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Zależno ć między ryzykiem a stopą zwrotu 
z wybranych indeksów na Giełdzie Papierów 
Warto ciowych w Warszawie SA

Wstęp

Stworzony w latach 60-tych XX wieku przez trzech badaczy (J. Lintnera, 
J. Mossina i W.Sharpe’a) model wyceny aktywów kapitałowych (CAPM) wska-
zuje na wprost proporcjonaln  zale no ć mi dzy stop  zwrotu z aktywów a ry-
zykiem inwestycyjnym [Jajuga, Jajuga 1999, s. 168]. Oczekiwana stopa zwrotu 
z inwestycji ro nie wraz ze wzrostem ryzyka charakterystycznego dla analizo-
wanego instrumentu fi nansowego [Szopa 2009, s. 129]. Przeprowadzone testy 
modelu nie przes dzaj  jednoznacznie o jego prawdziwo ci, ale powszechnie 
przyjmuje si , e w długim okresie stopy zwrotu z portfeli s  liniowo zale ne od 
ryzyka [Kicia 2004, s. 241]1.

Giełda Papierów Warto ciowych w Warszawie SA (GPW) oblicza i publiku-
je warto ci wielu indeksów opisuj cych koniunktur  w okre lonych segmentach 
rynku. I tak, do indeksu WIG2 wchodz  akcje wszystkich (ponad 400) spółek 
notowanych na głównym parkiecie GPW, charakteryzuj cych si  zró nicowa-
nym poziomem ryzyka inwestycyjnego. Z tej grupy GPW wybiera dwadzie cia 
najwi kszych i najbardziej płynnych i grupuje je w indeks WIG20. Nast pne 
czterdzie ci spółek, wybranych wedle tych samych kryteriów, wchodzi w skład 
indeksu mWIG40, a kolejne osiemdziesi t tworzy indeks sWIG803. Powszech-
nie uznaje si , e spółki nale ce do indeksu WIG20 s  najmniej dochodowe 
i najmniej ryzykowne. Zgodnie z tym przekonaniem i omówionym powy ej mo-
delem CAPM, wi kszym ryzykiem i wy sz  stop  zwrotu charakteryzuj  si  
akcje spółek nale cych do indeksu mWIG40, a najwi kszym – akcje spółek 
nale cych do indeksu sWIG80. W zwi zku z tym wydaje si , e tak e stopy 

1 O modelu CAPM wi cej np. w [Weaver, Weston 2008, str. 176–183].
2 Dokładny opis kryteriów doboru spółek w skład omawianych indeksów: www.gpw.pl/indeksy
3 W niniejszej pracy nazywane odpowiednio indeksem spółek najwi kszych, rednich i najmniej-
szych, z pełn  wiadomo ci , e na rynku notowane s  spółki jeszcze mniejsze w rozumieniu tak 
zdefiniowanych kryteriów.
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zwrotu i ryzyko charakterystyczne dla indeksów WIG20, mWIG40 i sWIG80 
b d  kształtowały si  w podobny sposób.

Celem bada  przedstawionych w artykule jest sprawdzenie, czy przekonanie 
to znajduje potwierdzenie w faktach. Poni ej przedstawione jest badanie stóp 
zwrotu i ryzyka inwestycyjnego dla indeksów WIG20, mWIG40 i sWIG80 oraz 
indeksu WIG (traktowanego jako kryterium odniesienia) w okresie od 16 maja 
2005 roku do 7 kwietnia 2011 roku. Dane, potrzebne do przeprowadzenia przed-
stawionych poni ej analiz, pochodz  z zasobów serwisu GPWInfoStrefa. 

Metody badawcze

Kilka ostatnich lat na GPW to czas zmiennej koniunktury rynkowej. Ana-
liza warto ci indeksu WIG pozwala wyodr bnić zarówno okresy spadku, jak 
i wzrostu jego warto ci. Cały okres obj ty badaniem (CAŁY-OKRES) wyzna-
czony jest przez daty: 16 maj 2005 roku i 7 kwietnia 2011 roku i obejmuje trzy 
nast puj ce po sobie podokresy zmiennej koniunktury. I tak, pierwszy pod-
okres (PODOKRES-1) trwał 26 miesi cy4 (od 16 maja 2005 roku do 6 lipca 
2007 roku), w czasie których warto ć indeksu WIG wzrosła z 25 617,02 pkt 
do 67 568,51 pkt. Przez kolejne 20 miesi cy warto ć indeksu spadała, osi gaj c 
21 274,28 pkt w dniu 17 lutego 2009 roku (PODOKRES-2). Przez nast pne 25 
miesi cy warto ć indeksu WIG znów rosła, osi gaj c 50 371,74 pkt w dniu 7 
kwietnia 2011 roku (PODOKRES-3)5. Zmiany warto ci indeksów WIG, WIG20, 
mWIG40 i sWIG80 w całym okresie badania, ale z podziałem na podokresy, 
przedstawia rysunek 1.

Dla całego okresu badania i ka dego podokresu z osobna dokonano ana-
lizy stóp zwrotu oraz ryzyka dla ww. indeksów. Stopa zwrotu {r} to wyra ona 
w procentach relacja mi dzy ró nic  warto ci ostatniej i pierwszej, a warto ci  
pierwsz  w badanych przedziałach czasowych. 

Analiza ryzyka inwestycyjnego wymagała policzenia oczekiwanych stóp 
zwrotu {E(r)}, odchylenia standardowego stóp zwrotu {D(r)} oraz współczynni-
ków zmienno ci {V(r)} wedle tradycyjnych formuł [Jasi ski 2008, s. 114–115]. 
W oryginalnym modelu CAPM miar  ryzyka inwestycyjnego był współczynnik 
beta, ale równie dobr  (i powszechnie wykorzystywan ) miar  jest odchylenie 

4 Wi cej ni  połowa dni sesyjnych w miesi cu, w którym wyznaczone zostały daty graniczne jest 
kryterium zaliczania danego miesi ca do okresu lub podokresu badania.
5 Po czym znów zacz ła spadać i ten spadek trwa do dzisiaj, tj. do czerwca 2012 roku.
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standardowe stóp zwrotu z akcji [Szopa 2009, s. 129]. Mo na j  stosować do 
badania zmienno ci stóp zwrotu instrumentów fi nansowych w dowolnie okre-
lonych przedziałach czasowych [Baryło 2008, s. 2]. W niniejszym opracowaniu 

s  to dni sesyjne {d} oraz miesi ce kalendarzowe {m}. Warto ci oczekiwanych 
stóp zwrotu {E(r)} i odchylenia standardowego stóp zwrotu {D(r)} nominowane 
s  w tych samych jednostkach co badana zmienna (ale w tabelach przedstawiane 
s  jako warto ci niemianowane). Z kolei współczynnik zmienno ci {V(r)} to 
wyra ona w procentach relacja mi dzy odchyleniem standardowym a warto ci  
oczekiwan , a wi c wzgl dna miara zró nicowania, okre laj ca sił  rozprosze-
nia badanej cechy [Pułaska-Turyna 2011, s. 86].

Rysunek 1
Zmiany warto ci indeksów WIG, WIG20, mWIG40, sWIG80 w całym okresie badania 
(16.05.2005–7.04.2011) z podziałem na podokresy

ródło: Opracowanie własne na podstawie danych ródłowych. Ze względu na ró ne ska-
le warto ci przedstawionych indeksów przed sporządzeniem wykresu dokonano standa-
ryzacji danych według tradycyjnej formuły: warto ć zmiennej została podzielona przez 
rednią arytmetyczną. Tak uzyskane szeregi czasowe przyjmują warto ci liczbowe z po-

dobnego przedziału i są ze sobą w pełni porównywalne.
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Otrzymane wyniki

W całym okresie badania, trwaj cym prawie sze ć lat i obejmuj cym 1484 
dni sesyjnych i 71 miesi cy kalendarzowych, stopy zwrotu wzrastały wraz ze 
wzrostem liczby indeksu (tab. 1). Stopa zwrotu z indeksu WIG wyniosła prawie 
97% i była wy sza od stopy zwrotu z indeksów WIG20 i mWIG40. Z kolei stopa 
zwrotu z indeksu sWIG80 była prawie cztery razy wy sza od stopy zwrotu z in-
deksu spółek najwi kszych.

Podobne relacje s  mi dzy oczekiwanymi dziennymi stopami zwrotu z in-
deksów, odmienne za  mi dzy współczynnikami zmienno ci. Najwi ksz  zmien-
no ci  charakteryzowały si  dzienne stopy zwrotu dla indeksu WIG20. Warto ć 
współczynników zmienno ci dla pozostałych indeksów zmniejsza si  wraz ze 
wzrostem liczby spółek nale cych do indeksu, przy czym zmienno ć indek-
su WIG jest prawie taka sama, jak zmienno ć indeksów WIG40, ale wi ksza 
ni  w przypadku indeksu sWIG80. W przypadku miesi cznych oczekiwanych 
stóp zwrotu zmienia si  pozycja indeksu WIG. Oczekiwana stopa zwrotu z te-
go indeksu jest wy sza tylko od oczekiwanej stopy zwrotu z indeksu WIG20. 
Oczekiwana stopa zwrotu z indeksu spółek najwi kszych pozostaje najni sza, 
a z indeksu spółek najmniejszych najwy sza. W takiej samej relacji pozostaj  

Tabela 1
Stopy zwrotu i wybrane miary zmienno ci rozkładu stóp zwrotu dla indeksów WIG20, 
mWIG40, sWIG80 i WIG w całym okresie objętym badaniem 

CAŁY  OKRES 16.05.2005–7.04.2011

liczba dni sesyjnych 1484

liczba miesięcy 71

indeks  WIG20 mWIG40 sWIG80 WIG

stopa zwrotu w badanym przedziale 

czasowym
r 60,49% 83,27% 221,42% 96,63%

oczekiwana dzienna stopa zwrotu Ed(r) 0,00047 0,00049 0,00086 0,00056

odchylenie standardowe Dd(r) 0,01736 0,01257 0,01222 0,01452

współczynnik zmienno ci Vd(r) 3 695% 2 576% 1 416% 2 585%

oczekiwana miesięczna stopa zwrotu Em(r) 0,00392 0,01099 0,01756 0,00813

odchylenie standardowe Dm(r) 0,07025 0,08163 0,07983 0,06982

współczynnik zmienno ci Vm(r) 1 791% 743% 455% 859%

ródło: Obliczenia własne na podstawie danych ródłowych.
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warto ci współczynników zmienno ci, z tym, e warto ć współczynnika zmien-
no ci dla indeksu WIG20 jest prawie czterokrotnie wy sza od odpowiedniej war-
to ci dla indeksu sWIG80.

Zatem dla całego okresu obj tego badaniem zale no ć mi dzy stop  zwro-
tu a ryzykiem inwestycyjnym była odwrotna: najwy szym stopom zwrotu to-
warzyszyła najmniejsza zmienno ć okre lona przez współczynnik zmienno ci, 
a najni sza stopa zwrotu charakteryzowała indeks o najwy szej zmienno ci stóp 
zwrotu.

Pierwszy podokres badania, obejmuj cy 540 dni sesyjnych i 26 miesi cy, to 
czas dobrej koniunktury rynkowej: indeks sWIG80 wzrósł – w przybli eniu – 
cztery razy bardziej (a indeks mWIG40 dwa razy bardziej) ni  indeks spółek 
najwi kszych (tab. 2). Indeks dla całego rynku zrealizował stop  zwrotu wy sz  
jedynie od indeksu WIG20 (o niecałe 50%).

W takiej samej kolejno ci ukształtowały si  oczekiwane dzienne i miesi cz-
ne stopy zwrotu, natomiast w odwrotnej warto ci odpowiednich współczyn-
ników zmienno ci. A wi c w pierwszym podokresie badania – podobnie jak 
w całym okresie obj tym badaniem – indeks obejmuj cy spółki najwi ksze przy-
niósł najni sze stopy zwrotu przy najwi kszej zmienno ci stóp zwrotu, za  naj-
wy sze stopy zwrotu zrealizował indeks spółek najmniejszych, przy najni szej 

Tabela 2
Stopy zwrotu i wybrane miary zmienno ci rozkładu stóp zwrotu dla indeksów WIG20, 
mWIG40, sWIG80 i WIG w pierwszym podokresie badania

PODOKRES-1 16.05.2005–6.07.2007

liczba dni sesyjnych 540

liczba miesięcy 26

indeks  WIG20 mWIG40 sWIG80 WIG

stopa zwrotu w badanym przedziale 

czasowym
r 113,68% 245,97% 440,26% 163,76%

oczekiwana dzienna stopa zwrotu Ed(r) 0,00151 0,00236 0,00321 0,00187

odchylenie standardowe Dd(r) 0,01403 0,01025 0,01227 0,01169

współczynnik zmienno ci Vd(r) 930% 435% 382% 626%

oczekiwana miesięczna stopa zwrotu Em(r) 0,02305 0,04898 0,06168 0,03251

odchylenie standardowe Dm(r) 0,05607 0,06239 0,07146 0,05114

współczynnik zmienno ci Vm(r) 243% 127% 116% 157%

ródło: Obliczenia własne na podstawie danych ródłowych.
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zmienno ci. Warto podkre lić, e w pierwszym podokresie indeks szerokiego 
rynku wyra nie pozycjonuje si  mi dzy indeksem spółek najwi kszych a indek-
sem spółek rednich. 

Drugi podokres badania trwał przez 20 miesi cy, w czasie których odbyły si  
404 sesje giełdowe (tab. 3). Był to czas spadków cen akcji i warto ci indeksów 
giełdowych. To za  oznacza konieczno ć dokładnego zdefi niowania najwi kszej 
(najlepszej) i najmniejszej (najgorszej) warto ci stóp zwrotu6. Najwy sza stopa 
zwrotu to w tym przypadku stopa zwrotu najmniej ujemna (o najmniejszej war-
to ci bezwzgl dnej), odpowiednio najni sza stopa zwrotu to stopa najbardziej 
ujemna (o najwi kszej warto ci bezwzgl dnej). Tak interpretuj c otrzymane wy-
niki mo na stwierdzić, e najwy sz  stop  zwrotu w drugim podokresie badania 
osi gn ł indeks spółek najwi kszych. Nieco ni sz  stop  zwrotu przyniósł in-
deks WIG, a nast pnie indeks spółek najmniejszych i rednich.

W takiej samej kolejno ci uło yły si  oczekiwane dzienne i miesi czne 
stopy zwrotu. Miary zmienno ci pokazuj , e zarówno w uj ciu dziennym, jak 
i miesi cznym, najwi kszym ryzykiem obarczony był indeks WIG20, drugim 
za  w kolejno ci był indeks szerokiego rynku WIG. Ró nice mi dzy warto ciami 
współczynników zmienno ci dla indeksów mWIG40 i sWIG80 s  relatywnie nie-

6 Dotyczy to tak e oczekiwanych stóp zwrotu.

Tabela 3
Stopy zwrotu i wybrane miary zmienno ci rozkładu stóp zwrotu dla indeksów WIG20, 
mWIG40, sWIG80 i WIG w drugim podokresie badania

PODOKRES-2 6.07.2007–17.02.2009

liczba dni sesyjnych 404

liczba miesięcy 20

indeks  WIG20 mWIG40 sWIG80 WIG

stopa zwrotu w badanym przedziale 

czasowym
r –65,95% –77,59% –72,05% –68,51%

oczekiwana dzienna stopa zwrotu Ed(r) –0,00243 –0,00356 –0,00305 –0,00269

odchylenie standardowe Dd(r) 0,02190 0,01689 0,01476 0,01855

współczynnik zmienno ci Vd(r) 902% 475% 484% 690%

oczekiwana miesięczna stopa zwrotu Em(r) –0,04447 –0,06822 –0,05540 –0,04949

odchylenie standardowe Dm(r) 0,07562 0,07225 0,05636 0,07000

współczynnik zmienno ci Vm(r) 170% 106% 102% 141%

ródło: Obliczenia własne na podstawie danych ródłowych.



161

wielkie, a same indeksy zajmuj  pozycj  trzeci  lub czwart  w tak uporz dkowa-
nym szeregu. Ogólnie mo na stwierdzić, e najlepszej stopie zwrotu osi gni tej 
przez indeks spółek najwi kszych w drugim podokresie badania towarzyszyło 
najwy sze ryzyko zmienno ci stóp zwrotu. Najni sza stopa zwrotu zrealizowana 
przez indeks spółek rednich wi e si  z ni szymi warto ciami współczynników 
zmienno ci. Warto podkre lić, e indeks WIG zawsze zajmował nast pn  pozy-
cj  po indeksie WIG20.

Trzeci podokres badania, to czas powrotu lepszej koniunktury. Trwał on 
przez 25 miesi cy, w ci gu których odbyły si  542 sesje giełdowe (tab. 4). W tym 
podokresie najwy sze (prawie identyczne) stopy zwrotu przyniosły indeksy WIG 
i mWIG40. Najni sz  stop  zwrotu zrealizował indeks spółek najmniejszych, ale 
nale y podkre lić, e ró nice mi dzy stopami zwrotu były – w relacji do ró nic 
w pierwszym podokresie – stosunkowo niewielkie.

Tak samo kształtowały si  relacje warto ci oczekiwanych dziennych stóp 
zwrotu dla omawianych indeksów, ale najwy sz  oczekiwan  miesi czn  sto-
p  zwrotu zrealizował indeks spółek rednich, a nast pnie sWIG80, WIG i in-
deks spółek najwi kszych. Po raz kolejny najwy sz  warto ć współczynnika 
zmienno ci (zarówno w uj ciu dziennym, jak i miesi cznym) przyniósł indeks 

Tabela 4
Stopy zwrotu i wybrane miary zmienno ci rozkładu stóp zwrotu dla indeksów WIG20, 
mWIG40, sWIG80 i WIG w trzecim podokresie badania

PODOKRES-3 17.02.2009–7.04.2011

liczba dni sesyjnych 542

liczba miesięcy 25

indeks  WIG20 mWIG40 sWIG80 WIG

stopa zwrotu w badanym przedziale 

czasowym
r 120,61% 136,38% 112,83% 136,77%

oczekiwana dzienna stopa zwrotu Ed(r) 0,159% 0,164% 0,144% 0,168%

odchylenie standardowe Dd(r) 0,016 p.p. 0,010 p.p
0,009 

p.p
0,013 p.p

współczynnik zmienno ci Vd(r) 1 019% 605% 621% 784%

oczekiwana miesięczna stopa zwrotu Em(r) 2,274% 3,485% 3,004% 2,887%

odchylenie standardowe Dm(r) 0,060 p.p 0,060 p.p
0,062 

p.p
0,059 p.p

współczynnik zmienno ci Vm(r) 263% 173% 205% 205%

ródło: Obliczenia własne na podstawie danych ródłowych.
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WIG20. Kolejna najwi ksza zmienno ć dziennych stóp zwrotu charakteryzuje 
indeks szerokiego rynku, a nast pnie – z niewielk  ró nic  – indeksy sWIG80 
i mWIG40. Zmienno ć miesi cznych stóp zwrotu była najni sza w przypadku 
indeksu mWIG40, a zmienno ć dla indeksów szerokiego rynku i spółek naj-
mniejszych osi gn ła podobne warto ci.

Wyci ganie syntetycznych wniosków mo e ułatwić stworzenie swego ro-
dzaju rankingu otrzymanych wyników bada . I tak, w tabeli 5 ka dy z badanych 
indeksów otrzymał punktow  ocen  za stop  zwrotu w badanym przedziale cza-
sowym i ryzyko inwestycyjne zmierzone współczynnikiem zmienno ci. Najlep-
sza ocena (4 pkt) została przypisana najwy szej stopie zwrotu i najmniejszej 
zmienno ci stóp zwrotu, zarówno w uj ciu dziennym, jak i miesi cznym. 

Zdecydowanie najlepsze oceny za trzy kolejne podokresy uzyskały indek-
sy mWIG40 i sWIG80. Indeks spółek najwi kszych został najgorzej oceniony 
w tych kategoriach. Doł czenie do oceny punktów za wyniki otrzymane dla ca-
łego okresu badania pokazało, e przewaga najlepszych ocen wskazuje na indeks 
spółek najmniejszych jako ten (spo ród badanych), który pozwala zachować naj-
lepsze relacje mi dzy stop  zwrotu a ryzykiem inwestycyjnym.

Tabela 5
Punktowa ocena stóp zwrotu i współczynników zmienno ci stóp zwrotu dla indeksów 
WIG20, mWIG40, sWIG80 i WIG w badanych przedziałach czasowych

WIG20 mWIG40 sWIG80 WIG

PODOKRES-1

r 1 3 4 2

Vd(r) 1 3 4 2

Vm(r) 1 3 4 2

PODOKRES-2

r 4 1 2 3

Vd(r) 1 4 3 2

Vm(r) 1 3 4 2

PODOKRES-3

r 2 3 1 4

Vd(r) 1 4 3 2

Vm(r) 1 3 2 2

RAZEM  13 27 27 21

CAŁY  OKRES

r 1 2 4 3

Vd(r) 1 3 4 2

Vm(r) 1 3 4 2

RAZEM  16 35 39 28

ródło: Obliczenia własne na podstawie danych z tabel 1–4.
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O ile niskie stopy zwrotu w przypadku indeksu WIG20 nie s  zaskakuj ce, 
to ju  zastanawiaj ca jest tak relatywnie du a zmienno ć stóp zwrotu wykazana 
w badaniach. Nasuwa si  tak e pytanie o przyczyny odwrotnej zale no ci mi -
dzy stop  zwrotu a ryzykiem na polskim rynku kapitałowym. Udzielenie odpo-
wiedzi na podstawie przedstawionych bada  nie jest mo liwe, jednak wydaje 
si , e ten stan rzeczy mo e być spowodowany przez kilka czynników.

Po pierwsze, długo ć okresu obj tego badaniem. Badania potwierdzaj ce 
prost  zale no ć mi dzy stop  zwrotu a ryzykiem na rynku ameryka skim pro-
wadzone s  dla znacznie dłu szego okresu – kilkudziesi ciu lat. Być mo e wy-
dłu enie okresu badania przyniesie wyniki zbli one do teorii. Z drugiej jednak 
strony, ró nice mi dzy stopami zwrotu i współczynnikami zmienno ci dla po-
szczególnych indeksów s  tak znaczne, e odwrócenie tej zale no ci wydaje si  
mało prawdopodobne.

Po drugie, mo na byłoby uznać, e tak ogromna zmienno ć charakterystycz-
na dla indeksu WIG20 (najgorsze oceny w ka dym badanym przedziale czaso-
wym) jest pochodn  szeroko ci, a wła ciwie w sko ci tego indeksu. Wydaje si  
bowiem, e im wi cej spółek obj tych indeksem, tym bardziej łagodne mog  być 
zmiany warto ci indeksu. A to wpływa zarówno na oczekiwane stopy zwroty, 
jak i na warto ć odchylenia standardowego. Przeczy temu jednak pozycja, jak  
zajmuje najszerszy z indeksów obliczanych i publikowanych przez GPW, czyli 
indeks WIG. Zwykle jego pozycja w rankingu była gorsza od pozycji zajmowa-
nej przez indeksy w sze, tj. mWIG40 i sWIG80.

Po trzecie, indeks WIG20 obejmuje spółki o najwi kszej kapitalizacji i płyn-
no ci rynkowej. Ich akcje stanowi  znaczn  cz ć portfeli licznych inwestorów 
polskich i zagranicznych. Szczególnie inwestorzy zagraniczni rzadko inwestuj  
w akcje spółek rednich czy najmniejszych. To z kolei mo e powodować znacz-
ne zmiany cen akcji – a wi c i warto ci indeksu WIG20 – wówczas, gdy impulsy 
kupna i sprzeda y id  z zagranicy. Pewien udział ma tu prawdopodobnie tak e 
kapitał spekulacyjny.

Po czwarte, indeks WIG20 jest instrumentem bazowym dla instrumentów 
pochodnych – przede wszystkim opcji i kontraktów terminowych7, a tak e – 
choć ma to zapewne mniejsze znaczenie – jednostek indeksowych. Obserwuj c 
notowania akcji spółek z indeksu WIG20 w dniu wyga ni cia opcji lub kon-
traktów terminowych, mo na si  zastanawiać na ile s  one powodowane zmia-
n  prawdziwej warto ci akcji, a na ile gr  inwestorów na rynku instrumentów 
pochodnych.

Po pi te, na zmienno ć cen akcji spółek pewien wpływ maj  techniczne ob-
ni enia cen akcji spółek, np. w wyniku ustalenia prawa do dywidendy. Wydaje 

7 Kontrakty terminowe s  tak e emitowane na indeks mWIG40.



164

si , e spółki z indeksu WIG20 relatywnie najcz ciej wypłacaj  dywidend  ak-
cjonariuszom, co mo e znale ć odzwierciedlenie w analizach przeprowadzonych 
w przedstawionym badaniu.

Wnioski

Z przeprowadzonych bada  wynika, e na polskim rynku kapitałowym 
stopy zwrotu i ryzyko inwestycyjne, charakterystyczne dla indeksów WIG20, 
mWIG40 i sWIG80, nie zachowuj  si  zgodnie z zało eniami modelu CAPM. 
W całym okresie badania zale no ć ta jest wr cz odwrotna. Analiza przeprowa-
dzona w podokresach wyznaczonych przez koniunktur  rynkow  wskazuje, e 
relacje mi dzy stop  zwrotu a ryzykiem inwestycyjnym dla badanych indeksów 
ró ni  si  w zmiennych okresach koniunktury rynkowej. Warto podkre lić, e 
wyra n , prost  relacj  mi dzy najlepsz  stop  zwrotu a najwy szym ryzykiem 
widać jedynie w przypadku indeksu WIG20 w drugim podokresie badania. Wy-
daje si , e najlepsze relacje mi dzy tymi dwiema kategoriami uzyskał indeks 
spółek najmniejszych8. W całym okresie badania, a wi c od 16 maja 2005 roku 
do 7 kwietnia 2011 roku, relacja mi dzy stopami zwrotu a zmienno ci  stóp 
zwrotu z badanych indeksów była odwrotna.
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Investment Risk Versus Rate of Return on Indexes 
on Warsaw Stock Exchange

Index WIG20 includes shares of twenty largest and most liquid companies 
listed on WSE, the next forty are grouped in mWIG40 index, and another eighty 
– in the sWIG80 index. It is generally agreed that the index WIG20 allows to 
realize lower rates of return with a lower risk level than indexes mWIG40 and 
sWIG80. Directly proportional relationship between the rate of return and the 
investment risk comes from the CAPM model. The purpose of this research is 
to verify this view by analyzing rates of return and their volatility on indexes 
WIG20, mWIG40 and sWIG80 in the period 16.05.2005–7.04.2011.  

The results show reversed relationship between the rates of return and vo-
latility on the indexes. Throughout the whole period the index WIG20 had the 
lowest rate of return, at the highest level of volatility, and the index sWIG80 – the 
highest rates of return with lowest risk level. The relationship changed with the 
capital market conditions. WIG20 index has achieved the best rate of return only 
during a fall in the value of indexes, but at the highest level of investment risk.


