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Streszczenie

W artykule przeprowadzono badanie dotyczqce oceny ryzyka inwestowania
wwalory spotek PKN ORLEN i MOL. Analizie empirycznej poddano dane dotyczgce
wartosci indeksu WIG w latach 2021-2023 wediug ostatniego dnia miesigca
i kursow zamkniecia notowan w danym dniu, zmiany wartosci stop zwrotu z rynku,
stopy zwrotu z akcji PKN ORLEN i MOL, porownanie stop zwrotu z rynku ze stopami
zwrotu z akcji PKN ORLEN i MOL, wariancji oraz odchylen standardowych dla
wybranych akcji sektora wydobycie i produkcja. Wybrano indeks WIG, ktory jest
pierwszym indeksem gietdowym obliczanym od 16 kwietnia 1991 roku.

Stowa Kkluczowe: klasyczne miary ryzyka, indeks WIG, wariancja, sektor wydoby-
cie i produkcja, stopa zwrotu.

WSTEP

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie powstata w 1991 roku. W listopadzie
2010 roku zostata spotka publiczng (Skoczylas, Zaborska, 2019). Aktualnie obejmuje
411 spotek, w tym 42 zagraniczne. Warto$¢ obrotow za maj 2024 wynosi 1,856 miliarda
zt (Gielda Papierow WartoSciowych w Warszawie, 2024). Stanowi kluczowg rolg
w polskim systemie finansowym. Jej zadaniem jest organizacja obrotu instrumentami
finansowymi. Posiada ogdlnodostgpne informacje o ofertach kupna i sprzedazy papie-
row wartosciowych w celu wyznaczenia kursu i realizacji transakcji (infor.pl, 2024).
Inwestowanie na GPW jest zrodlem dochodow, ale takze wigze si¢ z ponoszeniem strat
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w wyniku ryzyka. Im wigkszy jest zysk z inwestycji, tym wigksze ryzyko jego poniesie-
nia (Mazurek, 2008).

Wyroézniamy wiele rodzajow ryzyka inwestowania w walory spotek. Ich gtéwne de-
terminanty to m.in: zmiennos¢ cen na rynku kapitalowym, branza, wahania kurséw wa-
lutowych, ptynnos$¢ czy zarzadzanie. Wszystkie te czynniki majg wpltyw na sytuacje
na rynku inwestycyjnym. Aby oceni¢ dane ryzyko nalezy zaglebic¢ si¢ w jego strukturze.
Wazne jest podejmowanie rozsagdnych decyzji, aby zredukowaé poziom strat.

Celem artykutu jest ocena ryzyka inwestowania w walory spotek PKN Orlen
oraz MOL w okresie 01.01.2021-31.12.2023. Analizy zostaty wykonane na podstawie
danych pochodzacych z archiwum notowan Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie.

1. ZARZADZANIE RYZYKIEM

1.1. Istota ryzyka

Inwestycje na gietldach papierow wartosciowych prawie zawsze bedg wiazaly
si¢ z poniesieniem ryzyka. W teorii ekonomii pojecie ryzyka zaczeto odgrywac klu-
czowg role na poczatku XX wieku, za sprawg prac A.H. Willeta oraz F.H. Knighta.
A.H. Willet w swojej pionierskiej pracy The Economic Theory of Risk and Insurance
z 1901 roku wprowadzit podstawowe koncepcje dotyczace ryzyka w kontekscie ekono-
micznym. Nastepnie F.H. Knight w swoim dziele Risk, Uncertainty and Profit
z 1921 roku dokonat rozréznienia migdzy ryzykiem a niepewnoscig, ktore byto klu-
czowe dla pozniejszych analiz ekonomicznych. Ryzyko wystepuje, gdy istnieje mozli-
wos¢ oszacowania przysztych zdarzen na podstawie historii, statystyk Iub innych da-
nych. Niepewno$¢ odnosi si¢ do sytuacji, ktorych nie jesteSmy w stanie przewidzie¢
ani doktadnie okreslic.

Najczesciej wyroznia si¢ trzy postawy wzgledem ryzyka: awersje, neutralnosé
lub sktonno$é. Awersja do ryzyka wystepuje, gdy jednostki podejmuja ryzykowne dzia-
fania w zamian za zwigkszone zyski. Im wigksza awersja, tym wigksze oczekiwania
do korzysci za podjete ryzyko. Neutralnos¢ wystepuje, gdy stopien ryzyka
nie ma wplywu na podejmowane inwestycje, a sktonno$¢ to gotowos¢ poniesienia do-
datkowych naktadéw w razie podjecia decyzji o wyzszym stopniu ryzyka (Czapiewski,
Kaczmarski, Kubiak, Mizerka, 2021, s. 190).

Zarzadzanie ryzykiem przedsigbiorstwa stanowi kluczowy element strategii kazdego
przedsigbiorstwa. Kontrola ryzyka jest nieodzownym procesem, ktory pozwala na mini-
malizacje potencjalnych strat i maksymalizacj¢ zyskow. Shuzy do ciaglego wykorzysty-
wania wiedzy i umiejetnosci do oszacowania ryzyka. Zarzadzanie ryzykiem przedsie-
biorstwa obejmuje 5 kluczowych etapow: identyfikacja, pomiar, sterowanie, monitoro-
wanie 1 kontrola ryzyka. Identyfikacja polega na wyszczegodlnienie zagrozen i czynni-
kow je ksztattujacych, okresleniu przyczyn, skutkow oraz skali zagrozenia. Pomiar ry-
zyka jest mozliwy dzieki zastosowaniu odpowiednich miar, ktére shuzg okresleniu po-
ziomu 1 obszaru funkcjonowania przedsigbiorstwa. Sterowanie ryzykiem obejmuje dzia-
Tania bedace reakcja na zidentyfikowane w przedsigbiorstwie ryzyko. Stosuje si¢ transfer
ryzyka na inng jednostke, akceptacje ryzyka, dziatania pozwalajace na ograniczenie
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ryzyka do akceptowanego poziomu oraz przesuni¢cie w czasie dziatan rodzacych
zbyt duze ryzyko. Monitorowanie i kontrola polegaja na cigglym $ledzeniu i ocenie zi-
dentyfikowanego ryzyka oraz skutecznosci podjetych dziatan. Pozwala to na uzyskanie
informacji, czy przeprowadzone dziatania minimalizujg zagrozenie i czy koszty tych
dziatan nie przewyzszaja potencjalnych strat (Czapiewski, Kaczmarski, Kubiak,
Mizerka, 2021, s. 196).

1.2. Ryzyko inwestycyjne

Ryzyko inwestycyjne jest niezwykle istotnym aspektem dla inwestorow.
Nie da si¢ go bezposrednio zaobserwowac. Mozna go okresli¢ jako obiektywny i subiek-
tywny stopien zagrozenia w uzyskiwaniu korzysci finansowych przez inwestora.
Jest to zwiazane ze stratg lub nieosiagnigciem okreslonego celu. Na rynku papierow war-
tosciowych kazda decyzja inwestycyjna powinna wigzac¢ si¢ z przewidywaniem przy-
sztych zdarzen rynkowych. Ryzyko moze wystepowac jako zysk lub strata. Z zyskiem
mamy do czynienia, gdy wynik dziatan jest lepszy od oczekiwanego, a strata, gdy jest
gorszy. Ogromny wptyw na poziom ryzyka ma czynnik czasu. Aby zarzadzaé ryzykiem
nalezy podejmowaé dziatania ograniczajagce jego negatywne skutki skupiajace
sie na identyfikacji, klasyfikacji oraz kontroli ryzyka (Daniluk, 2012, s. 18).

Tab. 1. Klasyfikacja ryzyka

Wys'zczegolme- Opis
nie ryzyka
Ryzyko rynkowe Zwigzane jest z piynnos.c.la} i st.abll.gosma( ryn}m, cenami aktywow na rynkach fi-
nansowych, wycena akcji, obligacji, surowcow.
Ryzyko systema- P051ac.1a cechy ryzyka rynkowego, wyplka ze zdarzen plf;zale;nych od danego
ezne podmiotu gospodarczego. Sa to czynniki rynkowe takie jak: inflacja, stopy pro-
ty centowe, czy kursy walutowe.
Ryzyko Obejmuje potencjalne straty finansowe, podatki, kursy walutowe, stabilnos¢ pie-
finansowe niadza, programy polityki finansowej, dlug publiczny oraz deficyt publiczny.
Odnosi si¢ do niepewnosci i zagrozen zwigzanych z czynnikami makroekono-
Ryzyko . R S
micznymi takimi jak: polityka gospodarcza, fiskalna, pieni¢zna, kryzysy,
makroekono- . . . . L .
. zmiany polityczne, PKB, bezrobocie, poziom zadtuzenia i sytuacja gospodarcza.
miczne ) .
Stuzy do oceny rozwoju gospodarczego.
Zwiazane jest z wptywem postepu technologicznego, nowych technologii, inno-
Ryzyko i . . . ; : .
. wacji, atakow cybernetycznych, zmianami procesow technologicznych, organi-
technologiczne It , L A
zacji wytworczych, preferencjami konsumentow.
Inaczej zwane niesystematyczne, obejmuje rodzaje ryzyka, ktore mozna kontro-
Ryzyko lowacé lub przewidywac. Sa to: zmiany w zarzadzaniu przedsigbiorstwa, decyzje
specyficzne kierownictwa, reputacja, jako$¢ produktéw lub ustug, wybor instrumentu finan-
sowego.
Dotyczy ryzyka zwiazanego z decyzjami i zmianami w polityce panstwowej,
Ryzyko A . . .
. stabilnosci polityki spolecznej, gospodarczej, danego ugrupowania gospodar-
polityczne X S .
czego panstw oraz sytuacji polityczne;j.

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie artykuhu Daniluk M., Ryzyko inwestycyjne
na rynkach finansowych (teoria i praktyka), Rocznik Naukowy Wydziatu Zarzadzania
w Ciechanowie 1-4 (VI), Ciechanow, 2012.
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Klasyfikacja rodzaju ryzyka inwestycyjnego =zalezy od wielu zmiennych,
ktore przedstawiono w tabeli 1. Wyrdzniony podzial daje mozliwo$¢ zrozumienia ry-
zyka inwestycyjnego oraz czynnikdw, ktore go ksztattujg i wptywajg na wartos¢ inwe-
stycji. Okreslenie rodzaju ryzyka umozliwia jego zarzadzanie, lepsza prognozg przy-
sztych warunkow rynkowych, podejmowanie $wiadomych decyzji, co przeklada
si¢ na zwickszenie zyskow oraz budowanie zaufania wsrdd inwestorow.

2. CHARAKTERYSTYKA PKN OLREN, MOL I INDEKSU WIG

Polski Koncern Naftowy ORLEN S.A. powstal 7 wrzesnia 1999 roku w Ptocku
w Polsce z potaczenia Petrochemii Plock SA, producenta produktéw rafineryjnych
i petrochemicznych oraz Centrali Produktow Naftowych CPN S.A. dystrybutora
paliw silnikowych. Jest to jeden z najwigkszych koncernow paliwowo — energetycz-
nych w Europie Srodkowej i najwiekszy w Polsce. Zajmuje si¢ przerobem ropy naf-
towej na benzyny bezolowiowe, olej napgdowy, olej opatowy, paliwo lotnicze,
tworzywa sztuczne i wyroby petrochemiczne. Zajmuje si¢ wydobyciem weglowo-
dorow. Wytwarza i prowadzi dystrybucj¢ i obrét energig elektryczng i cieplng
(Puls Biznesu, 2024). Prezesem zarzadu w latach 2018-2024 byl Daniel Obajtek.
Od 11 kwietnia 2024 roku funkcje¢ prezesa zarzadu pelni Ireneusz Fafara. PKN OR-
LEN przetwarza rop¢ naftowa i gaz ziemny, produkuje paliwa, petrochemikalia
i chemikalia. Przedsi¢biorstwo prowadzi sprzedaz detaliczng na stacjach paliw
w Polsce 1 za granicg. Spotka jest notowana na Gietldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie od 1999 roku. Inwestuje w rafineri¢, energetyke odnawialng i elektro-
mobilnos¢. Wspiera sport, kulture i edukacje. Popularyzuje aktywno$¢ wsrod dzieci,
mtodziezy i 0s6b z niepelnosprawnosciami — wspodtpracuje z Polskim Komitetem
Paralimpijskim. Aktywnie wspiera rowniez polskie instytucje kultury, takie jak:
Teatr Wielki — Oper¢ Narodowa, Muzeum Narodowe w Warszawie, Narodowy In-
stytut Fryderyka Chopina (orlen.pl, 2023).

Magyar Olaj MOL to czotowa firma w sektorze naftowo-gazowniczym w Euro-
pie Srodkowej i najwicksza spotka na Wegrzech pod wzgledem wartosci przycho-
dow ze sprzedazy (bankier.pl, 2024). Siedziba przedsi¢biorstwa znajduje si¢ w Bu-
dapeszcie. Spotka zostata zatozona w 1991 roku, a jej prezesem zarzadu jest
Zsolt Hernadi. Jest notowana na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie
od 11 grudnia 2004 roku. Stanowi aktywny udzial na rynku energetycznym w regio-
nie. MOL zajmuje si¢ przetwarzaniem ropy naftowej, gazu ziemnego oraz produkcja
paliw, petrochemikaliéow i chemikaliow. Prowadzi sprzedaz detaliczng w ponad
30 krajach m.in w Polsce, Wegrach, Stowacji, Chorwacji, Czechach czy Rumunii.
Angazuje si¢ w projekty zwigzane ze spoteczng odpowiedzialno$cig biznesu.
Do 2050 roku MOL ma sta¢ si¢ jednym z wiodacych graczy w sektorze niskoemi-
syjnej gospodarki obiegu zamknigtego w Europie Srodkowo-Wschodniej. Obecnie
sie¢ paliw MOL oferuje wielofunkcyjne punkty obstugi podréznych. Wprowadzono
tzw. Fresh Corner, czyli wlasna marka sklepéw oferujacych najwyzszej jakosci
kawe, nabial, ciasta, §wieze pieczywo, cieple positki i artykuty codziennej potrzeby
(molpolska.pl, 2022).
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W 2021 roku PKN ORLEN dokonata przejgcia grupy LOTOS w Polsce, co miato
na celu umocnienie jego pozycji na polskim rynku paliwowym. Jednym z warunkow
byta konieczno$¢ sprzedazy czgsci swojej sieci stacji benzynowych oraz aktywow
paliwowych. MOL zdecydowat si¢ na zakup czesci tych aktywow, co w efekcie
pozwolilo mu na zdobycie dominujgcej pozycji na polskim rynku paliwowym.
Wymieniona transakcja miata istotny wptyw na strukture konkurencyjng rynku
oraz na zwigkszenie efektywnosci operacyjnej obu przedsigbiorstw.

Indeks WIG to najstarszy indeks gieldowy obliczany od 16 kwietnia 1991 roku.
Poczatkowy poziom indeksu z dnia 16 kwietnia 1991 roku wyniost 1000 punktow.
Obejmuje wszystkie spotki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie, ktore spelniajg bazowe kryteria uczestnictwa w indeksach. Podstawowe
wartos$ci indeksu WIG obliczane sg na podstawie cen akcji wszystkich spotek giet-
dowych, jesli w wolnym obrocie znajduje si¢ co najmniej 10% akcji o rownowarto-
sci 1 min euro (Gietda Papierow Wartosciowych, 2014). Jest indeksem dochodo-
wych i uwzglednia dochody z dywidend i praw poboru. Obowiazuje w nim
zasada dywersyfikacji, ktéra ma na celu ograniczenie udzialu pojedynczej spotki
(gpwbenchmark.pl, 2024).

3. WYNIKI BADAN WEASNYCH

Analizie empirycznej poddano dane dotyczace wartosci indeksu WIG oraz spotek
PKN ORLEN i MOL na przestrzeni lat 2021-2023. Pozwolito to na poznanie trendéw
1 zmian w obecnym czasie. Przedmiotem badan jest spotka PKN ORLEN i MOL.
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) Rys. 1. Wartos¢ indeksu WIG w latach 2021-2023
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Gietdy Papierow Warto§ciowych
w Warszawie

Indeks WIG jest to wskaznik, ktory odzwierciedla zmiany warto$ci akcji noto-
wanych na Gietdzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie. Przedstawia ogolny
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trend zmian cen akcji najwigkszych polskich firm. Na poczatku 2021 roku odnoto-
wano wzrost gietdowy po kryzysie COVID-19. Jednak pod koniec 2021 roku wielu
inwestorow zaczelo obawiac si¢ wzrostu inflacji 1 ograniczenia wsparcia ze strony
bankow centralnych. To doprowadzito do niepewnosci na rynkach finansowych,
a indeks WIG zaczat wykazywa¢ tendencje¢ spadkowa. W 2022 i 2023 roku obser-
wowalismy mieszane trendy. WIG zyskiwal na wartosci, gdy inwestorzy reagowali
na pozytywne wskazniki gospodarcze i wyniki finansowe firm, ale jednoczesnie do-
starczal korekt spowodowanych obawami o wzrost inflacji i podwyzek stop procen-
towych. Okres od 2021 do 2023 roku byt peten zmiennosci z fazami wzrostow oraz
spadkow.

W ciggu lat 2021-2023 inwestorzy doswiadczali dynamicznych zmian na rynkach
finansowych. Analizujgc ten okres mozna dostrzec, ze dynamika rynkowa oscylo-
wala miedzy okresami wzrostow i spadkow. Zjawisko to przedstawiono na rys. 2.

0,15

) Rys. 2. Zmiany wartosci stop zwrotu z rynku w latach 2021-2023
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Gietdy Papierow Warto§ciowych
w Warszawie

Gwaltowne wzrosty 1 spadki spowodowane sg oddziatywaniem réznych czyn-
nikow makroekonomicznych, politycznych i geopolitycznych. Pod koniec 2022 roku
odnotowano najwyzsza warto$¢ stopy zwrotu w badanym okresie, nastgpnie spadek,
ktory mogt by¢ wynikiem korekty rynkowe;.

Wartosci stopy zwrotu z akcji PKN ORLEN w latach 2021-2023 przedstawiono
narys. 3. Podobnie jak w przypadku stop zwrotu z rynku, stopy zwrotu z akcji PKN
ORLEN charakteryzowaty si¢ wahaniami w zalezno$ci od badanego okresu.
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Rys. 3. Stopy zwrotu z akcji PKN ORLEN w latach 2021-2023

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie

W maju 2021 roku wartos¢ ta wynosita 0,23. Nastepnie w listopadzie 2021 odno-
towano gwattowny spadek. Najmniejsza warto$¢ osiggnigto w sierpniu 2022 roku pra-
wie -0,2. Podsumowujac, wartosci te byly niestabilne ze wzgledu na wewnetrze aspekty
dziatalnosci firmy oraz zewnetrzne czynniki makroekonomiczne i polityczne. Mogto
to by¢ spowodowane zmiennymi cenami ropy na $wiecie, zmianami popytu i podazy
na ropg, pandemig, zmiang polityki rzagdowej, wojna na Ukrainie, czy inflacja.

Wykres stopy zwrotu z akcji MOL w latach 2021-2023 charakteryzuje si¢ zmien-
nymi warto§ciami odzwierciedlajgcymi zmieniajace si¢ warunki rynkowe i czynniki
wplywajace na firme. Obrazuje to rys. 4.
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) Rys. 4. Stopy zwrotu z akcji MOL w latach 2021-2023
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Gietdy Papierow Warto§ciowych
w Warszawie
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Najwigksza warto$¢ odnotowano w marcu 2022 roku — 0,17, a najmniejszg
w maju 2022 roku — (-0,2). Przyczyng tych zmian moga by¢ trendy rynkowe, wyniki
kwartalne Iub roczne firmy, pltynno$¢ finansowa, zmiany cen ropy naftowej i gazoéw,
decyzje dotyczace strategii biznesowej, planow inwestycyjnych, fuzji i przejec,
zmianami w popycie i podazy na rope, sytuacja polityczna i gospodarcza na $wiecie.

Poréwnujgc stopy zwrotu z rynku ze stopami zwrotu z akcji PKN ORLEN
w latach 2021-2023 mozemy zauwazy¢ kilka wariantow. Przedstawia to rys. 5.

IO NN N MO O OO m
e e o & N

PEKNORLEN A/

Rys. 5. Poréwnanie stép zwrotu z rynku ze stopami zwrotu
z akcji PKN ORLEN w latach 2021-2023
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Gieldy Papierow Warto$ciowych
w Warszawie

Pierwszym z nich jest sytuacja, gdy 31.05.2021 stopy zwrotu z akcji PKN OR-
LEN przewyzszaty stopy zwrotu z rynku wnioskujemy, ze firma osiggata lepsze
wyniki niz przeci¢tna firma notowana na gietdzie. Wtedy inwestycja w te akcje byta
bardziej optacalna niz inwestycja w szeroki rynek. W odwrotnej sytuacji, gdy stopy
zwrotu z akcji PKN ORLEN byly nizsze niz stopy z rynku oznacza to, ze firma
miata trudnosci i1 nie radzita sobie tak dobrze, jak inne firmy notowane na gietdzie.
Jest to 31.08.2022. Natomiast w sytuacji, gdy te stopy byly do siebie zblizone,
firma radzita sobie zgodnie z ogélnymi trendami na rynku — przyktadem moze
by¢ 30.12.2022.

W podobne;j sytuacji znajduja si¢ stopy zwrotu z akcji MOL. Przedstawia to rys. 6.
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Rys. 6. Poréwnanie stop zwrotu z rynku ze stopami zwrotu z akcji MOL
w latach 2021-2023
Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie

Stopy zwrotu z rynku i stopy zwrotu z akcji MOL charakteryzowaly si¢ waha-
niami. 31.03.2022 roku odnotowano stopg zwrotu z akcji MOL wigkszg od stopy
zwrotu z rynku. Wskazywato to na lepsze wyniki i korzystniejsze warunki w branzy
naftowej. Mig¢dzy listopadem a grudniem 2021 roku odnotowano zrownanie obydwu
stop, co oznacza, ze inwestycja w akcje MOL nie wykazywata wyraznej przewagi
ani nie byta bardziej ryzykowna niz inwestycja w caty rynek. 31.05.2022 stopy
zwrotu z akcji MOL byly nizsze od stop zwrotu z rynku. Mozna to interpretowac
tak, ze firma nie osiggata tak dobrych wynikéw jak inne przedsiebiorstwa. Mogto
to wynikac z niepewnosci lub niekorzystnych warunkéw w branzy naftowe;.

Porownanie stopy zwrotu z akcji PKN ORLEN ze stopami zwrotu z akcji MOL
daje nam mozliwo$¢ oceny ryzyka inwestycyjnego. Mozemy to zauwazy¢ na rys. 7.
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Rys. 7. Poréwnanie stop zwrotu z akcji PKN ORLEN ze stopami zwrotu z akcji MOL
w latach 2021-2023
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Gieldy Papierow Warto$ciowych
w Warszawie

Przedsigbiorstwo z bardziej stabilnymi lub wyzszymi stopami zwrotu moze by¢
uwazane za mniej ryzykowne. Pomaga to inwestorom w osiggni¢ciu lepszych wyni-
kéw inwestycyjnych w okre§lonym czasie oraz monitorowaniu wydajnosci rynko-
wej. Powyzszy wykres ukazuje, ze akcje spotki PKN ORLEN charakteryzowaly
si¢ wickszymi warto$ciami w wigkszo$ci analizowanego okresu.

Tab. 1. Stopa zwrotu z wybranych walorow sektora PKN ORLEN i MOL notowanych
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Srednia stopa zwrotu z akcji w %

Nazwa spotki za okres 01.01.2021-31.12.2023

PKN ORLEN 0,81%
MOL 0,79%
Srednia stopa zwrotu z WIG 1,07%

Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie danych Gieldy Papierow Warto$ciowych
w Warszawie.

Srednia stopa zwrotu z akcji za okres 01.01.2021-31.12.2023 PKN ORLEN wy-
nosita 0,81%. Oznacza to, ze w okreSlonym okresie akcje generowaty $rednig
roczng stope zwrotu na poziomie 0,81%. Jesli inwestor posiadat akcje przez ten
okres to §rednio otrzymywalby zwrot w wysokosci 0,81%. Jest to stosunkowo niska
warto$¢. Podobnie ze srednig stopg zwrotu z akcji MOL, ktéra wyniosta 0,79%.
Wickszg warto$¢ wykazuje spotka PKN ORLEN. Srednia stopa zwrotu z WIG osia-
gneta 1,07%. W tym okresie indeks WIG zyskat srednio 1,07 swojej wartosci rocznie.
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Tab. 2. Stopy zwrotu, wariancja i odchylenia standardowe dla wybranych akcji sektora

Srednia stopa zwrotu
z akeji w %

Odchylenie standardowe

Nazwa spotki stop zwrotu z akcji

Wariancja z akcji

PKN ORLEN 0,81% 0,0091 0,0952

MOL 0,79% 0,0074 0,0859

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie danych Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie.

Warto$ci charakteryzujace spotki PKN ORLEN i MOL sg do siebie podobne.
Wariancje z akcji wynoszace 0,0091 i 0,0074 oznaczaja, ze dane akcje miaty ten-
dencj¢ do utrzymywania si¢ w stosunkowo zblizonych wartosciach. Im nizsza war-
to$¢ wariancji, tym mniejsza zmienno$¢ cen akcji i bardziej stabilna inwestycja.
Wigc wigkszg stabilno$¢ wykazywaty akcje spotki MOL. Odchylenie standardowe
stop zwrotu z akcji wynosito odpowiednio 0,095 1 0,086. Te wartosci informujg nas
o $rednim stopniu odchylenia stop zwrotu od ich $redniej arytmetycznej. Im wicksze
odchylenie standardowe, tym wigksza zmienno$¢ stop zwrotu i ryzyko zwigzane
z inwestycja. Wartosci zblizone do 0,09 sugerujg umiarkowang zmienno$¢, czyli
umiarkowane ryzyko. Mniejsze ryzyko wystepuje w spotce MOL.

Wspolczynnik zmiennosci V, inaczej wskaznik ryzyka na jednostke zwrotu, jest
miarg ryzyka, jakie przypada na jednostke oczekiwanego zysku. Obliczany jest jako
stosunek odchylenia standardowego stop zwrotu z akcji do $redniej stopy zwrotu
z badanych waloréw. Porownanie wspolczynnika zmienno$ci przedsigbiorstw
PKN ORLEN i MOL przedstawia tab.3.

Tab. 3. Porownanie wspolczynnika zmienno$ci przedsiebiorstw PKN ORLEN i MOL

Nazwa spotki Wspotezynnik zmiennosci
PKN ORLEN 11,82
MOL 10,91

Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie danych Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie.

Im mniejsza warto$¢ wspdtczynnika zmienno$ci, tym inwestycja w walory spotki
jest mniej ryzykowna oraz bardziej stabilna. W badanym okresie spétka MOL odno-
towata wskaznik zmienno$ci na poziomie 10,91, co jest wartoscia nizsza w porow-
naniu do spotki PKN ORLEN, ktorej wspotczynnik zmiennosci wyniost 11,82.
Inwestycja w akcje spotki MOL jest bardziej stabilna.

PODSUMOWANIE

Analiza zebranych danych wskazuje dosy¢ stabilne warto$ci na rynku akcji
w okresie 01.01.2021-31.12.2023, pomimo tego, ze wykresy stop zwrotu z akcji
PKN ORLEN i MOL charakteryzowaty si¢ wahaniami. Wptywa to na mozliwos¢
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zysku, jak i ryzyko inwestycji w akcje danych spotek. Inwestorzy powinni podejmo-
wac decyzje inwestycyjne uwzgledniajac zmienno$¢ rynkowsa oraz specyfike dzia-
alnosci tych firm.

W okresie 2021-2023 stopy zwrotu z akcji spotki PKN ORLEN i MOL ulegaty
réznym tendencjom wzrostowym oraz spadkowym. Fakt ten uwarunkowany byt sy-
tuacjg na rynkach finansowych. Akcje spotki PKN ORLEN odnotowaty wyzsze war-
tosci stop zwrotu w wigkszos$ci analizowanego okresu.

Wigksza stabilnos¢ i mniejsze ryzyko wykazywaty akcje spotki MOL. Wigksza
warto$¢ Sredniej stopy zwrotu z akcji wykazywata spotka PKN ORLEN, jednak byta
ona mniejsza od $redniej stopy zwrotu z WIG.

Przedsigbiorstwo MOL charakteryzowato si¢ nizsza wartoscig wspotczynnika
zmienno$ci, co $wiadczy o tym, ze inwestycja w akcje tej spotki wiaze si¢ z mniej-
szym ryzykiem. Moze by¢ uznawana za korzystniejszg w kontekscie stabilno$ci
i przewidywalnosci zwrotéw w poréwnaniu do inwestycje w akcje spotki PKN OR-
LEN. W zwiazku z tym, wielu inwestoro6w moze by¢ bardziej zainteresowana w wa-
lory przedsiebiorstwa MOL.
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RISK ASSESSMENT OF INVESTING IN THE SECURITIES
OF PKN ORLEN AND MOL, IN THE EXPLORATION
AND PRODUCTION SECTOR IN THE YEARS 2021-2023

Abstract

This article conducts a study on the risk assessment of investing in the securities
of PKN ORLEN and MOL companies. The empirical analysis included data
on the WIG index values from 2021 to 2023 according to the last day of each month
and the closing prices of the shares on that day, changes in market return rates,
returns on PKN ORLEN and MOL stocks, comparison of market returns with returns
on PKN ORLEN and MOL stocks, variances, and standard deviations for selected
stocks in the extraction and production sector. The studied period is from
January 1, 2021, to December 31, 2023. The analyses were performed based on data
from the Warsaw Stock Exchange's historical quotations archive.

Keywords: classical risk measures, WIG index, variance, extraction and production
sector, return rate.
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