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Ocena dochodu i ryzyka inwestycji w akcje spotek z branzy
TSL notowanych na GPW w Warszawie”

Wprowadzenie

Globalizacja rynku ustug TSL (Transport, Spedycja, Logistyka) i jego duza wrazliwo$¢ na spadek
koniunktury gospodarczej przyczynily si¢ do tego, iz w zasiegu oddziatywania kryzysu subprime znalazty
si¢ rowniez podmioty gospodarcze prowadzace dziatalnos$¢ polegajgca na oferowaniu i realizacji na rynku
ushug: przemieszczania oséb i dobr materialnych, organizacji przewozu tadunkéw oraz kompleksowego
zarzadzania 1 realizacji wszelkich proceséw przeptywu, wlacznie 2z transportem, spedycja,
magazynowaniem [4], [7], [10]. Niektére podmioty gospodarcze z branzy TSL poszukujac alternatywnych
zrodel finansowania swojego rozwoju zdecydowaly si¢ na debiut gietdowy, zachg¢cone perspektywa
zdobycia $rodkéw finansowych bez koniecznosci zawierania kredytow bankowych. Obecnie na GPW
w Warszawie funkcjonujg trzy podstawowe rynki: regulowany rynek glowny, rynek alternatywny
NewConnect oraz rynek instrumentow dluznych Catalyst. Warto podkresli¢, iz dla mniejszych i dobrze
zapowiadajacych si¢ firm, charakteryzujacych si¢ mniejszym zapotrzebowaniem na kapital powstat
alternatywny parkiet warszawskiej gietdy - NewConnect. Debiut spotki na gieldzie przynosi wymierne
korzysci w postaci m.in. fatwiejszego dostepu do kapitatu, wzrostu wiarygodnosci kredytowej, wzrostu
prestizu spotki, mozliwosci konwersji zadtluzenia, ale réwniez pocigga za soba dodatkowe obcigzenia
zwigzane z kosztami emisji akcji, podgladaniem spotki przez konkurencje, obowigzkami informacyjnymi,
zmniejszeniem udzialu w zyskach dotychczasowych wilascicieli czy wahaniami kursow akcji. Warto
rowniez podkresli¢, iz branza TSL jest stosunkowo nielicznie reprezentowana na parkiecie GPW
w Warszawie.

Bioragc powyzsze pod uwage celem pracy jest ocena atrakcyjnosci inwestycji w akcje spotek z branzy
TSL notowanych na GPW w Warszawie dokonana na podstawie oszacowanych miar dochodu, ptynnosci
1 ryzyka.

Opis wybranych gieldowych spolek z branzy TSL

Branza transportu - spedycji - logistyki obejmuje zarowno mate kilkuosobowe spotki prywatne, jak
1 gigantyczne przedsigbiorstwa kontrolowane przez skarb panstwa, jednakze pomimo tego, iz efektywnos$¢
emisji publicznej jest wyzsza w pordwnaniu z emisjg prywatng, nie wszystkie spotki akcyjne zdecydowaty
si¢ na debiut gieldowy. Do analizy dochodu, ptynnos$ci i ryzyka charakteryzujacych inwestycje w akcje
spotek TSL notowanych na GPW w Warszawie, wybrano nastepujaca grupe spotek: Avia Solutions Group,
ATC Cargo S.A., Impel S.A., PCC Intermodal S.A., PEKAES S.A., TRANS POLONIA S.A.. W tabeli
1 zamieszczono krotka charakterystyke wybranych do analizy spotek, z ktorych jedynie akcje ATC Cargo
sg przedmiotem obrotu na rynku NewConnect.

Uczestnicy rynku gietdowego oceniajgc atrakcyjnos$¢ inwestycji w akcje danej spotki TSL majg do
dyspozycji liczne narzedzia statystyczne, ktore pozwalaja na wyznaczenie oczekiwanego dochodu
z inwestycji oraz towarzyszacego jej ryzyka, przy czym nalezy pamigtaé, iz obserwacja zmian
poszczegolnych wskaznikow w czasie stanowi réwnie wazne kryterium oceny efektywnos$ci inwestycyjnej

[1].
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Tab.1. Zestawienie spotek TSL notowanych na GPW w Warszawie w latach 2010-2012.

Spotka akcyjna Opis dziatalnos$ci
Avia Solutions Group Avia Solutions Group obejmuje spotki dzialajace na
mie¢dzynarodowym rynku lotniczym, zajmujace si¢ m.in.:
Rynek/Segment:  Rownolegty/ 5 PLUS e  wynajmem samolotow,
Liczba wyemitowanych akeji 5893333 e lotami charterowymi (Small Planet Airlines),
Wartos¢ rynkowa (mln z}) 212,51 e szkoleniem pilotow oraz personelu poktadowego (Baltic
Debiut gietdowy 03.03.2011 Aviation Academy),
e ustugami MRO - obsluga techniczng samolotow (FL
Technics),
e obstuga ladowsg i tankowaniem samolotéw (Baltic Ground
Services).
ATC Cargo S.A. Dziatalno$¢ ATC Cargo koncentruje si¢ wokot:
e dostarczania tadunkow ,,door to door” z wykorzystaniem
Rynek: NewConnect transportu  morskiego, lotniczego, drogowego badz
Liczba wyemitowanych akcji 6 500 000 z zastosowaniem rozwigzan intermodalnych;
Wartos¢ rynkowa (mln zt) 39,00 e obstugi celnej,
Debiut gieldowy 25.06.2010 e $wiadczenia ustug magazynowania,

e  obslugi portowe;j,
e sprawdzania jako$ci importowanego towaru.

Impel S.A. Spotka Impel specjalizuje si¢ w:

e sprzedazy - dystrybucji chemii profesjonalnej, $rodkow
Rynek/Segment: Podstawowy/ 50 PLUS utrzymania czystosci i higieny, srodkow
Liczba wyemitowanych akcji 12 151 462 dezynfekcyjnych, artykutow BHP oraz materiatdéw
Wartos$¢ rynkowa (mln zt) 306,58 biurowych i eksploatacyjnych;
Debiut gietdowy 4.11.2003 e logistyce dostaw;

e outsourcingu ustug logistycznych.
PCC Intermodal S.A. PCC Intermodal oferuje ustugi zwiazane z:

e organizacja przewozow ladunkéw  w kontenerach,
Rynek/Segment: Podstawowy/ 50 PLUS bezposrednio do drzwi klienta;
Liczba wyemitowanych akeji 77565 556 e organizacja transportu intermodalnego W oparciu
Wartos¢ rynkowa (mln z}) 362,23 o regularne, polskie i zagraniczne, polaczenia kolejowe
Debiut gieldowy 18.12.2009 pomiedzy  terminalami  przetadunkowymi  oraz

zsynchronizowane z nimi przewozy samochodowe.

PEKAES S.A. Grupa Pekaes $wiadczy ustugi w zakresie:

e serwisu  drobnicowego na  rynku  krajowym
Rynek/Segment: Podstawowy/ 50 PLUS i migdzynarodowym,
Liczba wyemitowanych akcji 30520870 e transportu paczek z pakietem ustug dodatkowych,
Wartos¢ rynkowa (mln z}) 207,54 e transportu calopojazdowego,
Debiut gietdowy 26.11.2004 e spedycji morskiej i lotniczej,

e  obslugi celne;j,

e magazynowania oraz ustug serwisowych.
TRANS POLONIA S.A. Spotka Trans Polonia specjalizuje si¢ w $wiadczeniu ushug

w zakresie:

Rynek/Segment:  Rownolegly/ 5 PLUS 1) transportu oraz kompleksowej organizacji logistyki
Liczba wyemitowanych akcji 5800 000 fadunkow chemii ptynnej,
Wartos¢ rynkowa (mln zt) 58,99 2) przewozu mas bitumicznych,
Debiut gietdowy 12.09.2008 3) transportu ptynnych produktow wykorzystywanych

w przemysle spozywczym,

4) transportu chtodniczego,

5) wykorzystujac potaczenia intermodalne bazujace na
transporcie drogowym, kolejowym i morskim.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie informacji zamieszczonych na stronie www.gpw.pl (dostep
28.03.2012).

Charakterystyka dochodu i plynnosci inwestycji w akcje spotek TSL

Zgodnie z teorig portfela [2] podstawowymi charakterystykami inwestycji finansowej sa dochdd,
ryzyko 1 ptynno$¢. Dochdd rozumiany jest jako korzy$¢ finansowa uzyskana z zaangazowania kapitatu
finansowego w okreslonego rodzaju inwestycj¢.
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Do pomiaru dochodowos$ci inwestycji stuzy stopa zwrotu, ktora jest relacja wartosci koncowej
inwestycji do jej wartosci poczatkowej [3]:
R,=InP~InP, (1)
gdzie R, — stopa zwrotu z inwestycji w akcje danej spotki w okresie t,
P, —kurs zamknigcia akcji spotki w okresie t,
P,.; - kurs zamknigcia akcji spotki w okresie t-1.

Analizujagc stopy zwrotu z inwestycji w rozne instrumenty finansowe mozna porownac ich
dochodowos¢, pomimo wystepujacych roznic w warto$ci nominalnej przeprowadzanych transakcji.
Z kolei ptynno$¢ okreslana jest jako mozliwos$¢ zamiany instrumentu finansowego na inny instrument badz
srodek pienigzny, w krotkim czasie 1 po oczekiwanej przez inwestora cenie. Na parkietach gietdowych
czas oczekiwania na dokonanie transakcji oraz cena wymiany odzwierciedlaja relacje popytowo-podazowa
na dany instrument finansowy, gdyz trudnosci w sprzedazy instrumentéw przyczyniajg si¢ do spadkow ich
cen, natomiast fatwo$¢ zbycia papieréw wartosciowych zwigksza ich wartos¢ rynkowsa. Ptynnos$¢ akcji
spotek TSL mozna m.in. zmierzy¢ przy pomocy wskaznika ptynnosci odzwierciedlajacego relacje dziennego
wolumenu obrotéw akcji w stosunku do catkowitej wielko$ci emisji [5].

Tab. 2. Podstawowe miary dochodu i ptynnosci dla wybranych spotek TSL notowanych na GPW
w Warszawie w okresie 01.01.2010 - 30.03.2012.°

Procentowy wskaznik
Mediana Minimalna wolumenu obrotéw
Dzienna dziennych |dzienna Maksymalna | (Sredni dzienny wolumen
oczekiwana stop stopa dzienna lub mediana)/liczbe
Nazwa spolki stopa zwrotu | zwrotu zwrotu stopa zwrotu | wyemitowanych akeji
AVIASG -0,1635 0 -10,4980 | 21,1439 (0,0476/0,0109)
ATCARGO 0,0378 0 -17,4044 22,3144 (0,0339/0,0046)
IMPEL 0,0255 0 -159112 19,1868 (0,0691/0,0246)
PCClntermodal | 0,0299 0 -13,8941  |8,7011 (0,0010/0,0008)
PEKAES -0,0677 0 -9,8129 19,7210 (0,0428/0,0107)
TransPolonia | 0,0796 0 -40,1713 | 25,2343 (0,0431/0,0017)
WIG20 -0,0118 0,0364 -7,5431 5,0631 -
NClndex -0,0261 -0,0327 -4,5960 2,6785 -

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie dziennych kurséw zamknigcia akcji i wolumenu obrotow spotek
TSL (www.gpw.pl).

Analizujgc zamieszczone w tabeli 1 wyniki dotyczace wyestymowanych miar oczekiwanego dochodu
mozna zauwazy¢, 1z §rednia dzienna strata (-0,1635%) towarzyszaca inwestycjom w akcje Avia Solutions
Group jest wyzsza od straty odnotowanej na portfelu rynkowym (-0,0118%), co mozna wytlumaczy¢
po6znym debiutem gietdowym tej spotki (03.03.2011) przypadajacym na okres gwattownych spadkéw cen
akcji notowanych na GPW w Warszawie (sierpien 2011). Ujemng przecigtng stopa zwrotu
charakteryzowaly si¢ rowniez inwestycje w akcje spotki Pekaes. Pomimo gwattownych zmian cen na
rynkach finansowych w badanym okresie inwestujac w akcje czterech z szesciu spotek TSL objetych
analiza mozna bylo zyska¢ przecietnie od 0,0255% (Impel) do 0,0796% (Trans Polonia) w skali jednego
dnia. Najatrakcyjniejsza ze wzgledu na kryterium oczekiwanej stopy zwrotu inwestycja okazat si¢ zakup
akcji Trans Polonia, ktore w analizowanym okresie przyniosty najwyzszy przecietny dzienny zysk, przy
czym warto zwrdci¢ uwage, iz empiryczny obszar zmienno$ci w przypadku akcji tej spotki jest
najwickszy, gdyz w grupie analizowanych spotek TSL wiasnie Trans Polonia charakteryzowata sig¢
najwyzsza (25,2343%) i jednoczesnie najnizsza (-40,1713%) odnotowana dzienng stopa zwrotu. Warto
zwroci¢ uwage, 1z najmniejsza ptynnosciag charakteryzowaty si¢ akcje spotki PCC Intermodal 1 to zaréwno
w rozumieniu wartosci oczekiwanej, jak 1 mediany. Analizujac procentowy udziat dziennego wolumenu
obrotow w ogolnej liczbie akcji, wyemitowanych do publicznego obrotu gietdowego przez dang spotke,

* W przypadku niektorych spotek okres ten jest krotszy ze wzgledu na pézniejszy termin debiutu na GPW w Warszawie.
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nalezy zauwazy¢, iz niskg ptynnos$cig charakteryzowaty si¢ roéwniez akcje ATC Cargo czy Trans Polonia,
dodatkowo w przypadku tychze spotek mozna byto zauwazy¢ dni sesyjne, w ktérych nie miala miejsca
zmiana wlasciciela akcji. Ptynno$¢ akcji ma rowniez $Scisty zwigzek z ryzykiem rynkowym.

Ocena miar zmiennosci akcji spotek TSL

Ryzyko rynkowe nierozerwalnie towarzyszace inwestycjom w akacje spotek TSL zwigzane jest
z niebezpieczenstwem niezrealizowania stopy zwrotu oczekiwanej przez inwestora (neutralna koncepcja
ryzyka), badz z niebezpieczenstwem poniesienia straty (negatywna koncepcja ryzyka). Wiekszos$¢
inwestycji na rynku finansowym charakteryzuje nastepujgca reguta: im wyzsza stopa dochodowa, tym
wigksze niebezpieczenstwo utraty zaangazowanych §rodkow finansowych [3]. W literaturze statystyczno-
ekonometrycznej mozna znalezé wiele propozycji miar za pomoca, ktorych mozna opisa¢ ryzyko
towarzyszace inwestycjom na rynku finansowym [6].

Ponizej zostang przedstawione tylko wybrane miary ryzyka, ktore zostaly oszacowane dla
analizowanych spotek branzy TSL notowanych na GPW w Warszawie. Pierwsza z nich jest odchylenie
standardowe stop zwrotu, ktore opisywane jest przez nastepujaca relacje [6]:

0'=\/ 1 Z(Rz -R)0; = \/%Zg;l(Rit'Rit)z
n-15 T-1
()

gdzie:o; - odchylenie standardowe stop zwrotu akcji danej spotki w badanym przedziale czasowym

o dlugoscit=1, 2,.., n;
R - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje danej spotki.

Do oceny wielkosci przecietnego mozliwego odchylenia stopy zwrotu danej spdéiki branzy TSL
w stosunku do oczekiwanego poziomu dochodu nalezy wykorzysta¢ wzgledng miar¢ ryzyka, jaka jest
wspotczynnik zmiennosci:

v, =%100% 3)

gdzie ¥, to wspotczynnik zmiennosci stop zwrotu.

Wspodlezynnik zmiennos$ci okresla ile ryzyka przypada na jednostke dochodu, stad niskie wartos$ci tego
miernika §wiadczg o zwiekszaniu dochodu lub zmniejszaniu ryzyka.
Asymetryczng miarg ryzyka jest semiodchylenie standardowe, ktore definiuje nastgpujaca relacja [3]:

s @)

n—1;

SV =

gdzie: SV - semiodchylenie standardowe stop zwrotu akcji,

d? - ujemna warto$¢ odchylenia stopy zwrotu akcji danej spotki od oczekiwanej stopy zwrotu,
opisywana przez zwigzek:
Lo dla R, >R

" |R-R dla R,<R
Miara ta odzwierciedla zatem sytuacj¢ niekorzystng dla inwestorow, w ktdrej stopa zwrotu z inwestycji
w akcje danej spotki TSL uksztattowata si¢ ponizej oczekiwanej przez nich stopy zwrotu.
Z kolei Trzpiot (2010) podkresla za Huberem (1981) zalety odpornych metod modelowania w zarzadzaniu
ryzykiem na rynku kapitalowym. Odporne estymatory zmienno$ci charakteryzuja si¢ efektywng estymac;ja,
pod warunkiem, iz wszystkie obserwacje z proby generowane sg przez zalozony model oraz nieznacznym
wpltywem -wystepujacych w probie- nielicznych obserwacji nietypowych na wyniki estymacji. Najczesciej
wykorzystywanym odpornym estymatorem zmienno$ci jest odchylenie medianowe, opisywane przez
nastepujaca relacje [8]:

MAD(R,) = mediana{‘R, —mediana{R,}|} (6)
t i

)

gdzie MAD(R;) odchylenie medianowe stop zwrotu akcji.
Na podstawie danych dotyczacych kursow zamknigcia akcji wybranych spotek TSL w okresie
01.01.2010 — 30.03.2012 wyznaczono zgodnie z relacjami (2)-(6) wartosci miar zmiennosci (por. tabela 3).
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Tab. 3. Podstawowe miary ryzyka dla dziennych stop zwrotu wybranych spotek TSL w okresie
01.01.2010 - 30.03.2012.

Modut Semi- Modut MAD

Odchylenie | wspélczynnika | odchylenie wspolczynnika
Nazwa spolki standardowe | zmiennoSci standardowe | semizmienno$ci
AVIASG 3,1785 1943,86 2,0692 1265,43 1,09643
ATCARGO 4,1678 11031,88 2,7960 7400,98 0
IMPEL 2,3415 9199,50 1,6506 6484,86 1,107748
PCClntermodal | 1,9970 6687,77 1,5365 5145,77 0,162076
PEKAES 2,5565 3778,31 1,5960 2358,74 0,958091
TransPolonia 3,9456 4959,59 2,8874 362947 0,458716
WIG20 1,3762 11674,97 1,0153 8613,33 0,702263
NClndex 0,8598 3294,07 0,6252 2395,32 0,471336

Zrédto: Obliczenia wlasne. W tabeli wyrézniono najwyzsze (pogrubienie) oraz najnizsze (pogrubiona
kursywa) warto$ci wspotczynnikéw zmiennos$ci dla spotek gietdowych.

Analizujagc wyniki z tabeli 3 mozna zauwazy¢, iz dla kazdej badanej spotki TSL odchylenie
standardowe stop zwrotu wielokrotnie przewyzsza oczekiwang stopg zwrotu, co wskazuje na wysoka
zmienno$¢ rynkowych kursow akceji, a tym samym wysokie ryzyko towarzyszace inwestycjom zar6wno
w akcje spotek TSL, jak 1 portfele rynkowe. W okresie charakteryzujacym si¢ zmiennymi trendami na
krajowym 1 zagranicznych rynkach gietdowych oraz gwattownymi spadkami cen notowanych na nich
instrumentow finansowych jako najbardziej ryzykowne mozna oceni¢ inwestycje w akcje spotki ATC
Cargo notowanej na rynku NewConnect, ktére odznaczaly si¢ rowniez niska ptynno$cig (zmienno$¢
rynkowych cen akeji tej spotki stanowi 11031,88% oczekiwanego dochodu), natomiast najbezpieczniejsze
wydaja si¢ by¢ inwestycje w akcje Avia Solutions Group (wspoétczynnik zmiennosci rzedu 1943,86%).
Biorgc pod uwage jedynie ujemne odchylenia stopy zwrotu akcji od oczekiwanego przez inwestora
poziomu dochodu, nadal inwestycjom w akcje spotki ATC Cargo towarzyszylo najwicksze ryzyko
(wzgledne zroéznicowanie na poziomie 7400,98%), podczas gdy najmniejszym ryzykiem byly obcigzone
inwestycje w akcje Avia Solutions Group (wspotczynnik semizmienno$ci wynosi 1265,43%).

W nastepnej kolejnosci zostang przedstawione miary wrazliwo$ci pomocne przy ocenie ryzyka
inwestycji w akcje spotek TSL.

Analiza wskaznikow wrazliwosci i efektywnosSci inwestycji dla spolek TSL

Wskazniki efektywnos$ci inwestycyjnej skonstruowane sg w taki sposéb, aby ich wartosci ksztattowaty
dwa gtowne parametry charakteryzujace inwestycje finansowa, a mianowicie oczekiwany dochdd oraz
ryzyko. Najwazniejszymi wskaznikami efektywno$ci inwestycji sg: wskaznik Sharpe’a, wskaznik
Treynora. W tym miejscu warto podkresli¢, iz definicja poszczegdlnych wskaznikéw bazuje na réznych
metodach pomiaru ryzyka, a mianowicie miarach zmienno$ci oraz miarach wrazliwos$ci. Miarg
wrazliwosci jest wspotczynnik beta w modelu Sharpe’a [2]:

R, =a+ PRy, +¢, (7)

gdzie: Ry, — stopa zwrotu indeksu gietdowego, o — parametr modelu,  — wspolczynnik beta nalezacy do
miar wrazliwosci ryzyka inwestycyjnego, ¢; — sktadnik losowy rownania.

W tym miejscu warto rowniez zaakcentowac, iz mozna przeprowadzi¢ dekompozycj¢ catkowitego ryzyka
inwestycji w akcje na ryzyko systematyczne (niedywersyfikowalne) oraz ryzyko specyficzne
(dywersyfikowalne). Ryzyko systematyczne jest wynikiem oddzialywania sytuacji makroekonomicznej
badz politycznej w kraju i1 na $wiecie, koniunktury na §wiatowych rynkach finansowych czy istotnych
z punktu widzenia rozwoju branzy TSL zmian legislacyjnych na ksztattowanie si¢ cen akcji spotek TSL.
Ryzyko systematyczne szacowane jest zgodnie z relacjg [9]:

RR=+/5"-S, (8)

gdzie RR- poziom ryzyka rynku, S,,— odchylenie standardowe indeksu gietdowego.
RS =4/S? )
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gdzie RS — ryzyko specyficzne, S, — odchylenie standardowe reszt w modelu (7).
Udziatl ryzyka niedywersyfikowalnego w ryzyku catkowitym akcji spotek TSL (RR/RC) szacowany jest
zgodnie z nastepujacg relacja [9]:
[;,z .S2

RR/RC = ———"—

B-Sy+S;
Wskaznik Sharpe’a jest wzgledna miarg oceniajaca relacje zachodzacg pomigdzy oczekiwang premig za
ryzyko podjecia niepewnej inwestycji a catkowitym ryzykiem towarzyszacym tej inwestycji. Miernik
Sharpe’a obliczany jest na podstawie wzoru [2]:

100% (10)

R -R, .
SR = - SRlz -

O Si
(11)
gdzie: SR— wspotczynnik efektywnosci inwestycji Sharpe’a;
Ry— stopa zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka.
Kolejnym z miernikow efektywnosci inwestycyjnej jest wskaznik Treynora, charakteryzujacy si¢ inny niz
we wskazniku Sharpe’a podejsciem do pomiaru ryzyka [2]:
R —-R,
wr =

(12)

gdzie WT— wskaznik efektywnos$ci inwestycyjnej Treynora.
Na podstawie wyznaczonych stop zwrotu akcji wybranych spotek TSL w okresie 01.01.2010 —
30.03.2012 wyznaczono zgodnie z relacjami (7)-(10) wartosci miar wrazliwos$ci (por. tabela 4).

Tabela 4. Miary ryzyka dla dziennych stop zwrotu wybranych spotek TSL w okresie 01.01.2010 -
30.03.2012

Udzial ryzyka | Wskaznik Wskaznik
rynkowego w | Sharpe’a Treynora
Wskaznik Ryzyko Ryzyko Ryzyko ryzyku
Nazwa spolki beta rynkowe specyficzne calkowite calkowitym
AVIASG 0,3310 0,4555 3,1501 3,1829 14,31206 -0,0563 -0,5418
ATCARGO 0,3992 0,3432 4,1644 4,1785 8,213249 0,0053 0,0550
IMPEL 0,4585 0,6310 2,2569 2,3435 26,92783 0,0041 0,0210
PCClntermodal | 0,1137 0,1564 1,9927 1,9989 7,825218 0,0070 0,1236
PEKAES 0,4184 0,5758 2,4930 2,5586 22,50547 -0,0327 -0,1995
TransPolonia 0,0997 0,1372 3,9467 3,9491 3,473934 0,0162 0,6395
WIG20 1,0000 1,3762 - - - -0,0201 -0,0276
NClIndex 1,0000 0,8598 - - - -0,0487 -0,0419

Zrodto: Obliczenia wilasne. W tabeli wyrézniono najwyzsze (pogrubienie) oraz najnizsze (pogrubiona
kursywa) warto$ci miar ryzyka dla spotek.

Analizujac wyniki zamieszczone w tabeli 4 nalezy zauwazy¢, iz wyznaczone wspotczynniki beta dla
kazdej spotki TSL przyjmujg warto$ci dodatnie, mniejsze od jedno$ci co oznacza, ze stopy zwrotu akcji
tych spotek w matym stopniu reaguja na zmienno$¢ rynku gietdowego, czyli mozna je zaliczy¢ do akcji
defensywnych. Na jednoprocentowy wzrost indeksu WIG 20 najsilniej reaguja akcje spotki Impel —
przecigtnym wzrostem o 0,4585%, natomiast najmniej zmieniajg si¢ akcje Trans Polonia — $redni wzrost
0 0,0997%. Z kolei akcje spotki ATC Cargo srednio zwigkszajg si¢ 0 0,3992% pod wpltywem 1% wzrostu
warto$ci indeksu rynku NewConnect (NCIndex). Ryzyko catkowite akcji spotek TSL wyznaczone na
podstawie modelu Sharpe’a nie jest identyczne z ryzykiem mierzonym odchyleniem standardowym czy
semiodchyleniem standardowym (dla kazdej badanej spotki bylo wyzsze), co wskazuje na wazkos¢
problemu jakim jest wybor odpowiedniej miary ryzyka wykorzystywanej w procedurze pomiaru ryzyka.
Ponadto, w przypadku spolek TSL objetych badaniem ryzyko rynku jest mniejsze od ryzyka
specyficznego, co znajduje réwniez odzwierciedlenie w udziatach ryzyka niedywersyfikowalnego
w ryzyku catkowitym akcji. Najwigkszy udziat ryzyka rynku w ryzyku catkowitym majg akcje spotki
Impel (26,93%), natomiast najmniejszy wskaznik odpowiada akcjom spotki Trans Polonia (3,47%).

Z kolei biorac pod uwage oceny wskaznikéw Sharpe’a i Treynora najbardziej atrakcyjne w okresie
01.01.2010 - 30.03.2012 okazaty si¢ inwestycje w akcje spotek Trans Polonia i PCC Intermodal. Z kolei
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inwestycje w akcje Avia Solutions Group oraz Pekaes przyniosly straty relatywnie wyzsze w pordwnaniu
do strat odnotowanych na portfelach rynkowych, zatem dla potencjalnych inwestoréw korzystniejsza opcja
bytby m.in. zakup bondéw skarbowych. Warto rowniez podkresli¢, iz mierniki efektywnos$ci inwestycyjnej
oszacowane dla ATC Cargo, Impel, PCC Intermodal i Trans Polonia wskazuja, iz inwestycje w akcje tych
spotek charakteryzowaty si¢ relatywnie wyzsza oczekiwang stopa dochodu od stopy zwrotu inwestycji
wolnej od ryzyka.

Podsumowanie

Przeprowadzona na podstawie badan empirycznych zamieszczonych w artykule analiza umozliwia
sformutowanie nastepujgcych wnioskow koncowych:

e wyznaczenie wartosci oczekiwanej czy mediany rozktadu stop zwrotu umozliwia ocen¢
atrakcyjnosci inwestycji w akcje spotek TSL na tle inwestycji w portfel rynkowy;

e badajac historyczne szeregi czasowe dotyczace dziennych kursow zamknigcia akcji oraz
wolumenu obrotéw analizowanych spotek z branzy TSL mozna wnioskowaé o malym
zainteresowaniu inwestorow tym segmentem rynku,

e rynkowe wyceny spolek TSL na rynku gieldowym nie byly stabilne w analizowanym czasie, co
bylo konsekwencja wysokiej zmiennosci kursow ich akeji.

W podsumowaniu warto rowniez zaakcentowac, iz przedsiebiorstwa z branzy TSL dazac do utrzymania
swojej pozycji konkurencyjnej i jednoczesnie budowania przewagi nad innymi uczestnikami rynku ustug
logistycznych powinny rozwazy¢ wykorzystanie szans jakie stwarza publiczna emisja  papieréw
warto§ciowych na gieldzie, a zwlaszcza nowa gieldowa platforma finansowania i obrotu dla matych
1 $rednich przedsigbiorstw-NewConnect.

Streszczenie

W pracy oceniano atrakcyjno$¢ inwestycji w akcje wybranych spotek z branzy TSL, ktére w celu
zdobycia dodatkowych $rodkéw finansowych na rozwdj zdecydowaty si¢ na publiczng emisje akcji na
GPW w Warszawie. Na podstawie dziennych kursow zamknigcia akcji i wolumenu obrotow w okresie
01.01.2010-30.03.2012 oszacowano statystyczne miary dochodu, plynnosci oraz ryzyka, jak roéwniez
wskazniki Sharpe’a i Treynora.

Income and risk assessment of investments in shares of companies of Transport & Logistics branch
listed on the Warsaw Stock Exchange
Abstract

In this paper the attractiveness of investment in shares of the chosen companies of Transport &
Logistics branch was evaluated. These companies in order to gain additional financial resources for own
development had decided on a public issue of shares on the Warsaw Stock Exchange. Income, risk and
liquidity measures as well as Sharpe'a and Treynor ratios were estimated on the basis of daily closing
prices of shares and trading volume in the period 01.01.2010-30.03.2012
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