0,108 0,086
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cd. Tabeli 3.5.

1 2 3 4 5 6 7
FMF 0,032 1,321 0,999 0,273 0,125 0,045
FTE -0,016 0,531 0,696 1,146 0,103 0,089
GTN -0,037 1,387 1,098 2,124 0,162 0,142
GPW -0,004 1,030 1,213 1,342 0,067 0,052
GTC 0,009 0,359 0,387 0,224 0,048 0,027
BHW -0,006 0,962 0,913 1,065 0,074 0,056
ING 0,010 1,002 1,004 0,866 0,057 0,035
CAR 0,001 0,107 0,205 0,214 0,076 0,051
KRU 0,004 0,630 0,528 0,569 0,079 0,053
DVL 0,011 0,825 1,003 0,780 0,094 0,050
LPP 0,010 1,123 1,332 1,292 0,118 0,058
MAB 0,019 0,242 0,521 0,082 0,105 0,057
MBK 0,004 1,395 1,453 1,402 0,087 0,056
MIL 0,011 1,262 1,345 1,135 0,083 0,048
OPL -0,010 0,660 0,697 0,900 0,068 0,053
ORB 0,016 0,714 0,734 0,526 0,086 0,046
PEO -0,010 0,715 0,517 0,801 0,058 0,047
PKO 0,008 1,226 1,091 0,987 0,067 0,042
PXM -0,001 1,851 1,177 1,422 0,159 0,093
PZU -0,019 1,950 2,153 2,818 0,159 0,150
SPL 0,004 1,314 1,390 1,374 0,073 0,052
TRK -0,005 1,630 1,175 1,400 0,162 0,115
VRG 0,019 0,143 0,319 0,107 0,072 0,034

Uwagi: R, B, BHR, BBL, S, dS oznaczaja odpowiednio $rednig stope zwrotu, klasyczny wspétczyn-
nik beta, dolny wspdtczynnik beta wg formuty Harlowa-Rao, dolny wspétczynnik beta
wg formuty Bawy-Lindenberga, odchylenie standardowe, semiodchylenie.

Zrédto: opracowanie wiasne.

terowych - CD Project SA (CDR)'?’. Najnizsze $rednie stopy zwrotu uzyskat
bank Getin Holding SA (GTN), ktéry jednoczes$nie charakteryzuje sie wyso-
kim ryzykiem systematycznym i catkowitym.

Najnizszym ryzykiem systematycznym z grupy spotek surowcowych
charakteryzowaty sie spétki Wawel SA (WWL) i Kernel Holding SA (KER).
W przypadku ryzyka catkowitego mierzonego odchyleniem standardowym

127 Jest to producent popularnej gry komputerowej WiedZmin powstatej na podstawie
serii ksigzek Andrzeja Sapkowskiego.
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najbezpieczniejsza byta Grupa Lotos SA (LTS), a dla semiodchylenia - Grupa
Kety SA (KTY).

W grupie spotek niesurowcowych, rozpatrujgc rézne miary ryzyka syste-
matycznego najbezpieczniejsze byty: Eurocash SA (EUR), Budimex SA (BDX)
oraz 11bit Studios SA (11B).

We wszystkich analizowanych okresach spétka 11B byta najmniej wraz-
liwa na zmiany koniunktury gietdowej w warunkach ujemnych nadwyzek
rynkowych wzgledem stopy wolnej od ryzyka, o czym $wiadczg niskie warto-
$ci BBL. Natomiast najnizsza catkowita zmienno$cig charakteryzowat sie
Cyfrowy Polsat SA (CPS), a semizmienno$cia spotka zajmujgca sie wynajmem
nieruchomosci GTC Global Trade Center SA (GTC).

Biorac pod uwage klasyczne wspotczynniki beta, w drugim podokresie
63% spotek surowcowych mozna byto zaliczy¢ do spotek agresywnych, gdzie
wsrdd spotek niesurowcowych dotyczyto to zaledwie 36%. Uwzgledniajac
dolne ryzyko systematyczne, spétki surowcowe byly réwniez obarczone
wyzszym ryzykiem w stosunku do grupy pozostatych spoétek. Wartosci wyz-
sze od jednosci dla dolnych wspoétczynnikéw beta uzyskato 56% spotek su-
rowcowych w przypadku pFR oraz 63% w przypadku pBL. Dla spotek niesu-
rowcowych odsetek spotek agresywnych wynosit odpowiednio 39% dla gHR
i 36% dla 5L

Na podstawie danych zamieszczonych w tabelach 3.2-3.4 uzyskano roz-
ktady wartosci Srednich stop zwrotu i miar ryzyka w latach 2012-2018 oraz
w odpowiednich podokresach. Dla lepszego zobrazowania badanych charak-
terystyk sporzadzono histogramy (rysunek 3.1 i 3.2). W celu zbadania zgod-
nosci z rozktadem normalnym wszystkich analizowanych wskaznikow
postuzono sie testem Shapiro-Wilka (SW). WartosSci testu zamieszczone
zostaty pod odpowiednimi wykresami. Wyniki testu SW wskazuja, ze rozkta-
dy Sredniej stopy zwrotu we wszystkich analizowanych okresach oraz
rozktady nastepujacych wspétczynnikéw beta: 8, BBE, iR, BEL, wykazuja
istotne rdznice do krzywej rozktadu normalnego, na poziomie istotnosci 5%.
W przypadku pozostatych wspoétczynnikéw beta brak jest podstaw do odrzu-
cenia hipotezy zerowej, zgodnie z ktorg ich rozktady sg zgodne z rozktadem
normalnym, na poziomie istotnosci 5%.

Na podstawie danych dla indywidualnych waloréw wyznaczono podsta-
wowe parametry rozktadu, zaréwno dla Srednich stép zwrotu, jak i wszyst-
kich wspotczynnikéw beta w caltym okresie badawczym i dwoch podokre-
sach. Wyniki zaprezentowano w tabelach 3.6-3.8.

W catym okresie badawczym spoétki surowcowe charakteryzowaty sie
nizszymi $rednimi stopami zwrotu w poréwnaniu z pozostatymi spdétkami.
Srednia stopa zwrotu spétek surowcowych charakteryzuje sie bardzo mata
asymetrig lewostronng. W przypadku spotek pozostatych wystepuje silna
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Rysunek 3.1. Rozktady $rednich stép zwrotu oraz klasycznego wspdtczynnika beta
dla wszystkich badanych spétek w catym okresie i dwéch podokresach
Zrédto: opracowanie wiasne za pomocg programu Statistica.
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Rysunek 3.2. Rozktady dolnych wspétczynnikéow beta wg formuty Harlowa-Rao
i Bawy-Lindenberga w catym okresie i dwdch podokresach
Zrédto: opracowanie wlasne za pomoca programu Statistica.



Tabela 3.6. Podstawowe charakterystyki rozktadu $rednich stép zwrotu i miar ryzyka
analizowanych spo6tek w catkowitym okresie proby (2012-2018)

Liczba | . Odchylenie | Wsp6t-
Zmienna . Srednia | Mediana Min Max standar- czynnik

spotek dowe Asymetrii

Spotki ogétem
R 52 0,010 0,010 -0,021 0,076 0,015 1,508
B 52 0,916 0,910 -0,336 2,154 0,459 0,061
BHR 52 0,948 0,911 0,090 1,671 0,401 0,126
BBL 52 0,843 0,808 -1,588 2,313 0,638 -0,472
S 52 0,101 0,086 0,050 0,454 0,059 4,564
ds 52 0,060 0,054 0,032 0,137 0,022 1,678
Spotki surowcowe
R 16 0,006 0,008 -0,008 0,020 0,009 -0,033
p 16 1,054 1,051 0,435 1,560 0,346 -0,214
BHR 16 1,123 1,117 0,528 1,671 0,361 0,169
BBL 16 1,137 1,176 0,397 1,901 0,440 -0,013
S 16 0,095 0,089 0,071 0,167 0,024 1,911
ds 16 0,060 0,057 0,036 0,096 0,015 0,919
Spotki niesurowcowe

R 36 0,012 0,012 -0,021 0,076 0,017 1,312
B 36 0,854 0,864 -0,336 2,154 0,493 0,302
BHR 36 0,871 0,822 0,090 1,609 0,398 0,237
BBL 36 0,713 0,556 -1,588 2,313 0,674 -0,264
S 36 0,103 0,086 0,050 0,454 0,069 4,047
das 36 0,060 0,053 0,032 0,137 0,025 1,664

Zrodto: opracowanie wiasne.

asymetria prawostronna, co oznacza, ze wiekszo$¢ spotek uzyskata srednie
stopy zwrotu ponizej (1,2%), a pojedyncze sp6tki uzyskaty wysokie wartosci
tej charakterystyki. Ponadto, spétki surowcowe majg przecietnie wyzsze
miary ryzyka systematycznego i catkowitego w poréwnaniu ze spétkami
niesurowcowymi, za wyjgtkiem semiodchylenia, ktérego $rednia warto$¢é
jest jednakowa w obu podgrupach.

W pierwszym podokresie sp6tki surowcowe charakteryzowaty sie niz-
szymi $rednimi stopami zwrotu w poréwnaniu z pozostalymi spotkami.
Srednia stopa zwrotu spétek surowcowych charakteryzuje sie asymetria le-
wostronng. Oznacza to, ze wiekszos¢ spotek surowcowych uzyskuje $rednie
stopy zwrotu powyzej Sredniej (0,8%). W przypadku spoétek niesurowco-
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Tabela 3.7. Podstawowe charakterystyki rozktadu $rednich stép zwrotu i miar ryzyka
analizowanych spotek w pierwszym podokresie (1 2012-VI 2015)

Liczba | Odchylenie | Wsp6t-

Zmienna spotek Srednia Mediana Min Max standar- czynnikﬂ

dowe Asymetrii

Spotki ogétem
R, 52 0,016 0,014 -0,042 0,111 0,023 0,928
B 52 0,917 0,893 -1,028 2,610 0,553 -0,206
HR 52 0,972 0,961 -0,465 2,127 0,490 -0,027
BL 52 0,824 0,759 -2,650 3,580 0,916 -0,191
S 52 0,100 0,080 0,050 0,625 0,082 5,419
ds, 52 0,055 0,047 0,026 0,171 0,027 2,065
Spétki surowcowe
R, 16 0,008 0,007 -0,038 0,033 0,019 -0,739
B 16 0,992 0,979 0,301 1,497 0,352 -0,367
HR 16 1,122 1,056 0,401 1,631 0,337 -0,183
BL 16 1,199 1,225 -0,264 2,850 0,793 0,127
S 16 0,087 0,089 0,061 0,120 0,017 0,415
ds, 16 0,057 0,053 0,030 0,107 0,018 1,322
Spotki niesurowcowe

R, 36 0,019 0,015 -0,042 0,111 0,024 1,206
B 36 0,884 0,873 -1,028 2,610 0,624 -0,070
HR 36 0,906 0,854 -0,465 2,127 0,535 0,223
BL 36 0,657 0,543 -2,650 3,580 0,928 -0,162
S 36 0,105 0,078 0,050 0,625 0,098 4,564
ds, 36 0,054 0,043 0,026 0,171 0,030 2,116

Zrédto: opracowanie wiasne.

wych wystepuje asymetria prawostronna, co oznacza, ze wiekszo$¢ spdtek
uzyskato $rednie stopy zwrotu ponizej (19%). Przecietnie Srednie miesiecz-
ne stopy zwrotu spétek niesurowcowych sa dwukrotnie wyzsze niz w przy-
padku spétek surowcowych. Spétki surowcowe sg bardziej ryzykowne
w poréwnaniu ze spoétkami niesurowcowymi, zaréwno ze wzgledu
na klasyczne, jak i dolne miary ryzyka.

W drugim podokresie sp6tki surowcowe i niesurowcowe charakteryzo-
waly sie podobnym poziomem zyskownosci. Srednia stopa zwrotu spétek
surowcowych charakteryzuje sie silng asymetrig prawostronng. W przypad-
ku spotek pozostalych réwniez wystepuje asymetria prawostronna,
ale o umiarkowanej sile. Biorgc pod uwage wszystkie miary ryzyka systema-
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Tabela 3.8. Podstawowe charakterystyki rozktadu $rednich stép zwrotu i miar ryzyka

analizowanych spo6tek w drugim podokresie (VII 2015-XI12018)

Liczba | . Odchylenie |  Wspo6t-
Zmienna spotek Srednia | Mediana Min Max standar- czynnik"
dowe Asymetrii
Spotki ogétem
Ry 52 0,005 0,004 -0,037 0,059 0,017 0,903
Bu 52 0,904 0,886 0,050 1,950 0,520 0,172
R 52 0,913 0,940 0,102 2,153 0,518 0,488
BL 52 0,877 0,883 -0,745 2,818 0,632 0,350
Sy 52 0,096 0,090 0,047 0,193 0,033 0,971
sy, 52 0,062 0,054 0,027 0,150 0,025 1,708
Spotki surowcow
Ry 16 0,004 0,001 -0,018 0,059 0,018 1,858
Bu 16 1,125 1,163 0,163 1,773 0,443 -0,401
HR 16 1,120 1,009 0,102 1,978 0,504 -0,035
BL 16 1,086 1,085 0,333 1,775 0,424 -0,240
Sy 16 0,099 0,093 0,067 0,193 0,031 2,107
sy, 16 0,063 0,064 0,041 0,084 0,015 -0,077
Spotki niesurowcowe
Ry 36 0,005 0,004 -0,037 0,051 0,017 0,443
Bu 36 0,806 0,687 0,050 1,950 0,527 0,499
1R 36 0,821 0,706 0,187 2,153 0,504 0,794
BL 36 0,784 0,726 -0,745 2,818 0,690 0,682
Sy 36 0,095 0,087 0,047 0,162 0,034 0,698
sy, 36 0,062 0,053 0,027 0,150 0,029 1,709

Zrédto: opracowanie wtasne.

tycznego i catkowitego, zaréwno w ujeciu klasycznym, jak i dolnym nalezy
spotki surowcowe uznaé za obarczone wyzszym ryzykiem w stosunku
do pozostatych spotek.

Poréwnujac podokresy badawcze, mozna zauwazy¢, Ze w pierwszym
podokresie inwestorzy gieldowi uzyskiwali wyzsze $rednie stopy zwrotu
w porédwnaniu z okresem drugim, dotyczy to wszystkich grup spoétek.
Jezeli chodzi o ryzyko, to jest ono podobne w obydwu podokresach. Nasuwa
to wniosek, ze zmiany koniunktury na GPW w wiekszym stopniu wptywaja
na zyski osiggane przez inwestoréw, natomiast ponoszone przez nich ryzyko
utrzymuje sie na zblizonych poziomach. Realizacja tego ryzyka powoduje

wtasnie fluktuacje osigganych stép zwrotu.
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Dla analizowanych charakterystyk w calym okresie oraz podokresach
opracowano wykresy pudetkowe. Uzupeiniajg one charakterystyki rozkta-
dow $redniej stopy zwrotu i miary ryzyka zestawione w tabelach 3.6-3.8.
Wykresy pudetkowe zostaly sporzadzone dla wszystkich 52 spétek, sposrod
ktérych wyodrebniono 16 spoétek surowcowych oraz 36 spoétek niesurowco-
wych. Zostaty one wykonane z wykorzystaniem programu STATISTICA PL
na podstawie wartosci statystyk opisowych dla sredniej stopy zwrotu i miar
ryzyka, rozwazanych spotek surowcowych i niesurowcowych.

Punkty $rodkowe pudetek (pionowa linia) wyznaczone zostaly przez
wartosci $rednie badanych wskaznikéw, ramka przez odchylenie standardo-
we, natomiast wasy wykreséw pudetkowych przez najmniejsze oraz naj-
wieksze warto$ci. Dtugo$¢ pudetka réwna jest przedziatowi jednego odchyle-
nia standardowego od S$redniej, wyznaczonego dla danej charakterys-
tyki rozktadu stép zwrotu. Wykresy pudetkowe s3g istotnym narzedziem
do zobrazowania zbioréw danych. Mogg by¢ wykorzystywane w celu poréw-
nania rozktadéw dwoch lub wiecej cech. Umozliwiajg zobrazowanie potoze-
nia, ksztattu oraz rozproszenia rozktadu empirycznego danej cechy'#.

Wykres pudetkowy dla Sredniej stopy zwrotu (rysunek 3.3) wskazuje,
ze najwieksze zréznicowanie przecietnych rentownos$ci mozna zaobserwo-
wac dla wszystkich spétek tgcznie oraz spétek niesurowcowych w podokre-
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Rysunek 3.3. Wykresy pudetkowe $rednich miesiecznych stép zwrotu dla spétek
w catym okresie i dwoch podokresach
Zrédto: opracowanie wlasne za pomocg programu Statistica.

128 ] Luczak, A. Matuszak-Flejszman, Metody i techniki zarzqdzania jakosciq. Kompendium
wiedzy, Quality Progress, Poznan 2007.

91



3,0
2,5

2,0

1,5
0,5

0,0

-0,5

-1,0

-1,5

B B Bu B B Bu B B Bu
wszystkie spotki spotki surowcowe  spotki niesurowcowe
Rysunek 3.4. Wykresy pudetkowe klasycznych wspétczynnikéw beta dla spotek
w catym okresie i dwoch podokresach
Zré6dto: opracowanie wiasne za pomoca programu Statistica.
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Rysunek 3.5. Wykresy pudetkowe dolnych wspétczynnikéw beta wg formuty Harlowa-Rao
dla spétek w catym okresie i dwdch podokresach
Zrédto: opracowanie wiasne za pomocg programu Statistica.

sie pierwszym. Najdtuzsze ,wasy” w tym przypadku $wiadczg o wystepowa-
niu w badanych zbiorach spétek o wartosciach $redniej miesiecznej stopy
zwrotu, znacznie oddalonych od przecietnego poziomu w danej podgrupie
spotek. Relatywnie wysoka asymetria lewostronng oraz prawostronng
charakteryzuja sie rozktady $redniej stopy zwrotu dla spétek surowcowych,
wyznaczone odpowiednio dla pierwszego i drugiego podokresu.
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Rysunek 3.6. Wykresy pudetkowe dolnych wspétczynnikéw beta wg formuty
Bawy-Lindenberga dla spotek w catym okresie i dwoch podokresach
Zrbdto: opracowanie wiasne za pomocg programu Statistica.

Kolejne wykresy pudetkowe (rysunki 3.4-3.6) sporzadzono dla wspoét-
czynnikéw beta wyznaczonych dla danych grup spétek. Na podstawie tej
prezentacji graficznej zauwazy¢ mozna, ze najwiekszym rozproszeniem ce-
chuja sie wartosci wspotczynnikéw beta dla pierwszego podokresu w przy-
padku wszystkich spétek oraz spétek niesurowcowych. Najsilniejszg asyme-
trie prawostronng zaobserwowa¢ mozna w przypadku wartosci Bi% dla sp6t-
ek niesurowcowych. Spo6tki surowcowe na tle pozostatych spotek charaktery-
Zuja sie mniejszym zréznicowaniem rdéznych wszystkich analizowanych
wspotczynnikéw beta w kazdym rozwazanym okresie.

3.2. Wybrane metody analizy danych oparte
na zanurzaniu obserwacji w probie

W dalszej czesci niniejszego opracowania zaprezentowane zostang
badania dotyczace analiz dwuwymiarowych, biorgcych pod uwage stopy
zwrotu i miary ryzyka, zgodnie ze specyfikacja modelu réwnowagi CAPM,
opisanego w rozdziale drugim. Analize regresji przekrojowych, oprécz
metody klasycznej, przeprowadzono réwniez za pomoca metody odpornej
na wystepowanie w probie obserwacji nietypowych. W ponizszej cze$ci
tego porozdzialu dokonano kroétkiej charakterystyki zaproponowane;j
metody.
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W wielowymiarowej analizie statystycznej czesto wykorzystywane s3
metody, ktérych celem jest rangowanie lub porzadkowanie obiektéw wielo-
wymiarowych. Jednymi z nich sg metody oparte na miarach zanurzania ob-
serwacji w probie. Pojecie zanurzania obserwacji zostalo wprowadzone
przez Johna Tukeya w 1975 roku'?®. Metody oparte na tej koncepcji zostaty
szeroko omowione w literaturze przedmiotu. Opisane zostaty aspekty teore-
tyczne zwigzane z tymi metodami oraz przedstawione zostaly liczne ich
zastosowania, miedzy innymi w badaniu zjawisk ekonomicznych?®3°.

Na potrzeby pracy definicje zostang przedstawione w ujeciu dwuwymia-
rowym. Zatézmy, ze P? = {x;, X3, ..., x, } bedzie préba dwuwymiarows o liczeb-
nosci n, czyli uktadem wektoréw obserwowalnych i ja wyrazajacych. Préba
pochodzi z danego rozktadu okreslonego 2-wymiarowego dystrybuantg F2.
W pracy kazdy punkt préby x; = [x;;, X;3]T bedzie analizowany jak wektor
dwuwymiarowy x;; i bedzie on rozpatrywany jako warto$c j-tej zmiennej za-
obserwowanej dla i-tego obiektu. W niniejszej pracy poszczegoélne obiekty
okreslaja spotki gietdowe. Zmiennymi sg miary rentowno$ci inwestycji giet-
dowych ($rednia miesieczna stopa zwrotu) oraz miary ryzyka systematycz-
nego i catkowitego.

Do analizy danych liczbowych wykorzystana zostata miara zanurzania
simpleksowego Reginy Liu'*!. Miara ta, oznaczona Lzan,, dla punktu @
w probie P? jest funkcja zdefiniowang w sposéb nastepujgcy:

Lzan,(8,P?) = N3 ! Yisi<j<ksn 1[9 € A(xi'xj,xk)]’ (67)

i zbudowana na zamknigtych sympleksach A(x; x;, x;) takich, Ze x;, x;, x; € p?
oraz (i, j, k) € I, = {1,2, ... n} gdzie N3 = (}), natomiast I(A) jest funkcja wskaz-
nikowa przyjmujacg warto$ci zdarzenia A

(1, gdy 6E€A,
I(A)_{o, gdy 6 ¢&A.

Warto$ci miar zanurzania obserwacji w probie pozwalajg na dokonanie
porzadkowania tych obserwacji wzgledem oddalenia od mediany dwuwy-
miarowe;j. Jest ona wyznaczona przez obserwacje, ktorej odpowiada najwyz-
sza warto$¢ miary zanurzania. Obserwacja ta jest utozsamiana z centrum
zbioru danych. Nalezy zaznaczy¢, Ze obserwacje, dla ktérych miara zanurza-
nia przyjmuje najmniejsze warto$ci, s3 najbardziej oddalone od centrum

129 1. Tukey, Mathematics and the picturing of data, Proceedings of the International
Congress of Mathematicians, 2, Vancouver 1975, s. 523-531.

130 D. Kosiorowski, Statystyczne funkcje gtebi w odpornej analizie ekonomicznej, Wyd. UE,
Krakéw 2012.

131 R.Y. Liu, On a Notion of Data Depth Based on Random Simplices, The Annals of Statistics
18,1990, s. 405- 414.
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zbioru danych'*2 Wartos$ci cech diagnostycznych osiagaja w przypadku tych
obserwacji znacznie nizsze lub znacznie wyzsze wartosci. Metody bazujace
na zanurzaniu obserwacji w prébie znajduja szerokie zastosowanie w bada-
niu zjawisk ekonomicznych, szczegélnie w przypadku niejednorodnych zbio-
row obserwacji.

Okreslenie kryteriow wyznaczania miar zanurzania obserwacji w probie
oraz sposoby jej wyznaczania omowione zostaty miedzy innymi w pracy
Wiestawa Wagnera i Matgorzaty Kobylinskiej'*3, pordwnanie tych kryteriow
zaprezentowano w artykule Kobylinskiej!3+.

Niech 6= (0, 0,) bedzie wektorem ocen parametréw strukturalnych
réwnania regresji liniowej, gdzie 6, jest oceng wspdétczynnika kierunko-
wego, natomiast @, oceng wyrazu wolnego tej funkcji. Ocena funkcji
regresji jest postaci y = @,x + ). Reszty modelu dla zbioru B? wyznaczane
sq jako e;=y;+y; i okre$lajg roznice pomiedzy warto$ciami rzeczywis-
tymi zmiennej objasnianej (y;) oraz warto$ciami teoretycznymi tej zmien-
nej (7).

Zanurzanie funkcji regresji liniowej w zbiorze dwuwymiarowym zostato
wprowadzone przez Petera Rousseeuwa i Mie Hubert!*¢, Metoda szacowania
najbardziej zanurzonej regresji moze by¢ wykorzystana w przypadku wyste-
powania w zbiorze danych obserwacji, ktore znacznie odbiegaja od pozosta-
tych (nietypowych), ze wzgledu na odpowiadajace im skrajne wartosci bada-
nych cech. Wystepowanie obserwacji nietypowych moze mie¢ istotne zna-
czenie w badaniu zjawisk ekonomicznych oraz zmienia¢ charakter zaleznosci
pomiedzy analizowanymi cechami.

W pracy do oszacowania funkgcji regresji dla danych zbioréw dwuwymia-
rowych poza klasyczng metodg najmniejszych kwadratéw (KMNK) wykorzy-
stana zostata metoda najbardziej zanurzonej regresji (MNZR), ktora nalezy
do metod odpornych ma wystepowanie obserwacji nietypowych. Metoda
najbardziej zanurzonej regresji pozwala na oszacowanie funkcji liniowej
w ten sposob, Ze jest ona potozona blizej wiekszo$ci punktow analizowanych
zbioréw dwuwymiarowych.

132 RY. Liu, .M. Parelius, K. Singh, Multivariate Analysis by Data Depth: Descriptive
Statistics, Graphics and Inference, The Annals of Statistics, 27, 1990, s. 783-858.

133 'W. Wagner, M. Kobylinska, Przeglgd metod wyznaczania miar zanurzania w prébie
dwuwymiarowej, Przeglad Statystyczny 49, 4, 2002, s. 119-132.

134 M. Kobylinska, Comparison of selected criteria for determination of the measure of
depth of an observation in a two-dimensional sample, Acta Universitatis Lodziensis, Folia
Oeconomica 196, 2006, s. 139-153.

135 A. Stanisz, Przystepny kurs statystyki z wykorzystaniem programu STATISTICA PL
na przyktadach z medycyny, t. 11, StatSoft Polska, Krakéw 2000.

136 P, Rousseeuw, M. Hubert, (1999) Regression Depth, Journal of the American Statistical
Association 94, 1999, s. 388-402.
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Dla zbioru P? funkcje regresji liniowej y = 0,x + @, nazywamy niedopaso-
wang do danych tego zbioru, jezeli istnieje taka liczba rzeczywista vy = v,
ktéra nie pokrywa sie z zadna obserwacja nalezaca do tego zbioru, czyli
X; # v, ze spetnione sg nastepujace warunki®”:

e; < 0 dla kazdego x;<vie;>0 dla kazdego x;>v

lub e;> 0 dla kazdego x;<vie; < 0 dla kazdego x; > v.

Zanurzaniem funkcji regresji liniowej nazywamy najmniejszg liczbe ob-
serwacji, ktére powinny zosta¢ wyeliminowane ze zbioru B?, zeby funkcja
regresji stata sie niedopasowana do obserwacji zbioru dwuwymiarowego.
Metoda najbardziej zanurzonej regresji polega na oszacowaniu parametréw
funkcji regresji, ktérej odpowiada najwieksze zanurzanie w danym zbiorze
danych®®,

W pracy w celu wyznaczenia warto$ci miar zanurzania sympleksowego
Liu, oszacowania parametréw strukturalnych metodami KMNK i MNZR oraz
wykonania wykreséw obrazujacych potozenie tych funkcji, wykorzystano
odpowiednie pakiety sSrodowiska R, ktérych wykaz zamieszczono w Aneksie.
Program R moze by¢ wykorzystywany do statystycznej analizy danych'*°.

Wykorzystanie metody najbardziej zanurzonej regresji w przypadku
wstepowania obserwacji nietypowych w ubiorach dwuwymiarowych zapre-
zentowano miedzy innymi w pracy Kobylinskiej!*.

3.3.Klasyczny i dolny model wyceny aktywow
kapitatowych

Badanie wyceny aktywéw na GPW w Warszawie oparte byto na standar-
dowej formie modelu CAPM, ktdéra w analizie regresji przekrojowej przyjmo-
wata nastepujaca posta¢ empiryczng:

Ri = AO + Almi + Nit (l = 1, ,N) N (68)
gdzie R - oczekiwana stopa zwrotu i-tej spétki; MR; — ocena miary ryzyka
i-tej spotki definiowana jako B, BFR, BEL; Aop Aie; - parametry modelu;
n;: — sktadnik losowy modelu; N- liczba waloréw, na podstawie ktérej oszaco-
wano roéwnanie.

137 Ibidem, s. 388-402.

138 M. Hubert, P. Rousseeuw, The Catline for Deep Regression, Journal of Multivariate
Analysis 66, 1998, s. 270-296.

139 M. Walesiek, E. Gatnar, Statystyczna analiza danych z wykorzystaniem programu R,
Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 2009.

140 M. Kobylinska, Metoda zanurzania regresji w przypadku wstepowania obserwacji
nietypowych, Metody IloSciowe w Badaniu Zjawisk Ekonomicznych XX/2, 2019, s. 83-92.
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Podstawowym celem badania byta weryfikacja modelu CAPM w kontek-
$cie roznych miar ryzyka oraz przy szczegélnym uwzglednieniu w prébie
spotek surowcowych. Majac na uwadze realizacje tak postawionego celu
badania, oszacowan rownania (68) dokonano zar6wno KMNK, jak i wykorzy-
stujac metode najbardziej zanurzonej regresji (MNZR)'*!. Ponadto zbadano
wrazliwo$¢ oszacowan na zmiany w czasie, dzielgc szereg czasowy okresu
badawczego na dwa réwne 3,5-letnie podokresy. Powyzsze analizy wykona-
no na tacznej probie 52 spétek oraz dla podproby spétek surowcowych liczg-
cej 16 walorow. Weryfikacji poddano kilka hipotez badawczych:

1. Koniunktura gietdowa jest istotnym czynnikiem ksztattujacym stopy
zwrotu waloréw notowanych na GPW w Warszawie. Zalezno$¢ miedzy
ryzykiem systematycznym a oczekiwanymi stopami zwrotu jest dodat-
nig zaleznoscig liniowa.

2. Wspotczynnik beta nie jest jedyna istotng miarg ryzyka. Inwestorzy
wynagradzani sg rowniez za ryzyko dolne (dolne wspotczynniki beta),
czyli ryzyko osiagniecia stopy zwrotu ponizej zatozonego progu.

3.Zaleznos¢ opisana linig rynku papierow wartosciowych - SML jest
stuszna, niezaleznie od liczby waloréw, na podstawie ktdrej ja oszaco-
wano. Jednakze, wielko$¢ premii za ryzyko systematyczne zmienia sie
w zaleznos$ci od przecietnej efektywnosci (relacja nadwyzki stopy
zwrotu ponad stope wolng od ryzyka do wielkosci ryzyka wyrazonego
wspétczynnikiem beta) spdétek wchodzacych w sktad préoby wykorzy-
stanej w analizie przekrojowe;j.

W pierwszej kolejnosci dokonano oszacowan parametrow réwnania (68)
za pomocg metod KMNK i MNZR, przy wykorzystaniu trzech miar ryzyka
systematycznego oraz biorac pod uwage wszystkie badane spdtki. Wyniki
estymacji tych rownan zawarte sg w tabelach 3.9-3.14. Dodatkowo, przed-
stawiono wykresy linii SML w przestrzeni dwuwymiarowej wraz z rozrzu-
tem spotek wzgledem badanych zmiennych (rysunki 3.7-3.9).

Wyniki estymacji modelu CAPM dla wszystkich spétek nie pozwalajg na
pozytywng weryfikacje postawionych hipotez. Oceny premii za ryzyko w uje-
ciu klasycznym (wspétczynnik beta) i w ujeciu dolnym (dolne wspdtczynniki
beta wg formut Harlowa-Rao i Bawy-Lindenberga) przyjmuja statystycznie
istotne, lecz ujemne wartosci w catym okresie proby i w pierwszym podokre-
sie. Dodatnie wartosci ocen parametru A, zostaly otrzymane w drugim okre-
sie testowania modelu, gdzie miarami ryzyka systematycznego byt wspdt-
czynnik beta i dolny wspétczynnik beta wg formuty Harlowa-Rao. Pomimo ze
oceny te w obu przypadkach byty statystycznie nieistotne, uwage zwracaja
znacznie wyzsze wartos$ci premii za ryzyko dolne, traktowane jako osiagnie-

141 (Oszacowania parametrow funkcji regresji wykonano wykorzystujac odpowiednie
pakiety srodowiska R: ,stats” - KMNK, ,DepthProc” - MNZR.
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Tabela 3.9. Oszacowania klasycznego modelu CAPM za pomocg KMNK dla wszystkich spétek

Model: R; = Ao + 44 5; +m;
Parametr Ocena parametru Statystyka t Wartos¢ p R?
Catkowity okres proby: 2012-2018
Ay 0,0214 4,748 0,000*
0,134
M -0,0123 -2,783 0,007*
Pierwszy podokres: [ 2012-VI 2015
Ao 0,0311 5,417 0,000*
0,166
A -0,0169 -3,156 0,003*
Drugi podokres: VII 2015-XI1 2018
Ay 0,0046 0,959 0,342
0,000
A 0,0002 0,034 0,973

Uwagi: R; i oznaczaja odpowiednio $érednig stope zwrotu i klasyczny wspétczynnik beta
dla danej spoétki. Indeksy gérne *, **, *** oznaczajg istotno$¢ na poziomie rownym
odpowiednio 1%, 5% i 10%.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie obliczeri w pakiecie ,stats”.

Tabela 3.10. Oszacowania klasycznego modelu CAPM za pomocg MNZR dla wszystkich spétek

Model: R; = Ao + A, 8; +1;
Parametr | Ocena parametru

Catkowity okres préby: 2012-2018

Ay 0,0131

A -0,0028
Pierwszy podokres: [ 2012-VI 2015

Ay 0,0150

A -0,0005
Drugi podokres: VII 2015-XII 2018

Ay 0,0010

A 0,0029

Uwagi: R; 8 oznaczaja odpowiednio $érednig stope zwrotu i klasyczny wspétczynnik beta
dla danej spéiki.
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie obliczen w pakiecie ,DepthProc”.
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Rysunek 3.7. Linie rynku papieréw warto$ciowych (SML) dla wszystkich badanych spétek
zgodnie z klasycznym modelem CAPM, wyznaczone za pomoca KMNK i MNZR w catym

okresie i dwdch podokresach
Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 3.11. Oszacowania dolnego modelu CAPM za pomoca KMNK dla wszystkich spétek

Model: R; = Ao + 1,878 +1;
Parametr Ocena parametru Statystyka t Wartos¢ p R?
Catkowity okres préoby: 2012-2018
Ao 0,0196 3,648 0,001*
0,068
M -0,0099 -1,906 0,062%**
Pierwszy podokres: 1 2012-VI 2015
Ao 0,0340 5,150 0,000*
0,163
M -0,0190 -3,125 0,003*
Drugi podokres: VII 2015-XII 2018
Ao 0,0010 0,225 0,823
0,015
M 0,0040 0,873 0,387

Uwagi: R; BFR oznaczaja odpowiednio $rednia stope zwrotu i dolny wspétczynnik beta
wg formuty Harlowa-Rao dla danej spétki. Indeksy gérne *, **, *** oznaczaja istotno$¢
na poziomie réwnym odpowiednio 1%, 5% i 10%.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie obliczen w pakiecie ,stats”.
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Tabela 3.12. Oszacowania dolnego modelu CAPM za pomocg MNZR dla wszystkich spétek

Model: R; = A + 4, BF + 1

Parametr Ocena parametru

Catkowity okres préoby: 2012 - 2018

Ao 0,0089
M 0,0007
Pierwszy podokres: [ 2012 - VI 2015

Ao 0,0166
Aq -0,0040

Drugi podokres: VII 2015 - XI1 2018

Ao -0,0061
M 0,0087

Uwagi: R; R oznaczaja odpowiednio $rednig stope zwrotu i dolny wspétczynnik beta
wg formuty Harlowa-Rao dla danej spotki.
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie obliczen w pakiecie ,DepthProc”.
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Rysunek 3.8. Linie rynku papieréw wartosciowych (SML) dla wszystkich badanych spoétek
zgodnie z dolnym modelem CAPM, wyznaczone za pomocg KMNK i MNZR w catym okresie
i dwoch podokresach
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 3.13. Oszacowania dolnego modelu CAPM za pomocg KMNK dla wszystkich spétek

Model: R; = 2o + 87" +1;
Parametr Ocena parametru Statystyka t Wartos¢ p R2
Catkowity okres préby: 2012-2018
Ay 0,0340 5,150 0,000*
0,163
M -0,0190 -3,125 0,003*
Pierwszy podokres: [ 2012-VI 2015
Ay 0,0328 13,660 0,000*
0,696
A -0,0210 -10,700 0,000*
Drugi podokres: VII 2015-XI1 2018
Ay 0,0180 5,244 0,000*
0,309
M -0,0150 -4,728 0,000*

Uwagi: R; B oznaczaja odpowiednio érednig stope zwrotu i dolny wspétczynnik beta
wg formuty Bawy-Lindenberga dla danej spétki. Indeksy gérne *, **, *** oznaczaja
istotno$¢ na poziomie réwnym odpowiednio 1%, 5% i 10%.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie obliczer w pakiecie ,stats”.

Tabela 3.14. Oszacowania dolnego modelu CAPM za pomocg MNZR dla wszystkich spdtek

Model: R; = Ao + A5 +1;

Parametr Ocena parametru

Catkowity okres préoby: 2012-2018
Ao 0,0208
M -0,0131

Pierwszy podokres: 1 2012-VI 2015
Ao 0,0273
M -0,0160

Drugi podokres: VII 2015-XI1 2018

Ao 0,0109
Aq -0,0110

Uwagi: R; BPL oznaczaja odpowiednio $rednia stope zwrotu i dolny wspétczynnik beta
wg formuty Bawy-Lindenberga dla danej spétki.
Zré6dto: opracowanie wtasne na podstawie obliczen w pakiecie , DepthProc”.
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Rysunek 3.9. Linie rynku papieréw wartosSciowych (SML) dla wszystkich badanych spétek
zgodnie z dolnym modelem CAPM, wyznaczone za pomocg KMNK i MNZR w catym okresie
i dwoch podokresach
Zrédto: opracowanie wiasne.

cie nadwyzek stop zwrotu waloréw ponad przecietny poziom w okresach
ujemnych nadwyzek rynkowych, czyli gdy R, - Ry < 0. Dolne ryzyko syste-
matyczne wyrazone wspotczynnikami beta wg formuty Bawy-Lindenberga,
tzn. ryzyko osiaggniecia nadwyzek stép zwrotu waloréw ponad stope wolng
od ryzyka, w sytuacji ujemnych nadwyzek rynkowych, czyli gdy Ry, - R <0,
nie charakteryzowato sie dodatnig premiag w zadnym z przyjetych okreséw
préoby czasowej. Nalezy zaznaczy¢, ze oszacowania rynkowej premii
za ryzyko otrzymane MNZR byty we wszystkich réwnaniach wyzZsze od osza-
cowan otrzymanych KMNK. Szczegdlne réznice uwidaczniajg sie w calym
okresie i podokresie pierwszym oraz dla wsp6tczynnikow i R, Zwigzane
jest to z wystepujacymi obserwacjami nietypowymi ze wzgledu na $rednig
stope zwrotu i odpowiednig miare ryzyka.

Testowanie modelu CAPM za pomocg regresji przekrojowych przepro-
wadzono réwniez wytacznie dla spétek surowcowych. Wyniki tych oszaco-
wan przedstawiono w tabelach 3.7-3.12 oraz graficznie na rysunkach
3.10-3.12. Oceny premii za ryzyko wyrazone klasycznym wspotczynnikiem
beta oraz dolnym wspétczynnikiem beta wg formuty Harlowa-Rao, w catym
badanym okresie i pierwszym podokresie przyjmowaty warto$ci odpowied-
nio dodatnie i ujemne, lecz statystycznie nieistotnie réznigce sie od zera.
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Tabela 3.15. Oszacowania klasycznego modelu CAPM za pomocg KMNK dla spétek
surowcowych

Model: R; = Ay + 4 6; +m;
Parametr Ocena parametru Statystyka t Wartos¢ p R?
Catkowity okres préby: 2012-2018
Ay 0,0050 0,677 0,509
0,002
M 0,0011 0,162 0,873
Pierwszy podokres: 1 2012-VI 2015
Ay 0,0271 1,888 0,079***
0,123
M -0,0191 -1,400 0,183
Drugi podokres: VII 2015-XI1 2018
Ay -0,0164 -1,363 0,194
0,194
A 0,0184 1,835 0,088%**

Uwagi: EI. [3‘1. oznaczajg odpowiednio Srednig stope zwrotu i klasyczny wspétczynnik beta dla
danej spotki. Indeksy goérne *, **, *** oznaczaja istotno$¢ na poziomie réwnym
odpowiednio 1%, 5% i 10%.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie obliczerr w pakiecie ,stats”.

Tabela 3.16. Oszacowaniaklasycznego modelu CAPM za pomoca MNZR dla spdtek surowcowych

Model: Ei = AO + Al,BAi + Ni

Parametr Ocena parametru

Catkowity okres préby: 2012-2018

Ao 0,0099

M -0,0047

Pierwszy podokres: 1 2012-VI 2015

Ao -0,0100
M 0,0107
Drugi podokres: VII 2015-XII1 2018

Ao -0,0083

Aq 0,0092

Uwagi: R, B. oznaczaja odpowiednio $rednig stope zwrotu i klasyczny wspétczynnik beta
dla anej spotki.
Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie obliczerr w pakiecie ,DepthProc”.
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Rysunek 3.10. Linie rynku papieréw warto$ciowych (SML) dla spétek surowcowych zgodnie
z klasycznym modelem CAPM, wyznaczone za pomocg KMNK i MNZR w catym okresie
i dwoch podokresach
Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 3.17. Oszacowania dolnego modelu CAPM za pomocg KMNK dla spétek surowcowych

Model: R; = Ag + 4, 87R +1;
Parametr Ocena parametru Statystyka t Wartos$¢ p R?
Catkowity okres préoby: 2012-2018
Ay 0,0045 0,593 0,562
0,004
A 0,0015 0,234 0,818
Pierwszy podokres: 1 2012-VI 2015
Ay 0,0459 3,186 0,007*
0,348
M -0,0337 -2,733 0,016**
Drugi podokres: VII 2015-XI1 2018
Ay -0,0181 -1,801 0,093%**
0,296
A 0,0200 2,424 0,029**

Uwagi: Ei BHR oznaczajg odpowiednio $rednig stope zwrotu i dolny wsp6tczynnik beta
wg formuty Harlowa-Rao dla danej sp6tki. Indeksy gorne *, **, *** oznaczajq istotnos$¢
na poziomie réwnym odpowiednio 1%, 5% i 10%.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie obliczen w pakiecie ,stats”.
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Tabela 3.18. Oszacowania dolnego modelu CAPM za pomocg MNZR dla spo6tek surowcowych

Model: R; = Ag + 4,878 +n;

Parametr

Ocena parametru

Catkowity okres préby: 2012-2018

Ao 0,0102

M -0,0046
Pierwszy podokres: 1 2012-VI 2015

Ao 0,0430

M -0,0029
Drugi podokres: VII 2015-XII 2018

Ao -0,0419

M 0,0362

Uwagi:ﬁl. BHR oznaczaja odpowiednio $rednig stope zwrotu i dolny wspétczynnik

wg formuty Harlowa-Rao dla danej spotki.

beta

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie obliczerr w pakiecie ,DepthProc”.
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Rysunek 3.11. Linie rynku papieréw wartosciowych (SML) dla spétek surowcowych zgodnie
z dolnym modelem CAPM, wyznaczone za pomocg KMNK i MNZR w calym okresie

i dwdch podokresach
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Tabela 3.19 Oszacowania dolnego modelu CAPM za pomocg KMNK dla spétek surowcowych

Model: R; = Ao + 4,87 +n;
Parametr Ocena parametru Statystyka t Wartos$¢ p R?
Catkowity okres préby: 2012-2018
Ao 0,0155 2,674 0,018**
0,175
A -0,0082 -1,724 0,107
Pierwszy podokres: 1 2012-VI 2015
Ay 0,0347 9,449 0,000*
0,841
A -0,0222 -8,610 0,000
Drugi podokres: VII 2015-XI1 2018
Ao 0,0222 1,768 0,098%*
0,143
M -0,0165 -1,529 0,148

Uwagi: ﬁi BEL oznaczaja odpowiednio $rednig stope zwrotu i dolny wspétczynnik beta
wg formuty Bawy-Lindenberga dla danej spétki. Indeksy gérne *, **, *** oznaczaja istotno$¢ na
poziomie réwnym odpowiednio 1%, 5% i 10%.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie oblicze w pakiecie ,stats”.

Tabela 3.20. Oszacowania dolnego modelu CAPM za pomoca MNZR dla spé6tek surowcowych

Model: R; = Ay + 1, BB +1;

Parametr

Ocena parametru

Catkowity okres prdoby: 2012-2018

Ay 0,0120

M -0,0069
Pierwszy podokres: 1 2012-VI 2015

Ao 0,0351

M -0,0197
Drugi podokres: VII 2015-XI1 2018

Ay -0,0103

M 0,0091

Uwagi:ﬁl. BEL oznaczaja odpowiednio $rednig stope zwrotu i dolny wspétczynnik beta
wg formuty Bawy-Lindenberga dla danej spo6tki.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie obliczenn w pakiecie ,DepthProc”.
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Rysunek 3.12. Linie rynku papieréw warto$ciowych (SML) dla spdtek surowcowych zgodnie
z dolnym modelem CAPM, wyznaczone za pomocg KMNK i MNZR w catym okresie
i dwdch podokresach

Natomiast w podokresie drugim wartosci tej premii byty zgodne z postulata-
mi modelu wyceny kapitatu. W przypadku wspotczynnika f jako miary
ryzyka, oceny rynkowej premii za ryzyko w grupie spdtek surowcowych byty
dodatnie i wyniosty 1,84% i 0,92%, a dla dolnego wspétczynnika BHR
wyniosty 2% i 3,62%, zaleznie od przyjetej metody estymacji. Parametr A,
oznaczajacy te premie byt statystycznie istotny na poziomie 10% i 5%, odpo-
wiednio dla wspotczynnika klasycznego i dolnego. Szacowne réwnania re-
gresji w drugim 3,5-letnim podokresie wyjasniaja oczekiwane stopy zwrotu
na poziomie 19,4% oraz 29,6%, odpowiednio dla wspotczynnika klasyczne-
go i dolnego. Premie za ryzyko wywotane dolnym wspétczynnikiem BBL,
podobnie jak w przypadku wszystkich badanych spotek, przyjmowaty
zazwyczaj wartosci ujemne i statystycznie nieistotne. Jedynie dodatnig
warto$¢ tej premii odnotowano w drugim podokresie, szacujac parametry
odporng metodg MNZR.

Wyniki oszacowan standardowych postaci modelu CAPM nie pozwalaja
na jednoznaczng ocene efektywnos$ci w silnym sensie polskiego rynku kapi-
tatowego. Inwestorzy tylko w jednym z podokreséw byli wynagradzani
dodatnig i statystycznie istotng premia za ryzyko rynkowe, wyrazone
koniunkturg gietdowg. Na szczegdlng uwage zastuguje fakt istotnej wyceny
ryzyka dolnego, wyrazonego dolnym wspétczynnikiem beta wg formuty
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Harlowa-Rao!*2. Modele wykorzystujace te miare ryzyka wyjasniajg wieksza
zmiennoS¢ stép zwrotu notowanych waloréw niz modele z klasycznym
wspotczynnikiem beta. Podsumowujac, akcje spétek surowcowych genero-
waty, przecietnie rzecz biorgc, wyzsze wartosci premii za ryzyko rynku od
premii otrzymanych z wykorzystaniem waloréw nalezacych do innych sekto-
row gospodarki.

3.4. Wykorzystanie miar zanurzania obserwacji w probie
w analizie ryzyka i zyskownosci

W niniejszym rozdziale przedstawiona zostanie analiza badanych spétek
ze wzgledu na wartos$ci $redniej stopy zwrotu oraz wszystkich rodzajow
wspoétczynnikow beta wykorzystujac miary zanurzania obserwacji w prébie.

Miary zanurzania sympleksowego Liu, ktore zostalty wyznaczone dla kaz-
dej spéiki zgodnie ze wzorem (67), pozwolily na uporzadkowanie spotek
wzgledem oddalenia od centralnego skupienia zbioréw dwuwymiarowych.
Zauwazy¢ mozna, ze w kazdym okresie oraz dla wszystkich zbioréw dwuwy-
miarowych spétce 11bit Studios SA (11B) odpowiada najnizsza warto$¢ mia-
ry zanurzania. W calym okresie oraz w pierwszym podokresie wartos$ci $red-
niej stopy zwrotu odpowiadajace tej spotce osiggnety najwyzsze wartosci,
natomiast wspétczynniki beta-warto$ci najmniejsze, w poréwnaniu z pozo-
statymi spo6tkami. Kolejne miejsce ze wzgledu na najnizsza warto$¢ miary za-
nurzania zajmuja sp6tki CD PROJECT (CDR), CCC SA (CCC), CIGAMES SA (CIG)
oraz GETIN Holding SA (GTN). Nalezy zaznaczy¢, zZe zadna z wymienionych
spotek nie nalezy do grupy spétek surowcowych. W latach 2012-2018 oraz
w pierwszym podokresie dla sp6tki CIGAMES SA (CIG) zanotowano ujemng
wartos$¢ Sredniej stopy zwrotu i klasycznego wspoétczynnika beta oraz niska
warto$¢ BHR,

Spétka CD PROJECT (CDR) charakteryzowata sie w catym okresie wysoka
warto$cig $redniej stopy zwrotu oraz niskg warto$cig L. W przypadku spot-
ki GETIN Holding SA (GTN) warto$¢ Sredniej stopy zwrotu w catym okresie
badawczym byta ujemna (-2%), a dla spétki CCC SA (CCC) wartoS$¢ tego
wskaznika byta wysoka. Najwyzsze wartosci miary zanurzania w latach
2012-2018 odpowiadaja spotkom PGHIG Polskie Gérnictwo Naftowe i Ga-
zownictwo SA (PGN) i INGBSK ING Bank Slaski SA (ING). W podokresie
pierwszym byty to spétki MILLENIUM Bank Millenium SA (MIL) i PGHIG Pol-

142 Podobne wyniki zaobserwowano wykorzystujac indeksy sektorowe na GPW
w Warszawie. Wyniki te mozna znalez¢ w pracy: L. Markowski, Wycena aktywéw kapitatowych
w klasycznym i dolnostronnym podejsciu do ryzyka, Wiadomosci Statystyczne 65(11), 2019,
s. 58-75.
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Tabela 3.22. Szeregi rozdzielcze dla miar zanurzania badanych spotek

Liczba spotek
Lp. Przedziat
MR | TRy | MpyRy |T87°R "IBHRR, | IBHR Ry, "R IBBLR; | IBBL Ry
1 [<0,058;0,100) | 19 18 21 20 19 22 21 20 22
2 |<0,100;0,142) | 11 11 10 11 11 9 10 9 10
3 |<0,142;0,184) 5 6 6 8 5 8 8 8
4 |<0,184;0,226) 8 7 7 3 6 5 3 4 4
5 1<0,226;0,268) 7 6 4 7 8 4
6 |<0,268;0,310) 4 3 2 4 4 4 3 3
Razem 52 | 52 | 52 | 52 52 52 52 52 52
Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 3.23. Sp6tki nalezgce do przedziatéw wyznaczonych dla miar zanurzania w przestrzeni
Srednia stopa zwrotu - klasyczny wspotczynnik beta

Numer Przestrzen dwuwymiarowa
prze- —
dziatu BR) (B1, R1) (B, Ri)
11B, AMC, BFT, CCC, CDR,|11B, AMC, ATT, CDR, CIG, (1:Ilé3 EAATJ Eclj?liz ISI\C/I(I:? ?:]%P];
1 CIG, ECH, EUR, GTN, JSW, | EUR, FMF, FTE, GTN, JSW, GTI:I ]S,W l&GH ’LWB’
KER, KGH, LTS, LWB, | KER,LTS, LWB, MAB, OPL, M AB‘ PKN ’PXM PiU TRK’
MAB, OPL, PXM, TPE, TRK | PXM, TRK, VRG VRG, WWL
ACP, CAR, CPS, EAT, ENA, | ACP, CCC, CIE, CPS, ECH
! ’ ’ ’ ’ ! ; ’ ’ "| AMC, BFT, CPS, ENA, GTC,
2 KRU, LPP, PGE, PKN, PZU, | GTC, KGH, KRU, LPP, PGE, LTS, OPL, PEO, PGE, TPE
VRG TPE
3 BRS, GTC, MBK, PEO, WWL BFT, BRS, ENA, KTY, MBK, | BDX, ECH, MBK, MIL, ORB,
PKN STP
4 ATT, BDX, BHW, DVL, FTE, | BDX, BHW, CAR, ORB, PKO, | ACP, BHW, BRS, KER, LPP,
KTY, MIL, STP SPL, STP PKO, SPL
CMR, DVL, GPW, ING, MIL, | CIE, CMR, DVL, GPW, ING,
5 CIE, CMR, GPW, ORB, PKO PEO, WWL KRU
6 FMF ING, PGN, SPL EAT, PGN, PZU KTY, PGN

Uwagi: w tabeli wyttuszczonym drukiem zaznaczono sp6tki surowcowe.

Zrédto:

opracowanie wilasne.

skie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo SA (PGN), natomiast w drugim po-
dokresie spotki KETY Grupa Kety SA (KTY) oraz PGHIG Polskie Gérnictwo
Naftowe i Gazownictwo SA (PGN). Wymienione sp6tki sg potoZone najbar-
dziej centralnie w rozwazanych zbiorach danych, wyznaczaja one dwuwy-
miarowe wektory medianowe. Mozna przyjac, Ze Srednia stopa zwrotu oraz
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Tabela 3.24. Spéiki nalezace do przedziatéw wyznaczonych dla miar zanurzania

Numer
prze-
dziatu

Przestrzen dwuwymiarowa

(ﬁHR, ﬁ)

(Bf%, Rp)

(BHR Ryp)

11B, AMC, CAR, CCC, CDR,
CIG, CPS, ECH, EUR, GTN,

11B, AMC, ATT, CDR, CIG,
DVL, EUR, FMF, FTE, GTN,

11B, AMC, ATT, BDX, CAR,
CCC, CDR, EAT, ECH, EUR,

1 JSW, KGH, LTS, LWB, MAB, | JSW, KER, LTS, LWB, MAB, IIT.'II\'/[SE EVT\;]]E_),’ (1;311;1\(])' ]:l‘?l/\’l I;(;l{lj'
OPL, PXM, PZU, TPE, TRK |OPL, PXM, TRK, VRG VRG, WWL
ACP, BDX, BFT, EAT, ENA, | ACP, BRS, CCC, CIE, CPS,
2 KER, LPP, PEO, PGE, PKN, | ECH, GTC, KGH, ORB, PKO, BT, CPS, ENA, GTC, MAB,
OPL, PGE, STP, TPE
VRG TPE
BRS, CMR, DVL, GTC, KRU, ACP, GPW, KER, LPP, MBK,
3 MBK, ORB, WWL ENA, KRU, LPP, PGE, PKN MIL, SPL, TRK
4 BHW, CIE, MIL SB];L),(' BFT, BHW, CAR, EAT, BHW, CMR, KRU, ORB, PXM
ATT, FTE, GPW, KTY, PKO, | CMR, GPW, KTY, PEO, PGN,
5 STP PZU, WWL CIE, DVL, ING, PKO
6 FME, ING, PGN, SPL ING, MBK, MIL, STP BRS, CIG, KTY, PGN

Uwagi: w tabeli wyttuszczonym drukiem zaznaczono sp6tki surowcowe.
Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 3.25 Spoétki nalezace do przedziatléw wyznaczonych dla miar zanurzania

Numer
prze-
dziatu

Przestrzen dwuwymiarowa

(BHR, ﬁ)

(Bf™%, Rp)

(R, Ryp)

11B, AMC, BDX, CAR, CCC,
CDR, CIG, CPS, ECH, EUR,

11B, AMC, ATT, CDR, CIG,
CPS, DVL, EUR, FMF, FTE,

11B, AMC, ATT, CAR, CCC,
CDR, CPS, EAT, ECH, EUR,

1 GTN, JSW, KGH, LTS, LWB, FMEF, FTE, GTN, JSW, KGH,
MAB, OPL, PXM, PZU, TPE, I(\;/[’II;I\];' ]gr{" lff)fl\l/{[, #’I}'{SI& I{/vl\ig' LTS, LWB, MAB, PEO, PKN,
TRK ’ ’ ’ ’ PZU, WWL

2 ACP, BFT, EAT, ENA, KER, | ACP, BRS, CCC, CIE, ECH, |ACP, BDX, ENA, GTC, LPP,
LPP, PEO, PGE, PKN, VRG | GTC, ORB, PKO, TPE OPL, PGE, TPE, TRK, VRG

3 BRS, CMR, DVL, GTC, KRU, | BDX, CAR, ENA, KGH, KRU, | BFT, GPW, KER, MBK, MIL,
MBK, ORB, WWL LPP, PGE, PKN PXM, SPL

4 BHW, CIE, MIL BFT, BHW, EAT, SPL BHW, CMR, ORB, STP
ATT, FME FTE, GPW, KTY, | CMR, GPW, KTY, PEOQ,

> PKO, STP PGN, PZU, STP, WWL DVL, ING, KRU, PKO

6 ING, PGN, SPL ING, MBK, MIL BRS, CIE, CIG, KTY, PGN

Uwagi: w tabeli wyttuszczonym drukiem zaznaczono spétki surowcowe.
Zrédto: opracowanie wtasne.
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wspétczynniki f, R, BBL osiggnety w odpowiednich okresach dla danych
spotek najbardziej typowe wartosci.

W celu wyeliminowania réznic pomiedzy warto$ciami miar zanurzania
pogrupowano spotki w szeregi rozdzielcze, wedtug odpowiadajacych im
wartosci tej miary.

W tabelach 3.22-3.25 zamieszczono szeregi rozdzielcze dla miar zanu-
rzania, liczbe i trzyliterowe skrdéty nazw spétek przypisanych do danego
przedziatu. Najwiecej sp6tek nalezy do przedziatu pierwszego, co przemawia
za asymetrig prawostronng. Moze to $wiadczy¢ o znacznym zréznicowaniu
wartosci analizowanych wskaznikéw wsrod badanych spotek.

Spotki surowcowe JSW Jastrzebska Grupa Weglowa SA (JSW) i BOGDANKA
Lubelski Wegiel SA (LWB) w kazdym badanym okresie dla wszystkich dwu-
wymiarowych zbioréw danych (w uktadzie srednia stopa zwrotu i wybrany
wspotczynnik beta) nalezaty do pierwszego przedziatu. Byty to spéiki naj-
bardziej lub najmniej zyskowne oraz sp6tki najbezpieczniejsze lub obarczo-
ne najwiekszym ryzykiem. W wiekszo$ci analizowanych zbioréw dwuwy-
miarowych spétka PGNIG Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo SA
(PGN) nalezy do przedziatu klasowego z najwyzszymi warto$ciami miary
zanurzania. Cechuje sie ona centralnymi wartosciami sredniej stopy zwrotu
oraz wszystkich rodzajow wspdétczynnikow beta we wszystkich rozwazanych
okresach. Liczna grupa spétek surowcowych Grupa Azoty SA (ATT),
Boryszew SA (BRS), Ciech SA (CIE), Grupa Kety (KTY), Stalprodukt SA (STP)
funkcjonujacych na rynku surowcéw przemystowych réwniez osigga warto-
$ci miar zanurzania, wskazujace na przynaleznos¢ tych spotek do walorow
najbardziej centralnych w przestrzeni dwuwymiarowej ryzyko-dochod.
Umiejscowienie sie spotki wewnatrz centrum préoby daje najwieksze praw-
dopodobienstwo wtasciwej, zgodnej z modelem CAPM, wyceny tej spotki.
Relacja przecietnej stopy zwrotu takiego waloru w stosunku do osiagganego
ryzyka systematycznego, wyrazonego wspotczynnikami beta, ma najwieksza
szanse by¢ zblizona do prawdziwej premii za ryzyko dla danego rynku kapi-
tatowego. Inwestowanie w walor potozony centralnie zapewnia inwestorowi
osiggniecie efektywnos$ci inwestycji na poziomie typowym dla danego rynku
kapitatowego. Nalezy zaznaczy¢, Ze podobiefistwo umiejscowienia poszcze-
gblnego waloru w danym przedziale miar zanurzania jest wieksze w prze-
strzeni wyznaczonej przez S$rednie stopy zwrotu i dolne wspdtczynniki
BHR, BBL niz miedzy przestrzeniami z wykorzystaniem klasycznego wsp6t-
czynnika beta.
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Zakonczenie

Podsumowujac drugg czes$¢ publikacji z punktu widzenia postawionego
na wstepie celu oraz sformutowanej tezy nalezy stwierdzi¢, ze ryzyko przed-
siebiorstwa zwigzanego z rynkami commodities moze by¢ odzwierciedlone
w sytuacji finansowej firmy. BezpoSrednimi miernikami tego ryzyka jest
rentownos¢, ptynnos¢ finansowa oraz poziom zadtuzenia przedsiebiorstwa.
Zrédtem ryzyka jest w tym wypadku zmiana wielkosci przychodéw ze sprze-
dazy, zmiana wielkos$ci kosztow oraz zmiana wielkosci przeptywéw pieniez-
nych. Jest to podej$cie mikroekonomiczne do ryzyka, a jego kluczowym
aspektem jest wyodrebnienie takich obszaréw w przedsiebiorstwie, w przy-
padku ktorych istnieje wysokie prawdopodobienstwo zaistnienia zdarzen
ryzykownych. Przyjmujgc jednak szerszy punkt widzenia mozna stwierdzic,
ze kwestia sytuacji finansowej, zwtaszcza w wymiarze dtugoterminowym,
w duzej mierze wptywa na warto$¢ przedsiebiorstwa, co okreslane jest mia-
nem fundamentow.

Bioragc pod uwage notowania spoétek (warto$¢ rynkowa) i zwigzane
z nimi ryzyko inwestycyjne, odniesiono sie do szerszego przejawu wptywu
ryzyka rynkéw commodities na ryzyko spétek. W ramach tej zaleznosci iden-
tyfikacja wptywu zwigzana jest z jednej strony z sytuacjg finansowa (funda-
mentami) danej sp6tki, z drugiej strony uwzglednia réwniez oddziatywanie
informacji naptywajacych z rynkéw, w tym z rynkéw commodities na decyzje
inwestoréw.

Analize ryzyka inwestycyjnego w odniesieniu do akcji spotek commo-
dities i spétek z innych sektoréw wykonano w dwdch podejsciach. Pierwsze
oparte byto na klasycznych zatozeniach odnos$nie do rynku kapitatowego
oraz co do racjonalnosci inwestora, ktéry podejmuje decyzje oparte na ocze-
kiwanej stopie zwrotu i ryzyko wyrazone wariancjg stopy zwrotu. Drugie
podejscie, dolne, podtrzymujace znaczng czes¢ zatozen odnosnie do rynku
i transakcji na nim dokonywanych, zmienia klasyczne postrzeganie ryzyka.
Opisuje ono bowiem wielko$¢ ryzyka zwigzang z mozliwos$cig osiaggniecia
stop zwrotu tylko ponizej zatozonego progu, pomijajac odchylenia ponad
zalozona przez inwestora stope zwrotu. Wstepna analiza rozktadow stop
zwrotu akcji badanych spétek wskazata, ze ponad jedna trzecia analizowa-
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nych waloréw charakteryzowata sie asymetrycznymi rozktadami stop zwro-
tu, co sugeruje uzycie w ocenie inwestycji innych niz klasyczne miary ryzyka.
Wyniki te potwierdzity zatem, ze dobrymi miarami w tej sytuacji wydaja sie
miary bazujace na dolnych momentach czastkowych, ktére wykorzystane
zostaty w niniejszej pracy. Badanie rozkltadéw oczekiwanych stép zwrotu
i miar ryzyka pokazato, ze spétki funkcjonujace w sektorze surowcowym
obarczone s3 wyzszym ryzykiem w stosunku do spétek z innych sektordw,
co jest widoczne zwtlaszcza w kontekscie ryzyka systematycznego. Jedno-
cze$nie spotki surowcowe charakteryzuja sie przecietnie nizszymi oczekiwa-
nymi stopami zwrotu, w przeciwienstwie do spoétek niesurowcowych,
co pozwala traktowac je jako inwestycje mniej atrakcyjne.

Ponadto, w pracy dokonano oszacowan premii za ryzyko, testujac jedno-
cze$nie standardowa posta¢ modelu CAPM, zaréwno w wersji klasycznej,
jakidolnej. Postawione hipotezy odnosity sie do weryfikacji dodatniej i linio-
wej zalezno$ci miedzy oczekiwanymi stopami zwrotu a ryzykiem systema-
tycznym, w postaci klasycznych i dolnych wspoétczynnikdéw beta. Zweryfiko-
wano réwniez teze, ze pomimo teoretycznej stusznosci modelu wyceny kapi-
tatu, empiryczna wartos¢ premii rynkowej jest zalezna od zbioru waloréw,
na podstawie ktorych oszacowano réwnanie linii rynku papieréw wartoscio-
wych. Estymacja wyspecyfikowanych funkcji regresji dokonana zostata
za pomoca KMNK oraz metodg MNZR opartg na koncepcji zanurzania obser-
wacji w probie. Analizy, z uzyciem spétek ze wszystkich badanych sektoréw,
nie potwierdzity postulatéw modelu CAPM. Premie za ryzyko byly w catym
okresie i w jednym z podokres6w ujemne oraz w jednym podokresie dodat-
nie lecz statystycznie nieistotne. Jednakze oszacowania linii rynku papieréow
warto$ciowych w drugim podokresie badawczym tylko dla spo6tek surowco-
wych wskazuja na fakt, ze klasyczny i dolny wspdétczynnik beta sg istotny-
mi czynnikami ryzyka systematycznego, generujagcymi dodatnig premie
za ryzyko koniunktury gietdowej. Nalezy doda¢, ze wielko$¢ premii za ryzyko
dolne jest wyzsza niz w przypadku klasycznego wspétczynnika beta.

Spotki sektora surowcowego (szczegdtowy wykaz w aneksie) stanowia
relatywnie wysoka liczebnie reprezentacje w centralnym skupieniu zbiorow
dwuwymiarowych, zwtaszcza w przestrzeni Srednia stopa zwrotu - dolny
wspétczynnik beta. Oznacza to, ze walory te zapewniajg inwestorowi osig-
gniecie efektywnosci inwestycji na poziomie typowym dla polskiego rynku
kapitatowego.

Wyniki badan empirycznych razem z teoretyczng oceng wptywu ryzyka
commodities na kondycje finansowa spétek stanowia przyktad zindywiduali-
zowanego podejscia do problemu oddzialtywania ryzyka commodities na pod-
mioty gospodarcze. Takie ujecie problematyki ryzyka inwestycyjnego oraz
kondycji finansowej jest wstepem do pogtebionych badan nad wplywem
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ryzyka commodities na dziatalno$¢ przedsiebiorstw. Jest to rowniez posze-
rzenie rozwazan zawartych w pierwszej czesci publikacji, odnoszacych sie
do zwigzkéw pomiedzy ryzykiem instytucji finansowych a ryzykiem przed-
siebiorstw w kontek$cie wprowadzania do systemow zarzadzania ryzykiem
wyspecjalizowanego ujecia ryzyka commodities. Tym samym wpisuje sie
w sformutowang teze, ze ryzyko rynkdw commodities stato sie elementem
decydujacym o skutecznym zarzadzaniu ryzykiem przez instytucje finanso-

we i niefinansowe.
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ANEKS

Charakterystyka spoétek

Spoiki surowcowe

Bogdanka Lubelski Wegiel SA (LWB)
Sektor: Gérnictwo wegla

EKD: Wydobywanie wegla kamiennego
www.lw.com.pl/pl,2,start,s119.html

Spotka jest jednym z lideréw rynku producentéw wegla kamiennego w Polsce,
wyrozniajacych sie na tle branzy pod wzgledem wydajnosci wydobycia wegla
kamiennego oraz planéw inwestycyjnych zaktadajacych udostepnienie nowych zt4z.
Wegiel kamienny energetyczny oferowany przez spotke stosowany jest przede
wszystkim do produkcji energii elektrycznej, cieplnej i produkcji cementu. Odbior-
cami sg w gtéwnej mierze firmy przemystowe, przede wszystkim podmioty prowa-
dzace dziatalno$¢ w branzy elektroenergetycznej zlokalizowane we wschodniej
i pétnocno-wschodniej Polsce.

Jastrzebska Spo6tka Weglowa SA (JSW)
Sektor: Gérnictwo wegla
EKD: Wydobywanie wegla kamiennego
www.jsw.pl

Grupa Kapitatowa JSW jest najwiekszym producentem wysokiej jakosci wegla
koksowego typu 35 (hard) w Unii Europejskiej i jednym z wiodacych producentow
koksu uzywanego do wytopu stali. Produkcja i sprzedaz wegla koksowego oraz
produkcja, sprzedaz koksu i weglopochodnych stanowia podstawowg dziatalno$é¢
Grupy JSW. Spo6tka produkuje takze wegiel do celéw energetycznych, ktéry sprzeda-
wany jest gtéwnie do elektrowni i elektrocieptowni. W sktad JSW wchodzi 5 kopalni
wegla kamiennego: Borynia-Zofiéwka-]Jastrzebie, Budryk, Knuréw-Szczygtowice,
Krupinski i Pniéwek. Gtdwnymi odbiorcami produktéw Grupy JSW sag klienci
w Polsce, Niemczech, Austrii, Czechach, na Stowacji, we Wtoszech i Indiach.

ENEA SA (ENA)
Sektor: Energetyka
EKD: Wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej
www.enea.pl

Grupa Enea jest wiodacym dostawca zintegrowanych produktéw i ustug surow-
cowo-energetycznych oraz innych innowacyjnych ustug. Enea to pionowo zintegro-
wana struktura obejmujaca swoja dziatalnos$cia pie¢ podstawowych obszaréw
na rynku energetycznym: produkcje energii elektrycznej i cieplnej, obrét energia
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elektryczna, dystrybucje energii elektrycznej, dystrybucje ciepta oraz gérnictwo
i wzbogacanie wegla kamiennego. Enea prowadzi rowniez dziatalno$¢ w obszarze
wytwarzania, dystrybucji i sprzedazy ciepta, a takze w zakresie ustug o$wietlenio-
wych.

Polska Grupa Energetyczna SA (PGE)
Sektor: Energetyka
EKD: Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja i handel energia elektryczna
www.gkpge.pl

Grupa Kapitatowa PGE jest najwiekszym pod wzgledem przychodéw, zainstalo-
wanych mocy wytworczych oraz wolumenu produkcji energii elektrycznej, zintegro-
wanym pionowo przedsiebiorstwem energetycznym w Polsce. Grupa prowadzi dzia-
talnos$¢ zwiazang z wydobyciem wegla brunatnego, wytwarzaniem energii elektrycz-
nej z paliw kopalnych (wegiel brunatny, wegiel kamienny, gaz ziemny), jak réwniez
z odnawialnych Zrédet energii (elektrownie wodne, farmy wiatrowe, biomasa) oraz
dystrybucja i sprzedaza energii elektrycznej odbiorcom konicowym.

Tauron Polska Energia SA (TPE)
Sektor: Energetyka

EKD: Handel energia elektryczna
www.tauron.pl

Grupa Tauron jest jednym z wiodacych koncernéw energetycznych w Polsce,
najwiekszym dystrybutorem energii elektrycznej oraz drugim co do wielko$ci pro-
ducentem i sprzedawca energii elektrycznej. Podstawowymi obszarami dziatalnosSci
Grupy tworzacymi energetyczny taficuch wartosci sa: wydobycie wegla kamiennego,
wytwarzanie, dystrybucja i sprzedaz energii elektrycznej oraz ciepta. Na mniejsza
skale holding prowadzi takze sprzedaz hurtowg paliw oraz produktéw pochodnych
(handel weglem i biomasa).

Grupa LOTOS SA (LTS)

Sektor: Wydobycie i produkcja

EKD: Wytwarzanie produktéw rafinacji ropy naftowe;j
www.lotos.pl

Grupa tworzy drugi co do wielkos$ci w Polsce koncern naftowy, zajmujacy sie
wydobyciem i przerobem ropy naftowej oraz sprzedaza hurtowa i detaliczng pro-
duktoéw naftowych. Lotos jest producentem i dostawca m.in. benzyny bezotowiowe;j,
oleju napedowego, oleju napedowego do celow opatowych (lekki olej opatowy),
paliwa lotniczego oraz ciezkiego oleju opatowego. Specjalizuje sie takze w produkcji
i sprzedazy olejow smarowych i asfaltow. Grupa prowadzi prace poszukiwawczo-
-wydobywcze w zakresie eksploatacji z16z ropy naftowej na Morzu Battyckim oraz
w obszarze Norweskiego Szelfu Kontynentalnego, ma takze dostep do ladowych zt6z
weglowodoréw, zlokalizowanych na terytorium Litwy.
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PGNIG Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo SA (PGN)
Sektor: Wydobycie i produkcja
EKD: Wytwarzanie paliw gazowych; dystrybucja paliw gazowych w systemie sieciowym
www.pgnig.pl

PGNIiG jest liderem rynku gazu ziemnego w Polsce. To spo6tka gietdowa zajmuja-
ca sie poszukiwaniami i wydobyciem gazu ziemnego oraz ropy naftowej, importem
gazu, a takze magazynowaniem, sprzedaza, dystrybucja paliw gazowych i ptynnych
oraz produkcja cieptaienergii elektrycznej. PGNiG posiada réwniez akcje w spétkach
$Swiadczacych specjalistyczne ustugi geofizyczne i wiertniczo-serwisowe, wysoko
cenione na rynkach miedzynarodowych. PGNiG zapewnia dywersyfikacje dostaw
poprzez wydobycie zt6Z krajowych oraz import ze Zroédet zewnetrznych. PGNiG
posiada oddzialy i przedstawicielstwa w Rosji, Belgii, Pakistanie, na Biatorusi
i Ukrainie.

Polski Koncern Naftowy ORLEN SA (PKN)

Sektor: Wydobycie i produkcja

EKD: Wytwarzanie produktéw rafinacji ropy naftowej
www.orlen.pl

Grupa jest najwiekszym w Polsce producentem i dystrybutorem produktéw naf-
towych i petrochemicznych oraz liderem wsréd przedsiebiorstw petrochemicznych
w Srodkowo-wschodniej Europie. Przedmiotem dziatalnos$ci koncernu jest przeréb
ropy naftowej na takie produkty, jak: benzyny bezotowiowe, olej napedowy, olej opa-
towy, paliwo lotnicze, tworzywa sztuczne i wyroby petrochemiczne. To takze jedyny
koncern w Polsce zajmujacy sie produkcjg polimeréw oraz monomeréw. Grupa pro-
wadzi takze poszukiwania, rozpoznawanie i wydobycie weglowodoréw oraz wytwa-
rza, prowadzi dystrybucje i obrét energig elektryczng i cieplng. Firma posiada naj-
wieksza w Europie Centralnej siec stacji paliw zlokalizowanych w Polsce, Niemczech,
Czechach i na Litwie.

KGHM Polska MiedZ SA (KGH)

Sektor: Gérnictwo metali

EKD: Gornictwo pozostatych rud metali niezelaznych
www.kghm.com

KGHM prowadzi zaawansowang technologicznie dziatalnos¢ poszukiwawczo-
-wydobywcza oraz hutnicza. Firma posiada aktywa zlokalizowane na trzech konty-
nentach. Skupia sie na wydobyciu rud, produkcji miedzi i innych metali niezelaznych.
KGHM zajmuje sie wydobyciem i przetwoérstwem surowcéw naturalnych. Firma dys-
ponuje zdywersyfikowanym geograficznie portfelem projektow gérniczych. Posiada
zaktady produkcyjne na trzech kontynentach: w Europie, Ameryce Péinocnej i Potu-
dniowej. Eksploatuje najwieksze w Europie ztoze rudy miedzi, posiada takze upraw-
nienia do eksploatacji zt6zZ na terenie USA, Kanady i Chile. KGHM jest w $cistej czo-
téwce swiatowych producentéw srebra i miedzi. Jest takze jedynym w Europie pro-
ducentem renu i nadrenianu amonu z wiasnych zasobéw. KGHM zamierza dotaczy¢
do grona najwiekszych producentéw multisurowcowych na $wiecie.
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Stalprodukt SA (STP)

Sektor: Hutnictwo Zelaza i stali

EKD: Produkcja metali walcowanie na zimno
www.stalprodukt.com.pl

Stalprodukt jest wiodacym producentem i eksporterem wysoko przetworzo-
nych wyrobo6w ze stali: blach elektrotechnicznych transformatorowych, ksztattowni-
kéw gietych na zimno, barier drogowych i rdzeni toroidalnych. Spétka posiada tez
wtasng, rozwinietg sie¢ dystrybucji wyrobéw hutniczych. Tworza ja sktady handlo-
we i biura w kilkunastu miastach na terenie Polski. Stalprodukt, jako jednostka domi-
nujaca w Grupie Kapitatowej Stalprodukt SA, zajmuje sie dziatalno$cig produkcyjna
oraz wytycza kierunki dziatalnosci i rozwoju spétek zaleznych, rozszerzenia dziatal-
nosci produkcyjnej, handlowej oraz ustugowej, a takze tworzenia wtasnej sieci sprze-
dazy.

BORYSZEW SA (BRS)
Sektor: Hutnictwo metali niezelaznych
EKD: Produkcja wyrobédw chemicznych i wyrobow z tworzyw sztucznych
www.boryszew.com.pl

Grupa jest jednym z najwiekszych prywatnych holdingdw przemystowych.
Gléwnymi liniami biznesowymi sa: pétfabrykaty z metali kolorowych (Al Pb, Cu, Zn)
i ich stop6w, przewody samochodowe i plastikowe elementy wnetrz dla globalnych
producentéw aut, tozyska oraz wyroby chemiczne (widkna syntetyczne, ptyny
do chtodnic i klimatyzacji). Grupa jest najwiekszym polskim producentem w branzy
motoryzacyjnej, produkuje elementy z tworzyw sztucznych, a takze przewody
do transportu ptynéw w uktadach hamulcowych i klimatyzacyjnych. Specjalizuje sie
w przetworstwie aluminium, miedzi, cynku i otowiu. Wytwarza zaawansowane tech-
nologicznie produkty na potrzeby branzy motoryzacyjnej, elektrotechnicznej,
budowlanej i opakowaniowej. Grupa dziata takze w sektorze niszowych produktow
stalowych: rury bez szwu i ze szwem, wyroby kute, kuto-walcowane i walcowane.
Laboratorium Badan specjalizuje sie w badaniach metaloznawczych, badaniach
wlasnosci mechanicznych, sktadu chemicznego i badaniach ultradzwiekowych wy-
roboéw.

Grupa Kety SA (KTY)

Sektor: Hutnictwo metali niezelaznych

EKD: Przetwarzanie aluminium i jego stopéw
www.grupakety.com

Grupa dziata w pieciu gtéwnych segmentach biznesowych (tacznie 24 spoétek,
z czego 13 zagranicznych): produkcji profili i komponentéw aluminiowych, projekto-
wania i produkcji systemdw architektonicznych oraz zewnetrznych rolet aluminio-
wych, produkcji opakowan gietkich, ustug budowlano-montazowych w zakresie
fasad aluminiowych oraz produkcji akcesoriow do montazu okien i drzwi. Znaczna
czes$¢ sprzedazy realizowana jest w eksporcie.
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Grupa Azoty SA (ATT)

Sektor: Chemia podstawowa

EKD: Produkcja podstawowych chemikaliéw, nawozoéw i zwigzkéw azotowych,
tworzyw sztucznych i kauczuku syntetycznego w formach podstawowych
www.grupaazoty.com

Grupa to jeden z kluczowych koncernéw branzy nawozowo-chemicznej w Euro-
pie. W jej sktad wchodza m.in.: zaktady z Tarnowa, Putaw, Polic i Kedzierzyna-KoZle.
Obecnie Grupa Azoty zajmuje druga pozycje w Unii Europejskiej w produkcji nawo-
z6w azotowych i wielosktadnikowych, a takie produkty jak melamina, kaprolaktam,
poliamid, alkohole OXO czy biel tytanowa maja réwnie silng pozycje w sektorze
chemicznym, znajdujac swoje zastosowanie w wielu gateziach przemystu.

Ciech SA (CIE)
Sektor: Chemia podstawowa
EKD: Pozostaly handel hurtowy
www.ciechgroup.com

Dziatalnos¢ Grupy obejmuje produkcje, handel i dystrybucje chemikalidw,
a takze dziatalno$¢ ustugowa ukierunkowana na kompleksowg obstuge rynku krajo-
wego i zagranicznego. Firma eksportuje produkty do ponad 100 krajow catego swia-
ta, oferujac sode kalcynowang, sode oczyszczona, sol, sSrodki ochrony roslin, zywice
epoksydowe i poliestrowe, pianki poliuretanowe oraz krzemiany i opakowania szkla-
ne. Spotka posiada osiem zaktadéw produkcyjnych w trzech europejskich krajach -
Polsce, Niemczech i Rumunii.

Kernel Holding SA (KER)

Sektor: Zywno$¢

EKD: Produkcja olejow i ttuszczéw pochodzenia roslinnego i zwierzecego
www.kernel.ua

Firma zajmujaca sie zdywersyfikowang dziatalnoscia rolnicza w regionie Morza
Czarnego. Grupa dostarcza na rynki miedzynarodowe zboze oraz olej stonecznikowy
produkowane na Ukrainie i w Rosji. Posiada tereny uprawne, jak i zaktady przemiatu
nasion oleistych, cukrownie oraz niezbedna infrastrukture rolniczg, w tym elewatory
i gtebokowodne terminale eksportowe.

Wawel SA (WWL)

Sektor: Zywno$¢

EKD: Produkcja kakao, czekolady i innych wyrobéw cukierniczych
www.wawel.com.pl

Jedna z najstarszych fabryk cukierniczych w Polsce. Oferuje kilkadziesiat rodza-
jow produktéow, w tym czekolady, bombonierki, wafle, batony, cukierki, karmelki,
kakao. Wyroby spétki sprzedawane sg gtéwnie na rynku krajowym.
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Spoiki niesurowcowe

CCC SA (ccQ)
Sektor: Odziez i obuwie
EKD: Handel hurtowy i detaliczny odzieza i obuwiem
www.ccc.eu

Spéika jest najwieksza detaliczng firma obuwnicza w Europie Srodkowej i naj-
wiekszym producentem obuwia w Europie. Grupa posiada prawie 800 salonéw
w 16 krajach. Salony sprzedazy znajduja sie w duzych centrach handlowych lub przy
waznych ciaggach komunikacyjnych, w prestizowych lokalizacjach miejskich. Poza
Europa Srodkowo-Wschodnig, marka CCC w ostatnim czasie zaistniala réwniez
na rynkach Europy Zachodniej - w Niemczech i Austrii. Grupa posiada tgcznie 67
zarejestrowanych wtasnych marek towarowych (m.in. Lasocki i Sprandi).

LPP SA (LPP)

Sektor: Odziez i obuwie

EKD: Sprzedaz hurtowa odziezy i obuwia
www.lpp.com.pl

Firma zajmuje sie projektowaniem i dystrybucja odziezy w Polsce, krajach Euro-
py Centralnej, Wschodniej i Zachodniej oraz krajach Bliskiego Wschodu. Produkcja
odziezy jest zlecana zaktadom w Polsce i zagranica (gtéwnie Chiny). LPP zarzadza
szeScioma markami: RESERVED, Cropp, House, MOHITO i SiNSAY oraz marka pre-
mium Tallinder. Miedzynarodowa sie¢ sprzedazy liczy obecnie blisko 1600 salonow.

VISTULA VRG SA (VRG)

Sektor: Odziez i obuwie

EKD: Sprzedaz detaliczna odziezy prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach
www.vrg.pl

Grupa Kapitalowa VRG S.A. specjalizuje sie w projektowaniu oraz dystrybucji
wysokiej jakosci kolekcji mody dla meZczyzn i kobiet oraz bizuterii. Jest ona wtasci-
cielem bardzo dobrze rozpoznawalnych znakéw towarowych w pieciu gtéwnych
liniach: Vistula (elegancka odziez meska), Deni Cler Milano (luksusowa odziez
dla kobiet), Woélczanka (koszule meskie) oraz W. KRUK (bizuteria oraz zegarki
Swiatowych szwajcarskich marek, miedzy innymi: Rolex, IWC, Breitling, Omega,
Tag Heuer), Grupa Kapitatowa VRG S.A. koncentruje sie na zarzadzaniu markami,
projektowaniu odziezy i bizuterii oraz rozwoju wtasnej sieci sprzedazy w obydwu
gtownych segmentach (odziezowym i jubilerskim).

Orbis SA (ORB)
Sektor: Hotele i restauracje
EKD: Hotele i motele z restauracjami
www.orbis.pl
Najwiekszy operator hotelowy w Europie Wschodniej. Jest wytacznym licencjo-
dawca marek Accor (Sofitel, Pullman, MGallery, Novotel, Mercure, ibis budget I Ibis
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Styles) w 16 krajach, w tym w Bo$ni i Hercegowinie, Butgarii, Chorwacji, Czarnogoé-
rze, Czechach, Estonii, na Litwie, Lotwie, w Macedonii, Motdawii, Polsce, Rumunii,
Serbii, Stowacji, Stowenii i na Wegrzech.

AmRest Holdings SE (EAT)

Sektor: Hotele i restauracje

EKD: Pozostata dziatalno$¢ komercyjna
www.amrest.eu

AmRest Holdings SE jest najwieksza niezalezng firma prowadzaca sieci restau-
racji w Europie Srodkowo-Wschodniej. W Polsce, Republice Czeskiej, na Wegrzech,
w Rosji, w Butgarii, w Rumunii, w Serbii, w Stowacji, w Chorwacji, w Hiszpanii
oraz w Niemczech dziata na podstawie uméw franczyzy restauracji Kentucky Fried
Chicken, Pizza Hut, Burger King i Starbucks. Spo6tka rozwija rowniez dziatalnos$¢
w Europie Zachodniej, Rosji oraz Chinach.

ECHO Investment SA (ECH)

Sektor: Wynajem nieruchomosci

EKD: Realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw
www.echo.com.pl

Jedna z najwiekszych w Polsce firm deweloperskich. Spétka realizuje inwestycje
w trzech gtéwnych sektorach rynku nieruchomosci: budownictwie mieszkaniowym,
centrach handlowych oraz budownictwie biurowym, skupiajac sie na najwiekszych
miastach w Polsce. Echo Investment jest cze$cig dynamicznie rozwijajacej sie grupy
kapitatowej Griffin Real Estate - Oaktree - PIMCO.

GTC Globe Trade Center SA (GTC)

Sektor: Wynajem nieruchomosci

EKD: Wynajem nieruchomosci wtasnych i dzierzawionych
www.gtc.com.pl

Grupa GTC jest jedng z czotowych spoétek sektora nieruchomosci komercyjnych
w Europie Srodkowej, Wschodniej i Potudniowej. Prowadzi inwestycje w trzech
gtéwnych segmentach rynku nieruchomosci: budynki biurowe, centra handlowo-
-rozrywkowe oraz budownictwo mieszkaniowe. Obecnie dziata aktywnie miedzy
innymi: w Polsce, na Wegrzech, w Czechach, Rumunii, Serbii, Chorwacji, Butgarii,
koncentrujac dziatalnos¢ inwestycyjng w stolicach tych panstw.

LCCORP DEVELIA SA (DVL)
Sektor: Sprzedaz nieruchomosci
EKD: Dziatalno$¢ holdingow
www.develia.pl

DEVELIA to grupa deweloperska realizujgca inwestycje komercyjne i mieszka-
niowe. Spo6tka holdingowa kontroluje grupe firm dziatajacych w sektorze nierucho-
mosci mieszkaniowych (gtéwnie o podwyzszonym standardzie) oraz komercyjnych
(biurowych, handlowych i ustugowych). Realizuje projekty w Warszawie, Wrocta-
wiu, Krakowie. Katowicach, Gdansku i Lodzi.
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Citi Handlowy Bank Handlowy w Warszawie SA (BHW)
Sektor: Banki komercyjne
EKD: Dziatalno$¢ bankowa
www.citibank.pl

Bank stanowi integralng cze$¢ Grupy Citi — wiodacej globalnej instytucji finanso-
wej. Obstuguje Kklientéw indywidualnych, korporacyjnych i instytucjonalnych,
zapewniajac im kompleksowa oferte produktowa. W ofercie Banku znajduja sie roéw-
niez ustugi i produkty rynku kapitatowego oferowane przez Dom Maklerski Banku
Handlowego SA oraz produkty Handlowy Leasing Sp. z o.o.

PEKAO Bank Polska Kasa Opieki SA (PEO)
Sektor: Banki komercyjne

EKD: Dziatalno$¢ bankowa
www.pekao.com.pl

PEKAO Jest drugim co do wielkosci bankiem w Polsce i jedng z najwiekszych
instytucji finansowych Europy Srodkowo-Wschodniej. To uniwersalny Bank komer-
cyjny oferujacy ustugi klientom indywidualnym i instytucjonalnym, ktéry kontroluje
ok. 10% krajowego rynku kredytéw i depozytéw. W sktad Grupy wchodza m.in.:
najwieksze w Polsce towarzystwo funduszy inwestycyjnych, dwa wiodace domy
maklerskie, fundusz emerytalny oraz firmy zajmujace sie faktoringiem i leasingiem.

PKOBP Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski SA (PKO)
Sektor: Banki komercyjne
EKD: Dziatalno$¢ bankowa
www.pkobp.pl

Grupa nalezy do najwiekszych instytucji finansowych w Polsce i Europie Srod-
kowo-Wschodniej. Jest liderem w kraju pod wzgledem skali dziatania, kapitatow
wiasnych, aktywow, liczby klientéw, jak i rozlegtosci sieci dystrybucji. Swoje ustugi
oferuje gtownie klientom detalicznym. Jest takze waznym partnerem dla matych
i $rednich przedsiebiorstw oraz duzych korporacji. Ma znaczacy udziat w rynku
ustug oferowanych gminom, powiatom i wojewddztwom. Grupa PKO Banku Polskie-
go, poza dziatalnoscia $cisle bankows, $wiadczy ustugi specjalistyczne oraz zajmuje
sie sprzedaza produktéw finansowych (fundusze emerytalne), leasingowych, jedno-
stek funduszy inwestycyjnych, elektronicznych ustug ptatniczych. Grupa po przeje-
ciu spétek z grupy Nordea wzmacnia takze pozycje w branzy ubezpieczeniowe;.

Santander Bank Polska SA (SPL)
Sektor: Banki komercyjne
EKD: Dziatalno$¢ bankowa
www.santander.pl

Uniwersalny Bank depozytowo-kredytowy, $wiadczacy peten zakres ustug na
rzecz Klientéw indywidualnych, matych, $rednich oraz duzych przedsiebiorstw.
Oferta produktowa Banku odpowiada na réznorodne potrzeby klientow w zakresie
rachunkéw biezgcych/osobistych, produktéw kredytowych, oszczednos$ciowo-
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-inwestycyjnych, rozliczeniowych, ubezpieczeniowych i kartowych. Dodatkowo Bank
prowadzi rowniez ustugi: posrednictwa obrotu papierami warto$ciowymi, leasingu,
faktoringu, zarzadzania aktywami i funduszami, dystrybucji ustug ubezpieczenio-
wych, handlu akcjami i udziatami spoétek prawa handlowego, dziatalnosci makler-
skiej.

Bank Millennium SA (MIL)
Sektor: Banki komercyjne
EKD: Dziatalno$¢ bankowa
www.bankmillennium.pl

Ogdlnopolski, uniwersalny Bank oferujacy ustugi wszystkim segmentom rynku
poprzez sie¢ oddziatéw, sieci indywidualnych doradcéw i bankowos¢ elektroniczna.
Dzieki spétkom zaleznym i firmom wspétpracujacym, Bank od lat prowadzi dziatal-
nos$¢ na wszystkich rynkach finansowych, zapewniajac kompleksowe ustugi finanso-
we w ramach jednej instytucji. Bank stanowi centrum Grupy Banku Millennium,
w sktad ktorej wchodza: Millennium Leasing, Millennium Dom Maklerski i Millen-
nium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych.

Getin Holding SA (GTN)
Sektor: Banki komercyjne
EKD: Posrednictwo finansowe
www.getinholding.pl

Grupa prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjna polegajaca na wyszukiwaniu i realiza-
cji projektow w Polsce i poza jej granicami. Funkcjonuje na szeroko pojetym rynku
finansowym - w bankowosci, posrednictwie finansowym, ubezpieczeniach i leasin-
gu. aktywnie dziata na rynkach Europy Wschodniej i Potudniowej, gdzie posiada
cztery banki oraz trzy firmy leasingowe.

ING Bank Slaski SA (ING)
Sektor: Banki komercyjne
EKD: Pozostate posrednictwo pieniezne
www.ing.pl

Ogolnopolski, uniwersalny Bank oferujgcy ustugi we wszystkich segmentach
rynku poprzez sie¢ oddziatéw, sieci indywidualnych doradcow i bankowos¢ elektro-
niczng. Poprzez podmioty zalezne Grupa prowadzi takze dziatalno$¢ leasingowa
i faktoringowg, posrednictwa i obrotu nieruchomos$ciami, wynajmu nieruchomosci,
doradztwa i posrednictwa finansowego oraz $wiadczy inne ustugi finansowe.

mBank SA (MBK)
Sektor: Banki komercyjne
EKD: Pozostate posrednictwo pieniezne
www.mbank.pl
Uniwersalny Bank obstugujacy klientéw korporacyjnych, instytucjonalnych
i detalicznych (w tym private banking) na terenie catego kraju. Prowadzi réwniez
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dziatalno$¢ handlowa, inwestycyjng i maklerska. Bank §wiadczy ustugi na rzecz oséb
prawnych i fizycznych, krajowych i zagranicznych, zaré6wno w ztotych jak i walutach
obcych. W ramach bankowosci detalicznej mBanku, dziatalno$¢ prowadza oddziaty
zagraniczne w Czechach i na Stowacji.

Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA (GPW)
Sektor: Gieldy i biura maklerskie

EKD: Zarzadzanie rynkami finansowymi

www.gpw.pl

Spétka organizuje obrét instrumentami finansowymi. Przedmiotem handlu
na gietdzie s papiery wartosciowe: akcje, obligacje, prawa poboru, prawa do akgji,
certyfikaty inwestycyjne oraz instrumenty pochodne: kontrakty terminowe, opcje,
jednostki indeksowe. Prowadzi obrét instrumentami finansowymi na dwéch ryn-
kach - gtéwnym oraz NewConnect. Grupa GPW, poprzez Towarowg Gietde Energii,
prowadzi jeden z najptynniejszych rynkéw energii elektrycznej w Europie. Poza
energia elektryczng, na rynku towarowym oferowany jest obrot gazem ziemnym,
prawami majatkowymi do $wiadectw pochodzenia oraz uprawnieniami do emisji
Co.,.

KRUK SA (KRU)

Sektor: Wierzytelnosci

EKD: Dziatalno$¢ $§wiadczona przez agencje inkasa i biura kredytowe
www.kruksa.pl

Grupa jest jednym z lideréw na rynku wierzytelnos$cia. Zarzadza wierzytelno-
$ciami zakupionymi na wtasny rachunek, a takze na zlecenie podmiotéw zewnetrz-
nych. Grupa zarzadza wierzytelnoSciami bankéw (gltéwna grupa klientow),
posrednikéw kredytowych, firm ubezpieczeniowych, firm leasingowych, telefonii
stacjonarnych i komoérkowych, telewizji kablowych, platform cyfrowych oraz firm
z sektora dobr szybko zbywalnych. Poza Polska, dziata na rynku rumunskim,
czeskim, stowackim, niemieckim, hiszpanskim i wtoskim.

PZU Powszechny Zaklad Ubezpieczen SA (PZU)

Sektor: Firmy ubezpieczeniowe

EKD: Dziatalnos¢ ubezpieczeniowa i bezposrednio z nig zwigzana
www.pzu.pl

Grupa jest jedna z najwiekszych instytucji finansowych w Polsce, a takze Euro-
pie Srodkowo-Wschodniej. Zapewnia kompleksowa ochrone ubezpieczeniowa we
wszystkich najwazniejszych dziedzinach zycia prywatnego, publicznego i gospodar-
czego, oferujac najszersza game produktéw na polskim rynku ubezpieczeniowym
(ubezpieczenia majatkowe, ubezpieczenia na Zycie oraz pozostate ubezpieczenia
osobowe). Grupa PZU prowadzi takze dziatalno$¢ w zakresie zarzadzania otwartym
funduszem emerytalnym, funduszami inwestycyjnymi i programami oszczednoscio-
wymi.
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Orange Polska SA (OPL)
Sektor: Telekomunikacja
EKD: Telekomunikacja
www.orange-ir.pl/pl

Grupa jest wiodacym dostawca ustug telekomunikacyjnych w Polsce i Europie
Srodkowo-Wschodniej. Dostarcza komérkowe i stacjonarne ustugi telekomunikacyj-
ne, w tym potaczenia gltosowe, ustugi przesytu wiadomosci i tresci, dostep do Inter-
netu oraz telewizje. Ponadto $wiadczy ustugi ICT (Information and Communications
Technology), ustugi w zakresie dzierzawy taczy oraz inne ustugi telekomunikacyjne
o warto$ci dodanej, prowadzi sprzedaz sprzetu telekomunikacyjnego, $wiadczy
ustugi w zakresie transmisji danych, budowy infrastruktury telekomunikacyjnej,
prowadzi dziatalno$¢ obrotu energia elektryczng oraz sprzedaje ustugi finansowe.

Cyfrowy Polsat SA (CPS)

Sektor: Telekomunikacja

EKD: Dziatalno$¢ w zakresie telekomunikacji satelitarnej
www.cyfrowypolsat.pl

Grupa jest wiodaca grupa multimedialng w Polsce. Swiadczy kompleksowe,
zintegrowane ustugi medialne i telekomunikacyjne w nastepujacych obszarach:
ustug ptatnej telewizji cyfrowej (oferowanych przez Cyfrowy Polsat - najwieksza
w Polsce i czotowa platforme satelitarng w Europie), mobilnych ustug telekomunika-
cyjnych (spotka zalezna Polkomtel), szerokopasmowego mobilnego Internetu, nada-
wania i produkcji telewizyjnej (Telewizja Polsat - wiodacy nadawca komercyjny
na polskim rynku). Grupa $wiadczy takze ustugi hurtowe na rynku miedzyoperator-
skim, obejmujace m.in. ustugi interconnect, tranzyt ruchu czy ustugi roamingu krajo-
wego i miedzynarodowego.

11 bit studios SA (11B)

Sektor: Gry

EKD: Dziatalnos¢ zwigzana z oprogramowaniem
www.11bitstudios.pl

Deweloper multiplatformowych gier sprzedawanych na catym $wiecie. Spétka
dziala w modelu niezaleznym, zajmujac sie kazdym etapem tworzenia gier samo-
dzielnie - od produkcji, przez marketing, az po dystrybucje w sklepach cyfrowych.
Najbardziej znane gry to: Anomaly i This War of Mine. Oprdcz produkcji gier grupa
zajmuje sie rowniez wydawaniem gier zewnetrznych indie deweloperéw oraz pro-
wadzi internetowa platforme sprzedazy gier innych producentéw gamesrepublic.
com. Indie oznacza tworzenie gier na wtasnych warunkach, ale tez przynaleznos¢ do
dynamicznej, kreatywnej spotecznosci.
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CD Project SA (CDR)

Sektor: Gry

EKD: Dziatalno$¢ wydawnicza w zakresie gier komputerowych
www.cdprojekt.pl

Grupa dziata w dynamicznie rozwijajacej sie branzy elektronicznej rozrywki -
gier wideo. Opiera sie na dwdch silnych fundamentach - produkcji gier w ramach
studia deweloperskiego CD Project Red oraz globalnej cyfrowej dystrybucji realizo-
wanej przez serwis GOG.com. Studio CD Project Red jest znane na $wiecie jako twér-
cy trylogii gier o WiedZminie.

CI Games SA (CIG)

Sektor: Gry

EKD: Produkcja gier elektronicznych, w tym komputerowych
www.cigames.com

Grupa prowadzi dziatalno$¢ produkcyjna i wydawnicza na globalnym rynku gier
wideo. Jest producentem posiadajacym wtiasne studia produkcyjne, wydawca
wlasnych gier i licencjonowanych tytutéw oraz dystrybutorem sprzedajgcym pro-
dukty bezposrednio do sieci handlowych i dystrybucji cyfrowe;j.

Comarch SA (CMR)

Sektor: Systemy informatyczne

EKD: Dziatalnos$¢ zwigzana z oprogramowaniem
www.comarch.pl

Spotka koncentruje swa dziatalnos$¢ na projektowaniu, wykonywaniu i dostar-
czaniu systemow informatycznych, obejmujgcych oprogramowanie, sprzet kompute-
rowy i sieciowy, ustugi wdrozeniowe, szkoleniowe i eksploatacyjne. Oferte kieruje
do telekomunikacji, finanséw, bankowosci i ubezpieczen, handlu i ustug, infrastruk-
tury IT, administracji publicznej, przemystu, stuzby zdrowia, a takze sektora matych
i Srednich przedsiebiorstw.

Asseco Poland SA (ACP)

Sektor: Systemy informatyczne

EKD: Doradztwo w zakresie oprogramowania i dostarczanie oprogramowania
www.asseco.pl

Grupa tworzy zaawansowane technologicznie oprogramowanie dla firm z klu-
czowych branz gospodarki. Oferta jest skierowana do sektora finansowego, instytucji
publicznych oraz przemystu, handlu i ustug. Grupa posiada bogate portfolio
wilasnych produktéw, unikatowe do$wiadczenie w realizacji najbardziej ztozonych
projektéow informatycznych oraz szeroka baze klientéw, wsréd ktérych znalezé
mozna najwieksze instytucje finansowe, czotowe przedsiebiorstwa, a takze jednostki
administracji publicznej. Misja jest stworzenie wiarygodnej i rentownej globalnej
firmy informatycznej dostarczajgcej wysokiej jakosci oprogramowanie i ustugi.
Asseco Poland jest wszedzie tam, gdzie technologia i biznes tgcza sie z codziennym
zyciem.
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Polimex Mostostal SA (PXM)
Sektor: Budownictwo przemystowe
EKD: Roboty budowlane zwigzane ze wnoszeniem budynkéw mieszkalnych
i niemieszkalnych

www.polimex-mostostal.pl

Grupa odbudowuje swoja pozycje w dziatalno$ci inzynieryjno-ustugowe;j.
Rozwéj Grupy, ktéry ma by¢ wsparty na dwdch podstawowych filarach tj. energetyce
i petrochemii (gazie, chemii, nafcie), uzyska dodatkowe oparcie w dziatalnosci
budownictwa przemystowego oraz dziatalnosci produkcyjnej realizowanej
w ramach wydzielonej do odrebnej spétki dziatalnosci zlokalizowanej w zaktadzie
produkcyjnym w Siedlcach.

Budimex SA (BDX)

Sektor: Budownictwo ogélne

EKD: Budownictwo ogélne i inzynieria ladowa
www.budimex.pl

Jedna z najwiekszych firm budowlanych na polskim rynku. Oferuje ustugi
(najczesciej w charakterze generalnego wykonawcy) w sektorach infrastruktury:
drogowej, kolejowej, lotniskowej, budownictwa kubaturowego, energetycznego,
przemystowego i ekologicznego. Stopniowo zwieksza swoje zaangazowanie w sekto-
rze facility management (obstuga nieruchomosci i obiektéw infrastruktury) oraz
gospodarki odpadami. Inwestorem strategicznym Budimeksu jest Ferrovial, jedna
z czotowych firm budowlanych w Hiszpanii o zasiegu globalnym.

Trakcja PRKil SA (TRK)

Sektor: Inzynieria ladowa i wodna

EKD: Wykonywanie rob6t ogdlnobudowlanych w zakresie przesytowych obiektow
liniowych: rurociggéw, linii elektroenergetycznych, elektrotrakcyjnych
i telekomunikacyjnych

www.grupatrakcja.com

Spotka jest jedng z najwiekszych firm dziatajacych w sektorze budownictwa in-
frastrukturalnego oraz energetyki w Polsce. Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci jest
kompleksowa realizacja robot zwigzanych z szeroko rozumiang infrastruktura kole-
jowa i drogowa z wykorzystaniem nowoczesnego parku maszynowego. Uzupelnie-
niem ustug jest budowa systeméw elektroenergetycznych oraz systemoéw sterowa-
nia zdalnego.

Inter Cars SA (CAR)

Sektor: Czesci samochodowe

EKD: Produkcja czesci i akcesoriéow do pojazdéw samochodowych i ich silnikow
www.intercars.com.pl

Najwiekszy dystrybutor cze$ci zamiennych do samochodéw osobowych,
dostawczych i ciezarowych w Europie Srodkowo-Wschodniej. Oferta obejmuje réw-
niez wyposazenie warsztatowe, w szczegolnosci urzadzenia do obstugi i naprawy
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samochoddéw oraz czes$ci do motocykli i tuningu. Inter Cars prowadzi takze sprzedaz
motocykli Ducati, zajmuje sie regeneracja cze$ci samochodowych oraz produkcja
przyczep i naczep. Jest rowniez wtascicielem ogo6lnopolskiej sieci warsztatéw samo-
chodowych.

Famur SA (FMF)

Sektor: Urzadzenia mechaniczne

EKD: Produkcja maszyn dla gérnictwa i do wydobywania oraz budownictwa
www.famur.com.pl

Grupa nalezy do czotéwki $§wiatowych producentéw maszyn i urzadzen gérni-
czych (m.in.: zmechanizowanych komplekséw $cianowych, komplekséw do drazenia
wyrobisk korytarzowych, podziemnych systemdéw transportowych oraz maszyn
dla gérnictwa odkrywkowego). Gtéwne obszary dziatalnosci to gérnictwo podziem-
ne, gérnictwo odkrywkowe, transport i przetadunek towaré6w masowych.

Amica Wronki SA (AMC)

Sektor: Sprzet elektryczny i elektroniczny

EKD: Produkcja elektrycznego sprzetu gospodarstwa domowego
www.amica.pl

Spotka jest najwiekszym polskim producent sprzetu gospodarstwa domowego.
W ofercie posiada peing game inteligentnych urzadzen duzego i matego AGD, wyrdz-
niajacych sie najnowsza technologia i nowoczesnym designem. Ponad 70% przycho-
déw firma realizuje na ponad 40 rynkach zagranicznych. W portfolio znajdujg sie
takze zagraniczne marki Gram i Hansa. Produkty Amica sg kojarzone z uzyteczng
technologia i nowoczesnym designem.

Eurocash SA (EUR)

Sektor: Artykuty codziennego uzytku

EKD: Sprzedaz hurtowa niewyspecjalizowana
www.grupaeurocash.pl

Polska grupa zajmujaca sie hurtowag oraz detaliczng dystrybucja zywnosci
i innych produktéw szybko zbywalnych (FMCG). Jej klientami sg wtasciciele sklepow
matoformatowych, ktérych grupa wspiera w obszarze marketingu, technologii i edu-
kacji. Dziatalno$¢ hurtowa prowadzona jest poprzez sie¢ hurtowni Cash&Carry oraz
dystrybucje z dowozem do klienta, w tym z wykorzystaniem platformy e-commerce
(eurocash.pl). Firma obstuguje blisko 80 tys. placéwek detalicznych (w tym kilkana-
Scie tysiecy sklepdw w miekkiej franczyzie: abc, Groszek, Euro Sklep, Gama i Lewia-
tan). Dziatalno$¢ detaliczna grupy obejmuje sie¢ supermarketéw Delikatesy Centrum
(wtasnych i zrzeszonych w ramach twardej franczyzy) oraz sie¢ salonikéw praso-
wych Inmedio.
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Fabryka Mebli Forte SA (FTE)
Sektor: Meble i dywany

EKD: Produkcja mebli
www.forte.com.pl/pl

Jeden z najwiekszych europejskich producentéw mebli do samodzielnego mon-
tazu. Oferuje bogaty asortyment mebli do jadalni, salonu, kuchni, sypialni i pokoju
mtodziezowego produkowany w czterech zaktadach. Znaczna cze$¢ produkeji jest
eksportowana na wiele rynkéw europejskich.

Mabion SA (MAB)

Sektor: Produkcja lekéw

EKD: Badania naukowe i prace rozwojowe w dziedzinie pozostatych nauk
przyrodniczych i technicznych

www.mabion.eu

Mabion S.A. jest pierwsza polska firmga biotechnologiczng i jedyna w kraju, ktéra
posiada w dorobku innowacje. Firma zostata utworzona w celu wprowadzenia
na rynek lekow biotechnologicznych najnowszej generacji opartych na humanizowa-
nych przeciwciatach monoklonalnych. Ta technologia umozliwia produkcje lekow
celowanych, ktére dziatajg wybiérczo na komérki nowotworowe, zapewniajac lepsza
skutecznos¢ i mniejsza toksyczno$¢ terapii. Rozwijane przez Firme leki to terapie
celowane, charakteryzujace sie zdolnos$cig rozpoznania czynnika powodujacego raka
i oddziatywania tylko z nim. Odpowiednia inzynieria struktury lekéw sprawia,
ze przypominaja one czasteczke organizmu pacjenta, a uktad odpornosciowy traktu-
je przeciwciato jako wtasne biatko. Gwarantuje to bardzo niska toksyczno$¢ terapii
i stanowi wazna korzys¢ dla pacjenta.

Benefit Systems SA (BFT)

Sektor: Rekreacja i wypoczynek - pozostate

EKD: Dziatalnos¢ komercyjna, gdzie indziej niesklasyfikowana
www.benefitsystems.pl

Grupa jest dostawca rozwigzan w obszarze pozaptacowych §wiadczen pracow-
niczych w zakresie miedzy innymi: sportu i rekreacji (karta MultiSport, MultiSport
Kids, sieci Fitness) oraz kultury i rozrywki (Program Kinowy, MultiTeatr). Posiada
unikalne produkty w postaci Kafeterii, ktére pozwalajg pracownikowi na dowolny
wybor $wiadczenia pozaptacowego w ramach listy zaakceptowanej przez pracodawce.
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W pracy wykorzystane zostaly nastepujace pakiety Srodowiska R:

1. ,mrfDepth”. Autorzy: Pieter Segaert, Mia Hubert, Peter Rousseeuw, Jakob
Raymaekers, Kaveh Vakili. https://cran.r-project.org/web/packages/mrfDepth/
/index.html

2. ,DepthProc”. Autorzy: Zygmunt Zawadzki, Daniel Kosiorowski, Krzysztof
Stomczynski, Mateusz Bocian, Anna Wegrzynkiewicz. https://cran.r-project.org/
/Oweb/packages/DepthProc/index.html

3. ,stats”. Pakiet umozliwia wykonanie wielu obliczen statystycznych.

4. ,graphics”. Pakiet zawiera miedzy innymi wiele funkcji graficznych.
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