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Wspó czynnik beta jest najcz!"ciej stosowan# miar# ryzyka systematyczne-

go w przypadku inwestycji w akcje. W badaniach przeprowadzanych na rynku 

ameryka$skim dowiedziono, i% ryzyko mierzone wspó czynnikiem beta w okre-

sach wzrostów (hossy) i spadków (bessy) na rynku, tj. w zale%no"ci od g ówne-

go trendu rynkowego jest ró%ne (Levy, 1974).  

Ze wzgl!du na to, i% od po owy roku 2007 gospodarka "wiatowa znajduje 

si! w okresie za amania aktywno"ci gospodarczej spowodowanej kryzysem na 

rynku subprime w Stanach Zjednoczonych, to nale%a oby si! zastanowi& jak 

wygl#da a zmienno"& cen akcji wzgl!dem g ównych indeksów gie dowych na 

rynku w USA i w Polsce w tym w a"nie okresie.  

Prosta zasada inwestycyjna oraz naj atwiejsze wykorzystanie historycznego 

poziomu wspó czynników beta, mierz#cych ryzyko inwestycyjne, ogranicza si! 

do wyboru akcji zaklasyfikowanych jako agresywne (zyskuj#cych wi!cej ni% 

indeks) w okresach dobrej koniunktury gie dowej a w okresach spadkowych 

akcji zakwalifikowanych jako defensywne (trac#ce mniej ni% indeks). 

Celem g ównym artyku u jest oszacowanie parametru beta na podstawie 

modelu jednoindeksowego dla najwi!kszych ameryka$skich i polskich spó ek 

gie dowych notowanych na NYSE i GPW w Warszawie w okresie gwa townych 

zmian na rynkach finansowych (2007–2011) w celu wskazania akcji agresyw-

nych i defensywnych. Dane zosta y pozyskane z serwisu Thomson Reuters. 

 

 

1. WP!YW KRYZYSU FINANSOWEGO NA RYNEK AKCJI NA "WIECIE I W POLSCE 

 

Obecny, "wiatowy kryzys finansowy jest okre"lany jako najwi!ksze za a-

manie gospodarcze na "wiecie od czasów Wielkiego Kryzysu z lat 30. XX 

wieku. 'ród a obecnego kryzysu pochodz# z gospodarki ameryka$skiej, gdzie 
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na rynku kredytów hipotecznych subprime przez wiele lat powsta a ba$ka 

spekulacyjna, której p!kni!cie w 2007 roku spowodowa o skutki w wielu innych 

segmentach rynku finansowego i w gospodarce realnej.  

Geneza i przebieg kryzysu finansowego s# szeroko opisana i przeanalizo-

wane w literaturze naukowej i w opracowaniach publikowanych przez wiod#ce 

instytucje finansowe i organy rz#dowe (Komisja Europejska, 2009). Ogólnie 

mo%na wyró%ni& szereg czynników o charakterze mikro i makroekonomicznym 

oraz czynników behawioralnych, wskazuj#cych na b !dy pope niane zarówno 

przez indywidualnych inwestorów jak i przez instytucje finansowe. Do najwa%-

niejszych czynników makroekonomicznych mo%na zaliczy& poni%ej wymienione 

zjawiska i procesy: 

– niski poziom stóp procentowych w krajach rozwini!tych, g ównie w USA, 

sprzyjaj#cy finansowaniu si! kredytem i wykorzystywaniem efektu d)wigni 

finansowej, 

– nierównowagi globalne w gospodarce "wiatowej, trwa e nadwy%ki w ta-

kich krajach jak np. Chiny oraz trwa e deficyty np. w USA, 

– wzrost znaczenia sektora finansowego dla najwa%niejszych gospodarek  

w "wiecie, 

– model samoregulacji rynków finansowych, 

– powstanie ba$ki spekulacyjnej na rynku nieruchomo"ci (g ównie w USA), 

wspierany polityk# rz#dów i wykorzystywany prze instytucje finansowe. 

Ponadto wskazuje si! równie% na szereg czynników o charakterze mikro-

ekonomicznym i behawioralnym: 

– masowe upowszechnienie si! sekurytyzacji aktywów bankowych, 

– powstanie skomplikowanych instrumentów finansowych (g ównie instru-

mentów pochodnych), w wi!kszo"ci opartych o kredyty hipoteczne, których 

jednoznaczna wycena by a niemal%e niemo%liwa, 

– dzia alno"& agencji ratingowych (konflikt interesów agencji polegaj#cy na 

jednoczesnym przyznawaniu ratingu i "wiadczeniu us ug finansowych i dorad-

czych dla tych samych podmiotów), 

– asymetria informacji (brak mo%liwo"& obiektywnej oceny sytuacji i ryzy-

ka zwi#zanego z inwestowaniem), 

– powstanie instytucji finansowych zbyt du%ych by upa"&, 

– pogo$ za osi#ganiem wysokich krótkookresowych stóp zwrotu przy wzro-

"cie ekspozycji na ryzyko (chciwo"& inwestorów i zarz#dzaj#cych motywowa-

nych dobr# koniunktur#) (Konopczak, Sieradzki, Wiernickai, 2010). 

Wymienione wy%ej czynniki i zjawiska doprowadzi y do za amania si! na 

rynku kredytów subprime w 2007 roku, co stanowi o punkt wyj"cia do kolej-

nych zdarze$ na rynkach finansowych na "wiecie. Ju% w po owie roku 2007 

kilka du%ych instytucji finansowych poinformowa o o problemach z wycen#  

i mo%liwych stratach z tytu u inwestycji na rynku subprime w USA, a kluczo-

wym momentem by a informacja z 9 sierpnia 2007 roku banku PNB Paribas  
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o zawieszeniu wyp at z trzech funduszy inwestycyjnych. Pojawiaj#ce si! 

problemy z p ynno"ci# finansow# spowodowa y, ze najwi!ksze banki centralne 

– System Rezerwy Federalnej (FED), Europejski Bank Centralny (EBC) i oraz 

Bank Centralny Japonii wspomagaj# systemem bankowy. Te pierwsze sympto-

my kryzysu nie docieraj# na gie dy papierów warto"ciowych, gdy% w pa)dzier-

niku 2007 roku indeks Dow Jones Industrial Averege (DJIA) odnotowuje 

rekordowy poziom w historii (patrz rys. 1) (Szyszka, 2009). 

 

Monthly Q/.DJI 31/08/1962 - 31/12/2011 (NYC)

Line, Q/.DJI, Last Trade(Last)

31/07/2012, 12,818.67

SMA, Q/.DJI, Last Trade(Last),  14

31/07/2012, 12,386.11
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Rysunek 1. Indeks Dow Jones Industraila Average w okresie 1962–2011 

'ród o: Thomson Reuters. 

 

Jak wida& na podstawie danych tworz#cych wykres DJIA ten historyczny 

poziom indeksu nie b!dzie ju% osi#gany, a rynek straci niemal%e po ow! swojej 

warto"ci. Pa)dziernik 2007 roku by  szczytem optymizmu na ameryka$skim 

rynku gie dowym.  

Brak informacji o zaanga%owaniu instytucji finansowych na ameryka$skim 

rynku subprime i spadek zaufania jaki nast#pi  po o"wiadczeniu PNB Paribas 

spowodowa  dalsze problemy z p ynno"ci# finansow#. W listopadzie 2007 

ponownie interweniuje FED, a aktywa instytucji finansowych oparte o kredyty 

hipoteczne trac# na warto"ci. Na rysunku 1 wida& gwa towna przecen! na rynku 

akcji pod koniec 2007 roku (patrz rys. 1). W lutym 2008 roku problemy 

z wyp acalno"ci# og asza hipoteczny bank brytyjski Northern Rock, który 

zostaje dokapitalizowany przez rz#d Wielkiej Brytanii. W marcu 2008 roku 

problemy zg asza renomowany bank ameryka$ski Bear Stearns, zaanga%owany 

na rynku kredytów hipotecznych. Bank jest zagro%ony bankructwem i zostaje 

przej!ty prze JP Morgan Chase. W dalszej kolejno"ci problemy finansowe 
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ujawniaj# dwie siostrzane agencje Fannie Mae i Freddie Mac, obie zostaj# 

przej!te przez rz#d federalny. We wrze"niu 2008 roku kolejna instytucja 

finansowa informuje o stratach i k opotach z wyp acalno"ci#, najwi!kszy 

ameryka$ski ubezpieczyciel AIG. Prawie w tym samym czasie (15 wrze"nia) 

upad o"& og asza jeden z najwi!kszych banków inwestycyjnych na "wiecie 

Lehman Brothers. Bank nie uzyska  pomocy od rz#du USA a jego bankructwo 

skutkowa o wzrostem awersji do ryzyka na rynkach finansowych. Kolejnym 

bankiem zaanga%owanym w aktywa oparte o kredyty hipoteczne subprime 

okazuje si! Merill Lynch przej!ty przez Bank of America. 

Opisane wydarzenie spowodowa y wzrost niepewno"ci inwestorów i zna-

czn# przecen! aktywów na rynku ameryka$skim. W tym krytycznym momencie, 

wrzesie$ 2008 roku, rz#d USA og asza plan ratunkowy, nazwany od nazwiska 

sekretarza skarbu Planem Paulsona. G ównym za o%eniem planu jest wykupienie 

przez rz#d ameryka$ski problematycznych aktywów, w dniu jego og oszenia 

ameryka$ski indeksy zyskuj# na warto"ci. Dnia 29 wrze"nia 2008 roku plan 

Paulsona zosta  odrzucony przez Izb! Reprezentantów a indeks DJIA spada  

o ponad 7%, co jest najwi!kszym dziennym spadkiem w historii. Ostatecznie w 

pa)dzierniku 2008 roku zmodyfikowany plan zostaje przyj!ty ale optymizm nie 

powróci  ju% na rynki gie dowe (Szyszka, 2009). 

Opisany przebieg kryzysu finansowego i wydarzenia z nim zwi#zane przy-

czyni y si! do silnych spadków cen akcji na rynkach ca ego "wiata równie%  

w Polsce. Indeksy gie dowe na "wiecie s# silnie skorelowane z indeksami 

ameryka$skimi a ze wzgl!du na znaczenie i wielko"& ameryka$skiego rynku 

finansowego tendencje tam panuj#ce ujawniaj# si! wsz!dzie. Koniunktur! na 

GPW W Warszawie w okresie 1992–2011 przedstawia rys. 2. 

 

Monthly Q/.WIG 30/04/1991 - 31/01/2012 (WAR)

Line, Q/.WIG, Last Trade(Last)

30/06/2012, 39,887.31
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Price

PLN

.12

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

1990 2000 2010
 

Rysunek 2. Indeks WIG w okresie 1992–2011 

'ród o: Thomson Reuters. 
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Po analizie danych na rys. 2 mo%na zaobserwowa&, i% w po owie roku 2007 

nast#pi o odwrócenie najsilniejszego trendu wzrostowego na GPW w Warszawie 

a w pó)niejszym okresie dosz o do silnego spadku indeksu, wywo anego 

kryzysem. Krajowi inwestorzy indywidualni masowo wycofywali "rodki  

z funduszy inwestycyjnych i sprzedawali akcje. W ostatnim kwartale 2008 roku 

dosz o do silnych spadków na GPW, co by o potwierdzeniem dodatniej korelacji 

indeksu WIG z indeksami "wiatowymi.  
 
 

2. METODA BADAWCZA 
 
Do badania zosta y wybrane akcje najwi!kszych spó ek notowanych na 

Gie dzie Papierów Warto"ciowych w Nowym Jorku (NYSE) oraz Gie dzie 

Papierów Warto"ciowych w Warszawie (GPW) w okresie 2007–2011. Okres 

badania zawiera silne spadki g ównych indeksów gie dowych oraz wzrosty 

nast!puj#ce po gwa townym za amaniu pod koniec 2007 roku. Ca o"& badanego 

okresu mo%na uzna& za bess! w stosunku do trendów trwaj#cych wcze"niej. Do 

grupy spó ek ameryka$skich zosta y wybrane akcje notowane w ramach indeksu 

Dow Jones Industraial Average reprezentuj#ce ró%ne sektory gospodarcze (14 

przedsi!biorstw). Do grupy spó ek polskich zosta y wybrane wszystkie akcje 

notowane w ramach indeksu WIG20, notowane w tym okresie, równie% repre-

zentuj#ce ró%ne sektory (14 przedsi!biorstw).  

Logarytmiczne stopy zwrotu zosta y policzone na podstawie kursów za-

mkni!cia z ostatniego dnia ka%dego miesi#ca w latach 2007–2011, wed ug 

poni%szego wzoru, bez uwzgl!dniania dochodów z dywidendy (Stefanescu R., 

Nistor C., Dumitriu R., 2009).  
 

100))ln()(ln( )1( !
!" tiitit PPR

, 

gdzie: 

Pit – cena i-tego waloru w okresie t, 

Pi(t-1) – cena i-tego waloru w okresie t-1. 
 

Zgodnie z za o%eniami modelu jednowska)nikowego Sharpe’a (1964) zosta y 

oszacowane wspó czynniki beta dla spó ek z NYSE i GPW w okresie 2007–2011. 
 

Ri = *i + +i RS&P500/WIG + ei, 
 

gdzie: 

Ri – stopa zwrotu i-tej akcji bior#cej udzia  w badaniu, 

*i – wspó czynnik alfa, 

+i – wspó czynnik beta, 

RS&P500/WIG – stopa zwrotu z indeksu gie dowego S&P 500 lub WIG, 

ei – sk adnik losowy. 
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Powy%ej u%yty model Sharpe`a ma posta& liniow# i opisuje zale%no"& po-

mi!dzy stop# zwrotu z pojedynczej akcji, a portfelem rynkowym czyli indeksem 

S&P500 lub WIG, który reprezentuje ca y rynek gie dowy akcji. Wspó czynnik 

beta (+i), stoj#cy przed stop# zwrotu z indeksu gie dowego, jest uto%samiany  

z miar# ryzyka rynkowego bo, im ma on wy%sz# warto"&, tym stopie$ wra%liwo-

"ci akcji na zmiany indeksu jest wi!kszy. Ze wzgl!du na to jakie warto"ci 

przyjmuje wspó czynnik beta mo%na wyszczególni& kilka przypadków: 

+i < 0 – stopa zwrotu danego waloru zmienia si! w przeciwnym kierunku 

ni% stopa zwrotu z indeksu gie dowego, 

+i = 0 – stopa zwrotu waloru nie reaguje na zmiany indeksu gie dowego, 

0 < +i < 1 – stopa zwrotu danego waloru reaguje w niewielkim stopniu na 

zmiany indeksu gie dowego, takie instrumenty finansowe okre"lane s# miar# 

defensywnych, 

+i = 1 – stopa zwrotu waloru zachowuje si! tak samo jak indeks gie dowy, 

+i > 1 – stopa zwrotu danego waloru charakteryzuje si! wy%sz# zmienno"ci# 

ni% indeks gie dowy, takie instrumenty finansowe okre"lane s# miar# agresyw-

nych (Feder-Sempach, 2011).  

 

Parametry równania Sharpe`a dla akcji ameryka$skich i polskich zosta y 

wyznaczone na podstawie równania regresji metod# najmniejszych kwadratów 

(MNK) przy pomocy dodatku Analysis ToolPak w Excel. Wspó czynnik beta, 

wspó czynnik determinacji i przynale%no"& sektorow# wraz z klasyfikacj# spó ki 

zawiera tabela 1 i 2.  

 
Tabela 1. Oszacowanie parametru beta dla spó ek notowanych na NYSE w okresie 2007–2011  

z uwzgl!dnieniem sektorów gospodarki i podzia em na agresywne i defensywne 

 

Nazwa spó#ki 
Wspó#czynnik 

beta  
2007–2011 

R2  

(wspó#czynnik 
determinacji)

Sektor 
Klasyfikacja spó#ki 

agresywna/defensywna 

1 2 3 4 5 

EXXON MOBIL 0,50 0,30 energia defensywna 

WAL-MART 
0,35 0,17 

artyku y kon-

sumpcyjne 

defensywna 

PROCTER & 

GAMBLE 
0,45 0,28 

artyku y kon-

sumpcyjne 

defensywna 

JOHNSON & 

JOHNSON 
0,56 0,46 

opieka medyczna defensywna 

GENERAL 

ELECTRIC 
1,63 0,66 

przemys  agresywna 

JP MORGAN 

CHASE 
1,23 0,43 

us ugi finansowe agresywna 

PFIZER 0,73 0,40 opieka medyczna defensywna 

COCA-COLA 
0,55 0,37 

artyku y kon-

sumpcyjne 

defensywna 
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Tabela 1 (cd.) 
 

1 2 3 4 5 
WALT DISNEY 1,19 0,75 przemys  filmowy agresywna 
HEWLETT-
PACKARD 

1,15 0,53 
technologia agresywna 

MCDONALD`S 
0,46 0,31 

artyku y kon-
sumpcyjne 

defensywna 

BANK OF 
AMERICA 

2,35 0,45 
us ugi finansowe agresywna 

AT&T 
0,61 0,32 

us ugi telekomu-
nikacyjne 

defensywna 

AMERICAN 
EXPRESS 

1,72 0,54 
us ugi finansowe agresywna 

 
'ród o: obliczenia w asne. 

 

Po analizie wyników badania dla rynku ameryka$skiego przedstawionych  

w tabeli pierwszej mo%na zauwa%y&, %e: 

– 8 spó ek zosta o uznane za defensywne (+<1), czyli kurs akcji spada  wol-

niej ni% indeks S&P 500,  

– 6 spó ek zosta o uznane za agresywne (+>1), czyli kurs akcji spada  szyb-

ciej ni% indeks S&P 500, 

– najmniej trac#c# spó ka w stosunku do indeksu by  WAL-MART z sekto-

ra artyku ów konsumpcyjnych, 

– najwi!cej trac#c# spó k# by  BANK OF AMERICA z sektora finansowego. 

 
Tabela 2. Oszacowanie parametru beta dla spó ek notowanych na GPW w okresie 2007–2011  

z uwzgl!dnieniem sektorów gospodarki i podzia em na agresywne i defensywne 
 

Nazwa spó#ki 
Wspó#czynnik 

beta 2007–2011 

R2  

(wspó#czynnik 
determinacji) 

Sektor 

Klasyfikacja 
spó#ki 

agresywna/ 
defensywna 

ASSECOPOL 0,80 0,52 informatyka defensywna 

BRE 0,28 0,02 banki defensywna 

GETIN 1,63 0,72 banki agresywna 

HANDLOWY 1,13 0,57 banki agresywna 

PEKAO 1,24 0,71 banki agresywna 

PKOBP 1,29 0,75 banki agresywna 

GTC 1,09 0,54 deweloperzy agresywna 

KGHM 1,31 0,46 przemys  surowcowy agresywna 

PKNORLEN 0,90 0,58 przemys  paliwowy defensywna 

LOTOS 1,12 0,32 przemys  paliwowy agresywna 

PGNIG 0,49 0,24 przemys  paliwowy defensywna 

PBG 0,80 0,20 budownictwo defensywna 

TPSA 0,26 0,10 telekomunikacja defensywna 

TVN 0,81 0,35 media defensywna 
 
'ród o: obliczenia w asne. 
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Po analizie wyników badania dla rynku polskiego przedstawionych w tabeli 

drugiej mo%na zauwa%y&, %e: 

– 7 spó ek zosta o uznane za defensywne (+<1), czyli kurs akcji spada  wol-

niej ni% indeks WIG,  

– 7 spó ek zosta o uznane za agresywne (+>1), czyli kurs akcji spada  szyb-

ciej ni% indeks WIG, 

– najmniej trac#c# spó ka w stosunku do indeksu by a TPSA z sektora tele-

komunikacyjnego, 

– najwi!cej trac#c# spó k# by  GETIN z sektora banki. 

W prezentowanych powy%ej badaniach wspó czynnika beta, %adna ze spó -
ek nie zachowywa a si! przeciwnie w stosunku do g ównego trendu rynkowego, 

wyznaczanego przez S&P 500 czy WIG. Wy onienie jakiejkolwiek spó ki 

z ujemnym wspó czynnikiem beta da oby mo%liwo"& osi#gania dodatniej stopy 

zwrotu w przypadku zaj!cia d ugiej pozycji, kiedy rynek traci .  
Powi#zanie wspó czynników beta z sektorami gospodarczymi pozwala 

stwierdzi&, i% wszystkie spó ki z sektora us ugi finansowe w USA i sektora banki 

w Polsce (oprócz BRE) zosta y zakwalifikowane jako agresywne. Taki wynik 

nie budzi w#tpliwo"ci ze wzgl!du na to, i% kryzys finansowy by  wywo any 

nieprawid owo"ciami w a"nie w tych bran%ach. Dodatkowo w opisywanych 

badaniach dla oszacowa$ bety w przypadku niektórych spó ek wspó czynnik 

determinacji (R2) by  niski, co "wiadczy o niskim obja"nieniu zmienno"ci stopy 

zwrotu przez model. W przypadku spó ek WAL-MART, BRE, TPSA stopie$ 

obja"nienia by  najni%szy i wspó czynniki beta nie maj# warto"ci poznawczej. 

 

 

PODSUMOWANIE 

 

Kryzys finansowy na rynku subprime w USA zapocz#tkowany w 2007 roku 

mo%na by o zaobserwowa& na wszystkich rynkach gie dowych na "wiecie równie% 

w Polsce. Trudno jest jednoznacznie okre"li& czy kryzys ten si! sko$czy , czy 

mamy doczynienia z kolejn# jego ods on# przejawiaj#c# si! w kryzysie zad u%e-

nia? W po owie roku 2009 gie dy rozpocz! y trend wzrostowy na rynku akcji, 

jednak skala wzrostów jest wci#% ni%sza ni% trwaj#ca wcze"niej skala spadków. 

W przeprowadzonej w artykule analizie oszacowane zosta y wspó czynniki 

beta, mierz#cych ryzyko systematyczne akcji dla najwi!kszych spó ek gie do-

wych notowanych na NYSE i GPW w Warszawie w okresie 2007–2011. Czas 

badania zawiera w sobie okres najwi!kszych spadków na rynku gie dowym na 

"wiecie w II po owie XX wieku. Ilekro& pojawia si! bessa na gie dzie inwesto-

rzy zadaj# pytanie, w co inwestowa& i które aktywa b!d# bezpieczniejsze ni% 

inne, czyli mniej powi#zane z zachowaniem rynku. Cz!sto ten rodzaj akcji 

okre"la si! mianem „non-cyclical stock”. W artykule podj!to prób! odpowiedzi 

na to pytania dokonuj#c prostego podzia u wspó czynników beta wybranych 
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akcji na defensywne i agresywne. Do badania zosta  wybrany rynek ameryka$-

ski i akcje najwi!kszych firm mi!dzynarodowych oraz rynek polski i akcje 

najwi!kszych firm dzia aj#cych w Polsce. Taki wybór spó ek by  podyktowany 

cz!stym przekonaniem inwestorów o ni%szej zmienno"ci stopy zwrotu przedsi!-

biorstw klasyfikowanych jako bluechip-y. 

W przeprowadzonym badaniu zarówno na rynku polskim jak i ameryka$skim 

oko o po owa analizowanych spó ek zosta a zakwalifikowana jako defensywna  

(8 ameryka$skich i 7 polskich), a druga po owa jako agresywna (6 ameryka$skich 

i 7 polskich). W okresie najwi!kszych spadków najlepsz# inwestycj# w ramach 

ameryka$skich bluchips by y: EXXON MOBIL, WAL-MART, PROCTER & 

GAMBLE, JOHNSON & JOHNSON, PFIZER, COCA-COLA, MCDONALD`S, 

AT&T. Najgorsza inwestycj# z punktu widzenia ryzyka wydaje si! BANK OF 

AMERICA, którego stopa zwrotu mala a ponad dwa razy szybciej ni% DJIA. 

Na GPW w Warszawie najlepsz# inwestycja w ramach polskich bluechips 

by y: ASSECOPOL, BRE, PKNORLEN, PGNIG, PBG, TPSA i TVN. Najgor-

sz# inwestycj# wydaje si! GETIN, którego stopa zwrotu mala a jeden i pó  raza 

szybciej ni% WIG. 
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Ewa Feder-Sempach 
 

SYSTEMATIC RISK OF MAIN STOCKS LISTED ON NYSE AND WSE IN 2007–2011 
 
Beta Parameter is one of the commonly used parameter to estimate the systematic risk asso-

ciated with stocks. Investor needs efficient investment decisions using beta. Many studies have 

investigated the relationship between beta risk and stock market conditions during years of 

financial instability caused by last crisis.  



Ewa Feder-Sempach 98 

This study examined the beta parameter over financial instability 2007–2011. Beta coeffi-

cients were calculated using monthly returns over the period 2007–2011, for main stocks listed on 

NYSE and WSE. This research showed defensive (non-cyclical) stocks listed on NYSE and WSE, 

betas of defensive stocks are less than one. The main American defensive stocks were: EXXON 

MOBIL, WAL-MART, PROCTER & GAMBLE, JOHNSON & JOHNSON, PFIZER, COCA-

COLA, MCDONALD`S, AT&T. The main Polish defensive stocks were: ASSECOPOL, BRE, 

PKNORLEN, PGNIG, PBG, TPSA i TVN. 


