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WSTEP

Wspotczynnik beta jest najczesciej stosowang miarg ryzyka systematyczne-
go w przypadku inwestycji w akcje. W badaniach przeprowadzanych na rynku
amerykanskim dowiedziono, iz ryzyko mierzone wspotczynnikiem beta w okre-
sach wzrostow (hossy) 1 spadkéw (bessy) na rynku, tj. w zaleznosci od gtéwne-
go trendu rynkowego jest rézne (Levy, 1974).

Ze wzgledu na to, iz od potowy roku 2007 gospodarka $wiatowa znajduje
si¢ w okresie zalamania aktywnos$ci gospodarczej spowodowanej kryzysem na
rynku subprime w Stanach Zjednoczonych, to nalezatoby si¢ zastanowi¢ jak
wygladata zmienno$¢ cen akcji wzgledem gldwnych indeksow gietdowych na
rynku w USA i w Polsce w tym wiasnie okresie.

Prosta zasada inwestycyjna oraz najtatwiejsze wykorzystanie historycznego
poziomu wspotczynnikéw beta, mierzacych ryzyko inwestycyjne, ogranicza si¢
do wyboru akcji zaklasyfikowanych jako agresywne (zyskujacych wigcej niz
indeks) w okresach dobrej koniunktury gietdowej a w okresach spadkowych
akcji zakwalifikowanych jako defensywne (tracace mniej niz indeks).

Celem gldéwnym artykutu jest oszacowanie parametru beta na podstawie
modelu jednoindeksowego dla najwigkszych amerykanskich i polskich spotek
gieldowych notowanych na NYSE i GPW w Warszawie w okresie gwattownych
zmian na rynkach finansowych (2007-2011) w celu wskazania akcji agresyw-
nych i defensywnych. Dane zostaly pozyskane z serwisu Thomson Reuters.

1. WPLYW KRYZYSU FINANSOWEGO NA RYNEK AKCJI NA SWIECIE I W POLSCE
Obecny, swiatowy kryzys finansowy jest okreslany jako najwigksze zata-

manie gospodarcze na $swiecie od czasow Wielkiego Kryzysu z lat 30. XX
wieku. Zrodta obecnego kryzysu pochodza z gospodarki amerykanskiej, gdzie
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na rynku kredytow hipotecznych subprime przez wiele lat powstala banka
spekulacyjna, ktorej peknigcie w 2007 roku spowodowato skutki w wielu innych
segmentach rynku finansowego i w gospodarce realne;.

Geneza i przebieg kryzysu finansowego sa szeroko opisana i przeanalizo-
wane w literaturze naukowej i w opracowaniach publikowanych przez wiodace
instytucje finansowe i organy rzadowe (Komisja Europejska, 2009). Ogolnie
mozna wyrdzni¢ szereg czynnikéw o charakterze mikro i makroekonomicznym
oraz czynnikéw behawioralnych, wskazujacych na bledy popetiane zarowno
przez indywidualnych inwestoréow jak i przez instytucje finansowe. Do najwaz-
niejszych czynnikéw makroekonomicznych mozna zaliczy¢ ponizej wymienione
zjawiska 1 procesy:

— niski poziom stop procentowych w krajach rozwinigtych, gtéwnie w USA,
sprzyjajacy finansowaniu si¢ kredytem i wykorzystywaniem efektu dzwigni
finansowej,

— nierownowagi globalne w gospodarce $wiatowej, trwate nadwyzki w ta-
kich krajach jak np. Chiny oraz trwale deficyty np. w USA,

— wzrost znaczenia sektora finansowego dla najwazniejszych gospodarek
w Swiecie,

— model samoregulacji rynkéw finansowych,

— powstanie banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci (gtéwnie w USA),
wspierany polityka rzadéw i wykorzystywany prze instytucje finansowe.

Ponadto wskazuje si¢ rowniez na szereg czynnikdw o charakterze mikro-
ekonomicznym i behawioralnym:

— masowe upowszechnienie si¢ sekurytyzacji aktywdw bankowych,

— powstanie skomplikowanych instrumentéw finansowych (gléwnie instru-
mentow pochodnych), w wigkszosci opartych o kredyty hipoteczne, ktorych
jednoznaczna wycena byla niemalze niemozliwa,

— dziatalnos¢ agencji ratingowych (konflikt intereséw agencji polegajacy na
jednoczesnym przyznawaniu ratingu i §wiadczeniu ushug finansowych i dorad-
czych dla tych samych podmiotow),

— asymetria informacji (brak mozliwo$¢ obiektywnej oceny sytuacji i ryzy-
ka zwiazanego z inwestowaniem),

— powstanie instytucji finansowych zbyt duzych by upasc,

— pogon za osiaganiem wysokich krotkookresowych stop zwrotu przy wzro-
$cie ekspozycji na ryzyko (chciwo$¢ inwestorow i zarzadzajacych motywowa-
nych dobrg koniunktura) (Konopczak, Sieradzki, Wiernickai, 2010).

Wymienione wyzej czynniki i zjawiska doprowadzity do zalamania si¢ na
rynku kredytow subprime w 2007 roku, co stanowilo punkt wyjscia do kolej-
nych zdarzen na rynkach finansowych na swiecie. Juz w potowie roku 2007
kilka duzych instytucji finansowych poinformowato o problemach z wycena
i mozliwych stratach z tytulu inwestycji na rynku subprime w USA, a kluczo-
wym momentem byta informacja z 9 sierpnia 2007 roku banku PNB Paribas
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o zawieszeniu wyptat z trzech funduszy inwestycyjnych. Pojawiajace sie
problemy z plynnoscia finansowa spowodowaly, ze najwicksze banki centralne
— System Rezerwy Federalnej (FED), Europejski Bank Centralny (EBC) i oraz
Bank Centralny Japonii wspomagaja systemem bankowy. Te pierwsze sympto-
my kryzysu nie docieraja na gietdy papierow warto$ciowych, gdyz w pazdzier-
niku 2007 roku indeks Dow Jones Industrial Averege (DJIA) odnotowuje
rekordowy poziom w historii (patrz rys. 1) (Szyszka, 2009).
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Rysunek 1. Indeks Dow Jones Industraila Average w okresie 1962-2011
Zrédto: Thomson Reuters.

Jak wida¢ na podstawie danych tworzacych wykres DJIA ten historyczny
poziom indeksu nie begdzie juz osiagany, a rynek straci niemalze potowe swojej
wartosci. Pazdziernik 2007 roku byl szczytem optymizmu na amerykanskim
rynku gieldowym.

Brak informacji o zaangazowaniu instytucji finansowych na amerykanskim
rynku subprime i spadek zaufania jaki nastapit po oswiadczeniu PNB Paribas
spowodowal dalsze problemy z plynnoscia finansowa. W listopadzie 2007
ponownie interweniuje FED, a aktywa instytucji finansowych oparte o kredyty
hipoteczne tracq na wartosci. Na rysunku 1 wida¢ gwattowna przeceng na rynku
akcji pod koniec 2007 roku (patrz rys. 1). W lutym 2008 roku problemy
z wyplacalnoscia oglasza hipoteczny bank brytyjski Northern Rock, ktory
zostaje dokapitalizowany przez rzad Wielkiej Brytanii. W marcu 2008 roku
problemy zglasza renomowany bank amerykanski Bear Stearns, zaangazowany
na rynku kredytéw hipotecznych. Bank jest zagrozony bankructwem i zostaje
przejety prze JP Morgan Chase. W dalszej kolejnosci problemy finansowe
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ujawniaja dwie siostrzane agencje Fannie Mae i Freddie Mac, obie zostaja
przejete przez rzad federalny. We wrzesniu 2008 roku kolejna instytucja
finansowa informuje o stratach i klopotach z wyptacalnoscia, najwigkszy
amerykanski ubezpieczyciel AIG. Prawie w tym samym czasie (15 wrzesnia)
upadto$¢ ogtasza jeden z najwigkszych bankow inwestycyjnych na s$wiecie
Lehman Brothers. Bank nie uzyskal pomocy od rzadu USA a jego bankructwo
skutkowato wzrostem awersji do ryzyka na rynkach finansowych. Kolejnym
bankiem zaangazowanym w aktywa oparte o kredyty hipoteczne subprime
okazuje si¢ Merill Lynch przejgty przez Bank of America.

Opisane wydarzenie spowodowaly wzrost niepewnos$ci inwestoréw i zna-
czng przeceng aktywow na rynku amerykanskim. W tym krytycznym momencie,
wrzesien 2008 roku, rzad USA ogtasza plan ratunkowy, nazwany od nazwiska
sekretarza skarbu Planem Paulsona. Gtownym zatozeniem planu jest wykupienie
przez rzad amerykanski problematycznych aktywéw, w dniu jego ogloszenia
amerykanski indeksy zyskuja na wartosci. Dnia 29 wrzesnia 2008 roku plan
Paulsona zostal odrzucony przez Izb¢ Reprezentantow a indeks DJIA spada
o ponad 7%, co jest najwigkszym dziennym spadkiem w historii. Ostatecznie w
pazdzierniku 2008 roku zmodyfikowany plan zostaje przyjety ale optymizm nie
powrdcil juz na rynki gietdowe (Szyszka, 2009).

Opisany przebieg kryzysu finansowego i wydarzenia z nim zwigzane przy-
czynily si¢ do silnych spadkow cen akcji na rynkach calego swiata rowniez
w Polsce. Indeksy gieldowe na $wiecie sa silnie skorelowane z indeksami
amerykanskimi a ze wzgledu na znaczenie i wielko$¢ amerykanskiego rynku
finansowego tendencje tam panujace ujawniaja si¢ wszedzie. Koniunktur¢ na
GPW W Warszawie w okresie 1992-2011 przedstawia rys. 2.
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Rysunek 2. Indeks WIG w okresie 19922011
Zrédto: Thomson Reuters.
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Po analizie danych na rys. 2 mozna zaobserwowac, iz w potowie roku 2007
nastgpito odwrocenie najsilniejszego trendu wzrostowego na GPW w Warszawie
a w pozniejszym okresie doszto do silnego spadku indeksu, wywotanego
kryzysem. Krajowi inwestorzy indywidualni masowo wycofywali s$rodki
z funduszy inwestycyjnych i sprzedawali akcje. W ostatnim kwartale 2008 roku
doszto do silnych spadkéow na GPW, co byto potwierdzeniem dodatniej korelacji
indeksu WIG z indeksami §wiatowymi.

2. METODA BADAWCZA

Do badania zostaly wybrane akcje najwigkszych spotek notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Nowym Jorku (NYSE) oraz Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW) w okresie 2007-2011. Okres
badania zawiera silne spadki glownych indekséw gietdowych oraz wzrosty
nastgpujace po gwattownym zatamaniu pod koniec 2007 roku. Calo$¢ badanego
okresu mozna uznac za bess¢ w stosunku do trendéw trwajacych wczesniej. Do
grupy spoétek amerykanskich zostaty wybrane akcje notowane w ramach indeksu
Dow Jones Industraial Average reprezentujace rézne sektory gospodarcze (14
przedsigbiorstw). Do grupy spétek polskich zostaly wybrane wszystkie akcje
notowane w ramach indeksu WIG20, notowane w tym okresie, rowniez repre-
zentujace rozne sektory (14 przedsigbiorstw).

Logarytmiczne stopy zwrotu zostaly policzone na podstawie kursow za-
mknigcia z ostatniego dnia kazdego miesiaca w latach 2007-2011, wedlug
ponizszego wzoru, bez uwzgledniania dochodéw z dywidendy (Stefanescu R.,
Nistor C., Dumitriu R., 2009).

Ri = (In(P,) - In(P,,,,))100

gdzie:
P;,— cena i-tego waloru w okresie ¢,
Pi(.1y— cena i-tego waloru w okresie #-1.

Zgodnie z zatozeniami modelu jednowskaznikowego Sharpe’a (1964) zostaty
oszacowane wspotczynniki beta dla spotek z NYSE i GPW w okresie 2007-2011.

R; = 0 + Bi Rsgpsoowic + €i

gdzie:
R; — stopa zwrotu i-tej akcji bioracej udzial w badaniu,
o; — wspotczynnik alfa,
Bi — wspotczynnik beta,
Rsepsoowic — stopa zwrotu z indeksu gieldowego S&P 500 lub WIG,
¢; — sktadnik losowy.
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Powyzej uzyty model Sharpe’a ma posta¢ liniowa i opisuje zaleznos¢ po-
migdzy stopa zwrotu z pojedynczej akcji, a portfelem rynkowym czyli indeksem
S&P500 lub WIG, ktory reprezentuje caty rynek gietdowy akcji. Wspodtczynnik
beta (B;), stojacy przed stopa zwrotu z indeksu gieldowego, jest utozsamiany
z miarg ryzyka rynkowego bo, im ma on wyzsza warto$¢, tym stopien wrazliwo-
$ci akcji na zmiany indeksu jest wiekszy. Ze wzgledu na to jakie wartosci
przyjmuje wspdtczynnik beta mozna wyszczegdlni¢ kilka przypadkow:

Bi < 0 — stopa zwrotu danego waloru zmienia si¢ w przeciwnym kierunku
niz stopa zwrotu z indeksu gietdowego,

Bi = 0 — stopa zwrotu waloru nie reaguje na zmiany indeksu gietdowego,

0 < B; <1 — stopa zwrotu danego waloru reaguje w niewielkim stopniu na
zmiany indeksu gietdowego, takie instrumenty finansowe okreslane sa miara
defensywnych,

Bi = 1 — stopa zwrotu waloru zachowuje si¢ tak samo jak indeks gietdowy,

Bi> 1 — stopa zwrotu danego waloru charakteryzuje si¢ wyzsza zmiennos$cig
niz indeks gietdowy, takie instrumenty finansowe okreslane sa miarg agresyw-
nych (Feder-Sempach, 2011).

Parametry rownania Sharpe’a dla akcji amerykanskich i polskich zostaly
wyznaczone na podstawie réwnania regresji metodq najmniejszych kwadratéw
(MNK) przy pomocy dodatku Analysis ToolPak w Excel. Wspdtczynnik beta,
wspotczynnik determinacji i przynalezno$¢ sektorowa wraz z klasyfikacja spotki
zawiera tabela 1 1 2.

Tabela 1. Oszacowanie parametru beta dla spotek notowanych na NYSE w okresie 20072011
z uwzglednieniem sektoré6w gospodarki i podziatem na agresywne i defensywne

Wspélezynnik R? L
Nazwa spolki beta (wspolezynnik Sektor a I::Szvi;llljsg:[ﬂmxlna
2007-2011 | determinacji) gresy y
1 2 3 4 5

EXXON MOBIL 0,50 0,30 energia defensywna

WAL-MART 0.35 0.17 artyku%y kon- defensywna
sumpcyjne

PROCTER & 0.45 0.28 artykuty kon- defensywna

GAMBLE ’ i sumpcyjne

JOHNSON & opieka medyczna | defensywna

JOHNSON 0,56 0,46

GENERAL przemyst agresywna

ELECTRIC 1,63 0.66

JP MORGAN ustugi finansowe | agresywna

CHASE 1,23 0,43

PFIZER 0,73 0,40 opiecka medyczna | defensywna

COCA-COLA 0.55 0.37 artyku%y kon- defensywna
sumpcyjne
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Tabela 1 (cd.)

1 2 3 4 5

WALT DISNEY 1,19 0,75 przemyst filmowy | agresywna

HEWLETT- 1.15 0.53 technologia agresywna

PACKARD > >

MCDONALD'S 0.46 031 artykub{ kon- defensywna
sumpcyjne

BANK OF ustugi finansowe | agresywna

AMERICA 2,35 045

AT&T 0,61 0.32 uglugi .telekomu- defensywna
nikacyjne

AMERICAN ustugi finansowe | agresywna

EXPRESS L.72 0,54

Zrédlo: obliczenia wiasne.

Po analizie wynikow badania dla rynku amerykanskiego przedstawionych
w tabeli pierwszej mozna zauwazy¢, ze:
— 8 spoétek zostalo uznane za defensywne (B<1), czyli kurs akcji spadat wol-
niej niz indeks S&P 500,
— 6 spotek zostato uznane za agresywne (B>1), czyli kurs akcji spadat szyb-
ciej niz indeks S&P 500,
— najmniej tracacg spotka w stosunku do indeksu byt WAL-MART z sekto-
ra artykutéw konsumpceyjnych,
— najwigcej tracacg spotka byt BANK OF AMERICA z sektora finansowego.

Tabela 2. Oszacowanie parametru beta dla spotek notowanych na GPW w okresie 20072011
z uwzglgdnieniem sektoréw gospodarki i podziatem na agresywne i defensywne

R? Klasyfikacja
Nazwa spolki Wspélezynnik (wspétezynnik Sektor spélki
beta 2007-2011 L agresywna/
determinacji)
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 przemyst surowcowy | agresywna
PKNORLEN 0,90 0,58 przemyst paliwowy | defensywna
LOTOS 1,12 0,32 przemyst paliwowy | agresywna
PGNIG 0,49 0,24 przemyst paliwowy | defensywna
PBG 0,80 0,20 budownictwo defensywna
TPSA 0,26 0,10 telekomunikacja defensywna
TVN 0,81 0,35 media defensywna

Zrodto: obliczenia whasne.
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Po analizie wynikéw badania dla rynku polskiego przedstawionych w tabeli
drugiej mozna zauwazy¢, ze:

— 7 spdlek zostalo uznane za defensywne (B<1), czyli kurs akcji spadat wol-
niej niz indeks WIG,

— 7 spotek zostato uznane za agresywne (B>1), czyli kurs akcji spadat szyb-
ciej niz indeks WIG,

— najmniej tracaca spotka w stosunku do indeksu byla TPSA z sektora tele-
komunikacyjnego,

— najwigcej tracaca spotka byt GETIN z sektora banki.

W prezentowanych powyzej badaniach wspdtczynnika beta, zadna ze spot-
ek nie zachowywala si¢ przeciwnie w stosunku do gtéwnego trendu rynkowego,
wyznaczanego przez S&P 500 czy WIG. Wylonienie jakiejkolwiek spotki
z ujemnym wspotczynnikiem beta datoby mozliwos¢ osiagania dodatniej stopy
zwrotu w przypadku zajecia dtugiej pozycji, kiedy rynek tracit.

Powiazanie wspodtczynnikow beta z sektorami gospodarczymi pozwala
stwierdzi¢, iz wszystkie spotki z sektora ustugi finansowe w USA i sektora banki
w Polsce (oprocz BRE) zostaty zakwalifikowane jako agresywne. Taki wynik
nie budzi watpliwosci ze wzgledu na to, iz kryzys finansowy byl wywotany
nieprawidlowosciami wlasnie w tych branzach. Dodatkowo w opisywanych
badaniach dla oszacowan bety w przypadku niektorych spotek wspolczynnik
determinacji (R?) byt niski, co $wiadczy o niskim objasnieniu zmiennosci stopy
zwrotu przez model. W przypadku spotek WAL-MART, BRE, TPSA stopien
objasnienia byt najnizszy i wspdtczynniki beta nie maja warto$ci poznawcze;j.

PODSUMOWANIE

Kryzys finansowy na rynku subprime w USA zapoczatkowany w 2007 roku
mozna bylo zaobserwowac na wszystkich rynkach gieldowych na §wiecie rowniez
w Polsce. Trudno jest jednoznacznie okresli¢ czy kryzys ten si¢ skonczyl, czy
mamy doczynienia z kolejna jego odstong przejawiajaca si¢ w kryzysie zadtuze-
nia? W potowie roku 2009 gietdy rozpoczely trend wzrostowy na rynku akcji,
jednak skala wzrostow jest wcigz nizsza niz trwajaca wczesniej skala spadkow.

W przeprowadzonej w artykule analizie oszacowane zostaly wspodtczynniki
beta, mierzacych ryzyko systematyczne akcji dla najwigkszych spolek gietdo-
wych notowanych na NYSE i GPW w Warszawie w okresie 2007-2011. Czas
badania zawiera w sobie okres najwiekszych spadkéw na rynku gieldowym na
swiecie w II potowie XX wieku. Ilekro¢ pojawia si¢ bessa na gieldzie inwesto-
rzy zadaja pytanie, w co inwestowac i ktore aktywa beda bezpieczniejsze niz
inne, czyli mniej powigzane z zachowaniem rynku. Czesto ten rodzaj akcji
okresla sie mianem ,,non-cyclical stock”. W artykule podj¢to probe odpowiedzi
na to pytania dokonujac prostego podzialu wspolczynnikow beta wybranych
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akcji na defensywne i agresywne. Do badania zostal wybrany rynek amerykan-
ski i akcje najwigkszych firm migdzynarodowych oraz rynek polski i akcje
najwigkszych firm dziatajacych w Polsce. Taki wybor spotek byt podyktowany
czestym przekonaniem inwestorow o nizszej zmiennosci stopy zwrotu przedsig-
biorstw klasyfikowanych jako bluechip-y.

W przeprowadzonym badaniu zaréwno na rynku polskim jak i amerykanskim
okolo polowa analizowanych spdtek zostata zakwalifikowana jako defensywna
(8 amerykanskich i 7 polskich), a druga potowa jako agresywna (6 amerykanskich
i 7 polskich). W okresie najwigkszych spadkow najlepsza inwestycja w ramach
amerykanskich bluchips byly: EXXON MOBIL, WAL-MART, PROCTER &
GAMBLE, JOHNSON & JOHNSON, PFIZER, COCA-COLA, MCDONALD'S,
AT&T. Najgorsza inwestycja z punktu widzenia ryzyka wydaje si¢ BANK OF
AMERICA, ktorego stopa zwrotu malata ponad dwa razy szybciej niz DJIA.

Na GPW w Warszawie najlepsza inwestycja w ramach polskich bluechips
byly: ASSECOPOL, BRE, PKNORLEN, PGNIG, PBG, TPSA i TVN. Najgor-
szg inwestycja wydaje si¢ GETIN, ktorego stopa zwrotu malata jeden i pdt raza
szybciej niz 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.
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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.



