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Wprowadzenie

W okresie stabnacej koniunktury gospodarczej funkcjonowanie kazdego podmiotu
gospodarczego jest utrudnione i narazone na dodatkowe czynniki ryzyka, niezaleznie od
jego wielkosci, specyfiki produktow czy rynku, na ktéorym dziata. Jest juz pewne, ze glo-
balny kryzys finansowy, z jakim mamy do czynienia obecnie wywrze swoj §lad takze na
polskiej gospodarce i polskich przedsigbiorstwach, nie jestesmy jedynie pewni skali, w kto-
rej jego negatywne skutki bedg dostrzegane!. Niemniej jednak, spowolnienie gospodarcze,
zwlaszcza jesli przerodzi si¢ w recesj¢ moze by¢ obserwowane w rosnacej liczbie podmio-
tow gospodarczych stawianych w stan upadtosci. Dodatkowo, okresy spowolnienia znajduja
przetozenie na zachowanie rynku gietdowego, rosngce ryzyko utraty wartosci inwestycji
i zmienno$ci stop zwrotu.

Powstaje zatem pytanie, na ile male i §rednie przedsiebiorstwa sa pod wzgledem po-
ziomu ryzyka inwestycyjnego lepsze lub gorsze w stosunku do duzych spoétek notowanych
na rynku gietdowym. W artykule prowadzone sg rozwazania, dotyczace uwarunkowan
zwigzanych z funkcjonowaniem sektora przedsigbiorstw w okresie spowolnienia gospodar-
czego, konsekwencji zwigzanych z utrudnieniami w pozyskaniu kapitalu oraz pomiarem
ryzyka inwestycyjnego dla spotek publicznych. Przedstawione zostaly wyliczenia dwoch
miar ryzyka dla indeksow wyliczanych przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie dla matych, §rednich i duzych spoétek, w celu sprawdzenia, w jaki sposob okres bessy
wplywa na wzrost ryzyka zmienno$ci dochodowosci inwestycji w akcje spotek w zalezno-
$ci od ich wielkosci.

I S. Zarebski, ,, Efekt motyla” w swiatowej gospodarce — czy polskie MSP ucierpig wskutek kryzysu nie-
ruchomosci w Stanach Zjednoczonych?, [w:] Uwarunkowania rynkowe rozwoju mikro i matych przedsie-
biorstw, Mikrofirma 2008, A. Bielawska (red), ,,Ekonomiczne Problemy Ustug” nr 16, Zeszyty Naukowe
nr 492, Uniwersytet Szczecinski 2008, s. 444—445.
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Ryzyko dzialalnoS$ci gospodarczej w warunkach ostabienia koniunktury

Wedhug szacunkéw wywiadowni gospodarczej Coface Polska, w 2008 roku ogtoszo-
nych zostato w Polsce okoto 400 bankructw przedsigbiorstw, co nie wskazuje jeszcze na po-
gorszenie koniunktury, bowiem jest to najlepszy wynik w ciagu ostatnich 12 lat>. W ciggu
jedenastu miesigcy 2008 roku odnotowano o 15,3% mniej upadloséci niz w roku ubieglym.
Wydaje si¢ jednak, ze w roku 2009 tak dobrego wyniku nie uda si¢ utrzymacé. Czgs¢ sek-
torow notuje juz spadek zamoéwien spowodowany zmniejszonym popytem zewnetrznym,
pogorszeniem koniunktury w branzy na rynku krajowym lub w otoczeniu mi¢gdzynarodo-
wym, ograniczenie produkcji i zaburzenia wspdlpracy z kontrahentami. Wydtuzajace si¢
cykle ptatnicze utrudniaja zarzadzanie finansowe zwlaszcza wtedy, gdy brak ptynnosci w
sektorze bankowym, odcina takze zewngtrzne finansowanie dla podmiotéw gospodarczych
lub znaczaco je ogranicza. Procedura upadtosciowa jest konsekwencjg utraty ptynnosci
przez przedsigbiorstwo, a ten proces dopiero moze przybiera¢ na sile w 2009 roku.
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Wykres 1. Postanowienia upadtosciowe w Polsce w latach 1997-2008

Zrodlo: Coface Polska.

Ryzyko upadtosci w okresie spowolnienia gospodarczego nie jest w jednakowym stop-
niu odczuwalne przez wszystkie podmioty gospodarcze zarowno pod wzgledem branzy, jak
i formy prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. W 2008 roku nasility si¢ te negatywne
procesy zwlaszcza w budownictwie, produkcji odziezy, pozostalej dziatalnosci ustugowe;j
oraz produkcji papieru i wyrobdéw z papieru. O ile w przypadku budownictwa proces ten
moze by¢ zwigzany z ogodlng sytuacjg gospodarcza, o tyle w pozostatych branzach raczej
nie jest symptomem ostabienia gospodarczego. Niemiej jednak do najbardziej zagrozonych,
poza budownictwem obszarow dziatania zalicza si¢ handel hurtowy. W przypadku budow-
nictwa, ktore przezywato rozkwit w ostatnich latach, zalamanie koniunktury i popytu, spa-

2 www.coface.pl.
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dek cen i odcinanie przez sektor bankowy zrodet finansowania sprzyja pogorszeniu tempa
rozwoju i wzrostowi ryzyka operacyjnego. W sektorze handlu hurtowego podstawowym
zagrozeniem jest struktura finansowania oparta na kredycie kupieckim i bankowym, co w
warunkach masowej utraty ptynnosci kontrahentéw moze wywolywaé migdzygaleziowe
efekty domina®.

W 2008 roku ponad 63% wszystkich upadlosci zanotowano wsrod spotek z ograni-
czona odpowiedzialnoscia. Taka forma prowadzenia dziatalnosci jest relatywnie atrakcyjna
z punktu widzenia upadtosci dla wtascicieli, jednak duzo mniej bezpieczna dla wierzycieli
upadajacego podmiotu. Mikroprzedsigbiorstwom nie dzialajacym w formie spoiki kapitato-
wej, wlascicielom spotek jawnych czy prowadzacych dziatalno$¢ jednoosobowo, jest o tyle
trudniej podjac¢ decyzje o postawieniu podmiotu w stan upadtosci, ze w sposob znaczacy
moze to wptywac na ich osobista sytuacj¢ majatkows.

Rosnace ryzyko operacyjne nie oznacza jednak, ze wszystkie branze przezywac beda
regres. W catej gospodarce mozna wskazaé na te, ktére pomimo spadku ogdlnej koniunk-
tury powinny stac si¢ atrakcyjne inwestycyjnie. W dzialalnosci produkcyjnej wskazuje si¢
tu na wytwarzanie i przetwarzanie produktéw: koksowanie wegla, produkcje technicznych
artykulow Sciernych, produkcje widkien szklanych czy wydawanie gazet. Z kolei wérod
branz nieprodukcyjnych najwicksza atrakcyjnosciag inwestycyjng maja charakteryzowaé
si¢ w 2009 roku miedzy innymi: dziatalnos¢ kredytowa, prawnicza, rekrutacja, badania
i analizy techniczne. Do najmniej atrakcyjnych branz zaliczono transport kolejowy, wyko-
nywanie robot drogowych, pozostate posrednictwo finansowe, odlewnictwo metali lekkich
i niezelaznych, produkcje i naprawe statkow?.

W duzym stopniu ryzykowne branze gospodarki nie beda wigc dotyczy¢ sektora naj-
mniejszych podmiotéw gospodarczych. Konkurencyjnos¢ sektora MSP, takze w okresie
dekoniunktury gospodarczej, wynika z ich wigkszej elastyczno$ci dziatania, relatywnie ni-
skich kosztow stalych w poréwnaniu do duzych podmiotéow gospodarczych, atrakcyjnosci
cenowej produktow i ustug, a takze czgsto niszowego ich charakteru’.

Ryzyko inwestycyjne na rynku papieréw wartosciowych

Spowolnienie w gospodarce i pogorszenie perspektyw dla przedsigbiorstw zauwa-
zalne jest takze w wycenie akcji spotek notowanych na rynku publicznym. Pogorszenie
koniunktury i przecena wartosci skutkuja przede wszystkim odcigciem kolejnego kana-
tu transmisji kapitatu, a przynajmniej znacznym ograniczeniem jego dostgpnosci. Spadek

3 D. Zawadzka, Ryzyko platnicze w rozliczeniach wzajemnych matych i Srednich przedsigbiorstw
— w Swietle wynikow badan empirycznych, [w:] Wspolczesne finanse. Stan i perspektywy rozwoju finan-
sow przedsigbiorstw i ubezpieczen, B. Klosowska (red), Uniwersytet Mikotaja Kopernika, Torun 2008,
s. 378-379.

4 T. Peplak, Czy kryzys przestraszy przedsigbiorcéw?, ,,Gazeta MSP”, nr 1/2009, s. 10-17.

> J. Ropega, Wybrane sposoby pokonywania barier rozwoju firm sektora MSP, [w:] Uwarunkowania
rynkowe rozwoju mikro i matych przedsigbiorstw. Mikrofirma 2008, A. Bielawska (red), ,,Ekonomiczne
Problemy Ustug” nr 16, Zeszyty Naukowe nr 492, Uniwersytet Szczecifiski 2008, s. 322-323.
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biezacej wartos$ci akcji spdtek juz notowanych na gietdzie prowadzi bowiem do obnizenia
cen, po ktoérych kolejne ich porcje kapitatu moga by¢ wprowadzane do obrotu publicznego,
finansujac plany rozwojowe. Posrednio dotyczy to takze podmiotow, ktore planuja dopiero
przeprowadzi¢ pierwsza oferte publiczna, bowiem ze wzgledu na stosowane powszechnie
rynkowe metody wyceny, bazujace na rynkowych relacjach mnoznikowych cen akcji spotek
poréownywalnych i parametrow finansowych obnizeniu wyceny ulegaja takze nowe projekty
emisyjne. Trzeba przy tym pamigtaé, ze proces wprowadzania akcji do obrotu publicznego
trwa od kilku do kilkunastu miesi¢cy, a jego rozpocz¢cie uwarunkowane jest pozytywny-
mi efektami procesu due dilligence i wstepnymi uzgodnieniami wyceny przedsigbiorstwa,
zapotrzebowania na kapital oraz kontroli, jaka dotychczasowi wiasciciele chcieliby oddac
w zamian za podwyzszenie kapitatu wtasnego spotki. Emisje, ktore rozpoczynajg si¢ w wa-
runkach dobrej koniunktury zmuszaja sp6otki do ponoszenia dodatkowych kosztow, zwigza-
nych z ich realizacja i nie pozostaja bez wptywu na wynik finansowy. Pogorszenie koniunk-
tury rynkowej w trakcie procesu IPO oznacza wiec czesto wstrzymanie rozpoczgtych prac,
czesto juz na etapie nieskutecznych prob przeprowadzenia samego procesu sprzedazy akcji.
Konfrontacja relatywnie wysokich cen sprzedazy akcji i wysokich mnoznikéw z niskimi
wycenami porownywalnych spotek rynkowych oznacza, ze zdeterminowani wilasciciele
muszg liczy¢ si¢ albo z ograniczeniem lub wstrzymaniem planéw rozwojowych, albo z ko-
niecznos$cig wigkszego podniesienia kapitatu po nizszej cenie i oddania wigkszej kontroli
nad spotka. Czgsto w takiej sytuacji caty proces IPO jest wigc zawieszany. Dla duzych
podmiotéw gospodarczych state elementy kosztéw emisji publicznej (m.in. due dilligence,
przeksztatcenie w spotke akcyjna, koszty wyceny, koszty optat w KNF) moga nieznacznie
tylko wptynaé na ich sytuacj¢ finansowa. Dla przedsigbiorstw z segmentu MSP moga jed-
nak znaczgco zawazy¢ na ich sytuacji finansowe;.

Niezaleznie od tego rosngca zmienno$¢ cen akcji notowanych na rynku powoduje
w okresie dekoniunktury dodatkowy spadek aktywnosci inwestorow gieldowych. Pomiar
ryzyka inwestycyjnego dokonuje si¢ najczesciej w oparciu o odchylenie stop zwrotu z in-
westycji w poszczegdlne instrumenty finansowe. Zgodnie wige z klasycznym i najczgsciej
wykorzystywanym podej$ciem, miarg ryzyka inwestycyjnego jest odchylenie standardowe
stop zwrotu z inwestycji, okreslone jako:

= [[ER -Frihe

gdzie:
SD — ryzyko zmiennoS$ci inwestycji,
ER — przecigtna stopa zwrotu,
r — stopazwrotu z inwestycji,

f(r)

funkcja rozktadu prawdopodobienstwa stop zwrotu.
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Postmodernistyczna Teoria Portfelowa (PMPT) zanegowata pomiar ryzyka jako
zmiennosci samej w sobie, niezaleznej od kierunku zmian. W odréznieniu od klasycznego
podejscia, ryzykiem nie jest zmienno$¢ stop zwrotu z inwestycji tak dtugo, jak dtugo sto-
py te przyjmujg wartos$ci powyzej minimalnej akceptowanej przez inwestora stopy zwrotu
(MAR, Minimal Acceptable Return)®. Ryzyko wedtug PMPT odnosi si¢ wiec tylko do tych
stop zwrotu, ktore znalazty si¢ ponizej MAR. Stad, jako miarg ryzyka alternatywna do kla-
sycznej miary odchylenia standardowego przyjmuje si¢ semiodchylenie standardowe stop
zwrotu z inwestycji, okreslone jako:

Dﬂ=ff{hlﬂll—r)’f{r}h

gdzie:
DR ryzyko spadku inwestycji ponizej celu (downside risk),
MAR — minimalna akceptowana stopa zwrotu,

— stopa zwrotu z inwestycji,

r
f(r) funkcja rozktadu prawdopodobienstwa stop zwrotu.

Przyjecie nowej miary ryzyka oznacza, ze sama miara bezwzglednego ryzyka zostata
ograniczona jedynie do przypadkow, w ktorych stopa zwrotu z inwestycji spada ponizej mi-
nimalnej wymaganej przez inwestora. W pozostatych przypadkach, osigganie stopy zwro-
tu z portfela przekraczajacej oczekiwania nie powigksza ryzyka inwestycyjnego. Ryzyko
spadku warto$ci aktywow wyrazane semiodchyleniem standardowym jest zwigzane z wy-
stapieniem scenariuszy, ktore nie realizuja przynajmniej zalozonej minimalnej dochodowo-
$ci 1w tym obszarze jest bliskie koncepcji wartoéci narazonej na ryzyko.

Ryzyko inwestycyjne w okresie bessy dla malych i Srednich spélek

Wykorzystujac zdefiniowane powyzej miary ryzyka inwestycyjnego, mozliwe jest
poréwnanie z ich wykorzystaniem zachowania matych i $rednich spotek na tle szerokie-
go rynku w okresach dekoniunktury i silnej przeceny akcji, jakie miaty miejsce na Giet-
dzie Papieréw Warto$ciowych w latach 1998-1999, 2001-2003 i 2007-2008. W pierwszym
z tych okres6w gtowna przyczyna spadkéw zwiagzana byta z falg kryzysow zaufania do ryn-
kow emerging markets, zwlaszcza kryzysu rosyjskiego, ktory bezposrednio dotykat polskie
podmioty gospodarcze. Lata 2001-2003 zwigzane byty bezposrednio z peknigciem babla
spekulacyjnego spotek internetowych oraz ze znaczacym spowolnieniem koniunktury pol-
skiej gospodarki, za$ ostatni okres (2007-2008) z globalnym kryzysem zapoczatkowanym
w USA.

¢ P. Swisher, G.W. Kasten, Post-Modern Portfolio Theory, ,,FPA Journal”, September 2005.
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Powstaje zatem pytanie, jak ksztattuje si¢ ryzyko rynkowe inwestycji w akcje spotek
z sektora matych i srednich przedsigbiorstw w relacji do ryzyka duzych spotek w okresie
bessy. Z jednej bowiem strony, wigksze zaangazowanie duzych inwestoréw krajowych czy
zagranicznych w akcje duzych spotek i wyprzedaz ich akcji w okresie bessy moze byc
czynnikiem zwigkszajacym dla nich ryzyko inwestycyjne. Z drugiej strony, akcje matych
i $rednich spotek sg zwykle akcjami mniej plynnymi. Szerokie spready pomigdzy ofertami
kupna i sprzedazy oraz niskie wskazniki free-float mogg wigc zwigksza¢ zmiennos¢ ich
cen. Dodatkowo, czesto paniczne decyzje inwestorow indywidualnych, przy braku stabili-
Zujacego zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych sg czynnikiem wzrostu ryzyka.

Dla poréwnania wyliczono warto$ci odchylen standardowych (SD) oraz semiodchylen
standardowych (DR) dla minimalnej akceptowanej stopy zwrotu MAR = 10% dla indeksow
GPW opisujacych caty rynek (WIG), spotki duze (WIG20), srednie (mWIG40) oraz male
(sWIGB80). Miary ryzyka wyliczano na podstawie rocznych stép zwrotu wyliczanych dla
kolejnych sesji w badanym okresie. Wyniki obliczen dla poszczegolnych okresow bessy
oraz lat okresu, kiedy wyliczane byly wszystkie 4 indeksy zawiera tabela 1.

Tabela 1
Miary ryzyka inwestycyjnego dla indeksow GPW w Warszawie (%)
Okres Miara WIG WIG20 mWIG40 sWIGS0

D 2 29,1
19982008 —pp (MASR =10%) 12:2 12:0 ?;g ?zi

D 11 11 16,1 1
19981999 1R (M:R =10%) 12:; 1322 1217 2313
200172003 rp (M:E = 10%) 11 iz i:ﬁ g:g 13;
2007-2008 g (MEE =10%) 13:2 gzlt 2471 ?;21;

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych z www.bossa.pl.

Postugiwanie si¢ odchyleniem standardowym jako miarg ryzyka wskazuje, ze to naj-
mniejsze spotki sa zwykle jednoczesnie spotkami najbardziej ryzykownymi w sensie zmien-
nosci stop zwrotu. Jednak uwzglednienie miary, wedtug ktorej jako ryzyko traktowane sg
spadki stopy ponizej warto$ci wymaganej, nie potwierdza poprzedniego wniosku. Dyspro-
porcje pomiedzy miarami ryzyka osunig¢cia dochodowosci sa zblizone, a najmniejsze spotki
wypadaja pod tym wzgledem zdecydowanie najgorzej jedynie w okresie 1998—1999.
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Tabela 2
Srednia dochodowosé indekséw GPW w Warszawie (%)
Okres Miara WIG WIG20 mWIG40 sWIGS80
SD 5,4 -12,6 -9,3 —33,6
1998-1999 DR (MAR = 10%) -8,8 —13,1 14,1 -34,2
PREV 31,7 4259 X +102,6
SD -9,8 -17,9 -5,0 23,6
2001-2003 DR (MAR = 10%) -10,6 -18,0 -5,8 -25,2
PREV +19,5 4285 +13,0 +59,2
SD -25,5 -23,6 -37,1 -27,5
2007-2008 DR (MAR = 10%) -28,3 —24.7 -37,5 -35,3
PREV* +42,1 +22.1 +68,3 +105,3

“ PREV = érednia roczna stopa zwrotu w okresie 1 roku poprzedzajacego okres bessy.

Zrédlo: obliczenia wasne na podstawie danych z www.bossa.pl.

Wyttumaczeniem takiej sytuacji sa dane zawarte w tabeli 2, ktora przestawia $red-
nie stopy zwrotu uwzgledniane przy wyliczaniu poszczegdlnych miar ryzyka oraz Srednie
stopy w okresie 1 roku, poprzedzajacego okres bessy. Bezwzgledne ryzyko jest zwykle
wieksze dla tych instrumentow, ktore charakteryzuja si¢ duza iloscig zmiennych dodatnich
stop zwrotu, ktore nie sg przez inwestorow traktowane jako miary ryzyka, ale jako dodat-
kowa premia za jego akceptacje. Ryzykiem nie jest wiec to, ze zamiast spodziewanych 10%
inwestor zarobi 30—40%, ale to, ze nie zarobi mniej lub inwestycja zakonczy sig¢ strata. Taka
koncepcja rozumienia ryzyka pozwala zaliczy¢ male i §rednie spotki do klasy aktywow
o ryzyku wcale nie wigkszym niz spotki wigksze, a jednoczesnie dajacym zdecydowanie
wyzszg dochodowos$¢ w okresie dobrej koniunktury.

Podsumowanie

Obecna sytuacja gospodarcza oraz jej negatywne konsekwencje dla rynku gietdo-
wego wymagajg od inwestoréw dodatkowego wysitku w procesie selekcji aktywow, ktore
moga przynies¢ relatywnie wyzsze lub w ogole dodatnie stopy dochodowosci. Jakkolwiek
dekoniunktura gieldowa i kryzys gospodarczy nie sprzyjaja procesowi inwestowania za-
rowno w sferze realnej, jak i w ograniczonym stopniu w sferze inwestycji kapitatowych, to
nie powodujg catkowitego wygaszenia aktywnos$ci w tym zakresie. Selektywne podejscie
do inwestycji pozwala inwestorom czg¢sciowo przynajmniej ogranicza¢ ryzyko biednych
decyzji i narazenia portfela na nadmierne wahania czy utratg wartosci. W tym zakresie
sektor matych i $rednich przedsigbiorstw, jakkolwiek narazony w najwigkszym stopniu na
ograniczenia w dostepie do kapitatu, choéby ze wzgledu na bariery wielkosci podmiotow,
nie wypada gorzej niz inne spoiki. Nie do konca uzasadnione jest stwierdzenie, ze mate
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i $rednie spolki sg bardziej ryzykownymi inwestycjami w okresie bessy. Biorac pod uwage
dtugi okres, to one wtasnie moga dawac znacznie wicksza dochodowos$¢ niz spotki duze.
Elastyczno$¢ ich funkcjonowania, relatywnie nizsze koszty state oraz podejmowane czgsto
szybciej 1 sprawniej dzialania restrukturyzacyjne powoduja uodparnianie si¢ tego sekto-
ra na dekoniunkture rynkowa. Paradoksalnie, fakt mniejszego wykorzystywania w tych
spotkach nowoczesnych instrumentdw finansowych i inzynierii finansowej, ktéry mozna
uznawac za czynnik obnizania konkurencyjnosci w okresie dobrej koniunktury, w obec-
nych burzliwych czasach wysokiej zmiennos$ci parametréow makroekonomicznych bedzie
dziatat na korzys$¢ sektora matych i $rednich spotek. To nie mate spoiki, ale z wickszym
prawdopodobienstwem duze podmioty, si¢gajace czesciej po instrumenty takie jak opcje
walutowe, beda obecnie narazone na rosnace ryzyko pogorszenia wynikow finansowych
i potencjalnie wigkszej przeceny rynkowe;j.

SMALL COMPANIES INVESTMENT RISK DURING THE ECONOMIC SLOWDOWN
Summary

Recession in economy is not only considered as a period of increasing probability of bankrup-
tcy. Among the others, it also means an increasing competition for lowering amount of capital avai-
lable, higher operational risk and lower stock market prices. The last one is the reason for decrease in
IPO processes hence the price offered by potential investors does not meet the company expectations
and vice versa. Widening spread between both sides of IPO process prices decreases the level of the
investment within the whole economy. Moreover it usually provides the higher volatility in the stock
market. The article presents two measures for the stock market risk that from a different perspective
show possible difference in risk perception during the periods of contraction. Small, middle and big
Warsaw Stock Market companies indices are compared within the measures of standard deviations
and semi-standard deviation as downside risk.



