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Streszczenie

Kazda inwestycja, w tym w akcje spotek, obarczona jest ryzykiem. Dlatego tez
wskazane, a wrecz konieczne, jest uwzglednianie czynnikow, ktore to ryzyko ksztal-
tujq, jak rowniez metod jego szacowania. Wazna jest rowniez wlasciwa interpretacja
wynikow w celu dokonania najefektywniejszej alokacji kapitatu. W artykule przed-
stawiono oceng ryzyka inwestowania w akcje dwoch spotek sektora motoryzacyjnego
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w okresie
od 1.01.2021 r. do 31.12.2023 r., ksztaltowanie si¢ ich stop zwrotu oraz indeksu
WIG140, a takze przyczyny owych tendencyi.

Stowa kluczowe: ryzyko, WIG, stopa zwrotu, miary ryzyka, akcje, warto$¢, indeks.

WSTEP

Inwestowanie w akcje na Gieldzie Papierow Wartosciowych jest popularnym
sposobem na pomnazanie kapitatu wielu podmiotow, jednak wigze si¢ réwniez
z ryzykiem. Ryzyko jest nieodtagcznym elementem kazdej inwestycji w walory spo-
ek, poniewaz niesie za sobg mozliwos$¢ utraty czgsci lub nawet caloéci zainwesto-
wanych $rodkdéw. Jest ono pojeciem nietatwym do zrozumienia i wiele kontrowersji
faczy si¢ zar6wno z probami jego okreSlenia, jak i pomiaru. Ryzyko jest zalezne
od réznorodnych czynnikow, takich jak wahania rynkowe, kondycja finansowa spotek
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czy globalne wydarzenia ekonomiczne i polityczne. Wahania stop zwrotu moga by¢
gwaltowne i trudne do przewidzenia, co sprawia, ze inwestorzy musza by¢ przygotowani
na ewentualne straty i gotowi do podejmowania szybkich decyzji. Dodatkowo, zrozu-
mienie mechanizmow rynkowych, doglebna analiza danych finansowych oraz oszaco-
wanie miar ryzyka sg niezb¢dne, aby minimalizowac ryzyko i maksymalizowa¢ poten-
cjalne zyski. W tym celu nalezy przeanalizowaé stopy zwrotu z akcji oraz z rynku
i na ich podstawie oszacowac ryzyko inwestycji w dane walory.

W artykule dokonano oceny ryzyka inwestowania w akcje dwoch spotek sektora mo-
toryzacyjnego. Porownano stopy zwrotu z walorow spotek ze stopa zwrotu z rynku, usta-
lono przyczyny tendencji stop zwrotu oraz oceniono efektywno$¢ owych inwestycji.

1. RYZYKO

1.1. Pojecie ryzyka

Kazdego rodzaju inwestycja niesie za sobg ryzyko?. W literaturze przedmiotu nie
ma powszechne;j i jednolitej definicji ryzyka. W stowniku jezyka polskiego® ryzyko
jest to ,,mozliwos$¢, ze cos$ si¢ nie uda; tez: przedsigwzigcie, ktorego wynik jest nie-
pewny”. Zjawisku ryzyka cz¢sto towarzyszy okreslenie ,,niepewno$¢” — stan, w kto-
rym mozliwe alternatywy i szanse ich wystepowania nie sg znane, natomiast ryzyko
kojarzone jest z wolnym wyborem, a nie z nieuchronnoscia przeznaczenia. Ryzyko
tez jest zwykle rozumiane jako zagrozenie nicosiaggni¢cia zakladanych celow i jest
to w literaturze poglad dominujgcy*. Warto jednak rozwazy¢, jak ryzyko moze by¢
definiowane.

Tab. 1. Przykladowe definicje ryzyka w literaturze

Autor Definicja

PWN (Stownik jezyka pol- | Mozliwo$c, ze cos si¢ nie uda; tez: przedsigwzigcie, ktorego wy-
skiego) nik jest niepewny.’

Zjawisko skorelowane z niepewnoscig wystapienia niepozada-

AH. Willett (1951) nogo darsonia

Szansa mogaca w przyszlosci przynies¢ korzysci oraz zagroze-

N. Iwaszezuk (2021) nie, ktore moze przynies¢ straty.”

P. Pabianiak, Ocena efektywnosci projektow inwestycyjnych, Business Concepts, 2011, s. 15.

3 https://sjp.pwn.pl/ [dostep: 20.08.2024 1.].

A. Motylska-Kuzma, B. Nowosielska, J. Wieprow, Decyzje finansowe w przedsigbiorstwie
bankowym, Difin, Warszawa 2013, s. 150-151.

5 https://sjp.pwn.pl/ [dostep: 20.08.2024 .].

A.H. Willett, The economic theory of risk and insurance, University of Pennsylvania Press,
s. 18.

N. Iwaszczuk, Ryzyko w dzialalnosci gospodarczej: definicje, klasyfikacje, zarzgdzanie,
Wydawnictwo IGSMIE PAN, Krakéw 2021, s. 5.
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Cd. Tab. 1.

Autor Definicja

Pochodna niepewnosci, zwigzana z mozliwoscia realizacji przy-
sztych zdarzen na innym poziomie niz oczekiwany, przy znajo-
mosci mozliwych rezultatow i szansy na ich wystapienie.®
Niebezpieczenstwo, zwigzane z mozliwoscia nieosiagniecia pla-
nowanych wynikéw lub poniesienia niepozadanych strat.’
Mozliwo$¢ niepowodzenia czy tez wystapienia zdarzen niepod-
legajacych precyzyjnej predykcji, niezaleznych od dziatajacego
podmiotu oraz ktérym nie mozna catkowicie zapobiec.!
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie literatury przedmiotu

L. Czapiewski, M. Kaczmarski,
J. Kubiak, J. Mizerka (2021)

J. Bijanska, K. Wodarski (2014)

A. Motylska-Kuzma, B. Nowo-
sielska (2013)

Ryzyko wigc mozemy okresli¢ jako element mozliwego do podjecia dziatania,
ktorego efekt jest niemozliwy do pelnego przewidzenia, a wigc jest niepewny. Wiasnie
ta niepewno$¢ sprawia, ze ryzyko jest kluczowym czynnikiem, ktory musi by¢ brany
pod uwagg przy podejmowaniu decyzji.

1.2. Rodzaje ryzyka

Ryzyko mozemy podzieli¢ na wiele kategorii, jednak w omawianej tematyce naji-
stotniejszymi, glownymi ryzykami sg ryzyko inwestycyjne oraz systematyczne.

Ryzyko inwestycyjne odnosi si¢ do mozliwosci poniesienia strat finansowych
w zwigzku z inwestycjg. Obejmuje ono wiele r6znych rodzajow ryzyka, migdzy innymi
ryzyko rynkowe, stopy procentowej czy walutowe (kursowe)!!.

Ryzyko systematyczne jest ryzykiem zewnetrznym, dotyczacym catego rynku i jest
niedywersyfikowalne. Zaliczamy do niego — podobnie jak do ryzyka inwestycyjnego —
ryzyko rynkowe, stopy procentowej, walutowe oraz np. ryzyko polityczne!?.

Ryzyko rynkowe dotyczy nieprzewidywalnych zmian cen walorow na rynkach
finansowych. Moze to wynika¢ ze zmian w gospodarce, polityce czy innych wydarzen
na $wiecie. Na przyklad nagle zmiany w polityce pieni¢znej mogg mie¢ wplyw na wy-
cene akcji 1 obligacji'>.

8 L. Czapiewski, M. Kaczmarski, J. Kubiak, J. Mizerka, Zarzqdzanie ryzykiem finansowym,

Wydawnictwo UEP, Poznan 2021, s. 189.

J. Bijanska, K. Wodarski, Ryzyko w decyzjach inwestycyjnych przedsigbiorstw. Zeszyty
Naukowe, Organizacja i Zarzadzanie, 2014 (70), s. 58.

A. Motylska-Kuzma, B. Nowosielska, J. Wieprow, Decyzje finansowe w przedsigbiorstwie
bankowym, Difin, Warszawa 2013, s. 151.

M. Kruk, Ocena ryzyka inwestowania w walory wybranych spotek branzy budowlanej
notowanych na GPW w Warszawie. Zeszyty Naukowe UPH Seria Administracja
I Zarzadzanie, 23(96), Warszawa 2013, s. 206.

N. Iwaszczuk, Ryzyko w dzialalnosci gospodarczej: definicje, klasyfikacje, zarzqdzanie,
Wydawnictwo IGSMiE PAN, Krakow 2021, s. 28.

L. Czapiewski, M. Kaczmarski, J. Kubiak, J. Mizerka, Zarzgdzanie ryzykiem finansowym,
Wydawnictwo UEP, Poznan 2021, s. 14.
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Ryzyko stopy procentowej odnosi si¢ do wptywu zmian stop procentowych
na wycene inwestycji. W przypadku obligacji rosnace stopy procentowe oznaczaja
nizsze ceny na rynku wtérnym, poniewaz nowe obligacje majg zwykle wyzsze opro-
centowanie niz obligacje istniejace.

Ryzyko walutowe wystgpuje, gdy inwestycje sa denominowane w walucie
obcej, poniewaz zmiany kursow walut moga wplyngé na wartos¢ inwestycji. Doty-
czy to inwestorow lokujacych swoj kapital na rynkach miedzynarodowych'®,
Zmiany kursow walut mogg istotnie wptyna¢ na warto$¢ zwrotu z inwestycji, prze-
liczajac ja na walut¢ bazowa inwestora.

Ryzyko polityczne wigze si¢ z decyzjami rzadu, ktdére moga mie¢ wplyw na dzia-
falno$¢ gospodarcza i rynki finansowe. Zmiany polityki podatkowej, przepisow
prawnych oraz konflikty zbrojne moga stanowic istotne ryzyko dla inwestorow.

1.3. Zarzadzanie ryzykiem

Zarzadzanie ryzykiem to proces identyfikacji, analizy, oceny oraz podejmowa-
nia dzialan w celu minimalizacji potencjalnych strat zwigzanych z inwestycjami
na rynku kapitalowym. Celem tego procesu jest osiggni¢cie optymalnego stosunku
zysku do ryzyka, czyli maksymalizacja zwrotu przy jednoczesnym ograniczeniu
mozliwo$ci poniesienia strat'®.

Chcac wyznaczy¢ etapy tego procesu, przy jednoczesnym planowaniu inwesty-
cji, w pierwszej kolejnosci przy ocenie mozliwo$¢ inwestycyjnych nalezy okresli¢
zrodla ryzyka, aby nastgpnie w studium przedrealizacyjnym zidentyfikowac
czynniki ryzyka. Nastepnie nalezy dokona¢ pomiaru i oceny ryzyka, aby po podjeciu
decyzji wykorzysta¢ strategie przeciwdzialaniu ryzyku, jesli planowang inwestycje
podejmiemy'¢. Najpopularniejszymi strategiami s3:

— dywersyfikacja portfela inwestycyjnego, czyli rozproszenie kapitalu poprzez
lokowanie go w niejeden, a kilka walorow;

— hedging, czyli zabezpieczenie portfela poprzez instrumenty pochodne, takie jak
opcje czy kontrakty terminowe; zlecenia stop-loss, oznaczajace automatyczng
sprzedaz akcji, gdy ich cena spada ponizej okreslonego poziomu.

Strategie te skutkujg zmniejszeniem potencjalnych strat spowodowanych ryzykiem
specyficznym dla konkretnego sektora lub spotki, czy ryzykiem zwigzanym z nieko-
rzystnymi ruchami cen akcji.

4 N. Iwaszczuk, op. cit., s. 27.

15 J.C. Hull, Risk Management and Financial Institutions, Wiley Finance Series, 2018, s. 17.

16 J. Bijanska, K. Wodarski, Ryzyko w decyzjach inwestycyjnych przedsiebiorstw. Zeszyty
Naukowe, Organizacja i Zarzadzanie, 2014 (70), s. 61.
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2. CHARAKTERYSTYKA BADANYCH PODMIOTOW

Analizg zostaly objete spotki Auto Partner SA oraz Inter Cars SA. Badane podmioty
swiadczg ushugi zwigzane ze sprzedazg czg¢$ci samochodowych, tak wige nalezg do sek-
tora motoryzacyjnego oraz podsektora czesci samochodowych. Sektor motoryzacyjny
obejmuje spotki zwigzane z produkcja, dystrybucja i serwisem pojazdéw oraz czgsci
samochodowych. Jest to drugi najwazniejszy sektor dobr konsumpcyjnych na gieldzie,
cho¢ nie nalezy do najwigkszych pod wzglgdem liczby notowanych spotek. Jego rozwoj
jest silnie zwigzany z globalnymi trendami w przemysle motoryzacyjnym. Analizowane
spotki maja najwigkszy procentowy wpltyw na indeks WIG-MOTO oraz naleza do in-
deksu WIG140, bedacego indeksem publikowanym na podstawie wartosci portfela akcji
140 spotek zakwalifikowanych do indeksow WIG20, mWIG40 i sWIGS0. Jest to indeks
typu dochodowego, wigc przy jego obliczaniu pod uwage brane sg zar6wno ceny zawar-
tych w nim transakcji, jak i dochody z tytutu dywidend i praw poboru!’. Do tego indeksu
nalezg spolki takie jak: Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA (PKO),
Allegro Sp. z 0.0., Orlen SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA (PZU) czy Bank
Polska Kasa Opieki SA (PEKAO).

Auto Partner SA (dalej rowniez APR)'® to spotka zajmujaca si¢ sprzedazg czeSci za-
miennych do samochodow osobowych, dostawczych i motocyklowych. Spotka zostata
zalozona przez Aleksandra Goreckiego w 1993 roku, natomiast na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie pierwszy raz zostata notowana w 2016 roku. Siedziba
znajduje si¢ w Bieruniu.

Inter Cars SA (dalej rowniez CAR)" to przedsigbiorstwo zajmujgce si¢ sprzedazg
czesci samochodowych do pojazdow osobowych, motocykli, maszyn rolniczych i prze-
mystowych. Grupa oferuje réwniez produkty 1 ustugi do prowadzenia serwisu samocho-
dowego — wyposazenie warsztatu, narz¢dzia czy ustugi szkoleniowe. Poczatki przedsie-
biorstwa si¢gajg roku 1990, kiedy to Krzysztof Oleksowicz zalozyt firme¢ rodzinng.

Siedziba znajduje si¢ w Warszawie?’. Grupa posiada ponad 600 filii w dwudziestu pan-
stwach Europy. Na warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych notowana
jest od 2004 roku.

3. METODYKA BADAN

Cel i przedmiot badania

Celem badania jest ocena ryzyka inwestowania w akcje dwoch spotek sektora moto-
ryzacyjnego notowanych na GPW w Warszawie w okresie 1.01.2021 r.-31.12.2023 r.,
ustalenie, jakie stopy zwrotu przyniosty inwestycje w walory badanych podmiotow
w poréwnaniu z rynkiem reprezentowanym przez indeks WIG140, ustalenie przyczyn

17 Karta indeksu WIG140. https://gpwbenchmark.pl/karta-indeksu?isin=PL9999998377
[dostep: 20.08.2024 1.].

APR — skrét od pelnej nazwy firmy Auto Partner S.A. na Gieldzie Papierow
Wartos$ciowych.

CAR - skrot od pelnej nazwy firmy Inter Cars S.A. na Gietdzie Papieroéw Wartosciowych.
Inter Cars S.A. https://career.intercars.eu/o-inter-cars/ [dostep: 20.08.2024 r.].
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tendencji stop zwrotu oraz ocena efektywnosci owych inwestycji. Przedmiotem badania
sg stopy zwrotu z walorow dwoch spotek sektora motoryzacyjnego notowanych
na GPW w Warszawie.

Szereg czasowy

Analizowane dane pochodzg z okresu od 1.01.2021 r. do 31.12.2023 r. w przedziatach
miesigcznych. Notowania wybrane do analizy sg notowaniami na koniec miesigca.

Metoda analizy

Analiza zostala dokonana na poréwnaniach notowan na koniec miesigca poprzed-
niego z notowaniami na koniec miesigca nastepnego na podstawie cen zamknigcia.

Miary ryzyka inwestycyjnego

Inwestorzy w celu oceny ryzyka danej inwestycji wykorzystujg réznorakie miary
ryzyka inwestycyjnego, wybierajac te, ktore uwazajg za stosowne oraz najbardziej
precyzyjne. Ich obliczenie jest niezbedne do oszacowania potencjalnego zysku,
ryzykownosci oraz optacalnosci podjecia inwestycji. Biorac owe miary pod uwage,
zmniejsza si¢ zakres niepewnos$ci podejmowanego dziatania. W artykule wykorzy-
stano nastepujace miary:

Stopa zwrotu z rynku

Stope zwrotu z rynku okresla procentowy przyrost indeksu gietdowego WIG?!.

(1)
_ WIG, — WIG,,

R =
mt WIG,_,

gdzie:
Rt — stopa zwrotu z rynku w okresie t,
WIG,, WIG.: — indeks gieldowy w okresie t i okresie t-1.

Stopa zwrotu z akceji

Jest to miara efektywnosci inwestycji, pomocna przy podejmowaniu decyzji
o realizacji danej inwestycji. Na potrzeby badania przyj¢to pewne zatozenia. W sza-
cunku stop zwrotu za pojedynczy okres przyjeto jeden miesigc. Za wartos¢ akcji
na poczatku i koncu okresu uznano odpowiednio kursy zamknigcia z ostatniego dnia
roboczego danego miesigca oraz miesigca poprzedniego.

2l 'W.J. Pazio, Analiza finansowa i ocena efektywnosci projektow inwestycyjnych
przedsiebiorstw, Oficyna Wydawnicza Politechniki Warszawskiej, Warszawa 2002, s. 227.
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P, — P, @
t — -1

Ryt =———
gdzie:
Py, P.1 — cena akcji w okresie t 1 w okresie t-1.
Srednia stopa z rynku [3]

Jest to Srednia stopa zwrotu z rynku przez caty badany okres.
3)

N
1
Ry = N z R
t=1

gdzie:
N — liczba rozpatrywanych okresow,
R — stopa zwrotu z rynku.

Wariancja stop zwrotu

Wariancja jest charakterystyka pokazujaca rozrzut wartosci mozliwych stop
zwrotu wokot sredniej stopy zwrotu. Wariancja jest rowna Sredniej arytmetycznej
kwadratow odchylen mozliwych stop zwrotu od zrealizowanej w przesztosci $red-
niej stopy zwrotu??,

(4)

52 — Zgil (Rmt - Rm)z
N

gdzie:

82 — wariancja stop zwrotu z gietdy w okresie badania,

Rt — stopa zwrotu z rynku.

Odchylenie standardowe

Odchylenie standardowe to miara skupienia rozktadu prawdopodobienstwa.
Im odchylenie standardowe mniejsze, tym bardziej skupiony rozktad prawdopodo-
bienstwa i, co si¢ z tym tgczy, mniejsze ryzyko inwestycji. Analogicznie, im wartos¢
odchylenia standardowego wigksza, tym wigksze rowniez jest ryzyko inwestycji.

22 M. Kruk, op. cit., s. 211.
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©)

§ =462 = Jztl\il (Rt — Rin)?

N

gdzie:
& — odchylenie standardowe stop zwrotu z gietdy w okresie badania,
Rt — stopa zwrotu z rynku.

Wspolezynnik zmiennosci

Wspodlczynnik ten nazywany jest roOwniez standaryzowanym wskaznikiem ry-
zyka na jednostke zwrotu. Odzwierciedla ryzyko, jakie przypada na jednostke ocze-
kiwanego zysku. W ten sposob o wiele tatwiej poroéwna¢ dwie inwestycje, ktorych
roézne sg zarOwno stopy zwrotu, jak i odchylenia standardowe.

(6)

gdzie:
V — wspotczynnik zmiennosci

4. OCENA RYZYKA INWESTOWANIA W WALORY SPOLEK AUTO
PARTNER SA I INTER CARS SA SEKTORA MOTORYZACYJNEGO -
WYNIKI BADAN WEASNYCH
4.1. Stopy zwrotu z akcji i rynku
Srednie stopy zwrotu z akcji spotek Auto Partner (APR) oraz Inter Cars (CAR)

w latach 2021-2023 przedstawiono w tabeli nr 2. Srednia stopa zwrotu z akcji spétki

Auto Partner SA wynosita 3,73, Inter Cars — 3,11, a WIG140 — 1,09.

Tab. 2. Por6wnanie stop zwrotu z akcji spoélek i stopy zwrotu z rynku [%]

Nazwa spélki Srednia stopa zwrotu z akeji za okres
1.01.2021-31.12.2023
APR 3,73
CAR 3,11
Srednia stopa zwrotu z WIG140 1,09

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie archiwalnych danych ze stooq.pl

Dane te obrazuja, ze w analizowanym okresie inwestycja w walory spotki APR wy-
kazywata si¢ wicksza rentownoscig w porownaniu do akcji spotki CAR o 0,62 p.p.
Natomiast porownujac stopy zwrotu z akcji badanych pomiotow ze $rednig stopg zwrotu
z rynku, inwestycja w akcje obu spoétek byla bardziej dochodowa o 2,64 p.p.
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oraz 2,02 p.p. kolejno dla APR oraz CAR. Warto przyjrze¢ si¢ przyczynom wyste-
powania dysproporcji miedzy walorami badanych spotek oraz indeksem WIG140.

1012023

31.12.2021

31.01.2021

2R ERER R & E— A R R R R R

) Rys. 1. Wartosci indeksu WIG140 w latach 2021-2023 [zl]
Zrbdto: Opracowanie wlasne na podstawie archiwalnych danych ze stooq.pl

Wartosci indeksu WIG140 w latach 2021-2023 zmienialy si¢ nierOwnomiernie.
Najnizsza warto$¢ zostala odnotowana na koniec wrzesnia 2022 roku i wynosita
881,13 zt. Najwyzsza za$ wystapila na koniec grudnia 2023 roku — 1518,67zt. War-
to$¢ na przestrzeni lat jedynie na koniec 3 miesiecy byta nizsza niz 1000zt. Wahania
te sg efektem wielu czynnikow wpltywajacych na ksztaltowanie si¢ wartosci akcji
najwazniejszych spotek na rynku. W analizowanym okresie najistotniejszymi z de-
terminant byty:

— nastepstwa pandemii COVID-19 i sytuacja popandemiczna,

— zmiany stop procentowych oraz rosngca inflacja,

— wojna w Ukrainie i natozone sankcje.

Lepiej widoczne odzwierciedlenie ukazuje wykres dynamiki zmian stopy zwrotu

z rynku. Daje on mozliwo$¢ obserwacji tendencji panujacych na rynku wsrod topo-
wych spotek.
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_ Rys. 2. Zmiany wartoSci stop zwrotu z rynku w latach 2021-2023
Zrbdto: Opracowanie wlasne na podstawie archiwalnych danych ze stooq.pl

Zmiany warto$ci indeksu WIG140 rowniez byty nieregularne. Jedynie w kilku mie-
sigcach zmiany byly sukcesywne. Wartosci owych zmian zazwyczaj mieszczg si¢
w przedziale +/-10%. Po dostrzezeniu zmian zachodzacych na rynku obj¢tym indeksem
WIG140, warto sprawdzi¢, jak na przestrzeni analizowanego okresu radzity sobie ba-
dane podmioty — sp6tki Auto Partner SA oraz Inter Cars SA.

) Rys. 3. Stopy zwrotu z akcji APR i CAR w latach 2021-2023
Zrbdlo: Opracowanie wlasne na podstawie archiwalnych danych ze stooq.pl

Stopy zwrotu z akcji obu spolek na przestrzeni lat najczesciej zmieniaty si¢
w podobnym zakresie, np. od lutego 2022 roku do kwietnia 2022 roku, jednak byty
miesigce, w ktorych tendencje byly odwrotne, np. wrzesien 2021 roku czy styczen
2023 roku. W wigkszos$ci dodatnie stopy zwrotu z walorow emitowanych przez obie
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spotki odnotowano w 2021 roku, z wyjatkiem dwoch miesiecy, kiedy to stopy
zwrotu byly ujemne. Byto to spowodowane kryzysem potprzewodnikow, bedacego
globalnym kryzysem niedoboru rynkowego, w trakcie ktorego wzrdst popyt na sa-
mochody uzywane, a wiec i na czg$ci zamienne®. Natomiast przez trzy pierwsze
kwartaty 2022 roku mozna zauwazy¢ ujemne stopy zwrotu z akcji. Przyczyng tego
byt wzrost kosztow surowcow i inflacja, co wplyneto na koszty operacyjne spotek,
co z kolei moglo wptywacé na ich wyniki kwartalne oraz notowania akcji w okresach
publikacji wynikow finansowych?!. Ciagle i do§¢ wysokie zmiany stop zwrotu
w 2023 roku mozemy wyjasni¢ trendami w branzy motoryzacyjnej, czyli odchodze-
niu w kierunku elektromobilnosci 1 poczynione w tym zakresie regulacje, np. ogra-
niczenie emisji spalin®®. Po doglebnej analizie stop zwrotu z akcji badanych podmio-
tow oraz przyczyn wystepujacych zmian, warto przyjrze¢ sie, jak wypadaja one
na tle rynku objetego indeksem WIG140, kolejno akcje spotki Auto Partner SA
oraz Inter Cars SA.

Rys. 4. Poréwnanie stop zwrotu z rynku ze stopami zwrotu z akcji APR
) w latach 2021-2023
Zrbdlo: Opracowanie wlasne na podstawie archiwalnych danych ze stooq.pl

Stopy zwrotu z rynku oraz stopy zwrotu z akcji spotki Auto Partner SA w anali-
zowanym okresie w wickszosci wykazywaty podobne tendencje. W niektérych

23

Qarson, https://www.qarson.pl/porady/braki-w-polprzewodnikach [dostep: 20.08.2024 r.].
24 Raporty finansowe spolek, https://notowania.pb.pl/instrument/PLATPRT00018/
autopartn/raporty-finansowe, https://notowania.pb.pl/instrument/PLINTCS00010/
intercars/raporty-finansowe [dostep: 20.08.2024 r.].

Strefa Inwestorow, https://strefainwestorow.pl/w-zielonej-strefie/elektromobilnosc/
parlament-europejski-zakaz-samochodow-spalinowych-od-2035-r,
https://strefainwestorow.pl/w-zielonej-strefie/elektromobilnosc/cyfryzacja-transportu-
elektromobilonosc [dostep: 20.08.2024 r.].

25
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z branych pod uwage miesigcy byly one bliskie pokrycia si¢ ze sobg, w innych za$
zaobserwowano przeciwne kierunki zmian.

Rys. 5. Poréwnanie stop zwrotu z rynku ze stopami zwrotu z akcji CAR
) w latach 2021-2023
Zrbdlo: Opracowanie wlasne na podstawie archiwalnych danych ze stooq.pl

Podobnie jest rowniez w poréwnaniu stop zwrotu z rynku ze stopami zwrotu
z akcji spotki Inter Cars SA. Tendencje na wykresie sg bardzo podobne, stopy zwrotu
rosng i malejag w podobnym tempie, jednak roéwniez z pewnymi wyjatkami, kiedy
to zmiany stop zwrotu nie pokrywaty si¢ ze sobg.

4.2. Klasyczne miary ryzyka i wspétczynnik zmiennosci

Wykorzystujac opisane w poprzednim podrozdziale dane, obliczono wariancjg
oraz odchylenie standardowe stop zwrotu z akcji badanych spdtek oraz porownanie
wynikajacych z obliczen miar ryzyka. Srednia stopa zwrotu z akcji odzwierciedla,
jak dochodowa jest inwestycja, natomiast odchylenie standardowe wskazuje na ry-
zykowno$¢ danego przedsigwzigcia. Im wyzsze zardwno stopa zwrotu, jak i odchy-
lenie standardowe, tym wyzsza rowniez rentownos¢ oraz ryzyko inwestycji.

Tab. 3. Poré6wnanie klasycznych miar ryzyka badanych podmiotéw

Srednia stopa Srednia stopa L Odchylenie stan-
. . Wariancja .
Nazwa spolki zwrotu z akcji zwrotu z rynku o dardowe stop
o o z akcji i’
w % w % zwrotu z akcji
APR 3,73 109 0,006664 9,63%
CAR 3,11 ’ 0,003736 6,11%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie archiwalnych danych ze stooq.pl

Srednia stopa zwrotu akcji spotki Auto Partner SA wynosita 3,73%, a odchylenie
standardowe stop zwrotu z akcji wynosito 9,63%. Srednia stopa zwrotu akcji spotki
Inter Cars SA wynosita 3,11%, a odchylenie standardowe stop zwrotu z akcji wyno-

sito 6,11%.
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Inwestowanie w akcje spotki Auto Partner SA bylo zatem bardziej optacalne
ze wzgledu na wyzsza $rednig stope zwrotu, jednak i bardziej ryzykowne, poniewaz
odchylenie standardowe stop zwrotu z akcji bylo wigksze. Roznica w $rednich sto-
pach zwrotu obu spolek byta niewielka, natomiast odchylenie standardowe zdecy-
dowanie roznito si¢ od siebie. Inwestycja w akcje spolki Inter Cars SA moze i byta
mniej dochodowa, jednak o wiele mniej ryzykowna, co mozna poréwnaé za pomoca
wspotczynnika zmiennosci.

Tab. 4. Poro6wnanie wspdlczynnika zmiennoSci akcji spolek APR oraz CAR

Nazwa spotki Wspolczynnik zmiennosci
APR 258,26%
CAR 196,55%

Zrbdto: Opracowanie wlasne na podstawie archiwalnych danych ze stooq.pl

Im mniejszy wspotczynnik zmiennosci, tym lepsze jest zainwestowanie w akcje da-
nej spotki, a zatem bardziej optacalna byta inwestycja w akcje spotki Inter Cars SA,
niz w akcje spotki Auto Partner SA

PODSUMOWANIE

Przeprowadzona na podstawie archiwalnych danych analiza oceny ryzyka inwesto-
wania w walory spotek Auto Partner SA i Inter Cars SA wskazata, ze inwestycja w ba-
dane podmioty byla bardziej optacalna niz inwestycja w akcje spotek zawartych
w indeksie WIG140. Walnie mégt si¢ do tego przyczyni¢ kryzys polprzewodnikow,
ktéry znaczaco polepszyt sytuacj¢ sektora motoryzacyjnego oraz wojna w Ukrainie,
przez ktora sektor ten nie ucierpiat tak znaczaco, jak niektore segmenty rynku nalezace
do indeksu WIG140. Porownujac inwestycje migdzy obiema spotkami, bardziej opta-
calna byta inwestycja w akcje spdtki Inter Cars SA, ze wzgledu na nizszy wspdtczynnik
zmiennos$ci. Wybor spotki, w ktorej akcje inwestor chece ulokowaé swoj kapitat, zalezy
jednak od indywidualnych wymogoéw oraz preferencji.
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ASSESSMENT OF THE RISK OF INVESTING
IN SHARES OF COMPANIES
OF THE AUTOMOTIVE SECTOR LISTED
ON THE WSE IN WARSAW BETWEEN
01.01.2021 AND 31.12.2023

Abstract

Every investment, in shares of companies as well, is fraught with risk. Therefore,
it is advisable, even necessary, to take into account the factors that shape this risk,
as well as the methods of its estimation. It is also important to properly interpret
the results to make the most effective allocation of capital. The article discussed
the risk assessment of investing in shares of two companies of the automotive sector
listed on the Warsaw Stock Exchange between 01.01.2021 and 31.12.2023,
the formation of their rates of return and the WIG140 index, as well as the causes
of these trends.

Keywords: risk, WIG, rate of return, risk measures, shares, value, index.
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