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Wprowadzenie

Polski rynek teleinformatyczny oraz polski rynek kapitatowy zaczely rozwijaé
si¢ z poczatkiem lat 90. XX wieku. W latach 1992-1999, poczatkowym okresie
swojej dziatalnosci, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie byta dynamicz-
nie rozwijajagcym si¢ rynkiem obrotu kapitalem. Jednocze$nie w warunkach gwat-
townego rozwoju technologii informacyjnych i telekomunikacyjnych spoitki sekto-
réw informatycznego i telekomunikacyjnego cieszyly si¢ ogromnym zainteresowa-
niem inwestorow. W kolejnych latach polski rynek kapitalowy nie rozwijat si¢ tak
dynamicznie. Jednakze przejscie gietdy warszawskiej poprzez kolejne etapy rozwo-
ju pozwolito osiggnac¢ znaczny stopien jej stabilizacji, pozwalajacy na analize pro-
cesow wyceny aktywow kapitatowych.

Analiza aktywow dostgpnych na rynku kapitalowym moze by¢ dokonywana
w ujeciu sektorowym. Umozliwia to spojrzenie na caty rynek, a nastepnie na po-
szczegolne branze. Celem artykulu jest analiza poréwnawcza, pod wzgledem ryzy-
ka 1 zyskownosci, inwestycji kapitatowych w spotki sektora IT (information techno-
logy), czyli przede wszystkim branzy informatycznej, jak réwniez telekomunika-
cyjnej i medidow z innymi, wyrdznionymi sektorami gospodarki.

1. Gieldowy sektor teleinofmatyczny

Spotki sektora informatycznego wskazywane sg na warszawskiej gietdzie na
poczatku 2011, obok spotek z sektorow deweloperskiego, budowlanego, chemicz-
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nego oraz paliwowego, jako liderzy przysztosci. Stabilno$¢, jakg charakteryzowaty
si¢ z kolei spotki sektora telekomunikacyjnego, pozwala prognozowaé réwnie sta-
bilne, cho¢ nie najwicksze wyniki tych spotek.

Ostatnie dziesi¢¢ lat obecno$ci spolek z sektoréw informatycznych oraz tele-
komunikacyjnych na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie charaktery-
zowalo si¢ jednak zroéznicowang kapitalizacja, czyli taczng wartoScig rynkowa no-
towanych spolek oraz zroznicowanym udziatem w catkowitej wartosci obrotow na
rynku akcji.

W roku 2000 taczna warto$¢ rynkowa spotek sektorow informatyka i teleko-
munikacja byla najwicksza w analizowanym okresie lat 2000-2009 i stanowita az
40,4% catkowitej kapitalizacji wszystkich notowanych spolek iaz 50,3% udziatu
w lacznych obrotach akcjami. Spdtka o najwigkszych obrotach w roku 2000
na warszawskiej gietdzie byt Elektrim, ktorego udziat stanowit az 16,1% warto$ci
obrotow, natomiast na miejscu drugim plasowala si¢ TP SA z udzialem w obrotach
na poziomie 9,51%'. Obie spotki nalezaly do sektora telekomunikacyjnego. Rok
2000 byt szczegdlny dla sektora IT réwniez z powodu wyodrebnienia na rynku
akcji Segmentu Innowacyjnych Technologii (SiTech). Segment ten skupiat spotki
dziatajace w branzy nowoczesnych technologii, czyli spoiki gldwnie z branzy in-
formatycznej i telekomunikacyjnej. Na koniec roku 2000 do segmentu SiTech nale-
zato 17 spolek. Likwidacja segmentu SiTech nastgpita 1 kwietnia 2007 roku wraz
z wprowadzeniem nowej segmentacji na warszawskiej gieldzie.

Od roku 2001 do 2009 nastapit spadek udziatu spotek analizowanych sekto-
row w tacznej wartosci rynkowej spotek gietdowych (tabela 1). Jest to wynik za-
rowno spadku nominalnej wartosSci rynkowej spotek sektoréw telekomunikacja
i informatyka, jak i debiutu na gieldzie nowych spotek o duzej kapitalizacji, naleza-
cych gtéwnie do sektorow finansowego, paliwowego i1 energetycznego.

Wartos$¢ rynku IT w Polsce w roku 2009 wyniosta, wedlug szacunkéw,
10,3 mld dol. i zmniejszyta si¢ w stosunku do roku 2008 o 9,7%. Byt to pierwszy
od 20 lat spadek wartosci polskiego rynku IT% W latach 2000-2009 widoczny byt
na warszawskim parkiecie wzrost liczby notowanych spotek sektorow informatyka
i telekomunikacja. Na koniec 2009 roku na GPW w Warszawie notowane byly 32
spotki nalezace do sektora informatyka oraz siedem spotek zaklasyfikowanych
do sektora telekomunikacja.

Rocznik gietdowy 2001. Dane statystyczna za rok 2000, Gietda Papierow Wartosciowych
w Warszawie, Warszawa 2001.
2 M. Roginski, Sektor informatyczny w Polsce, Polska Agencja Informacji i Inwestycji Za-
granicznych S.A., Warszawa 2010.
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Tabela 1
Wskazniki gietdowe sektorow informatyka i telekomunikacja w latach 20002009
(mierzone na koniec kazdego roku)

Liczba spotek Kapitalizacja Udziat
Rok | Sektor
sektora | ogdétem na GPW | (mln z}) (%) w obrotach (%)

Informatyka 13 5990 47 23,4
2000 . 211

Telekomunikacja 4 45665 35,7 26,9

Informatyka 15 3561 3,5 12,6
2001 . 216

Telekomunikacja 4 20899 20,6 35,5

Informatyka 17 3149 2.9 9,8
2002 L 202

Telekomunikacja 4 18129 16,7 25,5

Informatyka 17 5026 3,6 9,9
2003 . 188

Telekomunikacja 4 22887 16,5 24,5

Informatyka 21 5734 2,7 8,5
2004 L 196

Telekomunikacja 5 29972 14,2 18,2

Informatyka 24 6680 2,2 5,1
2005 . 221

Telekomunikacja 6 35553 11,6 23,6

Informatyka 28 10032 2.3 3,5
2006 . 253

Telekomunikacja 7 39095 9,0 12,1

Informatyka 32 12520 1,2 3,35
2007 . 342

Telekomunikacja 8 35532 33 10,11

Informatyka 32 6325 1,4 2,24
2008 . 371

Telekomunikacja 8 28757 6,2 12,50

Informatyka 32 9302,6 1,3 2,23
2009 L 377

Telekomunikacja 7 25036,4 3,5 10,32

Zrodlo:  opracowanie wiasne na podstawie rocznikoéw gietdowych z lat 2001-2010.

2. Analiza ryzyka kapitalowych inwestycji sektorow IT w poré6wnaniu z wy-
branymi sektorami rynku

Analiza ryzyka inwestycji w spotki wchodzace w sktad poszczegdlnych sekto-
row oparta zostata na badaniach zmiennosci szeregéw czasowych stop zwrotu su-
bindeksow sektorowych charakteryzujacych dany sektor. Badania przeprowadzono
z wykorzystaniem miesi¢cznych szeregéw czasowych stop zwrotu w okresie 2005—
2010 oraz z podziatem na dwie roztaczne podproby: okres korzystnej koniunktury
gietdowej w latach 2005-2007 i okres kryzysu w latach 2008—2010. Sektor IT cha-
rakteryzowany jest nastgpujagcymi subindeksami: WIG-Informatyka, WIG-Media
1 WIG-Telekomunikacja. Subindeksy sektorowe gietdy warszawskiej oparte sg na
konstrukcji indeksu WIG 1 uwzgledniaja dochody z tytutu dywidend i praw poboru.
Ryzyko danego sektora rozpatrywane bylo w kontekscie ryzyka systematycznego.
W tym celu dla kazdego subindeksu oszacowano parametry modelu jednowskazni-
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kowego Sharpe’a3. Zmienng niezalezng modelu, okreslajaca ogodlng koniunkture
gieldowa oddzialywujaca na dany subindeks, byt Warszawski Indeks Gietdowy.
Testowana posta¢ modelu Sharpe’a, dla proby z okresu 2005-2010, przedstawia si¢
nastepujaco:

Ry =a;+BRyg. + 5 (j=12,.6:t=1,.,T=72), (1)

. R, , . . a, B, o

gdzie: /' — stopa zwrotu j-tego subindeksu w miesigcu ; /,” /— odpowiednio,
wyraz wolny oraz wspotczynnik ryzyka systematycznego danego subindeksu;

R .
WGt _ stopa zwrotu indeksu gietdowego WIG w miesigcu ¢ Sin _ sktadnik lo-

sowy rownania dla j-tego subindeksu w miesigcu .

Wyniki estymacji rownania (1) dla wyréznionych subindekséw w catym ba-
danym okresie oraz w okresach korzystnej i niekorzystnej koniunktury gietdowej
zaprezentowano w tabelach 2—4. W tabelach tych, obok oceny wspotczynnika beta,
podano empiryczne wartosci statystyki t-Studenta, wspotczynnik determinacji R,
oceng statystyki testu Doornika—Hansena badajacego normalno$¢ rozktadu sktadni-
ka losowego oraz oceng statystyki testu White’a weryfikujacego stato$¢ wariancji
sktadnika losowego.

Tabela 2
Wyniki estymacji modelu pojedynczego indeksu
dla wyréznionych subindeksow sektorowych wzgledem indeksu WIG w latach 2005-2010

Test
Wspotczynnik | Statystyka t 5 Test stalogci
Sektor ﬂ t R normalno$ci L
beta () ( A ) reszt warlancji
reszt
Informatyka 0,771 11,531° 0,656 0,642 0,094
Media 0,728 10,322 0,603 | 0,638 0,454
Telekomunikacja 0,466 5,779% 0,323 0,147 2,308
Banki 1,285 19,651* 0,846 10,609° 2,307
Budownictwo 0,848 10,142° 0,594 1,859 2,868
Paliwa 0,806 10,677 0,662 | 0,255 1,387
Spozywczy 0,756 7,588 0,451 14,351° 0,589

Indeks gorny — istotno$¢ na poziomie rownym odpowiednio: o = 0,01; o = 0,05; o = 0,1.
Obliczenia dla sektora paliwa, ze wzgledu na osiggalng dtugos¢ szeregow czasowych, wy-
znaczone zostaly na podstawie proby z okresu 2006-2010.

Zrédto: opracowanie wlasne z wykorzystaniem pakietu GRETL 1.9.1.

3 E.J. Elton, M.J. Gruber: Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw wartoscio-

wych, WIG-Press, Warszawa 1998.
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Wyniki estymacji modelu pojedynczego indeksu
dla wyr6znionych subindeksow sektorowych wzgledem indeksu WIG w latach 2005-2007

Tabela 3

Test
Wspotezynnik | Statystyka t ) Test statodci

Sektor ﬂ t R normalnosci L

beta () (‘F) resat wariancji
reszt
Informatyka 0,869 6,807° 0,576 0,722 0,373
Media 0,551 3,948? 0,314 0,700 1,404
Telekomunikacja 0,883 6,295% 0,538 3,227 0,730
Banki 1,028 13,762% 0,847 1,847 4,593
Budownictwo 0,941 5,474° 0,468 0,460 0,323
Paliwa 0,854 5,551° 0,583 1,204 0,653
Spozywczy 0,694 4,204* 0,342 15,411° 0,879

W nawiasach podano warto$¢ statystyki ¢ Indeks gorny — istotno$¢ na poziomie rownym
odpowiednio: o = 0,01; o = 0,05; o = 0,1. Obliczenia dla sektora paliwa, ze wzglgdu na
osiggalng dhugos$¢ szeregow czasowych, wyznaczone zostaly na podstawie proby z okresu

2006-2007.

Zrédto: opracowanie wlasne z wykorzystaniem pakietu GRETL 1.9.1.

Wyniki estymacji modelu pojedynczego indeksu
dla wyréznionych subindeksow sektorowych wzgledem indeksu WIG w latach 2008-2010

Tabela 4

Test
Wspotczynnik | Statystyka t ) Test statosci

Sektor ,B ¢ R normalno$ci L

beta () (7 resat wariancji
reszt
Informatyka 0,727 9,259* 0,716 0,058 1,086
Media 0,800 10,472° 0,763 2,384 1,369
Telekomunikacja 0,285 3,241% 0,236 0,027 2,021
Banki 1,412 14,711* 0,864 5,035 1,919
Budownictwo 0,742 10,402% 0,761 1,846 0,024
Paliwa 0,810 9,216 0,714 0,409 1,731
Spozywczy 0,817 6,195° 0,530 7,795° 0,476

W nawiasach podano warto$¢ statystyki ¢ Indeks gérny — istotno$¢ na poziomie réwnym
odpowiednio: a. = 0,01; o =0,05; o =0,1.
Zrodto: opracowanie wlasne z wykorzystaniem pakietu GRETL 1.9.1.
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Najistotniejsza role z punktu widzenia modelu pojedynczego indeksu odgrywa
parametr £ danego aktywu. Oznacza on potencjalng zmian¢ danego indeksu wywo-
tang wzrostem stopy zwrotu z indeksu WIG o 1 p.p. Oceny wspdtczynnikéw beta
dla wszystkich subindekséw w catej probie i w dwoch podprobach okazaly sie sta-
tystycznie istotne na poziomie o = 0,01. Przedstawione wyniki oznaczaja, ze subin-
deksy IT charakteryzujg si¢ relatywnie nizszg wrazliwoscig na koniunkturalne
zmiany gietdowe w stosunku do pozostatych sektorow gospodarki. Innymi stowy,
spotki IT sg bardziej defensywne od spotek pozostatych sektoréw i znacznie bar-
dziej defensywne od spotek sektorow IT, w szczegodlnosci sektora Informatyka,
z okresu 2000-2005*. Najnizszym poziomem wspolczynnika beta (0,466) cechuje
si¢ sektor Telekomunikacja. Interesujacy jest fakt znacznie silniejszych reakcji
spotek tego sektora na zmiany indeksu WIG w okresie korzystnej koniunktury giet-
dowej (0,883) niz w okresie bessy (0,285). Oznacza to, ze spotki telekomunikacyjne
mogty wiele zyskiwa¢ w okresie hossy i niewiele traci¢ w okresie kryzysu gospo-
darczego.

Stopien dopasowania modeli do danych empirycznych, wyrazony wspdtczyn-
nikiem determinacji R?, dla subindekséw WIG-Informatyka i WIG-Media ksztattuje
si¢ na poziomie zblizonym do porownywanych subindeksow sektorowych. Subin-
deks WIG-Telekomunikacja natomiast przyjmowal najnizsze poziomy tego wspot-
czynnika w catym badanym okresie i w okresie kryzysu gospodarczego. Oznacza
to, ze Warszawski Indeks Gietdowy, jako wyraziciel ogélnej koniunktury na rynku
kapitatowym, jest systematycznym czynnikiem ryzyka, ktory w przypadku sektora
Telekomunikacja w najmniejszym stopniu wyjasnia skorelowanie stop zwrotu wa-
lorow z tego sektora. Przewazajaca zmienno$¢ poziomu kursow subindeksu WIG-
Telekomunikacja wyrazona jest sktadnikiem resztowym, ktory zawiera wptyw nie-
uwzglednionych w modelu pojedynczego indeksu makroekonomicznych, funda-
mentalnych badz innych systematycznych czynnikow.

Oceny statystyk testéw Doornika—Hansena i White’a, poza nielicznymi wyjat-
kami dotyczacymi sektora bankowego i1 spozywczego, wskazuja na spetnienie
w oszacowanych modelach klasycznych zatozen MNK.

3. Analiza rentowno$ci inwestycji kapitalowych sektoréw IT
Atrakcyjnos$¢ alokacji kapitatowych na przykladzie inwestycji w subindeksy

sektorowe rozszerzono o analiz¢ statystyczng rozktadow stop zwrotu indeksow
zwigzanych z sektorami IT w pordwnaniu z pozostatymi indeksami uwzgledniony-

4 L. Markowski, E. Wedrowska: Inwestycje kapitalowe segmentu technologii informacyj-

nych na Gietdzie Papierow Wartosciowych, ,,WiadomoS$ci Statystyczne”, Warszawa 2005, nr 1,
s. 25-35.
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mi w badaniu. Podstawowe charakterystyki rozktadu, takie jak $rednia, mediana,
warto§¢ minimalna i maksymalna, odchylenie standardowe, wspdlczynnik asymetrii
i kurtozy, wyznaczone dla okresu calej proby, jak i dwoch roztagcznych podréb,
zaprezentowano w tabelach 5-7.

Tabela 5
Parametry rozktadoéw stop zwrotu
wyréznionych subindeksoéw sektorowych w latach 2005-2010

Sektor H Me Min Max o A K

Informatyka 0,085 | 0,092 |-2696 | 18,67 | 7,039 |-0418 | 2324

Media 0485 | 0,745 | 2428 | 18,18 | 6917 |-0,506 | 1,647

Telekomunikacja | 0,300 | 0,071 | -12.63 | 13,58 | 6,051 | 0,039 |-0315

Banki 0,929 | 3531 |-3390 |2943 | 10295 | -0.853 | 2,551

Budownictwo 1450 | 0,124 | 2131 |2054 |8085 |0063 |0239

Paliwa 0,261 | -0325 | -21,84 | 1330 | 7655 |-0477 | 0243

Spozywezy 0,898 | 1,069 | -21,39 | 2832 |8305 | 0346 | 1,828
Indeks WIG 0803 | 1,778 | -2745 | 1883 | 7372 |-0,792 | 2,048
Zrddto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu GRETL 1.9.1.

Tabela 6
Parametry rozktadow stop zwrotu
wyrdznionych subindeksow sektorowych w latach 2005-2007

Sektor H Me Min Max o A K

Informatyka 0,849 0,493 -15,08 15,05 6,646 -0,005 -0,014

Media 1,689 0,941 -10,31 13,75 5,699 0,178 -0,566

Telekomunikacja | 0,597 | 0,340 | -12,64 | 13,58 | 6,989 | 0,021 | -0,684

Banki 2,243 4,689 -11,48 11,79 6,481 -0,682 -0,697

Budownictwo 4,216 2,621 -14,65 20,55 7,985 0,022 -0,356

Paliwa -0,062 | -1,169 -14,03 11,78 6,905 -0,022 -0,615

Spozywczy 0927 | 1,291 | -1731 | 20,05 | 6,887 |-0,166 | 1,423

Indeks WIG 2,047 3,948 -10,77 12,15 5,802 -0,505 -0,599

Zrodlo:  opracowanie whasne z wykorzystaniem pakietu GRETL 1.9.1.
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Tabela 7
Parametry rozktadow stop zwrotu
wyrdznionych subindeksow sektorowych w latach 20082010

Sektor H Me Min Max = 4 K
Informatyka -1,021 -0,654 -26,96 18,67 7,365 -0,667 3,583
Media -0,718 -0,683 -24,28 18,18 7,848 -0,557 1,481
Telekomunikacja 0,004 0,071 -10,97 9,79 5,023 -0,084 -0,147
Banki -0,384 1,116 -33,90 29,43 13,017 -0,529 1,065
Budownictwo -1,316 -2,132 -21,31 16,74 7,288 -0,084 1,110
Paliwa -0,393 0,017 -21,84 13,30 8,209 -0,632 0,362
Spozywezy 0,869 -0,042 2139 | 2832 9,617 0,521 1,369
Indeks WIG -0,440 0,271 -27,45 18,83 8,566 -0,635 1,718

Zrodlo:  opracowanie whasne z wykorzystaniem pakietu GRETL 1.9.1.

Osiggane przecigtne stopy zwrotu subindeksow segmentu IT byly jednymi
z najnizszych sposrod rozpatrywanych sektorow zardowno w catym okresie badaw-
czym jak 1 dwoch podokresach. Subindeks WIG-Informatyka, obok subindeksu
WIG-Paliwa, zanotowal ujemng stope zwrotu (-0,085%) w okresie 2005-2010.
Odnotowa¢ nalezy, ze subindeks WIG-Telekomunikacja oraz indeks przemyshu
spozywczego, jako jedyne osiagnely dodatnia stopg zwrotu w okresie kryzysu go-
spodarczego. Nalezy zaznaczy¢, ze niskim, osigganym stopom zwrotu subindekséw
segmentu IT (zwlaszcza WIG-Telekomunikacja) towarzyszy relatywnie nizsze
ryzyko catkowite (odchylenie standardowe stop zwrotu) od wielkosci ryzyka cechu-
jacego pozostale sektory gospodarki narodowe;.

Podsumowanie

Analizy sektora IT przeprowadzone przy wykorzystaniu subindekséw sekto-
rowych wskazuja, biorac pod uwage ryzyko i rentownos¢, na znaczng zmiang atrak-
cyjnosci inwestowania w sektory: informatyki, telekomunikacji i mediéw jako cato-
$ci, w porownaniu z okresem poprzedzajacym badang probe, czyli rokiem 2005.
W szczeg6lnoscei inwestycje w subindeksy sektora IT, w porownaniu z subindeksa-
mi pozostatych sektorow, charakteryzuja sie:

— najnizszg, przecictnie rzecz biorgc, wrazliwoscig (wspotczynnik beta) na
zmiany koniunktury gietdowej. Spotki sektora IT sg zatem spotkami defen-
sywnymi w kontek$cie reakcji na zmiany rynku jako catosci;

— najmniejszym, w szczegdlnosci subindeks WIG-Telekomunikacja, wptywem
Warszawskiego Indeksu Gietdowego na poziom stop zwrotu tego subindeksu;

— najnizszym, przecigtnie rzecz biorgc, poziomem S$rednich stop zwrotu, ale
zarazem roéwniez najnizszym poziomem ryzyka catkowitego.
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INVESTMENT ATTRACTIVENESS OF IT SECTOR COMPARED WITH
OTHER SECTORS OF NATIONAL ECONOMY

Summary

The article is devoted to analysis of attractiveness capital investments in IT sector
compared with other important sectors of Polish economy. Research included analysis
of profitability and systematic and total risk in particular. The present study employed
three time-series samples of monthly indexes returns, the full sample 2005-2010 and
a bull and bear market periods. Collecting the results it can be observed that IT sector
was characterized by the lowest level of beta coefficient and also total risk (standard
deviation). Investments in this sector achieved low average returns relatively.
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