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Ryzyko inwestycji w spotki sektora TSL na Warszawskiej Gietdzie
Papierow Wartosciowych

WSTEP

Elementem nierozerwalnie zwigzanym z dziatalno$cig inwestoré6w na catym rynku kapitatowym
jest niepewnos¢ 1 ryzyko. W zaleznosci od tego, czy w modelach pomiaru ryzyka uwzgledniane sa
czynniki ryzyka czy tez nie, ryzyko mozna traktowac albo, jako zmienno$¢ stop zwrotu albo, jako
wrazliwos$¢ na czynniki ryzyka. W przypadku postrzegania ryzyka, jako zmienno$¢ (wahania) stop
zwrotu, dokonuje si¢ pomiaru tylko wielkosci zmian stop zwrotu, bez analizy czynnikoéw
powodujacych te zmiany. Wykorzystuje sie w tym zakresie miary, ktére wyznaczajg warto$¢ ryzyka
w oparciu o rozklady stop zwrotu. Postrzegajac ryzyko, jako wrazliwo$¢ na czynniki je powodujace,
bada si¢ natomiast stopien zmiennos$ci stop zwrotu na skutek dziatania okre§lonego czynnika. W tym
zakresie wykorzystuje si¢ okreslone funkcje regresji, opisujace zalezno$¢ stopy zwrotu z akcji od
poziomow wartosci okreslonych czynnikéw ryzyka [17,5.181-185]. Dla potrzeb artykutu postrzeganie
ryzyka ograniczono tylko do pierwszego przypadku, przedmiotem badania ryzyka byly natomiast
spotki sektora TSL (Avia Solutions Group (AVIASG), KDM Shipping (KDMSHIPPNG), OT Logistics
SA (OTLOG), PCC Intermodal SA (PCCINTER), PEKAES SA (PEKAES), PKP Cargo SA
(PKPCARGO), Trans Polonia SA(TRANSPOL)).

1 RYZYKO NA RYNKU KAPITALOWYM

Ryzyko jest pojeciem wieloznacznym i ztozonym, co skfania do rozpatrywania jego réznych
aspektow. Ryzyko na rynkach finansowych to szansa na zysk okupiona mozliwos$cig poniesienia
straty, wynikajaca z niepewnosci informacji. Zrédlami ryzyka na rynku finansowym s3 zaréwno
czynniki makroekonomiczne (zwigzane z ryzykiem systematycznym), jak 1 mikroekonomiczne.
Ryzyko makroekonomiczne przyjmuje posta¢ ryzyka kraju, kursu walutowego, ptynnosci rynku czy
zmiany stopy procentowej [28, s.76-77]. W momencie podejmowania decyzji inwestor nie dysponuje
pelnym zestawem pozadanych informacji. Podstawowym zZrodtem ryzyka na rynku kapitalowym jest
niepewnos$é, co do wysokosci stopy zwrotu w przyszitosci. Ryzyko wynika ze zmiennosci, a tym
samym niepewnosci stopy zwrotu, ktéra moze odchyli¢ sie (w gore lub dot) od jej oczekiwanego
(najbardziej prawdopodobnego) poziomu [24, s.49]. Zrodta niepewnosci towarzyszace decyzjom
inwestycyjnym moga mie¢ charakter zewngtrzny (dotycza otoczenia spotek) i wewnetrzny (zwiazane
z decyzjami podejmowanymi przez zarzady spotek) [26, s.52].

Do najczes$ciej opisywanych w literaturze kategorii ryzyka funkcjonujacego na rynku kapitatowym
zalicza si¢ [12, s.19], [8, s.103-104], [11, s.91], [4, s.137], [7, s.34-60], [20, s.97]:

— Ryzyko rynkowe, zwane rowniez systematycznym — wystepuje, gdy stopy zwrotu

Z poszczegolnych rodzajow walorow zalezg od sytuacji ogélnej na rynku finansowym.

— Ryzyko ptynnos$ci — wigze si¢ z biezacg mozliwoscig lub jej brakiem, zbycia lub zakupu danego

waloru.

— Ryzyko finansowe, zwigzane z kondycja finansowg emitenta — wystepuje, gdy dziatalnosé

emitenta finansowana jest kapitalem obcym, ktérego zbyt wysoki udzial moze spowodowaé
ograniczenie mozliwo$ci wywigzania si¢ emitenta z finansowych zobowigzan.
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Ryzyko inflacji — to mozliwo$¢ wystgpienia sytuacji, gdy przyrost dochodow inwestoréw na
gieldzie jest wolniejszy niz spadek sily nabywczej pienigdza.

Ryzyko stopy procentowej — wynika ze zmiany stop procentowych na rynku. Zmiany te
wptywaja na poziom dochodow inwestoréw i wartos¢ tych instrumentdw finansowych, ktore
oparte sg na stopie procentowe;.

Ryzyko walutowe — wystepuje, gdy nabyty przez inwestora instrument jest nominowany w innej
walucie niz waluta jego kraju.

Ryzyko emitenta — wigze si¢ z mozliwoscig nieefektywnego funkcjonowania emitenta.
Wystepuje, gdy emitent nie spetni w warunkach emisji okreslonych wymogow, nieprawidtowo
wykorzysta pozyskane z emisji srodki finansowe itp.

Ryzyko branzy — wiaze si¢ ze specytika sytuacji rynkowej w danej branzy oraz okreslonymi
cechami typowymi dla emitentow dziatajacych w danej branzy.

Ryzyko polityczne — pojawia sie, gdy zachodzi mozliwos¢ uchwalenia ustaw wptywajacych
negatywnie lub pozytywnie na dochdéd z inwestycji finansowych lub przy mozliwosci
wystapienia konfliktow militarnych.

Ryzyko krétkotrwatych zmian cen — pojawia si¢ przy inwestycjach krotkoterminowych, gdy
ceny instrumentow finansowych zmieniaja si¢ pod wplywem nastrojéw na rynku, o ktérych
decyduja czynniki emocjonalne.

Pomimo réznego rodzaju definicji i podziatéw ryzyka wystepujacych w literaturze, jako kategoria
niematerialna, ryzyko byto, jest i bedzie roznie postrzegane przez réznych inwestorow. Dotyczy to nie
tylko samego pojecia, ale takze wariantow mozliwych wynikow i szacowanego prawdopodobienstwa
ich realizacji. W$rod czynnikow, ktore wptywaja na rdznice w postrzeganiu przez inwestorow ryzyka,
nalezy wymieni¢ m.in.: [22, s.8-12]

doswiadczenie — niedo§wiadczeni inwestorzy, zazwyczaj nie sa w stanie dostrzec szeregu
zagrozen, jakie wystepuja na rynku, a nawet jezeli je dostrzega, nie sa w stanie prawidlowo
oszacowac skutkéw, jakie moga spowodowac;

wiedze - nie kazdy ma ten sam poziom wiedzy i informacji. Osoby o mniejszej wiedzy moga
by¢ mniej lub bardziej optymistyczne, co do wynikoéw okreslonych zdarzen;

kulture rozumiana, jako kultura organizacyjna, krajowa czy regionalna, ktéra moze mieé
znaczacy wplyw na sposob postrzegania ryzyka, zwlaszcza w  scentralizowanych,
kontrolowanych, zdominowanych lub zhierarchizowanych sytuacjach, gdy ,,jedynie stuszny
poglad” czesto zastepuje wszystkie inne;

pozycje — zajmowanie pozycji w hierarchii spolecznej czy organizacyjnej powoduje roznice
w postrzeganiu ryzyka. Czgsciowo moze to wynika¢ z roéznicy w doswiadczeniu i wiedzy,
ale czgsciowo moze to wynika¢ z tego, jaki wplyw na dang osobe bedzie mialo ryzyko. Im
wigkszy bedzie ten wpltyw, tym wigkszy jest stopief postrzegania danego ryzyka;

status finansowy — zdarzenie, ktore moze spowodowac¢ strat¢ finansowg w okre$lonej wysokos$ci
inaczej bedzie postrzegane przez osoby mniej maj¢tne (wigkszy udzial wartoSci zagrozonej
W calo$ci majatku) niz przez osoby bardziej majetne (mniejszy udziat wartosci zagrozonej
w catosci majatku);

mozliwos¢ wpltywu na wynik - osoby, ktore majg faktyczny lub iluzoryczny wplyw na
zachodzace zdarzenia, zdecydowanie inaczej postrzegaja zwigzane z tymi zdarzeniami ryzyka,
niz osoby, ktore sa tylko biernymi obserwatorami;

naturalng asymetri¢ w postrzeganiu strat i zyskéw. Wigkszo$¢ ludzi wigksza wage przyktada do
negatywnych aspektow poniesionych strat, niz do korzysci z osiggnietych zyskows;
samozadowolenie — ludzie, ktorzy przez dluzszy czas nie zostali dotknigci negatywnymi
efektami ryzyka, majg sktonnosci do zmian w postrzeganiu prawdopodobienstwa jego
wystgpienia, pomimo, ze to prawdopodobienstwo nie uleglo zmianie w czasie;

niewtasciwe horyzonty czasowe - analizowanie zbyt krétkiego okresu z przesztosci, lub
uwzglednianie w prognozach zbyt krotkiego okresu z przysziosci, moze spowodowac
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przeoczenie okreslonych zagrozen. Dodatkowo osoby uwzgledniajace w swoich analizach rozne
horyzonty czasowe, moga dochodzi¢ do r6znych wnioskoéw;

— wybidrcza pami¢¢ — czgsto, nawet nieswiadomie, inwestorzy przeceniaja dobre i bagatelizujg zle
wydarzenia, ktore mialy miejsce w przesziosci. W przypadku niekorzystnych zdarzen,
zdecydowanie tatwiej przychodzi wytlumaczy¢ je ,,zaistnialymi okolicznosciami”, a nie btednie
podjetymi decyzjami. Wymazanie z pamigci okoliczno$ci, ktore towarzyszyly przy
podejmowaniu takiej decyzji w przesztosci, zwigksza prawdopodobienstwo podjecie ponownie
btednej decyzji w przysziosci;

— jednotorowe myslenie — skoncentrowanie si¢ na jednym zestawie preferencji i przekonan czesto
ogranicza postrzeganie wszystkich innych mozliwosci. Indywidualne preferencje i przekonania
majg istotny wplyw na subiektywne postrzeganie ryzyka oraz oceny prawdopodobienstw
wystapienia okreslonych zdarzen.

2 MIARY RYZYKA

W zakresie pomiaru ryzyka, jako zmiennoS$ci stop zwrotu, mozna wyrdzni¢ trzy grupy miar [17,
184]:
— miary zmiennosci,
kwantyle rozktadu,
miary oparte na warto$ci dystrybuanty rozktadu.

Miary zmiennos$ci sg najdhuzej stosowanymi metodami pomiaru ryzyka. Ich stosowanie opiera si¢
na zatozeniu, ze im wigksza zmienno$¢ stopy zwrotu, tym wicksze ryzyko, ze uksztattuje si¢ ona na
poziomie odbiegajacym od oczekiwanego poziomu. W ramach miar ryzyka, klasycznie
wykorzystywanymi sg wariancja stopy zwrotu, odchylenie standardowe stopy zwrotu, semiwariancja
stopy zwrotu i semiodchylenie standardowe stopy zwrotu. Wariancja stopy zwrotu jest wazong
srednig z kwadratéw roznic miedzy mozliwg realizacjg stopy zwrotu (i) a jej wartoscig oczekiwang
(E(ri)), przy czym wagami sg prawdopodobienstwa (p;) realizacji danej stopy zwrotu, co mozna
opisa¢ za pomocg nastepujacej formuty:

v

o = zl pi(1 — E() (1)

Wariancja moze by¢ tylko warto$cig nieujemna, przy czym im wigkszg przyjmuje wartos¢, tym
wiekszym ryzykiem obarczony jest dany walor. W oparciu o wyznaczong wariancj¢, mozna
wyznaczy¢ poziom odchylenia standardowego, bedacy pierwiastkiem z wariancji, czyli

o=Ao? = Jz pi( —E(r))? @)

Odchylenie standardowe wyznacza si¢ przede wszystkim ze wzgledéw na mozliwos¢ jego tatwego
zinterpretowania, w przeciwienstwie do wariancji. Wtasnosci natomiast ma takie same jak wariancja.
Z semiwariancja 1 semiodchyleniem standardowym mamy do czynienia wowczas, kiedy ryzyko
traktujemy jako zjawisko negatywne. Wowczas w obszarze zainteresowan pojawiaja si¢ tylko ujemne
odchylenia stop zwrotu od warto$ci oczekiwanej, czyli semiwariancje definiujemy jako:

So? = 3. py (5~ E(r) b 3)

=1

0 dla r > E(r
gdzie by = ! ()
1 dla r < E(r)

a semiodchylenie standardowe:
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Sa:\/i pi(r —E(r)\hy 4)
i-1

Poza wyzej okreslonymi miarami zmiennosci, w praktyce moga by¢ wykorzystywane jeszcze inne
miary zmienno$ci, m.in. takie, jak odchylenie przecigtne stopy zwrotu

4= pi ~E() ©)

czy odchylenie ¢wiartkowe stopy zwrotu

_ Q-
Q == (6)

gdzie Q; to kwartyl pierwszy (dolny), a Qs to kwartyl trzeci (gorny).

Powyzsze miary badajac ryzyko, okreslaja jego poziom absolutny. Dokonujac poréwnania ryzyka
inwestycji w rozne instrumenty finansowe, zdecydowanie lepiej opierac si¢ na poziomie ryzyka, jakim
jest obarczona jednostka dochodu z danej inwestycji. Najprostsza a zarazem najczesciej stosowang
w tym zakresie miarg jest wspotczynnik zmiennos$ci stopy zwrotu okreslony, jako stosunek warto$ci
odchylenia standardowego stopy zwrotu o do oczekiwanego poziomu zwrotu E(r), czyli [17, s. 184]:

o
0 (7)

W formie graficznej zalezno$§¢ pomiedzy ryzykiem mierzonym odchyleniem standardowym
a oczekiwang stopa zwrotu mozna przedstawi¢ za pomocg tzw. mapy ryzyko-dochdod [26], ktora
pozwala pogrupowac poszczegdlne walory ze wzgledu na ich dochodowo$¢ i1 ryzyko. Wykres
rozrzutu pomigdzy odchyleniem standardowym wyznaczonym dla poszczegolnych walorow
a oczekiwang stopa zwrotu, podzielony jest bowiem na cztery obszary wskazujace walory
0 potencjalnie wigkszym lub mniejszym ryzyku i dochodowosci. W przypadku analizy spotek
gietdowych, podziatu na poszczegdlne obszary dokonujga dwie linie wyznaczone dla stopy zwrotu
i odchylenia standardowego glownego indeksu gietdowego (np. WIG), badz tez indeksu branzowego
[21, s.37]. Na tej podstawie mozna zidentyfikowa¢ spoiki:

— dajace potencjalnie wyzsze dochody w stosunku do danego indeksu gietdowego, ale obarczone
wigkszym ryzykiem;
dajace potencjalnie wyzsze dochody w stosunku do danego indeksu gietdowego i obarczone
jednoczesnie mniejszym ryzykiem;

— obarczone mniejszym ryzykiem, ale dajace rdwniez mniejsze potencjalne dochody;
— obarczone wyzszym ryzykiem i dajgce jednocze$nie mniejsze potencjalne dochody.

Jedna z popularniejszych miar ryzyka, opierajaca si¢ na zmiennos$ci stop zwrotu jest VaR (Value-
at-Risk) opracowana przez grupe RiskMetrics™. Pomimo, ze miara ta wykorzystywana jest przede
wszystkim przez instytucje finansowe, ze wzgledu na jej prostote i tatwo$¢ interpretacyjng bez
wiekszych probleméw moze by¢ wykorzystywana w ocenie ryzyka inwestycyjnego rOwniez przez
inwestorow indywidualnych. VaR najcze¢$ciej definiuje si¢ jako najwigksza stratg, jakiej nalezy
spodziewac si¢ inwestujac w dany walor lub portfel inwestycyjny, w okreslonym horyzoncie
czasowym 1 przy przyjetym poziomie ufnosci przy jednoczesnym zatozeniu, ze rynek bedzie
zachowywal si¢ w sposob ,normalny”. VaR koncentruje si¢ na stratach, analizujgc poziom
najmniejszych wartosci rozktadu stopy zwrotu z inwestycji (dolny ogon rozktadu) [27, s.91]. W ujeciu
wartosciowym VaR mozna definiowa¢ jako:

P(W. <W; —VaR)=a (8)

gdzie:
W, —warto$¢ waloru (portfela) na koniec okresu t+t (w praktyce 1=1 dzien);
W;¢- obecna warto$¢ waloru (portfela);
a- prawdopodobienstwo osiggniecia lub przekroczenia VaR (zwykle 0,05 lub 0,01)
albo jako:
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o=VaR, =W, -k-o -t 9)
gdzie:
VaR — warto$¢ ryzykowana, czyli maksymalna potencjalna oczekiwana strata z tytutu danego
zrédia ryzyka,
k- wspotczynnik wyznaczajgcy wspotczynnik ufnosci;
o — zmienno$¢ zrddel ryzyka (odchylenie standardowe);
t- czas inwestycji.

W ujeciu procentowym VaR utozsamia si¢ z odpowiednim kwantylem rozkladu stop zwrotu R
Z inwestycji w dany walor (portfel) i wyraza si¢ jako:
VaR =-R W, (10)

W praktyce najczesciej wykorzystywane sg trzy gtowne sposoby wyznaczenia VaR:

— metoda analityczna (parametryczna, wariancji/kowariancji) — VaR wyznaczany jest jako
okreslony kwantyl, przy zalozeniu, ze stopy zwrotu (i macierz kowariancji w przypadku
inwestycji portfelowych) maja rozktad normalny lub logarytmiczno-normalny[10, s.189-232],
[3, 5.18-27];

— metoda symulacji historycznej — warto$¢ zagrozona wyznaczana jest w oparciu o rzeczywisty
rozktad stop zwrotu danego waloru lub portfela [16, s.5-19], [23, 5.561-582];

— metoda symulacji Monte Carlo opierajaca si¢ na symulacji komputerowej [15, s.551-553], [14].

Jako alternatywne metody wyznaczenia wartosci zagrozonej wskazuje si¢ m.in. podejécie

wyznaczenia kwantyla dowolnego rozktadu [1, s.275-309], podejscie oparte na teorii wartosci
ekstremalnych [9, s.239-270], [13, s.449-456], [5, s.209-228], [6, $.382-295], podejscie oparte na
wykorzystaniu wartosci pochodzacych z ogona rozktadu czy analiz¢ scenariuszows [18, 5.43-67].

Najwazniejsza zaleta VaR jest ujecie ryzyka w postaci trojcztonowej, obejmujacej [25, s.25] :

— zrodlo ryzyka, czyli czynnik decydujacy o zmiennosci efektu dzialania cztowieka, tkwigcy
W jego otoczeniu, a tym samym obiektywny w stosunku do podejmowanych decyzji;

— wrazliwos$ci podejmowanych dzialan na to zrodto ryzyka, czyli stopien uzaleznienia zmiennosci
wyniku podejmowanych dziatan w stosunku do Zrédta ryzyka;

— efekt ryzyka w postaci wyniku podejmowanych dziatan.

Kolejng miarg zmiennosci opracowana przez grupe RiskMetrics™ jest RiskGrade™ [19]. Miara ta
opiera si¢ na tych samych danych i analizach, co VaR, jednak ze wzgledu na to, Ze jest skalowana, jest
bardziej intuicyjna i latwiejsza w uzyciu w poréwnaniu do VaR. RiskGrades™ zasadniczo przyjmuje
warto$ci od 0 do 1000, jednak gorna granica w niektorych sytuacjach moze zosta¢ przekroczona.
Przyjmuje si¢, ze warto$¢ 100 odpowiada przecietnej wartosci RiskGrades™ glownych indeksow
rynkowych w latach 1995-1999 postrzeganych, jako okres normalnk;ch warunkow na rynku (roczna
zmienno$¢ indeksow wynosita wowczas 20%). Wartosé RiskGrades™ wynoszaca zero charakteryzuje
srodki trzymane w gotéwce, natomiast w przypadku IPO spoélek technologicznych nalezy oczekiwac
wartosci tej miary przekraczajacej 1000. RiskGrade jest standardowa miarg zmienno$ci, ktora
pozwala bezposrednio porownywac migdzy sobg ryzyko zwigzane z inwestowaniem w rozne aktywa
lub w rdzne regiony $wiata. Warto$¢ RiskGrade dla i-tego aktywa wyznacza sie z formuty:

\ 252

RiskGrade (i) = —21—.100 = 7"V 100 (11)
Ohazowa 0,2
gdzie i jest dzienng zmienno$cig i-tego aktywa, Opazowa- zmienno$cig bazowa, \/ﬁ umozliwia
przeliczenie zmiennosci dziennej na roczng, a wspotczynnik 0,2 odpowiada bazowej zmiennosci
rocznej wynoszacej 20% przyjetej, jako poziom zmienno$ci w normalnych warunkach rynkowych.
Zmienno$¢ danego aktywa wyznaczana jest, jako wyktadnicza §rednia ruchoma, gdzie ostatnim
obserwacja przypisywane sa wyzsze wagi. Srednia wazona zmiennosé i-tego aktywa w t-tym okresie
definiowana jest jako:
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1-4 -
ot :\/1—,1n -2?21/1’ '("ivt—j)2 (12)
gdzie:
P_
rit jest dzienng logarytmiczng stopg zwrotu z i-tego aktywa r; ; = In DL
it-1

Pi to cena i-tego aktywa w okresie t,

A — wspoélczynnik wygtadzania, zalezny od horyzontu inwestycyjnego, i w przypadku
inwestorow indywidualnych wspotczynnik ten najczesciej przyjmowany jest na poziomie 0,97
przy liczbie obserwacji n=151.

3  RYZYKO INWESTYCJI W SPOLKI SEKTORA TSL

Ocena poziomu ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w spotki sektora TSL w Polsce w oparciu
0 wyzej opisane miary, nie jest jednoznaczna. W okresie ostatniego roku, przy sredniej dziennej stopie
zwrotu indeksu WIG na poziomie 0,06%, dwie spotki (TRANSPOL oraz PEKAES) mialy od ponad
4-krotnie wyzsza stopg zwrotu, co przy nieco ponad 3-krotnie wyzszej wartosci odchylenia
standardowego spowodowato uksztattowanie si¢ wspotczynnika zmiennosci CV na poziomie nizszym
niz jego warto$¢ dla szerokiego rynku. Zdecydowanie najmniejsza zmienno$cia, a przez to
I najmniejszym ryzykiem, cechuje si¢ spétka PKPCARGO, ale jednocze$nie w catym swoim okresie
notowan odnotowala ona ujemng $rednig dzienng stopg zwrotu (-0,01%). Charakterystyki liczbowe
poszczego6lnych miar ryzyka prezentuje tabela 1 oraz tabela2.

Tab. 1. Charakterystyki liczbowe dla dziennych stop zwrotu badanych spotek sektora TSL na tle indeksu WIG
w okresie 1.07.2013-30.06.2014 Zrédio. obliczenia i opracowanie wlasne.

n $rednia min max s(X) CcVv d Q S(x)
PKPCARGO 161 | -0,0001 -0,058 0,032 0,0128 X 0,0091 0,0068 0,0100
OTLOG 135 0,0004 -0,127 0,116 0,0340 85,0000 | 0,0222 0,0144 0,0256
KDMSHIPNG 109 | -0,0092 -0,403 0,134 0,0543 X 0,0235 0,0047 0,0634
AVIASG 222 | -0,0031 -0,106 0,157 0,0295 X 0,0190 0,0121 0,0204
PCCINTER 244 0,0014 -0,142 0,221 0,0375 26,7857 | 0,0235 0,0152 0,0240
TRANSPOL 226 0,0023 -0,092 0,18 0,0332 14,4348 | 0,0222 0,0169 0,0182
PEKAES 241 0,0027 -0,068 0,166 0,0304 11,2593 | 0,0212 0,0147 0,0152
WIG 248 0,0006 -0,052 0,029 0,0100 16,6667 | 0,0074 0,0056 0,0073

Tab. 2. Charakterystyki liczbowe dla dziennych stop zwrotu badanych spotek sektora TSL na tle indeksu WIG
w od poczatku notowan do dnia 30.06.2014 Zzrodto: obliczenia i opracowanie wlasne.

n Srednia min max s(X) CVv d Q S(X)_
PKPCARGO 161 -0,0001 -0,058 0,032 0,0128 X 0,0091 0,0068 0,0100
OTLOG 135 0,0004 -0,127 0,116 0,0340 0,2931 0,0222 0,0144 0,0256
KDMSHIPNG 307 -0,0031 -0,403 0,134 0,0378 X 0,0163 0,0033 0,0476
AVIASG 789 -0,0003 -0,106 0,235 0,0290 X 0,0175 0,0097 0,0200
PCCINTER 1058 | -0,0002 -0,142 0,221 0,0305 X 0,0176 0,0077 0,0253
TRANSPOL 829 0,0013 -0,331 0,4 0,0423 0,1058 0,0254 0,0166 0,0293
PEKAES 2369 0,0004 -0,137 0,231 0,0256 0,1108 0,0167 0,0114 0,0160
WIG 5354 0,0009 -0,107 0,159 0,0191 0,1201 0,0127 0,0082 0,0140

Analizujagc mape dochod-ryzyko zaprezentowana na rysunku 1 mozna potwierdzi¢, ze
PKPCARGO charakteryzuje si¢ najmniejszym poziomem ryzyka, natomiast spétka OTLOG oferuje
podobny poziom dochodu, jak indeks WIG, jednak charakteryzuje si¢ znacznie wyzszym poziomem
zmiennos$ci. W przypadku spotek sektora TSL, w sferze zainteresowan inwestorOw powinny znalez¢
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si¢ spotki PEKAES, TRANSPOL oraz PCCINTER, natomiast inwestorzy powinni unika¢ AVIASG
I przede wszystkim KDMSHIPPNG.
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Rys. 1. Mapa dochod-ryzyko dla badanych spotek sektora TSL na podstawie danych za okres 1.07.2013-
30.06.2014. zrodto: opracowanie wilasne.

Oceniajac wartos¢ zagrozong dla badanych spétek, mozna stwierdzié¢, Ze na poziomie na poziomie
istotnosci 0,1, najwieksza dzienng stratg w okresie 1.07.2013-30.06.2014 mozna bylo poniesé
w przypadku zainwestowania w spotke KDMSHIPNG (-4,5%),AVIASG (-4,2%) oraz OTLOG
i PCCINTER (-3,6%). Przecigtnie raz w miesigcu dzienny poziom strat w przypadku spotek TSL
ksztattowat si¢ od 1,7%, w przypadku spotki PKPCARGO, az do 9,6% w przypadku spotki
KDMSHIPPNG, natomiast raz na sto notowan, w ciggu jednego notowania mozna byto ponies¢ strate
w wysokosci od 5,3% (w przypadku PKPCARGO) az do 11,2% (w przypadku OTLOG oraz
PCCINTER. Poszczegdlne wartosci VaR dla badanych spotek na tle indeksu WIG prezentuje tabela 3.

Tab. 3. Wartosci VaR otrzymane metodg symulacji historycznej dla wybranych poziomoéw o dla badanych
spotek sektora TSL na tle indeksu WIG Zrédlo: obliczenia i opracowanie wlasne.

dla 0=0,1 dla 0=0,05 dla 0=0,01
od poczatku za ostatni od poczatku za ostatni od poczatku za ostatni
notowan rok notowan rok notowan rok
PKPCARGO -0,014 -0,014 -0,017 -0,017 -0,053 -0,053
OTLOG -0,036 -0,036 -0,046 -0,046 -0,123 -0,123
KDMSHIPNG -0,026 -0,045 -0,051 -0,096 -0,136 -0,38
AVIASG -0,032 -0,042 -0,046 -0,049 -0,073 -0,077
PCCINTER -0,034 -0,036 -0,05 -0,048 -0,092 -0,112
TRANSPOL -0,042 -0,034 -0,051 -0,045 -0,09 -0,08
PEKAES -0,026 -0,028 -0,036 -0,046 -0,063 -0,063
WIG -0,018 -0,011 -0,027 -0,014 -0,055 -0,033

Ostatnig z prezentowanych w artykule miar ryzyka jest warto$¢ RiskGrade. Na jej podstawie
mozna po raz kolejny potwierdzi¢ poglad, ze spotki sektora TSL charakteryzujg si¢ ponadprzecigtnym
poziomem ryzyka. Przy przyjeciu, ze w okresie ,,normalnosci” na rynku, miara ta przyjmuje warto$¢
100, to takim poziom charakteryzowaty si¢ w badanym okresie, tylko akcje PKPCARGO. Co wigce;,
w okresie od 01.07.2013r. do 30.06.2014r. dla indeksu WIG wyznaczony poziom RiskGrade
ksztattowat si¢ na poziomie nieco ponad 56, natomiast na przyktad dla spotki KDMSHIPPNG byt
prawie dziesigciokrotnie wyzszy. Poza PKPCARGO i1 KDMSHIPPNG pozostate spotki
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charakteryzowaly si¢ poziomem RiskGrade miedzy 200 a 300. Doktadne informacje dotyczace
pozioméw RISKGRADE badanych spétek prezentuje tabela 4.

Tab. 4. Warto$¢ RiskGrade dla badanych spotek sektora TSL na tle indeksu WIG (przy zatozeniu n=151 oraz
2=0,97) zrodto: obliczenia i opracowanie wlasne.

PKPCARGO 98,952
OTLOG 280,658
KDMSHIPNG 544,561
AVIASG 259,953
PCCINTER 194,210
TRANSPOL 240,522
PEKAES 208,644
WIG 56,316

Uwaga: dla spotek OTLOG oraz KDMSHIPNG za ,,n” przyjeto rzeczywistg liczbe dziennych stop
Zwrotu

WNIOSKI

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze sektor TSL nie jest sektorem
jednorodnym pod wzgledem poziomu ryzyka dla inwestoréw na rynku kapitalowym. Wsrod badanych
spotek pozytywnie pod tym wzgledem wyrdznia si¢ spotka PKPCARGO, ktéra w okresie 1 lipca 2013
roku — 30 czerwca 2014 roku charakteryzowala si¢ najmniejszym poziomem zmiennosci dziennych
stop zwrotu, jednak odnotowala niewielka, ale jednak ujemng $rednig stopg zwrotu w tym okresie (-
0,01%). Na drugim biegunie znalazta si¢ spotka KDMSHHIPNG, w przypadku ktorej nalezy zwroci¢
uwage na trzy elementy: najwyzszy poziom zmienno$ci wsroéd badanych spotek, najwyzsza ujemna
srednig stopg zwrotu oraz na wyrazne w przypadku tej spotki ryzyko polityczne (jest to ukrainska
spotka dzialajaca w branzy zeglugi transportowej, koncentrujaca si¢ na niszowym segmencie
transportu rzeczno-morskiego suchych towaré6w masowych w rejonie Morza Czarnego, Azowskiego
i Srodziemnego [29]). Wérod pozostatych spotek, ktore charakteryzowaty sie podobnym poziomem
ryzyka, trzy (PEKAES, TRANSPOL oraz PCCINTER) odnotowaly w ostatnim roku srednig dzienng
stope zwrotu powyzej, a pozostale dwie (OTLOG oraz AVIASG) ponizej $redniej wartosci dla
szerokiego rynku.

Streszczenie

W artykule zaprezentowano wyniki pomiaru ryzyka zwigzanego z inwestycjami w spotki zwigzane z sektorem
TSL, notowanymi na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych (Avia Solutions Group, KDM Shipping,
OT Logistics SA, PCC Intermodal SA, PEKAES SA, PKP Cargo SA, Trans Polonia SA). Wykorzystano w tym
zakresie zarowno klasyczne miary oparte o odchylenie standardowe, jak i wykorzystano modelowanie wartosci
zagrozonej (VaR) metodg symulacji historycznej oraz wartosé¢ RiskGrades™.

Risk of investment in TSL sector companies on the Warsaw Stock
Exchange

Abstract

The paper presents the results of measuring the risk involved in investing in the companies linked to the
TSL sector and listed on the Warsaw Stock Exchange (Avia Solutions Group, KDM Shipping, OT Logistics SA,
PCC Intermodal SA, PEKAES SA, PKP Cargo SA, Trans Polonia SA). In order to take the measurements, both
classical measures based on the standard deviation, as well as modeling the value at risk (VaR) by means of
historical simulation and RiskGrades™ value, were applied.
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