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ZMIANA RYZYKA SYSTEMATYCZNEGO

NA POLSKIM RYNKU JAKO SKUTEK
GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO.
ANALIZA NAJWIEKSZYCH KRAJOWYCH SPOLEK

Streszczenie: Celem artykutu jest zbadanie nastgpujacej hipotezy badawczej: kryzys finanso-
wy spowodowal zmiang wyceny ryzyka rynkowego na gietdach nowych krajow cztonkow-
skich UE. W efekcie nastapilo odwrdcenie procesu integracji realnej rynkéw finansowych,
zwiazanego z przystapieniem do UE. Weryfikacja tej hipotezy nastapita poprzez analizg¢ wy-
branych najwigkszych firm na polskim rynku kapitatowym. Okazato si¢, ze zmiany kursow
akcji analizowanych przedsigbiorstw wykazuja istotny pozytywny zwiazek z roznica migdzy
lokalnym a $wiatowym wskaznikiem beta, a takze kowariancja w okresie przed kryzysem
oraz w jego trakcie. Niemniej roznica miedzy wskaznikami beta okazala sig¢ bardziej istotna.
W efekceie hipoteza badawcza zostata potwierdzona.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, Unia Europejska, rynek kapitatowy, przeptywy kapita-
towe.

1. Wstep

Wybuch kryzysu finansowego zakonczyt trwajacy trzy dekady okres taniego i fatwo
dostepnego kapitatu. Nastapita ponowna wycena posiadanych aktywow, ktéra
ujawnita przynajmniej cz¢$ciowo, rozmiar banki spekulacyjnej na rynkach finanso-
wych. Doprowadzito to do drastycznego spadku migdzynarodowego przeptywu
kapitatu, zwlaszcza tego o charakterze portfelowym. Rézne kraje zostaty dotknigte
skutkami kryzysu w r6znym stopniu. Zaréwno kraje wysoko rozwinigte, jak i roz-
wijajace si¢ radzity sobie niejednakowo. Skala problemow byta i jest r6zna w kra-
jach znajdujacych si¢ w podobnej — zdawatoby si¢ — sytuacji. Dobrym przyktadem
sa tutaj kraje cztonkowskie UE. Ogromne trudnosci ze zwalczaniem skutkow kry-
zysu maja zaro6wno niektérzy cztonkowie strefy euro, tacy jak Grecja, Irlandia,
Hiszpania czy Portugalia, jak i nowe kraje cztonkowskie, takie jak kraje baltyckie
czy Wegry.

Generalnie wzrost awersji do ryzyka i zwiazane z tym zmniejszenie przeptywow
kapitatowych w skali globalnej doprowadzito do odwrécenia procesu integracji na
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wielu rynkach kapitatlowych, poniewaz zmiana wyceny ryzyka rynkéw roznych
panstw nie byla taka sama. Jest to szczegolnie widoczne w Unii Europejskie;.

Dlatego celem artykutu jest zbadanie nastgpujacej hipotezy badawczej. Kryzys
finansowy spowodowat zmiang wyceny ryzyka rynkowego na gietdach nowych kra-
jow cztonkowskich UE. W efekcie nastapito odwrdcenie procesu integracji realnej
rynkow finansowych, zwiazanego migdzy innymi z przystapieniem do UE.

Weryfikacja tej hipotezy nastapi poprzez analizg polskiego rynku kapitalowego.
Podjeta zostanie proba odpowiedzi na pytanie, czy spadek kurséw akcji na gieldzie
warszawskiej byt spowodowany zmiang oceny ryzyka systematycznego, bedacego
nastepstwem kryzysu finansowego.

Analiza zostanie wigc przeprowadzona na podstawie notowan najwigkszych
polskich przedsigbiorstw wchodzacych w sktad indeksu WI1G20 przy wykorzystaniu
jednowskaznikowego modelu Sharpe’a.

2. Przeglad literatury

Dotychczasowe badania dotyczace zmian w wycenie ryzyka systematycznego byty
zwiazane przede wszystkim z procesem postepujacej globalizacji i bedacej jej prze-
jawem liberalizacji oraz stopniowej integracji rynkow finansowych. Badania doty-
czace rynku azjatyckiego i potudniowoamerykanskiego przeprowadzili migdzy in-
nymi Henry [2000] oraz Bekaert i Harvey [1997]. Doszli oni do wniosku, zZe
integracja rynkdéw prowadzi do wzrostu indeksow gietdowych. Natomiast analizy
przeprowadzone na poziomie firm wskazuja, iz przedsigbiorstwa, ktore do§wiadcza-
ja wigkszych zmian w ryzyku systematycznym po integracji, sa rowniez podmiotami
wigkszej przeceny akcji [Chari, Henry 2004].

Analize wptywu kryzysu na zmiang ryzyka systematycznego przeprowadzono
takze na przyktadzie kryzysu azjatyckiego [Choudhry i in. 2010; Choudhry 2005;
Maroney i in. 2004]. Zaobserwowano wzrost ryzyka systematycznego, wzrost
zmienno$ci kurséw akcji firm oraz wzrost wspotczynnika beta, ktore utrzymywaty
si¢ czesciowo rowniez po zakonczeniu kryzysu.

3. Kiedy rozpoczal si¢ kryzys?

Ryzyko strat bankow europejskich wynikajace z kryzysu na amerykanskim rynku
kredytow typu sub-prime ujawnito si¢ w lecie 2007 r., kiedy to bank BNP Paribas
wstrzymat wyptaty ze swoich trzech funduszy inwestycyjnych, thumaczac to nie-
mozliwoscia wyceny produktéw strukturyzowanych.

Dla europejskich rynkéw rozwijajacych sig, takich jak Polska, pierwsze oznaki
kryzysu pojawity si¢ pozniej, dopiero na poczatku 2008 r., gldwnie z powodu trudnej
sytuacji finans6w publicznych na Wegrzech. Jednak na dobre kryzys dotknat Polske
na miesiac przed bankructwem banku Lehman Brothers (por. [Konopczak i in. 2010,
s. 54]).
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Mozna wigc wyrozni¢ trzy mozliwe daty rozpoczecia kryzysu w Europie i Polsce:
lato 2007 — problemy banku BNP Paribas z funduszami inwestycyjnymi, problemy
gospodarcze Wegier wiosna 2008 i upadek banku Bear Stearns oraz bankructwo ban-
ku Lehman Brothers jesienia tego samego roku. Na sytuacj¢ w Polsce najwigkszy
wplyw miato to ostatnie wydarzenie i ta data zostata uznana za poczatek kryzysu.

4. Zalozenia teoretyczne

W artykule oparto si¢ na modelu Sharpe’a [1964], a w szczegdlnosci na wynikaja-
cym z niego podziale ryzyka catkowitego akcji na ryzyko systematyczne i ryzyko
specyficzne.

Ryzyko systematyczne jest interpretowane jako ta czgs¢ ryzyka akcji, ktora zale-
zy od ogolnej sytuacji na rynku akcji, czyli od ryzyka rynku mierzonego wariancja
stopy zwrotu wskaznika rynku. Z kolei ryzyko specyficzne jest to ta czgs¢ ryzyka,
ktora zalezy jedynie od czynnikéw wiasciwych dla danej akcji (np. kondycji finan-
sowej spotki) [Jajuga, Jajuga 2006].

W artykule dokonano analizy relacji spétek wchodzacych w sktad indeksu
WIG20! z gtownym indeksem WIG oraz indeksem najwigkszych spotek europej-
skich EURO STOXX TM.

Analiza opiera si¢ na pracach [Stulz 1999; Chari, Henry 2004; Dvorak, Podpiera
2006] 1 jest przeprowadzona w ramach modelu wyceny aktywow kapitalowych
CAPM, ktory stanowi rozwinig¢cie modelu Sharpe’a. Zaktada si¢ wystegpowanie seg-
mentacji rynkow, czyli niepetnej integracji rynku krajowego z rynkiem swiatowym.
Dla kazdej indywidualnej sp6tki na oddzielonym rynku zachodzi rownanie:

E[R]=r,+B,(y7,), (M

gdzie: E[R ] to wymagana stopa zwrotu z akcji spotki 7, r, to stopa zwrotu z inwesty-
cji wolnej od ryzyka na rynku krajowym, g, to wskaznik beta firmy* wzgledem
rynku krajowego, y jest wskaznikiem awersji do ryzyka’, a ¢®,, to wariancja stopy
zwrotu ze wskaznika rynku krajowego. Gdy inwestorzy maksymalizuja swoja spo-
dziewana uzytecznos¢ z kapitatu, ich awersja do ryzyka oraz wariancja stopy zwrotu
réwnaja si¢ premii z inwestycji na rynku krajowym.

Zgodnie z hipoteza badawcza, przed kryzysem wskaznik beta oraz aktywa wol-
ne od ryzyka odnosity si¢ do rynku $wiatowego®. Stad powyzszy wzor mozna zapi-
sa¢ nastgpujaco:

! W czasie kryzysu globalnego oraz w okresie trzech lat wstecz.

2 Wskazuje, o ile jednostek w przyblizeniu wzro$nie stopa zwrotu akcji, gdy stopa zwrotu wskaz-
nika rynku wzros$nie o jednostkg.

3 W artykule zaklada sig, ze awersja do ryzyka inwestorow krajowych i zagranicznych jest taka
sama.

* A dokfadniej europejskiego, bo z punktu widzenia takiego obserwatora przeprowadzono analize.
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E[R*]=r,+ B, (y5°,), 2

gdzie: E[R* ] to wymagana stopa zwrotu z akcji spofki i na rynku zintegrowanym ze
Swiatowym, 7, to stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka na rynku $wiatowym,
B, to wskaznik beta firmy wzgledem rynku migdzynarodowego.

Odejmujac od réwnania (2) (sytuacja przed kryzysem) réwnanie (1) (sytuacja po
kryzysie) oraz wykorzystujac definicj¢ wskaznika beta, otrzymamy:

A E[R] = E[R*] — E[R] = (r, — r,) — 7[cOV(R,,R,) — cOV(R R, )]. 3)

Zatozono takze, iz kryzys nie zmienit ram instytucjonalnych w Unii Europej-
skiej, stad dostep do miedzynarodowych instrumentow wolnych od ryzyka si¢ nie
zmienil, czyli r,, = r, . Stad réwnanie (3) mozna uprosci¢ nastgpujaco:

A E[R] = E[R*] — E[R]=—17[cov(R,R,) — cOV(R R, )] =
= y[cov(R,R,) — cov(R,R)]. 4)

Jesli zapiszemy wyrazenie cov(R,R, ) — cov(R ,R,) jako DIFCOV,, to rGwnanie
przybierze postac:

A E[R] = E[R*] - E[R] = yDIFCOV.. (5)

Roéwnanie (4) pokazuje istotna droge, poprzez ktora kryzys oddziatywat na po-
ziomie mikroekonomicznym, wptywajac na oczekiwana stope zwrotu z akcji po-
szczegolnych przedsigbiorstw. Jej zmiana jest charakterystyczna dla firmy i i zalezy
od réznicy kowariancji stopy zwrotu z akcji firmy i z indeksem rynku krajowego
oraz kowariancji stopy zwrotu z akcji firmy 7 z indeksem rynku $wiatowego.

Jednak w praktyce wedtug cytowanej pracy [Dvorak, Podpiera 2006, s. 133] in-
westorzy obliczaja swoje dyskonto, sumujac stopg zwrotu z inwestycji wolnej od
ryzyka, wskaznik beta danej spoiki oraz premig rynkowa. Ta ostatnia wynika zazwy-
czaj z praktycznych doswiadczen inwestora. Stad w praktyce akcje sa wyceniane ze
wzgledu na ich wskaznik beta, a nie kowariancje. Aby uwzgledni¢ taka sytuacje,
zatozono, ze premia rynkowa jest taka sama na obu rynkach i nie zmienia si¢ w cza-
sie. W takiej sytuacji zmiana w wymaganej stopie zwrotu wynosi:

A E[R] = E[R*]— E[R] = ADIFBETA,, (6)
gdzie A = yo*= yo*, = yo°, , a DIFBETA, = B, — B, Oznacza to, ze zmiana w ocze-
kiwanej stopie zwrotu z akcji firmy i zalezy od r6znicy migdzy krajowym a migdzy-
narodowym wskaznikiem beta (odwrotnie niz w przypadku DIFCOV).

Interpretacja wzorow (5) i (6) zgodnie z analizowana w artykule hipoteza jest
nastgpujaca. Przed kryzysem, dla podmiotow inwestujacych na rynku polskim, ryn-
kiem odniesienia przy obliczaniu oczekiwanej stopy zwrotu byt rynek europejski
E[R*]. Natomiast po kryzysie nastapita zmiana, ,,oddzielenie si¢” rynku polskiego
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od $wiatowego i europejskiego gldwnie z powodu odptywu inwestycji zagranicz-
nych’. Stad dla pozostatych inwestorow rynkiem odniesienia przy obliczaniu ocze-
kiwanej stopy zwrotu stat sig rynek krajowy, polski E[R ]. Zmiana ta istotnie wpty-
neta na zmiang kurséw akeji krajowych spotek.

5. Dane

Do przeprowadzenia analizy wykorzystano notowania akcji najwigkszych polskich
spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20. Do obliczen zastosowano tygodniowe
stopy zwrotu z jednej strony w celu uniknigcia zmian dziennych, ktore moglyby
zaktoci¢ koncowy obraz, a z drugiej strony pozwolilo to uzyskaé¢ znaczna liczbe
obserwacji. Wykorzystano dane z trzech lat przed kryzysem oraz z okresu 24 tygodni
po kryzysie, gdy akcje wszystkich badanych spotek spadaly (w kolejnym tygodniu
niektore z nich zanotowaty wzrosty). Diugos$¢ okresu historycznego przed kryzysem
dobrano na podstawie wnioskow wynikajacych z pracy [Dvorak, Podpiera 2006].
Jako wskaznik rynku krajowego wykorzystano indeks WIG, natomiast jako
wskaznika rynku europejskiego uzyto indeksu Euro STOXX TM®. Kursy akcji poda-
no w euro przeliczonego wedhug kursu biezacego. Wynika to z zatozenia, ze inwestor
migdzynarodowy wycenia swoje inwestycje w euro. Jest to zgodne z obserwowa-
nym zjawiskiem ,,ucieczki od ryzyka” — w czasach kryzyséw migdzynarodowy ka-
pitat przemieszcza si¢ na rynki uznawane za bezpieczne, czyli rynki euro i dolara.

Tabela 1. Zmiany kursow akcji wybranych spotek w okresie 24 tygodni po wybuchu kryzysu

Spotki Zmiana kursu DIFCoOV DIFBETA | Rozmiar spotki
1 2 3 4 5
GETIN HOLDING -21% 0,004351 —0,357180 2 005,74
BRE BANK —22% 0,010940 —0,366388 3756,24
GRUPA LOTOS —28% 0,003511 —0,206088 1 035,09
BANK ZACHODNI WBK -30% 0,009807 —0,425560 3 585,11
POLIMEXMS -30% 0,007849 —0,420483 828,45
PKO BP =31% 0,009119 —0,385739 15 450,00
PEKAO SA -31% 0,007496 —0,465703 13 199,55
TVN -37% 0,008461 —-0,503754 1 691,95
KGHM —38% 0,013570 —0,269514 3976,00
GTC —40% 0,003195 —-0,158230 1 572,90
PKN ORLEN —45% 0,000645 —-0,480203 4114,56

> Co byto spowodowane zwigkszeniem awersji do ryzyka oraz przeszacowaniem aktywow.
¢ Indeks ten obejmuje spolki z krajow strefy euro, odpowiadajace za 95% kapitalizacji gietd euro-
pejskich.
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Tabela 1, cd.
1 2 3 4 5
ASSECO POLAND -50% 0,005581 —0,798718 1471,42
PBG -56% 0,005904 —-0,627606 1 052,68
TELEKOMUNIKACJA -58% 0,000659 -0,931757 8 988,92
PGNIG -73% 0,002924 —1,036427 5 546,00
Srednia -39% 0,006268 —0,495557 4 551,64
Mediana -38% 0,006086 —0,445631 3 670,67
Min -73% 0,000645 —1,036427 828,45
Max 21% 0,013570 —-0,158230 15 450,00
Odch. Stand. 0,158 0,003979 0,269571 4 825,55

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z Reuters Datastream.

Zmiany kursow akcji wybranych do analizy spotek po wybuchu kryzysu az do
momentu najnizszych notowan 24 tygodnie pdzniej zamieszczono w tabeli 1. Omo-
wiony w poprzedniej czesci wskaznik DIFCOYV jest dodatni dla wszystkich spotek,
co oznacza, ze zmiany stop zwrotu z akcji kazdej spotki bardziej odzwierciedlaty
zmiany stopy zwrotu z indeksu krajowego niz §wiatowego. Potwierdzaja to ujemne
warto$ci wskaznika DIFBETA. Wskazuje to na fakt, iz ryzyko systematycznie po-
winno rosna¢ po kryzysie.

Ostatnia kolumna w tabeli 1 pokazuje rozmiar spotki obliczony jako iloczyn
liczby akcji bedacych w obrocie w momencie wystapienia kryzysu oraz ceny akcji
danej spotki w tym czasie. Wskaznik ten zostal wykorzystany jako zmienna kontrol-
na przy konstruowaniu modelu ekonometrycznego podobnie jak w pracy [Chari,
Henry 2004].

6. Estymacja modelu

Celem artykutu jest zbadanie relacji miedzy spadkiem cen akcji w wyniku §wiato-
wego kryzysu finansowego a dwoma wskaznikami zmiany ryzyka systemowego:
DIFCOV i DIFBETA. Zgodnie z hipoteza nalezy si¢ spodziewac, iz relacja ta jest
pozytywna.

W modelu wprowadzono rozmiar’ jako zmienna kontrolna, gdyz moze by¢ do-
datnio skorelowany ze zmiang ryzyka systemowego oraz zmiana cen. Duze firmy
maja duzy udziat w krajowym portfelu i dlatego ich stopy zwrotu moga wykazywac
duze podobienstwo do stopy zwrotu z indeksu krajowego. Istnieja tez dowody na to,
ze inwestorzy zagraniczni preferuja duze, ptynne spotki [Kang, Stulz 1997]. Moze to
prowadzi¢ do dodatniego zwiazku pomigdzy zmianami w kowariancji i zmiana kur-
sow, ktory wynika z rozmiaru spotek, a nie zmiany ryzyka systemowego.

7 Mierzony wartoscia akcji bedacych w obrocie.
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Tabela 2. Estymacja modelu badawczego

DIFCOV DIFBETA
wspotczynnik t-Studenta wspotczynnik t-Studenta
Stata —0,503947%*** 6,437 —0,173036%** -3,16
Rozmiar -1,51E-06 -0,1842 4,0509E-06 0,7583
DIFCOV 18,6363* 1,891
DIFBETA 0,483171%** 5,059
R? 0,229543 0,680832

**% 1 * oznaczajq poziom istotnosci odpowiednio 1% i 10%.

Zrbdto: opracowanie wiasne.

W pierwszym modelu jako zmienng objasniajaca dla zmiany kursu akcji wybra-
no wskaznik DIFCOV. Zmienna ta okazala si¢ statystycznie istotna (na poziomie
10%), a jej relacja ze zmienng objasniana dodatnia. Zaskakiwac¢ moze jej stosunko-
wo duza warto$¢, co sugerowac¢ moze duza role w ksztaltowaniu zmiennej objasnia-
nej. Wniosek ten jest jednak ostabiony przez stosunkowo niski poziom istotnosci.

W drugim modelu zmienna objasniajaca DIFCOV zastapiono zmienna DIFBE-
TA. Jej relacja ze zmienng objasniang rowniez byta dodatnia, jednak zdecydowanie
poprawit si¢ wspotczynnik istotno$ci i wyniost 1%. Natomiast znacznie spadta wiel-
ko$¢ zmienne;.

W obu modelach bardzo wysoki poziom istotnosci posiadata stata. Miata jednak
znak ujemny. Oznacza to, ze akcje firm, ktore nie odnotowatyby wzrostu ryzyka
mierzonego wskaznikami DIFCOV i DIFBETA, wzrostyby.

Podsumowujac, wskaznik DIFBETA znacznie lepiej wyjasnia zmiang kursow
akcji niz wskaznik DIFCOV. Natomiast zmienna kontrolna reprezentujaca rozmiar
firm okazala si¢ nieistotna.

W celu weryfikacji modelu zmieniono analizowany okres, ,,przesuwajac” ustalo-
na date wystapienia kryzysu o 12 tygodni wstecz, tak ze analizowany okres konczyt

Tabela 3. Estymacja modelu testowego

DIFCOV DIFBETA
wspotczynnik t-Studenta wspotczynnik t-Studenta
Stata —-0,0416072 -0,6976 —-0,0212654 -0,2911
Rozmiar —3,74E-06 —0,4403 -1,88E-06 —-0,2089
DIFCOV 87,7484 0,7645
DIFBETA -0,0251956 -0,07069
R 0,049527 0,003644

Zrodto: opracowanie wlasne.
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si¢ w momencie rozpoczgcia realnego kryzysu swiatowego. W rezultacie okres
»przedkryzysowy” ulegt skroceniu o 12 tygodni, co nie wptyneto istotnie na model,
gdyz okres ten wciaz liczyl 145 tygodni. Wyniki przedstawiono w tabeli 3.

Zaden z parametréw modelu testowego nie okazat sig istotny w takich warun-
kach. Potwierdza to prawdziwo$¢ wnioskdw ptynacych z zastosowanego modelu
i $wiadczy o wystapieniu zjawiska zmiany ryzyka systemowego jako nastepstwa
kryzysu finansowego.

Szersze tlo dla zaprezentowanych modeli zawiera tabela 4. Zgodnie z definicja-
mi kryzysu w drugim badanym okresie, czyli od poczatku kryzysu az do maksymal-
nych spadkow wartosci akceji spotek, zmienno$¢ kursow akcji wzrosta wielokrotnie.
Po tym okresie nastapit spadek zmiennosci do poziomoéw praktycznie sprzed kryzy-
su. W drugim okresie wzrosta takze wielokrotnie wariancja kurséw akcji zarowno
wzgledem indeksu krajowego, jak i miedzynarodowego. Jednak potwierdzajac przy-
jeta hipotezg badawcza, wzrost wariancji byt zdecydowanie wigkszy w stosunku do
indeksu migdzynarodowego niz w stosunku do jego krajowego odpowiednika we
wszystkich badanych spotkach. W niektorych przypadkach roznica byta prawie
dwukrotna. Po kryzysie wspotczynniki kowariancji wyraznie si¢ upodobnity, jednak
z wyjatkiem spotki PBG pozostaty od 4% do 55% wigksze w stosunku do indeksu
krajowego oraz od 25% do 150% wigksze w stosunku do indeksu europejskiego.

Mniejsze zmiany dotycza wspolczynnika beta — gtownie z racji jego konstruke;ji.
Jednak w stosunku do kowariancji w jego przypadku wzrost dysproporcji byt mniej-
szy w okresie kryzysu i1 wigkszy po kryzysie w kraju. W przypadku zagranicy sytu-
acja wygladata podobnie, ale w okresie po kryzysie w przypadku az osmiu spotek
wspotczynnik beta zanotowat silniejszy spadek niz wspdtczynnik kowariancji. Nie-
mniej w kazdym przypadku byt wickszy w stosunku do indeksu zagranicznego niz
do krajowego. Biorac pod uwagg wspotczynnik beta, kursy akcji trzech spotek (GTC,
Grupa Lotos oraz PKO BP) zachowywaty si¢ prawie tak samo jak indeks rynku kra-
jowego — zardwno w czasie kryzysu, jak i po nim.

7. Podsumowanie

W artykule przeprowadzono weryfikacj¢ hipotezy badawczej, iz kryzys finansowy
spowodowal zmiang wyceny ryzyka rynkowego na gietdach nowych krajow czton-
kowskich UE. W efekcie nastapito odwrdcenie procesu integracji rynkdéw finanso-
wych, zwiazanego z przystapieniem do UE. Hipoteza okazata si¢ prawdziwa w przy-
padku polskiego rynku kapitatowego.

Przetestowano dwie wersje powyzszej hipotezy: jedna, w ktorej kryzys byt zwia-
zany ze zmiang rynkowej premii za ryzyko, oraz druga, zaktadajaca, ze premia ta jest
stata. W pierwszej wersji zmiana ryzyka systematycznego zostata zmierzona jako
roéznica miedzy kowariancja stopy zwrotu z akcji spotki i oraz wskaznika rynku kra-
jowego a kowariancja stopy zwrotu z akcji spéiki i oraz wskaznika rynku §wiatowe-
go. Okazalo sig, ze roznice te wplynety na zmiang kursow akcji badanych spotek.
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Jednak druga wersja, w ktérej zmierzono réznice we wskazniku beta, okazata si¢
znacznie lepiej dopasowana do rzeczywistych obserwacji. Oznacza to, ze zmiana
w oczekiwanej stopie zwrotu z akcji zalezy od r6znicy migdzy krajowym a migdzy-
narodowym wskaznikiem beta. Im wigkszy byl krajowy wskaznik w poréwnaniu
z migdzynarodowym, tym wigkszy byt spadek kursu akcji.

Zaprezentowane wyniki weryfikacji hipotezy sa w duzym stopniu zgodne z wyni-
kami prac [Chari, Henry 2004; Dvorak, Podpiera 2006]. Zmiany ryzyka systematycz-
nego sa przyczyna proporcjonalnej zmiany kursow akcji. Jednak w przeciwienstwie do
drugiej z wymienionych prac okazalo sig, ze zmiany kowariancji sg istotne, jednak nie
tak jak zmiany wspotczynnika beta. Wynika¢ to moze z dwoch powodow. Po pierwsze
z faktu, iz inwestorzy obliczaja swoje dyskonto, sumujac stope zwrotu z inwestycji
wolnej od ryzyka, wskaznik beta danej spotki oraz premig rynkowa. Ta ostatnia wyni-
ka zazwyczaj z praktycznych doswiadczen inwestora. Stad w praktyce akcje sa wyce-
niane ze wzgledu na ich wskaznik beta, a nie kowariancjg. Po drugie wspotczynnik
beta mozna przedstawic¢ jako wspotczynnik kowariancji znormalizowany wspotczyn-
nikiem wariancji. Zgodnie z definicja kowariancji w ten sposob zmniejsza si¢ znacze-
nie wariancji stopy zwrotu danej spotki (im wariancja wigksza, tym kowariancja wigk-
sza, a beta mniejsza), ktora jest miara ryzyka charakterystycznego.
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CHANGE IN SYSTEMATIC RISK ON THE POLISH MARKET
AS A RESULT OF THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS.
ANALYSIS OF THE BIGGEST POLISH COMPANIES

Summary: Last financial crisis ended the three-decade period of cheap and easy capital. The
increase in risk aversion and following decrease in international capital flows resulted in the
reversal of integration processes of capital markets. It is especially visible in the EU markets.
This paper investigates the hypothesis that the fall in stock prices was a result of the repricing
of systematic risk due to reversal in financial markets integration processes caused by global
financial crisis. I found that firm-level stock price changes are positively related to the differ-
ence between firm’s local and world market betas as well as covariances. I found also that beta
coefficients were much more significant than covariances. This confirmed examined hypoth-
esis.

Keywords: global financial crisis, asset pricing, European Union, international capital flows.
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