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Romuald Szopa
Wyzsza Szkota Zarzadzania Ochrong Pracy

Badanie trendow na gieldzie w kontekscie zysku
i ryzyka cen akcji klubu pilkarskiego

Examination of trends in the stock market in the context of
profit and the risk of a football club share prices

Summary

Stock Market is a place where investors by buying and selling securities
are expecting profit. On Warsaw Stock Exchange since 4th December 2008
there is listed one football club Ruch Chorzow. The company's debut took place
in a rather unfavorable moment, namely during the global economic crisis,
which indirectly contributed to a fairly significant decline in the value of shares
in the first weeks of trading. Although the debut was not spectacular, is worth
attention and following up. This paper shows how to represent a quotation Ruch
Chorzow against the entire market in the context of the analysis based on the
history of trading with different lengths of time. Ruch Chorzow entering the
stock market, blazed the trail for other clubs wishing to also raise additional
capital from shares listed on the stock exchange. However there is also
a broader look at this phenomenon in the context of the situation prevailing at
the time considered the capital market.

Keywords: risk, expected rate of return, investments, stock market,

binominal tree

Wstep

Rynki finansowe stanowig zrodto kapitatu zarowno dla inwestorow, jak
1 instytucji. Jednym z segmentoéw rynku finansowego jest rynek kapitalowy, na

ktorym dochodzi do pozyskiwania kapitalu przez emitentow papierow
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wartosciowych takich jak akcje czy obligacje oraz uzyskiwania dochodow przez
inwestorow, ktorzy udostepniaja kapital emitentom. Dodatkowo zachodzi tam
efektywna alokacja $rodkéw w gospodarce, oraz realna wycena instrumentow
finansowych (papierow wartosciowych).

Swiatowe rynki kapitatowe od wielu lat sa miejscem, na ktorym réwniez
wystepujg instytucje w réznym stopniu zajmujace si¢ sportem lub rekreacja
ruchowa 1 turystyka. Najczesciej sg nimi kluby pitkarskie, gdyz jest to sport
bardzo popularny nie tylko w Europie ale rowniez coraz bardziej w Azji oraz
Ameryce. Dodatkowo pitka nozna zwigzana jest z duzym kapitatem, koniecznym
do budowy i utrzymania nowoczesnych obiektow sportowych, a takze transferu
zawodnikow i treneréow. W Polsce istnieje kilka przedsigbiorstw notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie zajmujacych si¢ §wiadczeniem
ustug w zakresie rekreacji ruchowej i turystyki oraz jeden klub pitkarski. Tym
klubem pitkarskim jest Ruch Chorzéw, ktéry to debiutowal na rynku New
Connect w grudniu 2008 roku. Ze wzgledu na ogdlnoswiatowy kryzys
gospodarczy majacy miejsce w ostatnich latach na rynkach kapitalowych, aby
moéc oceni¢ notowania akcji tego klubu pitkarskiego nalezy nieco szerzej

przyjrze¢ si¢ sytuacji rynku akcyjnego w Polsce na przestrzeni ostatnich lat.
Decyzje inwestycyjne

Podstawa wiekszosci decyzji inwestycyjnych jest maksymalizacja zysku
przy zatozonym poziomie ryzyka lub minimalizacja ryzyka przy zatozonym
poziomie zysku. Dokladne przewidzenie przysztych zyskow i wigzacego sig¢
z nimi ryzyka jest niemozliwe. Uzywa si¢ jednak wielkosci statystycznych
zastgpujac zysk przez oczekiwang stope zwrotu, a ryzyko przez odchylenie
standardowe stopy zwrotu. Wielkosci te wyznacza si¢ na podstawie notowan
historycznych. Z danych tych obliczane sa jest oczekiwana stopa zwrotu oraz
odchylenie standardowe stopy zwrotu. Wielkosci te interpretuje si¢ jako

spodziewany zysk z inwestycji oraz ryzyko jemu towarzyszace.
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Zysk z inwestycji

Zysk z inwestycji zwigzany jest z cena aktywdw finansowych
wchodzacych w jej sktad. Zmiana ceny papierow wartosciowych nie informuje
nas jednak bezposrednio o zysku (lub stracie), jaki dana inwestycja przynosi.
W pomiarze zysku istotng kwestig jest bowiem nie tylko jego bezwzgledna
wielko$¢, ale réwniez wielko$¢ zainwestowanego kapitalu potrzebnego do
wypracowania danego poziomu zysku. Wielkoscig statystyczna uwzgledniajaca
ta relacje jest oczekiwana stopa zwrotu. Jest ona preferowana jako miara zysku,
poniewaz mierzy ona zmian¢ ceny waloru przy zadanym jej poziomie.

Stopa zwrotu z inwestycji rozumiana jest jako zysk, jesli ma ona wartos¢
dodatnig lub jako strata, jesli jej warto$¢ jest ujemna. Wielko$¢ ta w okresie
czasu t, gdzie ¢ to najczesciej tydzien, kwartal lub rok, oblicza si¢ na podstawie

nastgpujacego wzoru:

gdzie:

R,— stopa zwrotu w okresie ¢,

P,— cena papieru wartosciowego w okresie 7,

P, ;— cena papieru wartosciowego w okresie #-/,

D,— dywidenda wyptacona w #-tym okresie.

Dla kazdego okresu ¢ wyznaczana zostaje stopa zwrotu, w zwigzku z tym
stopa zwrotu jest funkcja czasu, a wysokos$¢ zysku lub straty z inwestycji
w przysztosci zalezy od wielu czynnikow. W praktyce oznacza to, ze
oczekiwana stopa zwrotu jest funkcjg zmiennej losowej: zysku lub straty czyli
posiada ona okreslony rozktad prawdopodobienstwa. Wielu badaczy przyjmuje,
iz oczekiwana stopa zwrotu ma rozklad normalny. Niesie to ze soba kilka
implikacji. Rozklad normalny ze wzgledu na swoj ksztalt jest jednomodalny,
czyli posiada tylko jeden szczyt. Wiasciwos¢ ta powoduje, iz zmienna
o rozktadzie normalnym posiada maksymalng wartos¢ prawdopodobienstwa dla

wartosci oczekiwanej stopy zwrotu E(R).
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W praktyce warto$¢ oczekiwanej stopy zwrotu wyznacza si¢ jako srednig
arytmetyczng wszystkich zaobserwowanych stdp zwrotu, Kkorzystajac
z informacji, ze jesli rozktad jest okreslony na podstawie danych statystycznych
z proby, to warto§¢ oczekiwana jest Srednig arytmetyczng z wszystkich
zaobserwowanych stop zwrotu. Prowadzi to do nastgpujacego wzoru na

oczekiwang stope zwrotu z akcji:

gdzie:
R — wartos$¢ oczekiwanej stopy zwrotu z papieru wartosciowego,
R; — empiryczna stopa zwrotu w okresie i,

N —liczba wszystkich analizowanych stop zwrotu.
Ryzyko zwiazane z inwestycja

Wigkszo$¢ inwestycji nierozerwalnie wigze si¢ z pojeciem ryzyka. Ryzyko
gtéwnie wynika z niepewnosci, co do zrealizowania si¢ oczekiwanej stopy
zwrotu. Nabywca danego papieru wartosciowego uzyskuje prawo do czerpania
z niego w przysztosci dochodu, czyli w przypadku akcji — do otrzymywania
dywidendy, a w przypadku obligacji do otrzymywania odpowiedniego
oprocentowania. Inwestor liczy rowniez na wzrost ceny rynkowej danego
papieru wartosciowego. Zarowno otoczenie gospodarcze podlegajace ciaglym
zmianom jak i decyzje wewnetrzne przedsiebiorstwa maja wplyw na jego
wynik finansowy. Wigkszym ryzykiem obarczone sa akcje niz obligacje,
poniewaz juz w chwili zakupu obligacji ich posiadacz wie, jakiego
oprocentowania ma si¢ spodziewac. Najwieksze ryzyko w tym przypadku jest
zwigzane z bankructwem emitenta. Emitent akcji nie ma obowigzku wyplacania
dywidendy, a o jej wyptacie decyduje zarzad na podstawie réznego rodzaju
przestanek. Jedynymi papierami warto§ciowymi pozbawionymi catkowicie

ryzyka sa obligacje skarbu panstwa. Ich stope procentowa okresla sie jako
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czysta stopg procentowa wolng od ryzyka. W rzeczywistosci stopa ta rowniez
jest obarczona ryzykiem dotyczacym realnej stopy dochodu, zaleznym od stopy
inflacji. Inflacja jednakze dotyczy wszystkich inwestycji, w zwiagzku z tym
nalezy ona do ryzyka niedywersyfikowalnego i dlatego uwaza sig, iz obligacje
skarbu panstwa sa catkowicie pozbawione ryzyka.

Okreslonemu poziomowi zysku towarzyszy ryzyko inwestycyjne. Jesli dla
kilku potencjalnych inwestycji poziom oczekiwanej stopy zwrotu jest bardzo
zblizony, wowczas inwestor wybierze taka inwestycje, ktora jest obarczona
mniejszym ryzykiem. W praktyce jednak, inwestycje bardziej zyskowne sa
zazwyczaj obarczone wigkszym ryzykiem.

Ryzyko calkowite mozna podzieli¢ na ryzyko specyficzne i ryzyko
systematyczne. Ryzyko specyficzne jest dywersyfikowalne i odnosi si¢ do sytuacji
majatkowo — finansowej przedsigbiorstwa, pozycji na rynku czy zaangazowania
w inwestycje. Zmiana tych czynnikdw wptywa bezposrednio na ceng akcji danej
spotki, a co za tym idzie na stop¢ zwrotu z papieru wartosciowego. Ryzyko
systematyczne to ryzyko niedywersyfikowalne. Na ten typ ryzyka maja wpltyw
czynniki niezalezne od przedsigbiorstwa i s3 to migdzy innymi: poziom rozwoju
gospodarczego oraz polityka gospodarcza panstwa, inflacja i wielko$¢ stop
procentowych, a takze sytuacja miedzynarodowa. Na czynniki te przedsigbiorstwo
niec ma wplywu. Sytuacje taka mogliSmy zaobserwowaé w trakcie ostatniego
ogolnoswiatowego kryzysu gospodarczego. W zwigzku z tym, aby zmniejszy¢
ryzyko catkowite, przedsigbiorstwo moze jedynie zmniejsza¢ ryzyko specyficzne,
poniewaz jedynie na ten typ ryzyka ma ono wptyw.

Wszystkie czynniki powodujace ryzyko sga trudne do oszacowania.
W praktycznych analizach gieldowych ryzyko wyznacza si¢ wykorzystujac
miary statystyczne. W celu wyznaczenia ryzyka uzywa si¢ miar dyspers;ji
oczekiwanych stop zwrotu. Miarami rozproszenia najczgsciej uzywanymi sg
wariancja, odchylenie standardowe oraz  wspotczynnik  zmiennosci
oczekiwanych stép zwrotu. Ponizszy wzdér przedstawia sposob wyznaczania

odchylenia standardowego:
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gdzie:
S — odchylenie standardowe oczekiwanej stopy zwrotu papieru wartosciowego,
R, R; — jak wczesniej,

n — liczba wszystkich analizowanych stop zwrotu.

Odchylenie standardowe jest najczesciej uzywang miarg ryzyka. Im
wickszg wartos¢ przyjmuje, tym silniejsza tendencja odchylania si¢
realizowanych stop zwrotu od wartosci oczekiwanej, a co za tym idzie wigksze

ryzyko wiazace si¢ z inwestycja.
Zaleznos$¢ ryzyko — dochod

Dzigki znajomosci podstawowych parametrow charakteryzujacych papiery
wartosciowe, inwestor staje w obliczu mozliwosci wyboru odpowiednich
walorow. Dwie najwazniejsze charakterystyki papieru wartoSciowego to
oczekiwana stopa zwrotu oraz odchylenie standardowe. Te dwie wielko$ci
rozumiane s3 jako spodziewany dochdd oraz ryzyko wigzace si¢ z tym
dochodem. Wielkosci te wyznacza si¢ dla wszystkich rozpatrywanych papierow
wartosciowych. Dokonanie wyboru odpowiednich waloréw nie jest jednak atwe
chociazby ze wzgledu na ciaggle rosnacg liczbe spotek uczestniczacych w obrocie
gietldowym. Juz z samej konstrukcji tych miar wynika, ze wzrost stopy zwrotu
wigze si¢ ze wzrostem ryzyka. W zwigzku z powyzszym pojawia si¢ pytanie: czy
wzrost stopy zwrotu jest zawsze obarczony dodatkowym ryzykiem oraz czy jest
wystarczajaca rekompensata za wyzsze ryzyko? W odpowiedzi na to pytanie
pomocny staje si¢ diagram korelacyjny zwany rowniez mapa ryzyko — dochéd.
Wykres ten tworzy si¢ w prostokatnym uktadzie wspdtrzednych, gdzie na osi
pionowe] zaznacza si¢ oczekiwane stopy zwrotu poszczegolnych waloréw, a na
0si poziomej — towarzyszacy mu poziom ryzyka.

Mapa ryzyko — dochdd pokazuje jak ksztattuja si¢ wyniki spotek wystepujacych

na danym rynku kapitalowym. Umozliwia ona rowniez szybkie zidentyfikowanie
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spotek o najwickszym oczekiwanym dochodzie przy mozliwie najnizszym ryzyku.
Dodatkowo mapa ryzyko — dochéd pozwala na odnalezienie akcji
niezdominowanych, tzn. takich, ktorych stopa zwrotu jest wyzsza niz stopa zwrotu
indeksu gieldowego, a ryzyko — nizsze niz ryzyka indeksu gieldowego. Wielkos¢
oczekiwanej stopy zwrotu i odchylenia standardowego wyznaczone dla indeksu
gieldowego uwaza si¢ za centrum mapy ryzyko — dochod. Rysunek 1 przedstawia

schemat mapy ryzyko — dochdd z podziatem wykresu na cztery obszary.

F 3

E —zysk

.
(Sindeks, Fuindeks)

¥

(0.0)
= —ryevko

Rys. 1. Schemat mapy ryzyko — dochdd
Zrddto: opracowanie wiasne na podstawie: W. Tarczynski (2002), Fundamentalny
portfel papierow wartosciowych. PWE, Warszawa

Inwestorzy inwestujacy na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie,
jako indeks gietdowy bedacy centrum mapy ryzyko — dochod najczesciej
przyjmuja WIG lub WIG20. Rysunki 2, 3 i 4 prezentuja mapy ryzyko — dochéd
wyznaczone na podstawie trzyletniej, dwuletniej i rocznej historii notowan.
Wykresy zawieraja charakterystyki 604 spotek gietdowych, ktore w badanych
okresach czasu mialy co najmniej dwadziescia notowan umozliwiajagcym
prawidlowe wyznaczenie oczekiwanej stopy zwrotu 1 jego odchylenia
standardowego. Przyjeto, iz krdétsza historia notowan, nie bedzie zawierata

wiarygodnych informacji na temat badanych spétek.
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espolka @ WIG OWIG20

R - oczekiwana stopa zwrotu
.

S - odchylenie standardowe

Rys. 2. Mapa ryzyko — dochdd dla spotek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie na podstawie trzyletniej historii notowan
0d 01.01.2008 r. do 31.12.2010 r.

Zrédto: opracowanie whasne

Na rysunku 2 zaznaczone sa wspotrzedne charakterystyk wyznaczonych
dla indekséw WIG i WIG20. Przyjeto, iz indeks WIG bedzie stanowit centrum
mapy ryzyko — dochdd. Przy konstruowaniu mapy przyjmuje si¢, ze wybrany
indeks stanowi odzwierciedlenie ogdlnej sytuacji panujacej na danym tynku
gietdowym. Wspdtrzedne indeksu WIG20 stanowig informacje na temat ogdlne;j
tendencji w dwudziestu najwigckszych spodtkach akcyjnych notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Rysunki 3 i 4, podobnie jak rysunek 2, rowniez zawierajg wspotrzedne
charakterystyk indekséw WIG i WIG20. Dodatkowo na rysunkach 3 i 4 zaznaczono
réwniez charakterystyki Ruchu Chorzow — Sportowej Spotki Akcyjnej. Spotka ta
debiutowala 4 grudnia 2008 roku na rynku NewConnect, tym samym stajac si¢
pierwszym polskim klubem pitkarskim notowanym na Gieldzie Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie. Na rysunku 2 nie zostata ona zaznaczona, ze wzgledu
na niewielkg liczbe notowan w 2008 roku, w zwigzku z czym analizy trzyletnie dla
tej spotki byty niemozliwe z powodu braku wystarczajaco dhugiej historii notowan.
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Rys. 3.

Zrédlo:

R - oczekiwana stopa zwrotu
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Mapa ryzyko — dochod dla spotek notowanych na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie na podstawie dwuletniej historii notowan
0d 01.01.2009 r. do 31.12.2010 r.

opracowanie wlasne

R - oczekiwana stopa zwrotu
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Mapa ryzyko — dochdd dla spétek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie na podstawie rocznej historii notowan od
01.01.2010 r. do 31.12.2010 1.

opracowanie wlasne
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Mapa ryzyko — dochod, w ktorej jako poczatek ukladu wspoétrzednych
traktowane sg wspotrzedne indeksu gietdowego, jest dzielona na cztery obszary.
Numeracja obszaréw zostala przyjeta zgodnie z oznaczeniami na rysunku 1. Na
rysunkach 2, 3 i 4 jako $rodek uktadu wspotrzednych wybrano wspotrzedne
indeksu WIG, dodatkowo nanoszac na wykres wspotrzedne indeksu WIG20.
Kazdy z czterech obszarow mapy ryzyko — dochdd zawiera spotki o innej
charakterystyce.

W obszarze | znajdujg si¢ akcje spotek, ktdére maja oczekiwang stope
zwrotu 1 ryzyko wyzsze niz indeks gietdowy. Dla inwestora spotki, ktorych
charakterystyki znalazly si¢ w tym obszarze, moga by¢ interesujace ze wzgledu
na wielkos¢ oczekiwanej stopy zwrotu, jednakze za dodatkowy zysk, trzeba
zaptaci¢ dodatkowym ryzykiem. Spoéiki znajdujace si¢ w tym obszarze sa
idealne dla inwestoréw agresywnych, ktorzy chcac osiggnaé wysokie zyski,
godzac si¢ na wysokie ryzyko.

W obszarze 11 znajduja si¢ akcje spotek, ktorymi inwestor bedzie najmniej
zainteresowany, poniewaz oczekiwang stope zwrotu majg na nizszym poziomie,
niz indeks gieldowy, natomiast ryzyko przewyzsza tg warto$¢ wyznaczong dla
indeksu. Spoélki znajdujace w tym obszarze powinny pozosta¢ poza
zainteresowaniem inwestorow.

Obszar 111 to akcje spotek, dla ktoérych zarowno oczekiwana stopa zwrotu
jak 1 ryzyko sa nizsze, niz indeks gieldowy. Akcje znajdujace si¢ w tym
obszarze mapy ryzyko — dochdd sa nieatrakcyjna dla inwestora, jednakze moga
by¢ ona preferowane przez inwestorow, ktéorym nie zalezy na wysokim
poziomie zysku, a na stabilnosci kapitalu oraz minimalizowaniu ryzyka
inwestycyjnego.

Obszar IV to obszar najbardziej interesujagcy dla potencjalnych
inwestorow. Znajduja si¢ w nim akcje niezdominowane, o poziomie ryzyka
nizszym niz ryzyko indeksu gieldowego oraz o poziomie oczekiwanej stopy
zwrotu powyzej wartosci tej wielkosci dla indeksu.

Tabele 1, 2 1 3 zawieraja procentowy udzial spotek w poszczegodlnych
obszarach mapy ryzyko — dochdd, wyznaczone na podstawie trzyletniej,

dwuletniej i rocznej historii notowan.
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Tab. 1

Procentowy udzial spotek w poszczegdlnych obszarach mapy ryzyko — dochod,
wyznaczone na podstawie trzyletniej historii notowan

Wzgledem | Wzgledem
Obszar indeksu indeksu
WIG WIG20
I 52,1% 50,7%
II 44.7% 42.2%
111 2% 3,1%
v 1,2% 4%

Zrodto: opracowanie wiasne

Tab. 2

Procentowy udzial spotek w poszczegdlnych obszarach mapy ryzyko-dochod
wyznaczone na podstawie dwuletniej historii notowan

Wzgledem | Wzgledem
Obszar indeksu indeksu
WIG WIG20
I 57,6% 62,1%
11 39,6% 32,4%
111 2% 3%
v 0,8% 2,5%

Zrodto: opracowanie wiasne

Tab. 3

Procentowy udzial spotek w poszczegdlnych obszarach mapy ryzyko-dochod
wyznaczone na podstawie rocznej historii notowan

Wzgledem | Wzgledem
Obszar indeksu indeksu
WIG WIG20
I 50,5% 53%
11 48,5% 44%
11 0,7% 1,8%
v 0,3% 1,2%

Zrédto: opracowanie wiasne

W tabelach 1, 2 i 3 zauwazamy, ze niezaleznie od dlugosci historii

analizowanych notowan akcji, najwiecej spotek znajduje si¢ w I i Il obszarze mapy
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ryzyko — dochdd, czyli w obszarach o ryzyku wigkszym niz ryzyko dla indeksu
gieldowego. Najbardziej interesujacy dla inwestoréw obszar IV mapy ryzyko —
dochod jest najmniej liczny 1 przy trzyletniej historii notowan znalazlo si¢ w nim
1,2% spotek gietldowych, przy dwuletniej historii — 0,8%, a przy rocznej historii
zaledwie 0,3%. Wyniki te wskazuja, iz inwestorzy przy wyborze walorow, w ktore
beda inwestowac, zazwyczaj musza ponosi¢ ryzyko wigksze, niz ryzyko mierzone
dyspersja notowan indeksu gietdowego. Akcje Ruchu Chorzéw na rysunkach 3 i 4

rowniez znalazty si¢ w I lub II obszarze map ryzyko — dochod.

Metodologia drzewka dwumianowego

Zmiany wartosci cen akcji notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie mozna przesledzi¢ konstruujac modele drzewek
dwumianowych. Drzewka te przedstawiaja poziomy cenowe, jakie moze
osiggnag¢ dany instrument finansowy. W metodzie drzewek dwumianowych
zaktada si¢ iz warto$¢ waloru zmienia si¢ w gor¢ lub w dot przy wyraznie
sprecyzowanym prawdopodobienstwie. Warto$¢ skoku w gore lub w dot
odbywa si¢ o ta sama wartos¢ w badanym przedziale czasu <0,t>, ktdry to jest
wielokrotnoscig okresu Az, tzn. t=n *At, dla n=1,2,...,m. Graficzng

reprezentacj¢ drzewka przedstawia rysunek 5.

10
6 [
3R 9
[ 5
2 8
4 =
7

Rys. 5. Model drzewka dwumianowego dla trzech przedziatéw czasowych At
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Na rysunku 5 przedstawiono model drzewka dwumianowego dla trzech
przedziatdéw czasowych. Zawiera on 10 pozycji bedacych mozliwymi do
osiggnigcia  wartosciami ~ w poszczegolnych  przedziatach  czasowych.
Jednoczesnie zmiana wartosci w danym przedziale czasowym moze nastgpic
tylko w gore z prawdopodobienistwem p, lub w dét z prawdopodobienstwem
1-p. Przy wyznaczaniu zmian ceny instrumentu finansowego po uplywie okresu
czasu At niezbedne jest wyznaczenie parametrow. Pierwszym z nich jest
zmienno$¢ (chwiejnos$¢) ceny badanego instrumentu finansowego wyznaczana

wedlug nastepujacego wzoru:

o= LSRN
[

Zmienno$¢ ta zawiera w sobie histori¢ cen w przyjetym przedziale
czasowym 1 jest wyznaczana dla danego przedziatu czasu. Jezeli przedzial czasu

przesztego ma dlugos¢ T, to szacuje si¢ zmiennos¢ dla przedziatu czasu <0,t>
. t . .
jako warto$¢ réwng O ? . Nalezy zwrdci¢ uwage, ze czasy ¢ i T muszg by¢

wyrazone w tych samych jednostkach. Warto$¢ S instrumentu finansowego
(pozycja 1 w drzewku dwumianowym), po uptywie czasu Az, wzrosnie do
warto$ci S -u gdy nastgpi skok w gore (pozycja 3 w drzewku dwumianowym),
lub zmaleje do wartosci S'd gdy nastgpi skok w dot (pozycja 2 w drzewku
dwumianowym). Wielko$ci u, d oraz prawdopodobienstwo p wyznacza si¢

wedtug nastepujacych wzordw:

u=e VM
d=—
u
_erAt_d
2 u—d
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gdzie r to stopa procentowa wolna od ryzyka odnoszacg si¢ do jednostek czasu
w jakich rozwaza si¢ ¢t i T, zalozono, Zze oprocentowanie jest ciggle. Dla
kolejnych przedziatdéw czasowych prognozowane wartos$ci wyznacza si¢ w taki
sam sposob, przy czym punktem startu jest juz para mozliwosci i z kazdej
z nich warto§¢ moze wzrosna¢ lub spas¢ odpowiednio o wartos¢ u lub d.
Warto$¢ prawdopodobienstwa uzyskania kolejnych wartosci uzyskujemy
mnozac prawdopodobienstwa wystepujace na danej Sciezce prowadzacej do

danego wezta w drzewku dwumianowym.

Drzewko dwumianowe jako metoda analizy zachowania si¢
notowan

Zaprezentowang powyzej metode drzewka dwumianowego zastosowano
do prognozy zmian wartosci indeksu WIG oraz zmian notowan akcji spotki
akcyjnej Ruch Chorzéw. Tabela 4 prezentuje przedzialy czasowe w jakich
analizowane byly wartosci indeksu WIG, a takze liczbe sesji gietdowych

w poszczegolnych przedziatach czasowych.

Tab. 4
Liczba notowan w poszczegdlnych rozpatrywanych przedziatach czasu
. Liczba sesji Poczatek Koniec
Przedziat
W rozpatrywanym rozpatrywanego rozpatrywanego
czasu . . .
przedziale czasu przedzialu czasu przedzialu czasu
1 rok 253 01.01.2010 1. 31.12.2010 1.
2 lata 504 01.01.2009 r. 31.12.2010 1.
3 lata 755 01.01.2008 r. 31.12.2010 1.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie notowan gietdowych pobrane z portalu
www.parkiet.com

W tabeli 5 umieszczono wyniki dla oczekiwanej stopy zwrotu oraz
odchylenia standardowego wyznaczone dla indeksu WIG. Oczekiwana stopa
zwrotu jest przez inwestorow interpretowana jako spodziewany zysk, natomiast
odchylenie standardowe, jako ryzyko jemu towarzyszace, w zwigzku z tym
tabela 5 zawiera informacje o rynku papierow wartosciowych w badanych

przedziatach czasu, zgodnymi z przedziatami z tabeli 4.

44



Tab. 5

Oczekiwana stopa zwrotu oraz odchylenie standardowe WIGu, wyznaczone na
podstawie wartosci indeksu w poszczegdlnych przedziatach czasu

Przedziat R — oczekiwana S — odchylenie
czasu stopa zwrotu standardowe
1 rok 0,000745 0,028312
2 lata 0,001187 0,122926
3 lata -0,000032 0,257938

Zrédio: obliczenia whasne na podstawie notowan gietdowych pobrane
z portaluwww.parkiet.com

Poniewaz indeks gieldowy uwazany jest za miernik ogdlnej tendencji
panujacej na danym rynku finansowym, z jego charakterystyk mozna
wnioskowaé o ogolnej kondycji rynku w badanym przedziale czasu.

Z wynikéw umieszczonych w tabeli 5, mozna wywnioskowac, ze im
rozpatrywano krétsza histori¢ notowan indeksu WIG, tym prognozy prowadzily
do bardziej optymistycznych rezultatow. Historia trzyletnia data nawet wartos$¢
oczekiwanej stopy zwrotu o ujemnej wartosci co oznaczataby strat¢, dodatkowo
obarczong wysokim ryzykiem. W tabeli 6 umieszczono natomiast stopy
procentowe pozbawione ryzyka przyjete w obliczeniach. Stopy te wyznaczono
na podstawie stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego.

Historyczne dane wartosci indeksu WIG oraz notowania akcji Ruchu
Chorzow, postuzyty do stworzenia prognoz. Za pomoca drzewek dwumianowych
przewidywano warto$¢ indeksu na 3 przedzialy czasowe, przy czym Ar=1/12

czyli miesigc, tak wigc wyniki prognoz dotycza 31 marca 2011 roku.

Prognoza indeksu gieldowego WIG na pierwszy kwartal 2011 roku

W celu stworzenia prognozy punktowej wartosci indeksu WIG oraz akcji
spotki Ruch Chorzéw, dokonano obliczen chwiejnosci, mnoznikow u (skoku
w gore) oraz d (skoku w dot), a takze wartosci prawdopodobienstw. Wszystkie
drzewka dwumianowe zostaly skonstruowane z prognoza na koniec pierwszego
kwartatu 2011 roku.
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13,89% | 55273,92

26,81% | 52648,20
l-p
p
51,78% | 50147.21 38,79% | 5014721
1-p
47765,03 49,94% | 47765,03
l-p l-p
48,22% | 45496,01 36,11% | 45496,01
l-p
23,25% | 43334,78
l-p
11,21% | 41276,21

Rys. 6. Drzewko dwumianowe oraz wartosci prawdopodobienstw osiggniecia
) poszczegolnych pozycji w drzewku dla WIGu z roczng historig notowan
Zrodlo: obliczenia wlasne

11,77% | 64730,41
24,02% | 58493,68
1-p
p
49.01% | 52857,85 36,74% | 52857.85
I-p
47765,03 49,98% | 47765,03
I-p 1-p
50,99% | 43162,90 38,23% | 43162,90
I-p
26% 39004,18
I-p

13,26% 35246,16

Rys. 7. Drzewko dwumianowe oraz wartosci prawdopodobienstw osiggniecia
) poszczegolnych pozyciji w drzewku dla WIGu z dwuletnig historig notowan
Zrodlo: obliczenia wlasne
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10,78% | 74174,36

22,65% | 64052,96
1-p
p
47,59% | 55312,67 35,61% | 55312,67
I-p
47765,03 49.88% | 47765,03
1-p 1-p
52,41% | 4124729 b 3921% | 41247,29
I-p
27.47% | 35618,93
1-p
14,4% | 30758,58

Rys. 8. Drzewko dwumianowe oraz wartosci prawdopodobienstw osiggnigcia
poszczegdlnych pozycji w drzewku dla WIGu z trzyletnig historig
notowan

Zrédto: obliczenia whasne

Rysunki 6, 7 1 8 przedstawiaja drzewka dwumianowe z prognoza wartosci
indeksu WIG wyznaczone dla okreséw czasu zgodnych z tabelg 4. Dla rocznej
historii notowan, prognoza wartosci indeksu WIG jest optymistyczna
i wskazuje na kierunek zwyzkowy — wyzsze prawdopodobienstwo wzrostu.
W przypadku dluzszego horyzontu czasowego, na podstawie ktorego byty
konstruowane prognozy, sa one zdecydowanie bardziej pesymistyczne — wyzsze
prawdopodobienstwo spadku.

Rysunek 9 przedstawia wykres zachowania si¢ cen akcji Ruchu Chorzow
na przestrzeni dwoch lat badanego przedziatu czasu: od 1 stycznia 2009 do 31
grudnia 2010 roku.

Rysunki 10 i 11 przedstawiaja drzewka dwumianowe skonstruowane
odpowiednio na podstawie historii rocznej i dwuletniej dla notowan akcji spotki
Ruch Chorzéw.
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych pochodzacych z www.parkiet.com

45,53%

1,20

Rys. 10. Drzewko dwumianowe oraz wartosci prawdopodobienstw osiggnigcia
poszczegdlnych pozycji w drzewku dla Ruchu Chorzow z roczna

54,47%

9,44%
20,73% 1,82
l-p
p
1,48 33,87%
l-p
49,60% 1,20
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0,98 40,53%
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l-p
16,16%

) historig notowan
Zrbdlo: obliczenia wlasne
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7,08% 3,60

17,11% 2,50
l-p
p
41,37% 1,73 30,10% 1,73
1-p
1,20 48,51% 1,20
l-p l-p
58,63% 0,83 42,66% 0,83
l-p
34,38% 0,58
l-p
20,16% 0,40

Rys. 11. Drzewko dwumianowe oraz wartosci prawdopodobienstw osiagnigcia
poszczegdlnych pozycji w drzewku dla Ruchu Chorzéw z dwuletnia

) historig notowan

Zrddto: obliczenia wiasne

Obydwa drzewka dwumianowe zawierajgce prognoze dla akcji spotki Ruch
Chorzéw. Drzewka te zostaly skonstruowane z trzymiesigcznym wyprzedzeniem,
wiec ostatnia kolumna wynikow stanowi prognoze cen akcji spdtki na koniec
marca 2011 roku. Niestety obydwa drzewka wskazuja na spadek wartosci cen
akcji w koncu trzeciego kwartatu 2011 roku. Drzewko dwumianowe zbudowane
na podstawie rocznej historii notowan zaklada jednak duzo lepsze rezultaty
(spadki cen s3 mniejsze i ich prawdopodobienstwo rowniez) w porownaniu

z drzewkiem skonstruowanym na podstawie historii dwuletniej.

Podsumowanie

Ze wzgledu na ogolnoswiatowy kryzys gospodarczy, majacy miejsce
w ostatnich latach, nalezy pamieta¢ o szerszym kontekscie oceny kondycji akcji
konkretnych spotek gietdowych. WIG jako indeks gieldowy, zawiera w sobie

informacje dotyczace zachowania si¢ catego rynku papierow wartosciowych.
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Metodologia wyznaczania tego indeksu sprawia, iz jest on najbardziej
uniwersalnym wyktadnikiem zachowania si¢ rynku instrumentow finansowych
w Polsce. Z tego powodu charakterystyki indeksu WIG zostaly uznane za
centrum map ryzyko — dochod, przedstawionych na rysunkach 2, 3 i 4. Mapy te,
rowniez zawieraja wspolrzedne charakterystyk indeksow WIG i WIG20.
Dodatkowo na rysunkach 3 i 4 zaznaczono réwniez charakterystyki Ruchu
Chorzéw — klubu sportowego notowanego na gietdzie.

Na przedstawionych mapach ryzyko — dochdd mozna zauwazy¢, ze wigkszos¢
akcji spotek notowanych na gieldzie, charakteryzuje si¢ poziomem ryzyka
wyzszym niz ryzyko indeksu WIG. Wyniki te wskazuja, iz inwestorzy przy
wyborze walorow w ktore beda inwestowac, zazwyczaj musza ponosi¢ ryzyko
wiegksze, niz ryzyko mierzone dyspersja notowan indeksu gietdowego. W tej grupie
znalazty si¢ réwniez akcje spotki Ruch Chorzéw, dla ktérych odchylenie
standardowe oczekiwanych stop zwrotu znacznie przekroczylo ta wielkosé
wyznaczona dla indeksu WIG. Mapy ryzyko — dochod réznig si¢ jednak migdzy
soba, w zaleznosci od horyzontu czasu jaki byt rozpatrywany przy obliczeniach.

Réznice w wynikach w zaleznosci od rozpatrywanego horyzontu czasu
wida¢ rowniez w tabeli 5, w ktdrej przedstawiono oczekiwang stopg zwrotu
oraz odchylenie standardowe indeksu WIG. Mozna wywnioskowaé, ze im
rozpatrywano krotsza histori¢ notowan indeksu WIG, tym prognozy prowadzity
do bardziej optymistycznych rezultatow. Historia trzyletnia data nawet wartos¢
oczekiwanej stopy zwrotu o ujemnej wartosci co oznaczataby stratg, dodatkowo
obarczong wysokim ryzykiem.

Historyczne dane wartos$ci indeksu WIG oraz notowania akcji Ruchu
Chorzéw, postuzyly réwniez do stworzenia prognoz zuzyciem drzewek
dwumianowych. Za pomoca drzewek dwumianowych przewidywano warto$é
indeksu na 3 miesiace, tak wigc wyniki prognoz dotyczg 31 marca 2011 roku.

Rysunki 6, 7 1 8 przedstawiaja drzewka dwumianowe z prognoza wartosci
indeksu WIG wyznaczone dla okreséw czasu zgodnych z tabela 4. Dla rocznej
historii notowan, prognoza wartosci indeksu WIG jest optymistyczna
i wskazuje na kierunek zwyzkowy — wyzsze prawdopodobienstwo wzrostu.

W przypadku dhluzszego horyzontu czasowego, na podstawie ktdrego byly
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konstruowane prognozy, sa one zdecydowanie bardziej pesymistyczne — wyzsze
prawdopodobienstwo spadku. Rysunki 10 i 11 zawierajg drzewka dwumianowe
z prognoza dla notowan akcji spotki Ruch Chorzéw. Drzewka te zostaly
skonstruowane z trzymiesigcznym wyprzedzeniem, wigc ostatnia kolumna
wynikow stanowi prognoze cen akcji spdotki na koniec marca 2011 roku.
Niestety obydwa drzewka wskazuja na spadek wartosci cen akcji w koncu
trzeciego kwartatu 2011 roku. Drzewko dwumianowe zbudowane na podstawie
rocznej historii notowan zaktada jednak duzo lepsze rezultaty (spadki cen sg
mniejsze 1 ich prawdopodobienstwo rowniez) w poréwnaniu z drzewkiem
skonstruowanym na podstawie historii dwuletnie;.

Ogdlnoswiatowy kryzys, ktory dotknat rynki finansowe, odbit si¢ echem
rowniez na rodzimym rynku. Dhuzsza historia rozpatrywanych danych data
rezultaty prowadzace wnioskow o stracie, ktérej dodatkowo towarzyszy wysoki
poziom ryzyka. Historia roczna notowan, prowadzi juz jednak do bardziej
optymistycznych wnioskdw, zarowno w przypadku analiz przeprowadzonych

za pomocg map ryzyko — dochdd, jak i za pomocg drzewek dwumianowych.
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Streszczenie

Gielda jest miejscem gdzie inwestorzy poprzez zakup i sprzedaz papieréw
wartosciowych licza na zysk. Na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie od 4 grudnia 2008 roku notowane sg akcje pitkarskiego klubu
sportowego Ruch Chorzéw. Debiut tej spotki mial miejsce w dosé
niesprzyjajacym momencie, a mianowicie w trakcie ogolnoswiatowego kryzysu
gospodarczego, co posrednio przyczynito si¢ do dos¢ znacznego spadku
wartosci akcji spoltki juz w pierwszych tygodniach notowan. Pomimo iz debiut
ten nie byt spektakularny, warty jest uwagi oraz dalszej obserwacji. Niniejsze
opracowanie pokazuje jak przedstawiajg si¢ notowania akcji Ruchu Chorzéw na
tle catego rynku w kontekscie analiz opierajacych si¢ na historii notowan o
roznej dtugosci czasu. Ruch Chorzow wchodzac na gietde, przetart szlaki dla
innych klubow sportowych chcacych rowniez pozyskiwaé dodatkowy kapitat z
akcji notowanych na gietdzie. Konieczne jest jednak rowniez szersze spojrzenie
na to zjawisko w kontekscie sytuacji panujacej w badanym czasie na rynku
kapitalowym.

Stowa kluczowe: ryzyko, oczekiwana stopa zwrotu, inwestycje, rynek

gieldowy, drzewko dwumianowe
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