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Streszczenie

Inwestowanie to lokowanie kapitatu pienieznego majqce na celu osiggniecie zy-
sku. Gtownym papierem wartosciowym, w ktorego inwestuje sie na rynku kapitato-
wym, sq akcje. Charakteryzujg sie one wysokq dochodowosciq oraz znacznym ryzy-
kiem, ktore moze wynikaé z roznych czynnikow, takich jak: zmiennos¢ rynku,
sytuacja gospodarcza, decyzje spotki. W artykule dokonano oceny ryzyka inwesto-
wania w dwie spotki sektora Telekomunikacja — Orange Polska SA oraz Cyfrowy
Polsat SA, notowanych na GPW w Warszawie. Analize przeprowadzono na podsta-
wie danych historycznych, pochodzqcych z miesiecznych notowan akcji badanych
spotek z lat 2021-2023.

Stowa kluczowe: inwestowanie, akcje, stopa zwrotu, ryzyko, klasyczne miary ryzyka.

WSTEP

Inwestowanie to finansowe angazowanie srodkow w przedsigwzigcie w celu osig-
gniecia zysku. Inwestujac, przeznaczamy okreslong ilo$¢ pienigdzy, jednak przyszte ko-
rzysci sa dla nas nieznane?. Ta niewiedza jest spowodowana ryzykiem, ktore jest nieroz-
Iacznie zwigzane z inwestycjami. Ryzyko wystepujace przy inwestycjach w papiery
wartosciowe odnosi si¢ do mozliwosci osiaggniecia sukcesu, ale tez porazki. Dosy¢ ry-
zykowne 1 jednocze$nie dochodowe sg inwestycje w akcje emitowane na gieldzie
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papierow warto$ciowych. Literatura przedmiotu czesto definiuje ryzyko inwesty-
cyjne jako niepewno$¢ co do przysztych wynikow inwestycji. Ryzyko to mozna po-
dzieli¢ na: ryzyko systematyczne (dla catego rynku), ktére wptywa na calg gospo-
darke, oraz ryzyko specyficzne (dla konkretnej spotki), ktore mozna zdywersyfiko-
wac. Wiedza na temat kluczowych badan oraz teorii w obszarze ryzyka inwestowa-
nia w akcje jest istotnym zagadnieniem dla inwestoréw, aby mogli podejmowac od-
powiednie decyzje. Rynek gietdowy jest dynamiczny, wigc inwestorzy mogg bardzo
duzo zyskac, ale tez bardzo duzo straci¢. Istniejg metody, za pomocg ktérych mo-
zemy obliczy¢ przyblizony zysk z inwestycji. W artykule przedstawiono podsta-
wowe metody wyznaczania dochodu z inwestycji. Na ich podstawie dokonano oceny
ryzyka inwestowania w walory spotek Orange Polska SA i Cyfrowy Polsat SA sek-
tora Telekomunikacja, notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie w okresie 1.01.2021-31.12.2023. Artykut zostat napisany w oparciu o polskie
pozycje literatury przedmiotu oraz na podstawie przeprowadzonych badan wia-
snych, zwigzanych z oceng ryzyka inwestowania w badane spotki sektora Teleko-
munikacja.

1. METODY OCENY RYZYKA INWESTOWANIA W AKCJE

1.1. Teoria portfelowa H. Markowitza

Jednym z fundamentéw wspodtczesnej teorii inwestycji jest teoria portfela, opra-
cowana przez Harry'ego Markowitza w 1952 roku. Markowitz wprowadzit koncep-
cj¢ dywersyfikacji, ktora zaktada, ze poprzez odpowiednie taczenie aktywow w port-
felu mozna zminimalizowa¢ ryzyko inwestycyjne przy danym poziomie oczekiwa-
nego zwrotu®. Zgodnie z ta teorig, inwestor podejmuje decyzje o wyborze inwestycji
w celu maksymalizacji stopy zwrotu przy danej wariancji, ktora jest miarg ryzyka,
lub minimalizuje wariancj¢ przy okreslonej oczekiwanej stopie zwrotu. Markowitz
zauwazyl, ze ryzyko portfela rosnie proporcjonalnie do wzrostu oczekiwanej stopy
zwrotu. Wedhug tej teorii, istnieje mozliwos¢ stworzenia duzej liczby portfeli papie-
row warto$ciowych, ale tylko jeden z nich bedzie posiadat najmniejsze ryzyko przy
danej stopie zwrotu. Wystepuje tez zatozenie, ze dla danego poziomu ryzyka istnieje
wiele portfeli, jednak tylko jeden z nich osiggnie maksymalng stope zwrotu. Najbar-
dziej atrakcyjne dla inwestorow sg portfele efektywne, czyli portfele, ktore osiggaja
najwyzszg stope zwrotu dla ustalonego poziomu ryzyka lub wykazuja najnizsze od-
chylenie standardowe dla oczekiwanej stopy zwrotu®.

3 T. Potocki, Analiza portfelowa na podstawie modelu Markowitza, Politechnika Opolska,
Opole 2019, s. 29.

4 M. Lapina, M. Orlowska, P. Sakowski, D. Wieteska, Teoria portfelowa Markowitza
i modele czynnikowe w strategiach inwestycyjnych, Wydawnictwo Naukowe
ArchaeGraph, £6dz 2021, s. 14-16.
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1.2. Model wyceny aktywéw kapitalowych

William Sharpe rozwinat teorie Markowitza, wprowadzajgc model wyceny akty-
wow kapitalowych (CAPM), stuzacy do opisu ksztattowania si¢ cen i stop zwrotow in-
strumentéw finansowych. Model ten bazuje na zalozZeniu, Ze istnieje pewien czynnik,
ktory wptywa na ksztaltowanie si¢ stop zwrotu z akcji na rynku. CAPM zaktada,
ze zwroty z akcji mozna prognozowac na podstawie wspotczynnika beta, czyli ich wraz-
liwosci na zmiany rynkowe oraz zwrotu wolnego od ryzyka i premii za ryzyko rynkowe.
Sharpe wprowadzit koncepcje wspodtczynnika beta, jako miary ryzyka rynkowego.
Wspotezynnik ten okresla, o ile jednostek wzro$nie stopa zwrotu z akcji, jesli o jednostke
wzro$nie stopa zwrotu z portfela rynkowego. Wspotczynnik beta wyzszy od 1 oznacza,
ze stopa zwrotu z akcji reaguje mocniej od przecigtnej stopy na rynku, a nizszy od 1
oznacza, ze stopa zwrotu z akcji reaguje slabiej od przecietnej stopy na rynku’.

1.3. VaR — warto$¢ narazona na ryzyko

Jednym z nowoczesnych modeli oceny ryzyka inwestowania jest miara VaR
(Value at Risk). Miara ta okre$la potencjalng strat¢ w okreslonym horyzoncie czasowym
przy danym poziomie ufnosci. Miara VaR jest stosowana przez spotki, banki, fundusze
inwestycyjne oraz inne instytucje finansowe do pomiaru ryzyka inwestycyjnego®.
Koncepcja wartosci narazonej na ryzyko jest $cisle zwigzana z zagadnieniem kapitatu
zapasowego. Niepewnos¢ dotyczaca przysziego ksztattowania si¢ cen na rynku zawsze
stwarza ryzyko niepowodzenia inwestycji. Dlatego wazne jest, aby pewna cz¢$¢ kapitatu
zostala zarezerwowana na pokrycie potencjalnych strat. VaR umozliwia oszacowanie
wielko$ci tego kapitalu’. Metody obliczania VaR sa tatwe do interpretacji, a uzyskane
dzigki nim rezultaty to konkretne warto$ci liczbowe, ktore wskazujg maksymalne moz-
liwe straty wyrazone w jednostkach pieni¢znych, przy ustalonym poziomie prawdopo-
dobienstwa. VaR jest wartoSciowym narzedziem w zarzadzaniu ryzykiem, ktore po-
maga inwestorom zrozumie¢ i kontrolowaé potencjalne straty®.

1.4. Analiza techniczna
Ocena krotkookresowych inwestycji odbywa si¢ za pomoca analizy technicznej,
ktora opiera si¢ na badaniu trendow cenowych przy uzyciu historycznych danych doty-
czacych kursow papieréw wartosciowych i wielkosci obrotow. Dane te sa prezentowane
na wykresach i w zbiorach danych z sesji gietdowych, umozliwiajgc analitykom
przewidywanie przysztych trendéw rynkowych. Analiza techniczna opiera si¢ na trzech

M. Lapina, M. Ortowska, P. Sakowski, D. Wieteska, Teoria porfelowa Markowitza
i modele czynnikowe w strategiach inwestycyjnych, Wydawnictwo Naukowe
ArchaeGraph, £6dz 2021, s. 18-19.

K. Kuziak, Koncepcja wartosci zagrozonej VaR (Value at risk), Akademia Ekonomiczna
we Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 29, 36.

7 T. Balamut, Metody estymacji Value at Risk, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2002, s. 15.
K. Pera, Koncepcja VaR w pomiarze ryzyka surowcowego projektu inwestycyjnego.
Instytut Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energia PAN, Krakow 2008, s. 286-287.
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zatozeniach: rynek dyskontuje wszystko, ceny podlegaja trendom, historia si¢ powtarza.
Pierwsze zalozenie oznacza, ze rynek posiada wszystkie informacje i to on ksztattuje
ceng instrumentoéw finansowych. Analitycy twierdza, ze nalezy bada¢ wykresy i wskaz-
niki techniczne, aby skutecznie prognozowac kierunek zmian na rynku. Drugie zatoze-
nie analizy technicznej, dotyczace trendow, zaklada, Zze kursy podazaja za pewnymi
wzorcami, a analiza techniczna ma na celu identyfikacje i sledzenie tych zmian. Wedlug
trzeciego zalozenia, badanie wykreséw umozliwia wykrycie powtarzalnych wzorcow,
wedtug ktorych poruszaja si¢ ceny. Jest to efektem przewidywalnosci zachowan ludz-
kich w konkretnych sytuacjach. Analitycy, znajac te wzory, staraja si¢ je rozpoznac
w biezgcych notowaniach, aby prognozowaé przyszte zmiany cen’.

1.5. Analiza fundamentalna

Jako narzgdzie inwestycyjne, analiza fundamentalna jest uzywana glownie przez in-
westorow zainteresowanych $rednio- i dlugoterminowsg alokacja kapitatu. Jej zakres
obejmuje badanie wszystkich kluczowych czynnikow w wycenie spotki, co pozwala
na poroéwnanie wartosci przedsi¢biorstwa z jego biezaca ceng rynkowa, w celu podjecia
najkorzystniejszej decyzji inwestycyjnej. Analiza ta skupia si¢ na badaniu czynnikow
ekonomicznych i finansowych, ktore bezposrednio oddziatujg na kurs akcji na rynku
kapitatlowym. Analiza fundamentalna prowadzona jest od ogétu do szczegotu. Na po-
czatku badane jest otoczenie przedsigbiorstwa, sytuacja ogdlnogospodarcza, nastgpnie
sektor, w ktorym funkcjonuje przedsigbiorstwo. Potem badane jest przedsigbiorstwo,
jego rentownos$¢ i udziat w rynku, nastgpnie przeprowadza si¢ analiz¢ finansowg spotki.
Na koncu analizy fundamentalnej dokonywana jest wycena przedsiebiorstwa, ktora spet-
nia jej gléwny cel, jakim jest okre$lenie warto$ci firmy oraz okre$lenie warto$ci jej akcji'’.

2. CHARAKTERYSTYKA BADANYCH PODMIOTOW

Badaniem objeto akcje spotek Orange Polska SA i Cyfrowy Polsat SA, notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w okresie 1.01.2021-31.12.2023.
Analizowane przedsigbiorstwa naleza do sektora spotek notowanych na GPW — Teleko-
munikacja. Spotki z tego sektora $wiadczg ushugi przewodowego lub bezprzewodowego
przesytania glosu, danych, tekstu, dzwigku i obrazu. Sektor ten obejmuje takze dziatalnos¢
w zakresie budowy, obstugi i konserwacji infrastruktury tagcznosciowej i transmisyjne;.

Spoétka Orange Polska SA jest dostawcg ushug telekomunikacyjnych w Polsce.
Dostarcza komdrkowe i stacjonarne ustugi telekomunikacyjne, w tym potaczenia glo-
sowe, ustugi przesytlu wiadomosci i tresci, dostgp do Internetu oraz telewizj¢. Ponadto
swiadczy ushugi w zakresie dzierzawy Iaczy, §wiadczy ustugi w zakresie transmisji da-
nych, budowy infrastruktury telekomunikacyjnej oraz sprzedaje ustugi finansowe.

% P. Palac, Analiza techniczna i analiza fundamentalna w warunkach polskich, Wyzsza

Szkota Informatyki i Zarzadzania, Rzeszow 2002, s. 15-16.

10 A, Oleksy, A. Figurski, Rola analizy fundamentalnej oraz analizy technicznej
w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku kapitalowym, Wyzsza Szkota
Zarzadzania i Bankowos$ci w Krakowie, Krakow 2020, s. 16-18.
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Spotka Cyfrowy Polsat SA jest dostawca zintegrowanych ustug multimedialnych
w Polsce. Spotka oferuje kompleksowe ustugi multimedialne, takie jak telefonia komor-
kowa i transmisja danych, dostep do szerokopasmowego Internetu w technologii 2G/3G
oraz LTE, ptatng telewizj¢ w technologii satelitarnej, naziemnej oraz internetowe;.

Obie spotki naleza do indeksu WIG140. Indeks ten obejmuje 140 spotek bedacych
uczestnikami indeksow WIG20, mWIG40 oraz sWIGS80, na przyktad: PKO BP SA,
ORLEN SA, PZU SA. WIG140 jest indeksem dochodowym i przy jego obliczaniu
uwzglednia si¢ zaro6wno kursy akcji, jak i dochody z dywidend i praw poboru.

3. METODYKA BADANIA

W badaniu do obliczenia zysku z inwestycji zastosowano miare¢ stopy zwrotu z ak-
cji. Do policzenia ryzyka zwigzanego z inwestycja wykorzystano klasyczne miary ry-
zyka, takie jak odchylenie standardowe stopy zwrotu, wariancj¢ stop zwrotu oraz wspot-
czynnik zmiennoS$ci. Miary te charakteryzujg si¢ uniwersalnoscig i intuicyjnoscia. Sg fa-
twe zaré6wno do obliczenia, jak i do interpretacji. Ze wzgledu na ich prostote, moga by¢
one zastosowane przez wickszg liczbe inwestorow, nawet tych mniej zaawansowanych.
Miary takie jak VaR i CAPM charakteryzuja si¢ wigksza ztozonoscig niz klasyczne
miary ryzyka. Modele te wymagaja pewnych zalozen, a gdy dane nie beda ich speiac,
moze to prowadzi¢ do nieprawidtowej interpretacji wynikow. W badaniu wykorzystano
klasyczne miary ryzyka ze wzgledu na ich uniwersalne zastosowanie oraz wiarygodnos¢

wynikow.

3.1. Stopy zwrotu

Celem dziatan inwestora na gieldzie jest osiaggniecie dochodu. Niestety, ze wzgledu
na wahania na rynku gieldowym, jego uzyskanie nie jest do kofica pewne. Mozliwe jest
jednak obliczenie przyblizonego zysku z dokonanej inwestycji. Podstawowg miarg zy-
sku z inwestycji jest stopa zwrotu. Okresla ona dochod przypadajacy na jednostke zain-
westowanego kapitatu'!. Wyrézniamy stopy zwrotu z rynku oraz stopy zwrotu z akcji.

Podejmujac si¢ inwestycji, inwestorzy najwigksza uwage zwracaja na oczekiwany
zysk oraz na ryzyko zwigzane z dang inwestycja. Wybierajgc walory spotki, w ktore chcg
ulokowac swoj kapital, zdecydujg sie na taka spotke, z ktorej inwestycja dostarczy im jak
najwigkszy dochod przy danym poziomie ryzyka. Wysoko dochodowe akcje, czyli o wy-
sokiej stopie zwrotu, bedg charakteryzowaty si¢ wysokim ryzykiem. Inwestor podejmie
si¢ ryzykownej inwestycji, je$li umozliwi mu to osiggniecie wyzszego dochodu!?.

1" K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009, s. 92.

12 A. Dudkowska, Analiza i ocena ryzyka inwestowania w walory wybranych spétek
notowanych na rynku podstawowym GPW, Uniwersytet Przyrodniczo-Humanistyczny
w Siedlcach, Siedlce 2017, s. 43.
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Stopa zwrotu z rynku jest liczona na podstawie indeksow gietdowych WIG i okresla
ich procentowy przyrost. Wyznaczamy ja za pomocg ponizszego wzoru'?:

_ WIG, — WIGy_,

= 1009
m WiG,  100%

gdzie:
Rmt — stopa zwrotu z rynku w okresie t
WIGt, WIGt-1 — indeks gietdowy w okresie t i okresie t-1

Srednia stopa zwrotu z rynku liczona jest za pomocg ponizszego wzoru':

N
1
Rpm = NZ Rt
t=1

gdzie:

Rm — $rednia stopa zwrotu z rynku
Rmt — stopa zwrotu z rynku w okresie t
N — liczba rozpatrywanych okresow

Stope zwrotu z akcji mozna wyznaczy¢ za pomocg ponizszego wzoru'>:

P —P_

R, = t— -1
Py

gdzie:

Rt — stopa zwrotu z akcji w okresie t

Pt, Pt-1 — cena akcji w okresie t i okresie t-1

Ceng akcji stanowi odpowiednio kurs zamknigcia z ostatniego dnia danego mie-
sigca oraz miesigca poprzedniego.

13 W. Pazio, M. Kruk, Stopa zwrotu i ryzyko inwestowania w walory spétek branzy
metalowej notowanych na rynku podstawowym GPW, Politechnika Warszawska,
Warszawa 2017, s. 183.

14 Ibidem.

M. Kruk, Ocena ryzyka inwestowania w walory wybranych spotek branzy budowlanej

notowanych na GPW w Warszawie, Uniwersytet Przyrodniczo-Humanistyczny

w Siedlcach, Siedlce 2013, s. 208.
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Srednia stopa zwrotu z akcji jest wyznaczana za pomocg ponizszego wzoru'®:

gdzie:

R — érednia stopa zwrotu z akcji

Rt — stopa zwrotu z akcji

N — liczba rozpatrywanych okresow

3.2. Klasyczne miary ryzyka

Ryzyko jest nieodzowna czescig zycia kazdego czlowieka. Wystepuje ono tez
w dziatalnosci jednostek gospodarczych, poniewaz to cztowiek jest odpowiedzialny
za ich funkcjonowanie. Stownik Jezyka Polskiego okresla ryzyko jako mozliwo$c,
ze co$ sie nie uda oraz jako przedsiewziecie, ktorego wynik nie jest znany'”. Obie defi-
nicje odnoszg si¢ do koncepcji ryzyka obecnych w naukach ekonomicznych — negatyw-
nej oraz neutralnej. Negatywna koncepcja przedstawia ryzyko jako zagrozenie, pod-
mioty gospodarcze bgdg staraly si¢ je zminimalizowaé. W neutralnej koncepcji ryzyko
jest rozumiane jako zagrozenie oraz szansa. Mozliwe jest osiagni¢cie efektu lepszego,
ale tez gorszego od oczekiwanego. W tej koncepcji, jednostki gospodarcze, ktore po-
dejma ryzyko, zostang za to wynagrodzone wickszym zyskiem!®,

Ryzyko wystepujace podczas inwestowania w akcje jest okreslane jako ryzyko ryn-
kowe'®. Zwigzane jest ono ze zmienno$cig cen akcji w odniesieniu do ogoélnej sytuacji
na rynku gieldy, co przektada si¢ na zréoznicowanie zysku plynacego z tytutu posiadania
akcji2®. Mozliwe jest zmierzenie tego ryzyka za pomocg wariancji stop zwrotu, odchy-
lenia standardowego stop zwrotu oraz wspotczynnika zmiennosci.

Wariancja stop zwrotu ukazuje rozpigto$¢ mozliwych stop zwrotu wokot $redniej
stopy zwrotu. Jest rowna $redniej arytmetycznej kwadratdéw odchylen stép zwrotu
od $redniej stopy zwrotu. Ryzyko inwestycji w akcje danej spoiki jest tym wieksze,
im wigksza jest wariancja stop zwrotu. Wariancj¢ mozna wyznaczy¢ za pomocg poniz-
szego wzoru?!:

16 W. Pazio, M. Kruk, op. cit., s. 182.

E. Deren, T. Nowak, E. Polanski, Sfownik jezyka polskiego z frazeologizmami i przystowiami,

Przedsiebiorstwo Wydawniczo-Handlowe “ARTI”, Warszawa 2016, s. 371.

K. Jajuga, Zarzqdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 13-14.

A. Jedruchniewicz, Ryzyko inwestycji w akcje przedsigbiorstw, Szkota Gldéwna

Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie, Warszawa 2009, s. 96.

20 T. Dudkowska, op. cit., s. 49.

21 M. Kruk, Ocena ryzyka inwestowania w walory wybranych spétek branzy budowlanej
notowanych na GPW w Warszawie, Uniwersytet Przyrodniczo-Humanistyczny
w Siedlcach, Siedlce 2013, s. 211.
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52 _ ZLa(R~ R)?
N

gdzie:

02 — wariancja stop zwrotu

Rt —stopa zwrotu z akcji

R — $rednia stopa zwrotu z akcji

N — liczba rozpatrywanych okresow

Odchylenie standardowe stopy zwrotu okresla przecigtng roznice pomiedzy moz-
liwymi stopami zwrotu a $rednig stopg zwrotu. Jest pierwiastkiem kwadratowym
z wariancji stop zwrotu. Im wigksze jest odchylenie, tym bardziej ryzykowna jest
inwestycja w dane akcje. Odchylenie mozna wyznaczy¢ za pomoca ponizszego
wzoru?2:

gdzie:

& — odchylenie standardowe stop zwrotu
Rt —stopa zwrotu z akcji

R — $rednia stopa zwrotu z akcji

N — liczba rozpatrywanych okresow

Wspolezynnik zmiennosci informuje o poziomie ryzyka, jakie przypada na jed-
nostke stopy zwrotu z akcji. Wspdlczynnik ten mozna wyznaczy¢ za pomoca poniz-
szego wzoru®:

v—8
"R

gdzie:

V — wspotczynnik zmiennosci

& — odchylenie standardowe stop zwrotu
R — érednia stopa zwrotu z akcji

22 Ibidem.
23 T. Dudkowska, op. cit., s. 56.
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Celem badania jest ocena zyskownosci i ryzykownosci inwestycji w akcje spotek
Orange Polska SA i Cyfrowy Polsat SA notowanych na Gietdzie Papierow Warto-
sciowych w Warszawie w okresie 1.01.2021-31.12.2023. W tym celu przedstawiono
podstawowe miary efektywnosci inwestycji oraz klasyczne miary ryzyka, a takze
dokonano ich interpretacji. Dane wykorzystane w badaniu to ceny indeksu WIG140
i akcji spotek Orange Polska SA i Cyfrowy Polsat SA na koniec kazdego miesigca
z badanego okresu, pobrane z serwisu Stooq.

4. OCENA RYZYKA INWESTOWANIA W WALORY SPOLEK ORANGE
POLSKA SA I CYFROWY POLSAT SA SEKTORA TELEKOMUNIKA-
CJA - WYNIKI BADAN WEASNYCH

Stopy zwrotu z rynku zostaly przeanalizowane w czasie od 1.01.2021 r.
do 31.12.2023 r. w przedziatach miesigcznych. Na rysunku 1 przedstawiono warto-
sci indeksu WIG140 w okresie analizy na ostatni dzien kazdego miesigca, a na ry-
sunku 2 przedstawiono stopy zwrotu z rynku, obliczone na podstawie wartosci in-
deksu WIG140.

1600
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S o) 0 o [\ P
=) S S S = (=3
S S S S S S

[\
(=
(=]

0

R A RO S A A S I RV
N N N N N N N PN N N N N N N
NN N N N N N MR N NN M RN
AT AT AT AT ART AR AN AN aRT AN AR aRT el Al AT Al DT AR
Rys. 1. Warto$ci WIG140 w okresie 1.01.2021-31.12.2023 wedlug kurséw zamknie¢cia
notowan na ostatni dzien kazdego miesigca

Zrodto: Obliczenia wlasne na podstawie archiwalnych notowan indeksu WIG140

Studia Ekonomiczne i Prawne 3/2024



38 Katarzyna Janusz

15,00%
e WI1G 140

=
3
S

>

k=)
<
X

k=)
<
X

StoBg zwrgtu z r&nku =
k=
[«
X

-10,00%

-15,00%
N N\
IV SV I R R I R A
VoV TV VT TV VTV VTV VYV
A S S MR S S M M S M M A S S S M N
A T M A S DA AN
Rys. 2. Zmiany wartoSci stép zwrotu z rynku w okresie 1.01.2021-31.12.2023
Zrodto: Obliczenia wlasne na podstawie archiwalnych notowan indeksu WIG140

Indeks WIG140 przez wickszos$¢ okresu badania osiggat wartos¢ powyzej 1000 PLN,
tylko od wrzesnia do listopada 2022 roku jego wartos$¢ spadia ponizej tego poziomu.
Najwigksza wartos¢ — 1518,67 PLN indeks osiagnagl w grudnia 2023 roku, a naj-
mniejsza wartos¢ — 881,13 PLN we wrzesniu 2022 roku. Stopy zwrotu z rynku
w ciagu kolejnych miesiecy dosy¢ si¢ od siebie roznity. Najwigksza ujemng zmiang
odnotowano w kwietniu 2022 roku, ktéra mogta by¢ spowodowana ekonomicznymi
skutkami wojny w Ukrainie oraz globalng inflacjg. Natomiast najwigkszg dodatnig
zmian¢ odnotowano w pazdzierniku 2022 roku. W tabeli 1 przedstawiono $rednie
stopy zwrotu badanych podmiotow.

Tab. 1. Srednia stopa zwrotu z rynku oraz §rednie stopy zwrotu z akeji spélek Orange
Polska SA i Cyfrowy Polsat SA

Nazwa spolki Srednia stopa zwrotu z akeji w %
P za okres 1.01.2021 — 31.12.2023
ORANGE POLSKA SA 1,06
CYFROWY POLSAT SA -1,94
Srednia stopa zwrotu 1.09
z WIG140 ’

Zrodto: Obliczenia wiasne

Analizujac powyzsze dane, mozna zauwazy¢, ze akcje Orange Polska SA osiagnety
dodatnie $rednie stopy zwrotu, natomiast akcje Cyfrowy Polsat SA osiagnely ujemne
srednie stopy zwrotu. Stopy zwrotu z akcji badanych spotek nie przewyzszyty sredniej
stopy zwrotu z rynku, co oznacza, ze akcje tych spotek sg mniej dochodowe od akeji
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wszystkich spotek nalezacych do indeksu WIG140. Srednia stopa z rynku wyniosta
1,09%, co oznacza, ze zainwestowana w indeks jedna zlotowka przynosita srednio
0,0109 zt dochodu. Srednie stopy zwrotu z akcji wynoszace 1,06% i-1,94% odpo-
wiednio dla spotek Orange Polska SA i Cyfrowy Polsat SA oznaczajg, Ze jedna za-
inwestowana ztotowka przyniosta inwestorom 0,0106 zt zysku w przypadku akcji
Orange Polska SA, a w przypadku Cyfrowy Polsat SA przyniosta inwestorom stratg
na poziomie 0,0194 zt.

Stopy zwrotu z akcji spotek Orange Polska SA i Cyfrowy Polsat SA zostaty
przeanalizowane w czasie od 1.01.2021 r. do 31.12.2023 r. w przedziatach miesigcz-
nych. Na rysunku 3 poréwnano stopy zwrotu z akcji Orange Polska SA i Cyfrowy
Polsat SA, natomiast na rysunkach 4 i 5 poréwnano stopy zwrotu z rynku
ze stopami zwrotu z akcji odpowiednio Orange Polska SA i Cyfrowy Polsat SA.
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Rys. 3. Poréwnanie stop zwrotu z akcji Orange Polska SA i stop zwrotu
z akeji Cyfrowy Polsat SA w okresie 1.01.2021-31.12.2023
Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie archiwalnych notowan akcji Orange Polska SA
i akcji Cyfrowy Polsat SA

Na powyzszym rysunku mozna zauwazy¢, ze tendencje wzrostowe i spadkowe
badanych spotek wystgpowaty w podobnym czasie. W niektorych okresach obie
stopy zwrotu sie pokrywaly, jednak to stopy zwrotu z akcji spotki Orange Polska SA
przez wickszos¢ okresu badania — przez 25 miesigcy — przewyzszaty stopy zwrotu
z akcji spoiki Cyfrowy Polsat SA.
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Rys. 4. Poréwnanie stép zwrotu z rynku ze stopami zwrotu z akcji Orange Polska SA
w okresie 1.01.2021-31.12.2023
Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie archiwalnych notowan indeksu WIG140 i akcji
Orange Polska SA
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Rys. 5. Poréwnanie stop zwrotu z rynku ze stopami zwrotu z akcji Cyfrowy Polsat SA
w okresie 1.01.2021-31.12.2023
Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie archiwalnych notowan indeksu WIG140 i akcji
Orange Polska SA
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Tab. 2. Poréwnanie stop zwrotu z rynku, stép zwrotu z akeji spotki Orange Polska SA
oraz stop zwrotu z akcji spotki Cyfrowy Polsat SA

WIG 140 Orange Polska SA Cyfrowy Polsat SA
31.01.2021 -0,35% -0,38% 0,86%
28.02.2021 -0,23% -3,81% -6,35%
31.03.2021 1,78% 4,28% 3,36%
30.04.2021 4,88% 3,49% -0,14%
31.05.2021 9,41% -2,42% 3,32%
30.06.2021 -0,51% 0,98% -1,84%
31.07.2021 2,33% 14,07% 14,10%
31.08.2021 5,05% 8,09% 7,03%
30.09.2021 -0,80% -3,02% 0,72%
31.10.2021 4,91% -3,05% 0,28%
30.11.2021 -8,00% 9,12% -2,41%
31.12.2021 2,89% -0,53% -0,29%
31.01.2022 -2,82% -6,51% -9,39%
28.02.2022 -9,34% -1,39% -13,48%
31.03.2022 6,18% 1,28% 1,98%
30.04.2022 -11,32% -14,14% -12,75%
31.05.2022 -0,46% -7,29% -7,35%
30.06.2022 -7,08% 4,35% -5,44%
31.07.2022 2,71% -4,18% -5,84%
31.08.2022 -9,09% -0,23% -2,90%
30.09.2022 -8,52% -13,55% -11,62%
31.10.2022 10,06% 16,40% 11,53%
30.11.2022 11,38% 4,77% 3,85%
31.12.2022 2,57% 4,84% -5,27%
31.01.2023 6,58% 5,34% 4,20%
28.02.2023 -2,03% -3,67% -5,99%
31.03.2023 -2,70% 1,52% -2,96%
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Cd. Tab. 2.
WIG 140 Orange Polska SA Cyfrowy Polsat SA
30.04.2023 7,52% 6,18% 4,18%
31.05.2023 -1,06% -0,39% -11,44%
30.06.2023 8,22% -3,24% 6,90%
31.07.2023 7,49% 10,90% -2,18%
31.08.2023 -5,41% -2,96% -16,04%
30.09.2023 -4,58% 4,42% -10,88%
31.10.2023 9,84% 4,47% 8,52%
30.11.2023 3,96% 2,90% -2,17%
31.12.2023 5,78% 1,37% -3,90%

Zrodto: Obliczenia wlasne

Stopy zwrotu z rynku oraz stopy zwrotu z akcji spotek Orange Polska SA i Cy-
frowy Polsat SA przez okres badania byly wspotmierne. Stopy zwrotu Orange Polska
SA byly bardziej zblizone do stop zwrotu z rynku niz stopy zwrotu Cyfrowego Pol-
satu przez 17 miesiecy, a w przypadku stop zwrotu Cyfrowego Polsatu byly one
blizsze stopom zwrotu z rynku przez 19 miesi¢cy. Od poczatku 2022 roku obydwie
spotki osiagaty wzrosty oraz spadki w podobnym czasie co indeks WIG140. W ba-
danym okresie ceny akcji Orange Polska SA miescily si¢ w przedziale 4-8 zt, naj-
wyzsza warto$¢ — 8,14 zt osiagnety w grudniu 2023 roku, ich tendencja byta wzro-
stowa. Ceny akcji Cyfrowy Polsat SA znajdowaly si¢ w przedziale 12-34 zt, najwyz-
sza warto$§¢ — 33,40 zt osiggnely w pazdzierniku 2021 roku, charakteryzowata
je tendencja spadkowa. Mimo, ze ceny akcji Cyfrowego Polsatu osiaggaly wyzsze
wartosci, to jednak akcje Orange przynioslyby inwestorom wigkszy zysk. W tabeli 3
zostaly przedstawione $rednie stopy z akcji badanych spotek, wariancje stop zwrotu
z akcji oraz odchylenie standardowe stop zwrotu.

Tab. 3. Srednia stopa zwrotu z akcji, wariancja, odchylenie standardowe i wspélczynnik
zmiennosci dla akcji badanych spolek

) Odchylenie
Nazwa spélki Srednia Stopfl. Warlanf]a sta,ndardowe Wspf)lczyr}n.lk
zwrotu z akcji z akcji stop zwrotu zmiennosci
z akceji
ORANGE POLSKA SA 1,06% 0,0041 6,42% 6,07
CYFROWY POLSAT SA -1,94% 0,0050 7,05% -3,64

Zrodto: Obliczenia wlasne

Studia Ekonomiczne i Prawne 3/2024



Ocena ryzyka inwestowania w walory wybranych spotek sektora telekomunikacja notowanych na GPW w Warszawie 43

Akcje spotki Orange Polska SA charakteryzowaty si¢ wigksza stopg zwrotu z akcji
niz akcje spotki Cyfrowy Polsat SA, co oznacza, ze osiagni¢to wigkszy zysk z inwe-
stycji. W przypadku Orange Polska SA odchylenie standardowe wyniosto 6,42%,
co oznacza, ze mozna oczekiwac stope zwrotu z akcji w przedziale od -5,36%
do 7,48%. Odchylenie standardowe akcji Cyfrowy Polsat wyniosto 7,05%, co ozna-
cza, ze mozna oczekiwaé stopy zwrotu z akcji w przedziale od -8,99% do 5,11%.
Wariancja i odchylenie standardowe stop zwrotu z akcji Orange Polska SA sg mniej-
sze niz wariancja i odchylenie standardowe stop zwrotu z akcji Cyfrowy Polsat SA,
co oznacza, ze inwestycja w akcje spotki Orange Polska SA jest mniej ryzykowna
niz inwestycja w akcje spotki Cyfrowy Polsat SA. Wspolczynnik zmiennosci dla
akcji spotki Orange Polska SA wynidst 6,07, a dla akcji spotki Cyfrowy Polsat SA
wyniost — 3,64, co oznacza, ze bardziej zyskowne sg akcje spotki Orange Polska SA.
Ujemny wspolczynnik zmiennosci dla akcji spotki Cyfrowy Polsat SA wskazuje
na ujemng stop¢ zwrotu z akcji, wigc inwestycja w akcje tej spotki nie jest docho-
dowa. Porownujac powyzsze wartosci, mozna doj$s¢ do wniosku, ze inwestycja
w akcje spotki Orange Polska SA jest bardziej optacalna niz w akcje spotki Cyfrowy
Polsat SA.

PODSUMOWANIE

Literatura przedmiotu dostarcza wiele teorii 1 miar do analizy 1 oceny ryzyka in-
westycyjnego. Wiedza w nich zawarta pozwala inwestorom zrozumie¢ mechanizmy
ryzyka, co sprzyja podejmowaniu odpowiednich decyzji inwestycyjnych. Z przepro-
wadzonej oceny ryzyka inwestowania wynika, ze mniej ryzykowne sg akcje spotki
Orange Polska SA. W analizowanym okresie akcje Orange Polska SA wykazaty do-
datnig stopg zwrotu, wynoszaca 1,06%, co jest znacznie lepszym wynikiem w po-
réwnaniu do akcji Cyfrowy Polsat SA, ktore osiggnely ujemng stopg zwrotu na pozio-
mie -1,94%. Obydwie stopy zwrotu znajduja si¢ ponizej Sredniej rynkowej, ktora
wyniosta 1,09%, co sugeruje, ze inwestycje w obie spotki byly mniej dochodowe
w porownaniu do akcji spotek nalezacych do indeksu WIG140. Odchylenie standar-
dowe stopy zwrotu dla Orange Polska SA wyniosto 6,42%, co oznacza mniejsze
ryzyko inwestycji w poréwnaniu do Cyfrowego Polsatu, ktorego odchylenie stan-
dardowe wyniosto 7,05%. Mniejsze odchylenie stop zwrotu akcji Orange Polska SA
wskazuje na bardziej stabilny i przewidywalny zysk z inwestycji w akcje tej spofki.
Inwestycje w akcje Orange Polska SA sg bardziej optacalne i mniej ryzykowne.
Inwestorzy szukajacy stabilnych zyskéw powinni rozwazy¢ alokacje kapitatu w akcje
tej spotki, podczas gdy inwestycje w Cyfrowy Polsat SA mogg wigzac si¢ z wigkszym
ryzykiem i niepewnoscig co do przysztych zwrotow. Sektor telekomunikacyjny wy-
kazuje roznice w dochodowosci i stabilnosci pomigdzy kluczowymi spotkami.
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ASSESSMENT OF THE RISK OF INVESTING
IN THE SECURITIES OF SELECTED
TELECOMMUNICATIONS SECTOR

COMPANIES LISTED ON THE WARSAW
STOCK EXCHANGE

Abstract

Investing is the investment of monetary capital with the aim of making a profit.
The main financial instrument in which investments are made on the capital market
are stocks. They are characterized by high profitability and significant risk. This risk
can arise from various factors, such as volatility of the market, the economic
situation, company decisions. The article assesses the risks of investing in two com-
panies in the telecommunications sector - Orange Polska SA and Cyfrowy Polsat SA
listed on the Warsaw Stock Exchange. All calculations were carried out on the basis
of historical unstructured data, derived from monthly quotations of the shares
of the studied companies from 2021-2023.

Keywords: investing, stocks, rate of return, risk, classical measures of risk.
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