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Ryzyko inwestycyjne, jego pomiar i analiza, odgrywa bardzo istotna role w podejmowa-
niu decyzji na rynku finansowym. Stuzy przede wszystkim inwestorom oraz zarzadza-
jacym portfelami inwestycji finansowych do wyboru i oceny efektywnosci dokonanej
inwestycji. Jest rowniez wykorzystywane w réznego rodzaju analizach poréwnawczych,
pomiedzy spétkami, branzami, krajami itp. oraz w analizach symulacyjnych przy two-
rzeniu okreslonych scenariuszy inwestycyjnych. Wazne jest ryzyko w sensie histo-
rycznym (oszacowane na podstawie okreSlonej proby danych historycznych), ale dla
inwestora badz zarzadzajacego portfelem liczy sie przede wszystkim przyszte ryzyko
inwestycyjne. Gléwny problem sprowadza si¢ wigc do odpowiedzi na pytanie, czy na
podstawie przesztoSci mozna prognozowac przyszios¢, czyli na ile prawdopodobne jest
spetnienie si¢ sporzadzonej prognozy (ryzyka, stopy zwrotu) na podstawie zebranej
proby danych statystycznych (proby estymacyjnej). Wazna role odgrywa tutaj wybor
czestotliwosci pomiaru danych, wybor metody estymacji odpowiedniego modelu, wy-
bor formy funkcyjnej modelu, dtugos¢ proby statystycznej, specyfikacja zmiennych
objasniajacych modelu itp. Sa to problemy, ktére powinien rozstrzygna¢ przeprowa-
dzajacy badanie. Nie musi ich rozstrzyga¢ inwestor, wystarczy, aby miat okreSlone
rozeznanie w sposobie wyznaczania ryzyka i interpretacji wynikow danego badania
czy przeprowadzonej analizy. Powinien mie¢ takze wyrobiony poglad na temat ja-
kosci przeprowadzonego badania, gtéwnie z punktu widzenia popetnionych bledéw
szacunku (estymacji).

Przedmiotem niniejszej ksiazki jest szacowanie ryzyka inwestycyjnego oraz przed-
stawienie mozliwosci jego wszechstronnej analizy, przy czym gtéwna uwaga jest po-
Swiecona ryzyku rynkowemu (systematycznemu) akcji. Jest to najwazniejszy sktadnik
ryzyka inwestycyjnego, a akcje sa najczesciej wykorzystywanym skladnikiem inwesty-
cji finansowych. Z kolei podstawowa miara ryzyka systematycznego akcji jest para-
metr beta. Jest to parametr strukturalny stojacy przy zmiennej objasniajacej w jedno-
wskaznikowym modelu Sharpe’a reprezentujacej czynnik rynkowy, ktorym najczesciej
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jest okre§lony indeks gieldowy. Waznos$¢ parametru beta we wspotczesnych finansach
wynika z prostoty jego interpretacji sprowadzajacej si¢ do pomiaru wrazliwosci stopy
zwrotu badanej akcji w wyniku jednoprocentowej zmiany stopy zwrotu okres§lonego in-
deksu gieldowego. Jest to parametr powszechnie stosowany obecnie do pomiaru ryzyka
ijego prognozowania, na podstawie ktorego podejmowane sa decyzje inwestycyjne.

Ksiazka ma charakter teoretyczno-praktyczny (empiryczny). W czesci teoretycznej
w sposOb skondensowany przedstawiona jest istota i rozumienie ryzyka inwestycyjne-
go, wyjasnienie idei i sposobu badania wlasnoSci statystycznych stop zwrotu z akcji,
wyja$nienie istoty jednowskaznikowego modelu Sharpe’a, na podstawie ktorego sza-
cowany jest parametr beta. Przedstawione sa réwniez mozliwosci badania stabilno$ci
parametru beta i jego wrazliwoSci z punktu widzenia czestotliwoSci pomiaru stopy
zwrotu, wyboru indeksu gietdowego jako czynnika rynku w szacowanym modelu oraz
podziatu okresu proby badawczej na okres rynku byka (hossy) i niedzwiedzia (bessy).
Z kolei w czeéci praktycznej przedstawione sa wyniki badania empirycznego odno-
szacego si¢ do stop zwrotu z akcji 124 spotek notowanych na warszawskiej gieldzie
w latach 2005-2015, przy czym pomiar stép zwrotu prowadzony jest z czgstotliwoScia
dzienna, tygodniowa i miesigczna. Badanie empiryczne dotyczy statystycznych wias-
nosci stop zwrotu, szacowania parametru beta oraz badania jego stabilnosci, z tych
samych punktéw widzenia, ktore przedstawiono w czesci teoretycznej. Dodatkowo za-
prezentowano wyniki empirycznej analizy poréwnawczej w odniesieniu do wlasnoSci
statystycznych stop zwrotu oraz badania stabilnosci parametru beta dla najwigkszych
spotek z rynku niemieckiego, francuskiego i polskiego.

Ksiazka sktada si¢ ze wstepu, szeSciu rozdziatéw merytorycznych, zakonczenia
oraz spisu bibliograficznego. Rozdzial pierwszy poswiecony jest wyjasnieniu istoty i ro-
zumienia ryzyka inwestycyjnego na rynku akcji. Zdefiniowanie pojecia ryzyka, ktére
w ogllnym rozumieniu nie zawsze wystarcza, aby podejmowac trafne decyzje na rynku
gieldowym, wymaga rozwinigcia i opisania w bardziej interdyscyplinarnym aspekcie,
ktéry wskaze odmienny, nowy sposob rozumienia tego zjawiska. Ryzyko przedsta-
wione zostato z punktu widzenia ekonomicznego (iloSciowego) oraz behawioralnego.
Zwrocono uwage na tak wazne we wspotczesnych analizach aspekty jak: sklonnos¢
do ryzyka i jej determinanty oraz pojecie analfabetyzmu ryzyka. Omowione zostaly
rowniez sktadniki ryzyka inwestycyjnego na rynku akcji wraz z nowymi czynnikami,
ktore pojawily sie w ostatniej dekadzie.

W rozdziale drugim, z punktu widzenia teoretycznego, po ogélnej charakterystyce
stopy zwrotu z akcji, w sposob skondensowany zostaly przedstawione mozliwosci ba-
dania i analizy statystycznych wlasnoSci stop zwrotu z akcji. Zostaly zaprezentowane
mozliwosci badania podstawowych statystyk opisowych stép zwrotu w odniesieniu
do miary potozenia, dyspersji, asymetrii oraz koncentracji, a takze weryfikacji hipo-
tezy o rozkladzie normalnym stopy zwrotu i stacjonarnoSci jej szeregu czasowego
oraz hipotezy o rownosci Srednich i zmiennoSci (wariancji) stop zwrotu. W czesci
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empirycznej rozdziatu zostaly przedstawione wyniki badania wymienionych wyzej sta-
tystyk opisowych stép zwrotu oraz weryfikacji wymienionych hipotez dla 124 spétek
notowanych na gieldzie w Warszawie w latach 2005-2015 w podziale na miesigczny,
tygodniowy i dzienny pomiar stopy zwrotu. W tym kontekscie jest to réwniez ana-
liza poréwnawcza w odniesieniu do spotek zakwalifikowanych do indeksu WIG20
(12 spotek), mWIG40 (25), sWIGS80 (30) oraz WIGPlus (57). Zaprezentowane zostaty
rowniez wyniki tego samego, co powyzsze, badania dla podziatu catej proby badawczej
na rynek byka i niedzwiedzia.

Rozdziat trzeci po§wigcono oméwieniu wszystkich probleméw odnoszacych si¢ do
jednowskaznikowego modelu Sharpe’a. Najpierw w sposob skoncentrowany wyjasniono
jego ogolna istote i znaczenie dla szacowania ryzyka systematycznego akcji, jak rowniez
scharakteryzowano podstawowe problemy taczace si¢ z szacowaniem parametru beta.
Sg to problemy wyboru indeksu gietldowego, jako zmiennej objasniajacej, doboru i dtu-
gosci proby estymacyjnej oraz wyboru czgstotliwosci pomiaru stopy zwrotu. Nastgpnie
przedstawiono sposoby estymacji modelu Sharpe’a. Opisano zastosowanie klasycznej
metody najmniejszych kwadratow, jak réwniez zatozenia odnoszace si¢ do struktury
stochastycznej sktadnika losowego, ktére powinny by¢ spetnione dla uzyskania estyma-
tora parametru beta o pozadanych wlasnosciach (nieobcigzony, zgodny i najbardziej
efektywny) i sposoby ich weryfikacji statystycznej. Przedstawiono réwniez inne metody
estymacji modelu Sharpe’a przy niespetnieniu zalozefi metody klasycznej, a wiec uogdl-
niona metode najmniejszych kwadratéw, wazona metode najmniejszych kwadratow
oraz metod¢ najmniejszej absolutnej warto$ci. Wreszcie zaprezentowano modyfikacje
podstawowego modelu Sharpe’a. W czgsci empirycznej rozdzialu przedstawiono wy-
niki analizy oszacowania parametru beta dla 67 spétek z indeksow WIG20, mWIG40
i sWIGS80 dla dziennej, tygodniowej i miesigcznej stopy zwrotu z lat 2005-2015.
Zbadano w ten sposOb wptyw zmiany interwalu pomiaru stopy zwrotu na parametr
beta. Dodatkowo w tym badaniu analizie poddano stabilno$¢ parametru beta z punktu
widzenia czestotliwoSci pomiaru stopy zwrotu dla wyzej wskazanych spétek.

W rozdziale czwartym oméwiono problemy faczace si¢ z badaniem stabilnosci
parametru beta. Najpierw, po uwagach wprowadzajacych, przedstawiono aspekty te-
oretyczne badania stabilnoSci tego parametru, prezentujac cztery najczesciej wyko-
rzystywane testy statystyczne, mianowicie: test rownosci parametréw réwnania regre-
sji, test stabilnosci Chowa, test Kolmogorowa-Smirnowa oraz badanie stabilno$ci na
podstawie modelu ze zmiennymi zerojedynkowymi. Nastepnie przedstawiono mozli-
woéci dokonywania korekt szacowanego parametru beta (korekta Blume’a i Vasicka),
co jest istotne z punktu widzenia jego prognozowania oraz mozliwosci wykorzystania
innej niz liniowa forma modelu Sharpe’a (model klasy GARCH). W czeSci empirycz-
nej rozdziatu przedstawiono wyniki badania wrazliwo$ci parametru beta na zmiang
indeksu gietdowego, wykorzystywanego jako zmienna objaSniajaca w jednowskazni-
kowym modelu Sharpe’a dla tych samych 67 spétek, ktérych akcje byly przedmiotem
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badania w rozdziale trzecim. W drugim badaniu empirycznym przedstawiono wyniki
analizy stabilnoSci parametru beta dla akcji wszystkich 124 spotek z podziatem na trzy
czestotliwosci pomiaru stopy zwrotu na prébie z lat 2005-2015.

Rozdziat piaty jest rozdzialem empirycznym zawierajacym wyniki analizy poréw-
nawczej z punktu widzenia wlasnosci statystycznych stop zwrotu oraz stabilnoSci para-
metru beta dla najwigkszych spotek z rynku niemieckiego (28 spotek z indeksu DAX),
rynku francuskiego (36 spotek z indeksu CAC40) oraz z rynku polskiego (37 spotek
z indeksu WIG20 i mWIG40). Badanie przeprowadzono w podziale na rynek byka
i niedzwiedzia na danych miesiecznych z lat 2005-2015.

W rozdziale szOstym przedstawiono w postaci zestawienia beta book oszacowania
parametru beta dla polskich spotek notowanych na GPW w Warszawie w podziale we-
dhug przynaleznosci do poszczeg6lnych indeksow gietdowych. Budowa zestawienia beta
book zostata przygotowana na podstawie podobnych publikacji miedzynarodowych
(Security Risk Evaluation — Beta Book, opracowane przez bank inwestycyjny Merrill
Lynch). W zestawieniu GPW beta book czytelnik znajdzie wartoSci oszacowanych
parametréw beta dla wszystkich 124 analizowanych w ksigzce spotek wraz z podsta-
wowymi wynikami estymacji modelu Sharpe’a oraz dostosowanym parametrem beta
zgodnie z korekta Blume’a. Rozdziat ma charakter unikatowy ze wzgledu na pierwsza
tego typu publikacje miary ryzyka systematycznego zastosowana na polskim rynku
gietdowym i szerokie wykorzystanie praktyczne. Publikacja parametru beta umozliwia
szybsze wykonanie wielu obliczen oraz analiz finansowych w wymiarze praktycznym
i teoretycznym.

Niektore fragmenty niniejszej ksigzki ukazaty sie w formie niezaleznych artykutow
lub byly w momencie jej wydawania w trakcie ich recenzowania. I tak rozdziat dru-
gi ma wspolne elementy z artykutem W. Debskiego, E. Feder-Sempach, S. Wdjcika,
opublikowanym w 2017 r. czasopi$mie ,,Ekonometria”. Cze¢s¢ rozdziatu pigtego do-
tyczaca wlasnoSci statystycznych stop zwrotu spotek z rynkéw polskiego, francuskiego
i niemieckiego oparta jest na artykule W. Debskiego, E. Feder-Sempach, S. Wojcika,
przyjetym do druku w 2018 r. w czasopi$mie ,,Contemporary Economics”. Natomiast
czes¢ rozdziatu pigtego dotyczaca parametru beta i jego stabilnosci dla trzech oma-
wianych rynkow zawiera fragmenty wykorzystane w artykule W. Debskiego, E. Feder-
-Sempach, S. Wdjcika, opublikowanym w 2017 r. na famach ,,Annales Universitatis
Mariae Curie-Sklodowska. Oeconomia”.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, iz niniejsza ksigzka stanowi skondensowane
kompendium wiedzy teoretycznej na temat modelu Sharpe’a i zagadniefn odnoszacych
si¢ do parametru beta oraz zastosowanych metod badawczych w zakresie jego metod
estymacji i analizy stabilnoSci. Zawiera tez syntetyczny opis metod badania wiasnosci
statystycznych stop zwrotu z akcji. Niewatpliwg zaleta ksigzki s najbardziej aktualne
i kompleksowe wyniki badan empirycznych w zakresie wlasnosci stop zwrotu 124 akcji
spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie i wlasnoSci
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parametru beta, gléwnie z punktu widzenia jego stabilno$ci. Ksigzka ma zatem istot-
ny walor praktyczny. W kontekscie jej teoretyczno-aplikacyjnego charakteru, inno-
wacyjna publikacja oceny ryzyka spotek z GPW w Warszawie — beta book wydaje sie
szczegOlnie cenna i powinna mie¢ szerokie zastosowanie naukowe.

Publikacja powinni by¢ zainteresowani studenci piszacy prace licencjackie lub
magisterskie z tematyki rynku finansowego i zarzadzania portfelem oraz doktoranci
kierunkow zwiazanych z rynkiem finansowym. Ksiazka stanowi rowniez kompendium
wiedzy dla 0s6b przygotowujacych sie do egzaminéw na maklera papieréw wartos-
ciowych czy doradcg inwestycyjnego, jak réwniez powinna mieé szerokie zastosowa-
nie w analizie rynku finansowego dla zarzadzajacych portfelami akcji i podmiotéw
inwestujacych samodzielnie na rynku gietdowym.

Autorzy pragna bardzo serdecznie podziekowaé recenzentowi ksiazki Panu Profe-
sorowi dr. hab. Waldemarowi Tarczynskiemu za wnikliwg recenzj¢ i cenne uwagi,
ktére wzbogacily tres¢ ksiazki.
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Ryzyko inwestycyjne na rynku akciji
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1.1. Klasyczna koncepcja ryzyka w naukach ekonomicznych

Ryzyko jest jednym z najczesciej uzywanych poje¢ w naukach ekonomicznych, zwlasz-
cza w finansach, szczegOlnie wtedy, kiedy na rynkach finansowych pojawiaja si¢ okresy
dekoniunktury zwigzane z wystepowaniem kryzysow finansowych. Dzieje si¢ tak dlate-
g0, ze ryzyko wynika z faktu podejmowania decyzji i dziatan dotyczacych przysztosci.
Podejmujac jakakolwiek decyzje w dziatalno$ci gospodarczej, zawsze wiaze si¢ ja z ryzy-
kiem, ktore uczestnicy rynku staraja si¢ przewidzie¢ lub oszacowac, aby uniknac strat.
Ze wzgledu na rozlegto$¢ problematyki ryzyka jest ono trudne do zbadania i opisania
w jeden uporzadkowany sposdb. Ryzyko jest zwigzane z fundamentalnymi aspektami
psychologii, matematyki, ekonomii, statystyki czy historii, co wskazuje na ztozonos¢
jego kategorii. Termin ,,ryzyko” jest szeroko wykorzystywany w mowie potocznej, pub-
licystyce i dyskusjach naukowych, co oznacza mnogo$¢ interpretacji i moze utrudniad
jego zrozumienie. Ryzyko nalezy do poje¢ o wysokim poziomie ztozonosci, co wplywa
na jego wielka pojemno$¢ informacyjng w obszarze znaczeniowym i umozliwia jego
wykorzystanie w roznych kontekstach i dziedzinach wiedzy.

Zrédto stowa ,,ryzyko” to wloskie risicare, co znaczy o$mielié sie, odwazy¢ sig lub
greckie rhize, oznaczajace optynigcie przyladka, czyli akt odwagi. Lacinskie stowo risi-
cum oznacza prawdopodobienistwo sukcesu lub porazki. W swoich korzeniach termin
»Iyzyko” dotyczy podjecia trudnej decyzji, ktora doprowadzi do osiagnigcia sukce-
su lub odniesienia porazki. Potocznie jednak ryzyko jest rozumiane jako mozliwo$¢
niepowodzenia. Dominujacym akcentem pojecia ,,ryzyko” jest niebezpieczenstwo.
Niekiedy stowo to ma zastosowanie do sytuacji, do ktérych trudno jest znalez¢ pre-
cyzyjne okreSlenie. Ryzyko obejmuje procesy dokonujace si¢ poza cztowiekiem, ale
udzial cztowieka moze ryzyko wywolywac, ryzyko to réwniez niebezpieczne przedsie-
wziecie podjete przez cztowieka Swiadczace o jego odwadze.

Badania nad ryzykiem zapoczatkowano w epoce renesansu, kiedy uwolniono si¢
od Sredniowiecznych przekonan i dominacji religii w nauce. Matematycznym rdzeniem
koncepcji ryzyka bylo zagadnienie podziatu puli w niedokoficzonej grze losowej, kiedy
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jeden z graczy wyprzedza rywala o jedno posuniecie. Tak wprowadzono teori¢ praw-
dopodobiefistwa do nowozytnej koncepcji ryzyka. W miare uptywu czasu teoria
prawdopodobienstwa przeobrazila si¢ w narzedzie do porzadkowania, interpretacji
i praktycznego stosowania informacji. Gromadzenie kolejnych idei doprowadzito do
powstania ilo§ciowych technik pomiaru i kontroli ryzyka, gtéwnie wykorzystywanych
w matematyce i statystyce. Badacze zauwazyli, ze przyroda ustanawia prawidlowosci,
ktére maja swoje Zrodlo w powtarzalnoSci zdarzen, ale stosuje si¢ je tylko do wigk-
szoSci przypadkdw. Zaczeto wykorzystywaé prawo wielkich liczb i pobieraé préobki
statystyczne do badan naukowych. Byly to poczatki badan opinii publicznej, testowa-
nia nowych substancji medycznych i doboru akcji do portfeli inwestycyjnych. Kilka lat
pOzniej wprowadzono koncepcje rozktadu normalnego, pojecie odchylenia standar-
dowego, ktore staly si¢ podstawa prawa Srednich, stosowanego w technikach iloScio-
wych badania ryzyka. Nastepnie udoskonalono badania w dziedzinie statystyki, poka-
zujac, w jaki sposob mozna podejmowac decyzje za pomoca matematycznej metody
Iaczenia starych i nowych informacji. Kolejnym etapem byto opisanie prawa regresji
wzgledem Sredniej, a nastepnym wyjas$nienie, dlaczego umieszczenie wszystkich jajek
w jednym koszyku jest nadmiernie ryzykowne. Pojawienie si¢ pojecia dywersyfikacji
byto odkryciem, ktore stato si¢ poczatkiem intelektualnej rewolucji w inwestowaniu
i determinuje decyzje finansowe na calym $wiecie do dnia dzisiejszego!.

Samo ryzyko jest nietatwym do zrozumienia pojeciem i wiele kontrowersji taczy
sie zaréwno z probami jego opisania, jak i interpretacji. Nie istnieje uniwersalna i jed-
noznaczna definicja ryzyka. Jest to pojecie wieloznaczne i brakuje jego paradygmatu.
Pojecie ryzyka w literaturze z dziedziny ekonomii, czy czesciej finansow, jest takze roz-
nie interpretowane. Trudno jest okreSli¢ tres¢ pojecia ryzyka w oderwaniu od modelu
ekonomicznego i obserwuje si¢ sktonnos$¢ do jego absolutyzacji. Dla inwestowania
na rynku akcji kluczowe wydaje sie rozumienie ryzyka, umiejetnoS¢ jego pomiaru
i dobranie odpowiedniego sposobu zarzadzania, a nie unikanie go za wszelka cene
czy niwelowanie za pomoca transakcji zabezpieczajacych.

W literaturze mozna znalez¢ liczne proby rozrdznienia pojecia ryzyka i niepewnosci
oraz okre§lenia relacji zachodzacych migdzy nimi, co wplywa na pdzniejsze definicje
ryzyka?. Niepewnos¢ okreslana jest najczesciej w aspekcie psychosocjologicznym lub
informacyjnym. Niepewno$§¢ w aspekcie psychosocjologicznym dotyczy stanu podmio-
téw i oznacza brak stanowczego prze§wiadczenia, ze co§ si¢ zdarzyto, zdarza sie lub
zdarzy si¢ w przyszto$ci. W stosunku do wlasnego dziatania jest to brak przekonania,
ze okreSlony sposdb dziatania doprowadzi do celu. Pojecie niepewnosci potaczone jest
z przypadkowoScia i uzywane jest w znaczeniu zawodnoSci lub watpliwoSci.

L'E. Feder-Sempach, Ryzyko inwestycyjne. Analiza polskiego rynku akcji, CeDeWu, Warszawa 2011,
s. 11-15.

2 S. Nahotko, Ryzyko ekonomiczne w dziatalnosci gospodarczej, Oficyna Wydawnicza Osrodka Postgpu
Organizacyjnego Sp. z 0.0., Bydgoszcz 2001, s. 37-38.
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