PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 509 e 2018

ISSN 1899-3192
e-ISSN 2392-0041

Jacek Karasinski
Uniwersytet Warszawski

e-mail: jacek.jozef karasinski@gmail.com

ANALIZA WPLYWU Z,B,LIZAJACEJ SIE PREMIERY
GRY NA RENTOWNOSC I RYZYKO INWESTYCJI
W AKCJE SPOLEK Z BRANZY GIER WIDEO

THE ANALYSIS OF THE UPCOMING GAME
PREMIERE INFLUENCE ON YIELD

AND RISK OF INVESTMENT IN VIDEO GAMES
COMPANIES STOCKS

DOI: 10.15611/pn.2018.509.12
JEL Classification: G10, G14

Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest przeprowadzenie analizy ksztaltowania si¢
rentownosci i ryzyka inwestycji w akcje spolek z branzy gier wideo w okresach przedpre-
mierowych. Obiektem badan byty szeregi czasowe cen akcji 14 spotek notowanych na GPW
w Warszawie w okresie od 4 stycznia 2010 do 31 lipca 2017 r. W badaniach zastosowanie
znalazty miary rentownosci i ryzyka powszechnie wykorzystywane w analizie rozktadow.
Zdarzeniem stanowiacym punkt odniesienia do wszelkich kalkulacji byta premiera gry. Na
podstawie przeprowadzonych badan stwierdzono, ze zaréwno rentownos$¢, jak i ryzyko inwe-
stycji pozostaje w relacji do okresu oczekiwania na premier¢ gry. Uzyskane wyniki wskazuja
na zwigkszajaca si¢ przecigtng rentownos$¢ wraz z wydluzaniem ram czasowych inwestycji
wzgledem dnia premiery. Z uwagi na odmienne wskazania réznych miar ryzyka, ocena ryzy-
ka inwestycji w akcje spotek z branzy gier wideo zalezy od koncepcji, w ktorej aspekcie jest
ono postrzegane.

Stowa kluczowe: rentownos¢, ryzyko, gietda, akcje, gry wideo.

Summary: The purpose of this article is to analyse the formation of yield and risk of
investment in video games companies’ stocks in pre-premiere periods. The objects of the
studies conducted were time series of fourteen companies’ stocks listed on the WSE in the
period from January 4, 2010 to July 31%, 2017. Yield and risk measures commonly used in
distribution analysis were applied in this study. The event which was a reference point for all
calculations was a video game premiere. The conducted study allowed for stating that yield
as well as risk of the investment are related to the period of awaiting for the game premiere.
The results reached indicate that the average yield increases along with investment time
frames increasing in relation to date of a video game premiere. In view of distinct indications
of different kinds of risk measures the assessment of risk of investment in video games
companies’ stocks depends on the aspect in which the risk is percieved.

Keywords: yield, risk, stock exchange, stocks, video games.
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1. Wstep

Pomimo wielu r6znic wystepujacych pomigdzy spotkami z branzy gier wideo, ktore
zwigzane sg przede wszystkim z oferowanymi przez nie produktami, wielkoscig
spotek, stopniem rozwoju czy obranym profilem dziatalno$ci, mozliwe jest zaobser-
wowanie tagczacych je cech czy tez wystepujacych w nich zjawisk, odrézniajacych je
od spoéltek z innych galezi gospodarki. Zjawiskiem specyficznym dla spotek z bran-
zy gier wideo, zwlaszcza tych, ktérych jedynym profilem jest dziatalno§¢ dewelo-
perska, jest wystepowanie skokowych wzrostéw przychodoéw netto ze sprzedazy w
okresach zwigzanych z premierami gier. Znaczacy wzrost przychodoéw netto ze
sprzedazy moze przyczyni¢ si¢ do odnotowania wyzszego niz w innych okresach,
dodatniego wyniku finansowego netto, bezposrednio wptywajacego na zwigksze-
nie warto$ci przedsiebiorstwa. Z tego powodu zdarzenie specyficzne dla spotek
z branzy gier wideo, jakim jest premiera gry, moze by¢ postrzegane przez inwesto-
réw jako czynnik prowadzacy do wzrostu cen akcji.

Celem artykutu jest przeprowadzenie analizy ksztaltowania si¢ rentownosci i
ryzyka inwestycji w akcje spotek z branzy gier wideo w okresach przedpremiero-
wych, z nastawieniem na probe¢ okreslenia relacji pomiedzy stopa zwrotu z inwe-
stycji oraz ryzykiem z nig zwigzanym a czasem pozostajacym do premiery gry.
Hipoteza badawcza brzmi: zaréwno $rednia rentowno$¢ inwestycji w akcje spotek
z branzy gier wideo, jak i srednie ryzyko z nig zwigzane zwigkszajg si¢ wraz z wy-
dhuzaniem ustalonego czasu inwestycji wzgledem dnia premiery.

Obiektem badan byly szeregi czasowe cen akcji 14 spotek z branzy gier wi-
deo notowanych zaréwno na rynku gtownym, jak i na rynku NewConnect GPW
w Warszawie w okresie od 4 stycznia 2010 do 31 lipca 2017 r. Narzedziem uzytym
w badaniach byly miary rentownosci i ryzyka powszechnie stosowane w analizie
rozktadow.

2. Ocena rentownosci i ryzyka inwestycji w akcje

Studiujac literatur¢ przedmiotu, mozna napotkaé¢ wiele opracowan taczacych ocene
rentownosci inwestycji w akcje z oceng jej ryzyka. Badacze najczgsciej wykorzystu-
ja miary ryzyka, postrzeganego jako zmienno$¢ czy zagrozenie, do ktorych oblicze-
nia konieczne jest wezesniejsze wyznaczenie podstawowych miar rentownosci [Ja-
juga 2008]. Biorac pod uwage wykorzystane w opracowaniu narzedzia, jako autorow
podobnych analiz przeprowadzonych na rynku akcji GPW w Warszawie mozna
wymieni¢: A. Wlodarczyk [2012], T. Stonskiego, M. Ligus i J. Rudnickiego [2014]
czy M. Kruk [2013]. Wyniki badan dotyczacych atrakcyjnosci, rentownosci i ryzyka
inwestycji w akcje spolek z branzy TSL, przeprowadzonych przez A. Wtodarczyk
[2012], wskazaty na niskie zainteresowanie ze strony inwestoréw tym segmentem
rynku oraz wysokie ryzyko inwestycji, ktoremu towarzyszy niska rentowno$¢. Inny
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zesp6l badaczy przeprowadzit analize ryzyka inwestycji w akcje spotek zwigzanych
z branza OZE przy zatozeniu dwczesnego oraz prognozowanego otoczenia prawne-
go. Wyniki badan dowiodly defensywnego charakteru sektora z punktu widzenia
inwestoréw. Za zasadnicze czynniki wplywajace na poziom ryzyka inwestycji
uznano wielko$¢ spotki powiazang z obecnoscig w roznych segmentach rynku oraz
strukture akcjonariatu. Przeprowadzona przez M. Kruk [2013] analiza rentownos$ci
i ryzyka inwestycji w walory spotek z branzy budowlanej doprowadzita natomiast
do wytypowania spotek najbardziej rentownych i ryzykowanych.

W dalszej czgséci opracowania zostang przedstawione wykorzystane miary ren-
townosci i1 ryzyka inwestycji w akcje.

2.1. Miary rentownoSci inwestycji w akcje

Z uwagi na wlasciwosci statystyczne przejawiajace si¢ wywieraniem korzystnego
wplywu na wlasnosci rozktadéw finansowych szeregow czasowych oraz stabiliza-
cj¢ ich wariancji [Gurgul 2012], w badaniach zdecydowano si¢ na zastosowanie lo-
garytmicznej stopy zwrotu (continuously compounded return, log return), ktora
mozna przedstawi¢ za pomocg formuly [Bednarz-Okrzynska 2014]:

r, =ln(1+Rt)=ln[1+—P’ _P”]zlnpi,

t—1 t-1

gdzie: r,—logarytmiczna stopa zwrotu; R —zwykla stopa zwrotu w okresie inwesto-
wania; P — warto$¢ koncowa kapitatu; P_ — wartos¢ poczgtkowa kapitatu.

Kolejng wazng miarg oceny rentownosci inwestycji wykorzystang w badaniach
byta $rednia stopa zwrotu. Zastosowano jej dwa rodzaje: §rednig arytmetyczng oraz
mediang.

Srednia arytmetyczna (arithmetic mean) jest sktadnikiem najpopularniejszych
miar dyspersji, a z uwagi na wlasciwosci statystyczne moze by¢ stosowana jako
warto$¢ oczekiwana, np. w miarach zagrozenia opartych na rozktadzie normalnym.
Mozna ja przedstawi¢ za pomocg roéwnania:

_ 1
=§;xv

gdzie: Xx— $rednia arytmetyczna prosta; N — liczebnos$¢ zbiorowosci; i — kolejna jed-
nostka zbiorowosci; x, — wartos¢ cechy (zmiennej) dla i-tej jednostki zbiorowosci.

Druga z miar $rednich wykorzystanych w badaniach byla mediana (median)
dzielaca zbiorowos¢ na dwie réwne czgsci. Jako pozycyjna miara $Srednia jest bar-
dziej odporna na wartosci ekstremalne niz $rednia arytmetyczna, a jej stosowanie
zalecane jest dla rozktadéw o wigkszym zro6znicowaniu [Pitatowska 2006].
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2.2. Miary ryzyka inwestycji w akcje

W zwiazku ze sposobem postrzegania ryzyka towarzyszacego podejmowanej inwe-
stycji wyksztalcily si¢ dwie gtdéwne koncepcje: koncepcja negatywna i koncepcija
neutralna [Borowski 2014]. Z koncepcjami postrzegania ryzyka zwigzane s3 jego
miary, przyjete w zarzadzaniu ryzykiem inwestowania w akcje. Mowa tu o miarach
zmiennosci, wrazliwosci 1 zagrozenia [Jajuga 2008].

2.2.1. Miary zmiennosci

W pracy zastosowanie znalazty dwie bezwzgledne miary zmiennos$ci odnoszace si¢
do neutralnej koncepcji ryzyka: odchylenie standardowe i odchylenie ¢wiartkowe.
Odchylenie standardowe (standard deviation) jako klasyczna miara zré6znicowania
rozktadu informuje o przecigtnym odchyleniu wartosci cechy od $redniej arytme-

tycznej [Pasztyla 2003].
1 u —_— 2
oc=,[—>(r-7),
\ / - ;( ,—T)

gdzie: ¢ — odchylenie standardowe stopy zwrotu; n — liczba okresow, dla ktérych
kalkulowane jest odchylenie standardowe; r, — stopa zwrotu w #-tym okresie;
7 — $rednia arytmetyczna stopa zwrotu; n — 1 — liczba stopni swobody.

Podnoszenie odchylen od sredniej do kwadratu wptywa na szczegdlng wrazli-
wo$¢ miary na obserwacje odstajace. Nie majg one jednak wigckszego wptywu na
zmienno$¢ w przypadku kolejnej bezwzglednej miary dyspersji, a mianowicie od-
chylenia ¢wiartkowego. Bierze ono pod uwage jedynie 50% wartosci stop zwrotu
potozonych centralnie. Mozna je przedstawi¢ wzorem [Pitatowska 2006]:

_ Q3 — Ql
2 b
gdzie: O — odchylenie ¢wiartkowe; O, — trzeci kwartyl; O, — pierwszy kwartyl.

Q

2.2.2. Miary wrazliwosci

W opracowaniu zastosowanie znalazta jedna, lecz bardzo popularna i powszechnie
wykorzystywana miara wrazliwo$ci: wspolczynnik beta (beta coefficient), informu-
jacy o wrazliwosci stopy zwrotu akcji na zmiany stopy zwrotu wskaznika rynku.
Rownanie wspotczynnika beta mozna przedstawi¢ za pomoca formutly [Jajuga

2008]: ;
Zi:l(rmt _Fm)>< (rzt _Ft)
B= p —
Zizl(rm’ a r’")

gdzie: r, — stopa zwrotu wskaznika rynku w #-tym okresie; 7/, — $rednia stopa zwro-
tu wskaznika rynku; r, — stopa zwrotu akcji w #-tym okresie; 7, — $rednia stopa
zwrotu akcji.
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2.2.3. Miary zagrozenia

Miary zagrozenia rozpatrujace ryzyko w aspekcie koncepcji negatywnej stuza do
oszacowania ryzyka poniesienia straty [Jajuga 2008]. W badaniach wykorzystano
jedna miare zagrozenia: warto$¢ zagrozong (value at risk, VAR), obliczong dwiema
metodami: metodg symulacji historycznej i metodg wariancji-kowariancji.

Metoda symulacji historycznej (historical simulation method) polega na wy-
korzystaniu rozktadéow historycznych, przy czym okreslenie VAR sprowadza si¢
do wyznaczenia odpowiedniego kwantyla rozktadu historycznego. Metoda warian-
cji-kowariancji (variance-covariance method) opiera si¢ na zatozeniu, ze rozktad
stopy zwrotu jest rozktadem normalnym. Jednakze oszacowanie odchylenia stan-
dardowego i1 oczekiwanej stopy zwrotu najczgsciej dokonywane jest przy uzyciu
rozktadow historycznych. Warto§¢ zagrozong wyznaczong za pomocg metody wa-
riancji-kowariancji mozna przedstawic¢ za pomoca formuty [Jajuga 2008]:

VaR =(cxo — u)xW,,

gdzie: ¢ — zmienna losowa standaryzowana rozktadu normalnego zalezna od pozio-
mu tolerancji; x4 — warto$¢ oczekiwana rozktadu; W, — obecna warto$¢ rynkowa;
o — odchylenie standardowe rozktadu.

3. Dobor proby badawczej i metodyka badan

Punktem odniesienia wszystkich kalkulacji byta premiera gry. W celu zgromadze-
nia informacji o jak najwiekszej liczbie zdarzen tego typu przeprowadzono analize
artykulow opublikowanych na famach branzowych oraz finansowych serwisow in-
ternetowych, a co najwazniejsze: przeanalizowano raporty biezace 14 spotek z bran-
zy gier wideo biorgcych udzial w badaniu w okresie od 4 stycznia 2010 do 31 lipca
2017 r. Rezultatem analiz bylo zebranie proby skladajacej si¢ z 222 premier.

Kazda z premier zostata przyporzadkowana do utworzonych, z uwagi na spe-
cyfike badania, ram czasowych hipotetycznych inwestycji rozpoczynajacych sie na
okreslong liczbe dni przed datg premiery. Kryterium przyporzadkowania zdarzenia
do konkretnego czasu inwestycji byta liczba dni wyprzedzenia, z jakim inwestorzy
mogli si¢ o danej grze dowiedzie¢. Wyprzedzenie to warunkuje mozliwos$¢ dokona-
nia wezesniejszego zakupu akcji w oczekiwaniu na dobre wyniki finansowe, jakie
premiera gry bedzie mogla przynies¢ w przysztosci. Wspomniane kryterium wy-
magalo odnalezienia informacji o produkcji, planie produkcji badz planie wydania
kazdej z 222 gier. Pig¢ utworzonych prob szczegoétowych obejmowato kolejno: 10,
20, 60, 90 i 120 dni notowan do dnia premiery. Z uwagi na kryterium przyporzad-
kowania premier do prob szczegétowych jedno zdarzenie moglo zosta¢ zakwalifi-
kowane do kilku ram czasowych inwestycji na raz.
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Tabela 1. Liczebnos$¢ prob dla wyodrgbnionych ram czasowych inwestycji

Ramy czasowe inwestycji (proby) -10 —20 —60 -90 —120
Liczba zdarzen (premier gier wideo) 222 129 94 73 56

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie raportow biezacych oraz artykutow opublikowanych na
branzowych i finansowych portalach internetowych.

Pierwszym etapem badania bylo obliczenie dziennych logarytmicznych stop
zwrotu dla szeregéw czasowych cen akcji. Kolejnym byto obliczenie miar rentow-
nosci i ryzyka w odniesieniu do poszczegdlnych zdarzen, biorgc pod uwage ramy
czasowe analiz, do ktérych zostaty one przyporzadkowane. W dalszej kolejnosci
wyznaczono $rednie arytmetyczne miar obliczonych dla kazdej z pigciu prob. Tak
wyznaczone przecigtne wartosci miar dla kazdej z prob beda przedmiotem analiz
ich ksztattowania si¢ w zaleznosci od dtugosci ram czasowych inwestycji przed datg
premiery.

4. Analiza wynikow pomiaru rentownosci i ryzyka

Analiza warto$ci miar rentownosci i ryzyka inwestycji oparta bedzie na interpreta-
¢ji danych przedstawionych na rysunkach. Przecigtne warto$ci otrzymanych miar
dla kazdej z ram czasowych inwestycji oznaczane bgdg na osi rzednych, a kolejne
proby szczegdtowe — na osi odcietych.

4.1. Analiza wynikéw pomiaru rentownosci

Otrzymane przeci¢gtne wartosci miar $rednich dziennych stop zwrotu dla kazdej
z prob przedstawione zostaty na rysunku 1.

Przecigtne warto$ci $rednich dziennych stop zwrotu

0,10% 0,06% 0,05% 0,06%
0,01%
0,05% O’(V\/
= 0,00%
% ~0,05% -10 -20 -60 -90 -130
g -0,10% —
7% =" -0,12%
- B}
~0,20% "______—’ —0,14%
- — 0,
-0,25% _--" —021% 0,19%
~0,30%
’ ~0.27%

Ramy czasowe inwestycji

Srednia arytmetyczna =~ = === Mediana

Rys. 1. Przecigtne warto$ci miar $rednich dziennych stép zwrotu dla kazdej z ram czasowych analiz

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie szeregdéw czasowych cen akeji [https:/stooq.pl/].
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Analizujac dane przedstawione na rysunku, mozna zauwazy¢ trzy gtowne réz-
nice pomigdzy przecigtnymi wartosciami $redniej arytmetycznej oraz mediany. Po
pierwsze, w przeciwienstwie do warto$ci sredniej arytmetycznej wszystkie odnoto-
wane wartosci mediany sg ujemne. Po drugie, w przeciwienstwie do wartosci sred-
niej arytmetycznej wartosci mediany ukladajg si¢ w wyrazny trend rosngcy wraz z
wydtuzaniem czasu inwestycji. Po trzecie, kazda z warto$ci mediany jest nizsza od
wartosci $redniej arytmetyczne;.

Powodem, dla ktérego przecigtne warto$ci $redniej arytmetycznej sg wyzsze
od przecietnych wartosci mediany, moga by¢ odstajace dodatnie stopy zwrotu, co
z kolei mogloby $wiadczy¢é o wystgpowaniu przecietnej asymetrii prawostronne;.
W celu potwierdzenia tych przypuszczen, analogicznie jak dla pozostatych miar,
obliczono klasyczny wspotczynnik asymetrii. Otrzymane dodatnie wartosci prze-
cigtne wspotczynnika, w przedziale od 0,15 do 0,32, sugeruja wystepowanie prze-
cietnej stabej prawostronnej asymetrii rozkladow stop zwrotu.

4.2. Analiza wynikow pomiaru ryzyka

Analiza wynikéw pomiaru ryzyka rozpoczgta zostanie od miar zmienno$ci. Prze-
cigtne wartosci odchylenia standardowego oraz odchylenia ¢wiartkowego ilustruje
ponizszy rysunek.

Wartosci $rednie bezwzglednych miar zmienno$ci

5,00% 4,33% 4.15% 4,33% 4.05% 4,28%
4,50% ’

4,00%
3,50%
3,00%
2,50%
2,00% e i R ————
1,50%

1,00%

0,50%

0,00%

1,97% 1,96% 1,97% 1.77% 1,83%

‘Wartos$ci miar zmiennosci

-10 —20 —60 -90 —130

Ramy czasowe inwestycji

Odchylenie standardowe = = = = = QOdchylenie ¢wiartkowe

Rys. 2. Wartos$ci $rednie bezwzglednych miar zmiennosci dla kazdej z ram czasowych analiz

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie szeregdéw czasowych cen akeji [https:/stooq.pl/].

Interpretujac dane przedstawione na rysunku, mozna zauwazy¢ kilka prawidto-
wosci. Po pierwsze, dla wszystkich ram czasowych inwestycji przecigtne wartosci
odchylenia standardowego byty o ponad dwa razy wyzsze od przecigtnych wartosci
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odchylenia éwiartkowego. Swiadczy to tym, ze odrzucone przez odchylenie ¢wiart-
kowe wartosci mniejsze od kwartyla dolnego oraz wigksze od kwartyla gornego
istotnie wptynety na zroznicowanie zbiorowosci. Poza tym wartosci przecigtne miar
zmiennosci, w ramach ich dwoch poszczegolnych typow, nie odbiegaja znaczaco od
siebie. Niemniej jednak przecigtne wartosci obu wspotczynnikéw cechuja si¢ nie-
wielkim spadkiem wraz z wydtuzaniem okresu inwestycji przed dniem premiery.
Odnoszac malejace przecigtne warto$ci miar zmiennosci do rosnacych przecietnych
warto$ci dziennych stop zwrotu, mozna wysung¢ wniosek, ze relatywnie ryzyko
inwestycji maleje wraz z wydtuzaniem czasu inwestycji przed data premiery.

Kolejng analizowang miarg ryzyka jest wspolczynnik beta. Jego wartosci prze-
ci¢tne dla kazdej z prob szczegdtowych przedstawione zostaty na rysunku 3.

Wartosci $rednie wspotczynnika beta

0,90 072 0579 0,77
0,80 ’

0,70 0,59
0,60

0,50
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0,10

0,00

0,63

Wartosci wspotczynnika

-10 -20 —60 -90 —130

Ramy czasowe inwestycji
Wspotezynnik beta

Rys. 3. Wartosci $rednie wspotczynnika beta dla kazdej z ram czasowych analiz

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie szeregow czasowych cen akcji [https:/stooq.pl/].

Przecigtne warto$ci wspotczynnika beta, oscylujace od 0 do 1, wskazuja na to,
ze zmiany stop zwrotu akcji sg stabsze niz zmiany stop zwrotu wskaznika ryn-
kowego, lecz zachodza w tym samym kierunku. Swiadczy to réwniez o tym, ze
akcje charakteryzujg si¢ nizszym niz przecigtne ryzykiem rynkowym. Co wigcej,
na podstawie powyzszego rysunku mozna wywnioskowac, ze przecigtne wartosci
wspodlczynnika beta charakteryzujg sie tendencjg do wzrostu wraz z wydtuzaniem
czasu inwestycji.

Rysunek 4. przedstawia wyniki pomiaru przecietej wartosci zagrozonej dla kaz-
dej z prob obliczonej dwiema metodami: metodg wariancji-kowariancji oraz metoda
symulacji historycznej. Przyjety poziom ufnosci wynosit 95%. Przecigtne warto$ci
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Wartosci srednie VAR
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Rys. 4. Wartosci $rednie VAR dla kazdej z ram czasowych analiz

Zrodho: opracowanie wlasne na podstawie szeregdw czasowych cen akcji [https:/stooq.pl/].

VAR obliczonej metoda symulacji historycznej dla kazdej z prob sa o ponad 1 p.p.
nizsze od przecigtnych wartosci VAR obliczonych metoda wariacji-kowariancji.
Réznice migdzy obiema miarami mozna wytlumaczy¢ réznicami wystepujacymi
pomigdzy rozktadem historycznym a rozktadem normalnym. Niemniej jednak war-
tosci przecigtne VAR cechujg si¢ stabilnoscig w ramach ich poszczegdlnych typow.
Pod wzgledem poziomu ryzyka poniesienia strat nalezy je oceni¢ jako wysokie
przede wszystkim w odniesieniu do $redniej dziennej stopy zwrotu.

5. Zakonczenie i wnioski

Duze zroznicowanie rozktadow dziennych stop zwrotu, na ktore wskazuja otrzyma-
ne wyniki pomiaru ryzyka, sugeruje, ze bardziej odpowiednig miarg rentownosci
od $redniej arytmetycznej jest mediana. Na podstawie jej wartosci mozna wywnio-
skowaé, ze im wczesniej przed premiera akcje zostang zakupione, tym inwestycja
w akcje spotek z branzy gier wideo bedzie bardziej rentowna. Potwierdza to cze-
sciowo hipotezg badawczg dotyczaca ksztattowania si¢ rentownosci inwestycji. Nie-
mniej jednak inwestycja zawsze wiaze si¢ z poniesieniem straty. W przypadku sred-
niej arytmetycznej cechujacej si¢ podobng tendencja co mediana jest nieco inaczej,
a mianowicie jedynie dla najkrétszych ram czasowych inwestycja wigze si¢ z ponie-
sieniem straty. Tym, co bez watpienia taczy obydwie miary, jest fakt, ze najwigksza
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przecietng rentownoscia cechowaly sie najdtuzsze ramy czasowe inwestycji, naj-
mniejszg za$ najkrotsze.

Wysunigcie jednoznacznych wnioskéw co do ryzyka, z jakim wigze si¢ inwe-
stycja w akcje spotek z branzy gier wideo w okresach przedpremierowych, nie jest
mozliwe z uwagi na odmienne wskazania miar zmiennoS$ci, wrazliwos$ci i zagroze-
nia. Ocena ryzyka inwestycji w akcje spdlek z branzy gier wideo zalezy od koncep-
cji, w ktorej aspekcie jest ono postrzegane. W zwiazku z tym nalezy odrzuci¢ czes$¢
hipotezy badawczej odnoszacej si¢ do ksztattowania ryzyka inwestycji.

Niniejsze opracowanie moze stanowi¢ wartos¢ poznawczg dla inwestorow pla-
nujacych dokonanie zakupu akcji spotek z branzy gier wideo z uwagi na zblizaja-
cq si¢ premierg gry, bez wczesniejszego przeprowadzenia doktadniejszej analizy
ksztattowania si¢ cen akcji w przesztosci. Z uwagi na niezbyt duza liczebnos¢ proby
dobrym pomystem byloby przeprowadzenie analogicznych badan na rynkach bar-
dziej rozwinigtych.
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