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RYZYKO SYSTEMATYCZNE SPOLEK Z INDEKSU WIG20
A KONIUNKTURA GIELDOWA

Streszczenie:W prezentowanej pracy autorzy starajg odpowiedzié na pytanie:
Czy statystyczne wlasho estymatorow parametrow modelu jednowskkowego
zalezag od trendéw na gieldzie? W tym celu podzielono ekpeciu lat na dwa
podokresy. Nagpnie zbudowano model jednowskéowy dla kadego z nich
estymupc parametry strukturalne klasyezmmetod, najmniejszych kwadratow.
Przeprowadzono rownie statystycza weryfikacg modeli. W kadicowe] czsci
dokonano rozkladu ryzyka akcji na dwie skladowestamatycza i specyficzia
oraz przeanalizowane je dlazrn@j koniunktury gieldowej. Przedmiotem rozsa
sa spotki z indeksu WIG20.

Stowa kluczowe: model jednowskanikowy, wspoétczynnik beta, ryzyko, ryzyko
systematyczne, ryzyko specyficzne.

WSTEP

Model jednowskanikowy jest dobrze znanym sposobem opisu zachowania
sie procentowych zmian cen spotek gieldowych. Jegavdtidiwa zalet jest
prostota. Niestety, jednak posiada on révrgbe strony. Jedre nich g czsto
wystepujace negatywne wyniki weryfikacji modelu, co nawiasemdwiac,
doprowadzito do powstania bardziej wyrafinowanych KMNK metod estymacji
parametrow [Brzeszcaaki i in. 2002]. W niniejszej pracy postanowiono
odpowiedzié na pytanie: Czy wlasioi statystyczne estymatoréw parametrow
strukturalnych modelu jednowska@kowego zalea od koniunktury gietdowej?
W tym celu podzielono okres od 7 lipca 2000r. dov@@esnia 2005r. na dwa
podokresy, charakteryzige st tendenci spadkowy i wzrostowg polskiego rynku
akcji. Nastpnie zbudowano model dla obu okreséw i poréwnanamikiy
weryfikacji modelu. Nalgy dod&, ze z punktu widzenia inwestycyjnego, model
jednowskanikowy pozwala dokorarozktadu ryzyka catkowitego, mierzonego
odchyleniem standardowym stop zwrotu, nas€zsystematyczn i specyficza.
Pierwszy sktadnik opisuje korelact rynkiem, ktérego zachowanie mierzone jest
wybranym indeksem gietldowym, w niniejszej pracytjesm WIG20. Jego
znajomd¢ jest podstaw doboru akcji do portfela inwestycyjnego i ma isot
wplyw na osagane stopy zwrotu, bowiem w portfelu wielosktadmilgmn
znaczenie ryzyka specyficznego szybko maleje da. ziliedzy innymi z tych
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powoddéw znajom& wspotczynnikow beta, poparta pevinia ze maj one dobre
wlasndgci statystyczne, jest podstawodejmowania decyzji inwestycyjnych przez
instytucjonalnych uczestnikéw rynku akcji. Dlategoajomaé odpowiedzi na
postawione wczmie] pytanie wydaje 8i autorom wystarczago wanym
powodem bliszego przyjrzenia sisprawdzalnéci modelu jednowskanikowego,

Z punktu widzenia wlasioi statystycznych wspoétczynnika beta estymowanego
klasyczm metody najmniejszych kwadratow, bez uciekaniaz glo bardziej
zaawansowanych technik.

UWAGI O MODELU JEDNOWSKANIKOWYM

Punktem wyjciowym rozwaan prowadzonych w dalszej gxi pracy jest
model jednowskaikowy Sharpe’a. Podstawowym réwnaniem jest azek
pomiedzy procentowymi zmianami cen akcji i indeksu gistego. Przyjmuje sj
ze ma on postaréwnania regresji liniowej:

r.At = aA +18Ath +£At (21)
gdzie wskanik A numeruje rozwzane walory rynkows,, jest procentow
zmiarg jego ceny w chwilit, r,, - jest procentowzmiary indeksu gietdowego, a
& - sktadnikiem losowym. W praktyce, dyspoguijprola maozna zapiséa
analogiczne réwnanie, a estymatory parametrow @taymi samymi symbo-
lami, ale z daszkami. Mamy @i odpowiednio: @,, B, i €, - reszta.
Estymatory znajduje i korzystajc z klasycznej metody najmniejszych
kwadratow [Welfe, 2003]. Jedn z Kkorzyci wynikajacych z modelu

jednowskanikowego jest rozklad wariancji procentowych zmiakcji na dwa
sktadniki zadane réwnaniem:

63 = Bion + 0% (2.2)
gdzie af,l oznacza warianej stopy zwrotu indeksu rynku&,ﬁe - estymator
wariancji skladnika Iosowegq@A - estymowan wartas¢ parametruf,. Wzoér ten
wskazuje, 4 ryzyko catkowite akcjid: jest sum dwoch sktadnikow: ryzyka
systematycznego (niedywersyfikowalnego;@,ﬁa,ﬁ| i ryzyka specyficznego
(dywersyfikowalnego)ﬁie. Ryzyko systematyczne mierzone jest wspotczynni-
kiem ,@A, gdyz drugi czynnik, wariancja indeksu gietdowego, jegti sam dla
wszystkich walorow. W przypadku, gdy wspotczynniktd jest mniejszy od
jednaci, ryzyko systematyczne inwestycji w ten papiertaéciowy jest mniejsze
od ryzyka rynkowego mierzonego warianépjdeksu. Wowczas akcje nazywa Si
defensywnymi. Natomiast, gdy wspotczynnk, jest wikszy od jednéci, ryzyko
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systematyczne inwestycji jest aksze od ryzyka rynkowego, a papier taki jest
papierem agresywnym. Nale pamktaé, ze w modelu jednowskaikowym
ryzyko specyficzne, ktérego migjest 5;6, maze by bardzo dae, co w standar-

dowej analizie regresji mogtoby zdyskwalifikogvanodel, ze wzgidu na bardzo
malk wartas¢ wspoétczynnika determinacji. Jednak celem omawiarmagdelu jest
wydzielenie, sp&rdd wszystkich czynnikdw magych wptyw na zmiag cen akcji,
jedynie koniunktury gietdowej mierzonej zmianamiléksu. Dlatego diy udziat
ryzyka specyficznego w ryzyku catkowitym nie ma axenia dla jakei
budowanego modelu ekonometrycznego. Ponadto, prayoviianiu portfela
zlozonego z duej ilosci akcji, ryzyko specyficzneady do zera [Elton i in. 1998].
W praktyce portfel ztbony z kilkunastu akcji jest praktycznie pozbawiaggyka
specyficznego. Jednak trzeba petadi, ze model jednowskaikowy buduje si
w celu podejmowania decyzji inwestycyjnych awjch przynié¢ zysk w przy-
szigéci. Z tego powodu statystyczne wiascio estymowanych parametrow,
wykorzystywane do prognozowania zmian cen akcjg @i bez znaczenia dla
inwestoréw i dlatego pojawiagspytanie postawione we wglie niniejszej pracy.
Nie jest to jedyne zagadnienie, ktére mgleozwazac. Z innych mana wymiené
horyzont czasowy, w jakim nalg estymowda wspoétczynniki beta, jednak
odpowied na to pytanie wykracza poza ramy prezentowanyeWwaizan.

WERYFIKACJA MODELU JEDNOWSKANIKOWEGO

Przedmiotem rozwan byto 17 spodtek wchodzych w sktad indeksu WIG
20 w okresie od 7 lipca 2000r. do 30 wi@ 2005r. Podana liczba walorow
wynika z tego, 4 wszystkie te spotki wchodzity w skltad indeksu rzeaty
piecioletni okres. W rozwaanym okresie dla kalego z nich zostaly watie pod
uwag; tygodniowe (od pitku do patku) stopy zmian cen spotek obliczone wedtug
wzoru:

R_R—l

=

(3.1)

gdzie P, - cena akcji w okresié.

W analizowanym okresie moa zaobserwowaduza zmiennd¢ zachowa
si¢ rynku, co widé na wykresie indeksu.
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Rysunek. 1. Rikowe ceny zamkgtia WIG20 w okresie od 7 lipca 2000r. do 30 wria
2005r.Zrédto: opracowanie wiasne

Od poczatku branego pod uwagokresu indeks powoli spadalz ado
osignigcia minimum 5 padziernika 2001r. Od tego momentu nada
nieznaczna poprawa sytuacji, co jednak byto batdbtkotrwate, bowiem w I
potroczu 2002r. wysgpita kolejna tendencja spadkowa. Ngstie od marca 2003r.
az do kaca rozpatrywanego okresu ama zauway¢ szybki wzrost indeksu.
Dlatego, w dalszych rozwianiach dat rozgraniczajca tendenegj spadkowy od
wzrostowej lgdzie 7 marzec 2003r.

Estymatory parametréw strukturalnych linii regresgyskano klasyczn
metody najmniejszych kwadratéw (KMNK). Wyniki podaje pasza tabela.
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Tabela 1. Wyniki estymacji parametrow strukturamydla catego okresu i obu
podokresow.

Oa Ba Oa Ba
spotka
caly | caly | " | "
okres | okres
AGORA -0,193] 1,106| 0,096| -0,073|1,445| 0,804
BPHPBK 0,384 0,818| 0,413| 0,103|0,632( 1,046
BRE 0,038 0,854| 0,439| 0,105|0,862| 0,895,
BZWBK 0,371 0,852 0,480| -0,246|0,622| 1,132
COMPLAND | -0,098 0,998| 0,482| -0,454(0,981| 0,970
DEBICA 0,212| 0,332 0,013| -0,055|0,406| 0,322
KETY 0,287| 0,404{ -0,138| 0,286|0,450| 0,647
KGHM 0,135| 1,129| -0,379| 0,285|1,138| 1,314
NETIA -0,802| 1,526| -3,544| 0,039|1,468| 0,748
ORBIS -0,011 0,817| -0,480| -0,020]0,797| 0,848
PEKAO 0,399 0,875| 0,935 -0,142| 0,651 1,105,
PKNORLEN 0,381 0,906| 0,588 0,422|0,962( 1,041
POLIMEXMS| 0,592| 0,412| -0,574| 1,850(0,423| 0,355
PROKOM -0,231 1,177| -0,133| -0,620]1,192| 1,093
SOFTBANK | -0,344 1,375| -0,982| 0,178|1,363|0,917
SWIECIE 0,287 0,399 0,373| -0,559|0,275| 0,822
TPSA -0,114 1,218| -0,379| 0,017|1,033| 0,973

Zrodto: opracowanie wltasne

W wyniku estymacji parametru beta ma wyr@ni¢ spotki, ktorych
wspodtczynniki beta naia do przedziatu od zera do jededo Wymieni tu mazna:
Debice, Swiecie, Kety, Polimexms, Orbis, BPHPBK, BZWBK, BRE, Pekao,
PKNORLEN, oraz Compland. Moa wkc stwierdzé, iz stopy zwrotu tych akcji
w niewielkim stopniu reagajna zmiany rynku. W przypadku jednak spotek Orbis,
BPHPBK, BZWBK, BRE, Pekao, PKNORLEN, czy Complandimmo, iz
wspotczynniki beta mieszgzsie w rozpatrywanym przedziale, to otrzymane
wyniki sa bardzo bliskie gornej granicy tego przedziatu. dimo wic
jednoznacznie okgéé¢ defensywnéé czy agresywné tych spotek. Zmniejszenie
badz zwiekszenie okresu badanaze bowiem spowodowazmiare rodzaju akcji
z defensywnej na agresywnWsréd badanych spétek moa tez znale¢ spofki
agresywne. Nala do nich: Agora, KGHM, Prokom, TPSA, Softbank i Met
Wspdoiczynniki beta tych spétel svicksze od jedrdzi.
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Tabela 2. Wyniki weryfikacji modelu jednowskdkowego dla catego okresu.
) testLjunga- | - oot white'a test serii | €St lambda-
spotka Boxa Kotmogorowa
st. p st. p st. p st. p
AGORA 0,489 0,484| 16,234| 0,000(1,031] 0,303| 0,894| 0,401
BPHPBK 0,656 0,418| 5,890 0,053(0,424] 0,671| 0,880] 0,421
BRE 0,456 0,499 3,545| 0,170|1,516| 0,130| 0,528| 0,943
BZWBK 1,499| 0,221] 0,628| 0,730(0,243| 0,808| 0,816| 0,519
COMPLAND | 0,043 0,836 2,655| 0,265|0,182| 0,856| 0,750| 0,627
DEBICA 3,054| 0,081 0,408 0,816|1,031] 0,303| 1,164| 0,133
KETY 0,764| 0,382 3,993 0,136| 0,061 0,952 0,946 0,333
KGHM 0,036] 0,849| 16,246| 0,000]|0,546| 0,585| 1,005| 0,264
NETIA 0,431] 0,511 1,678| 0,432|0,303| 0,762 2,959 0,000
ORBIS 0,637 0,425| 3,187| 0,203[1,273] 0,203| 0,774| 0,587
PEKAO 4,550 0,033| 5,105| 0,078/0,182| 0,856/ 0,866| 0,442
PKNORLEN | 7,528 0,006/ 0,285| 0,867|0,788| 0,431] 0,873| 0,431
POLIMEXMS| 0,030 0,862 1,228| 0,541]1,031] 0,303| 2,280 0,000
PROKOM 0,152 0,697| 1,053| 0,591(0,061] 0,952 1,011| 0,258
SOFTBANK | 1,091 0,296 5,881| 0,053|0,546| 0,585| 0,960| 0,315
SWIECIE 0,142 0,706| 0,101| 0,951{0,424| 0,671 2,049 0,000
TPSA 1,521 0,218| 28,797/ 0,000] 0,788 0,431] 0,916| 0,371

Zrodio: opracowanie wlasne

Dokonano rownie weryfikacji modelu, badag autokorelag [Osinska,
2005], homoskedastyczéio[Kufel, 2004], normalng& [Chmielewski i in., 2003]
i losowas¢ reszt [Osiska, 2005] z wykorzystaniem oprogramowania ExceétiG
Statistica oraz SPSS. Jednoroginwariancji sktadnika losowego zostata zbadana
testem White'a, w ktérym hipoteza zerowa zaklada stypowanie
homoskedastyczidoi, wobec hipotezy alternatywnej o heteroskedasig
reszt. W przypadku testu Lunga-Boxa hipateerows jest brak autokorelacji
I rzedu sktadnika losowego, przy hipotezie alternatywméjtnieniu autokorelaciji.
Test serii stay do weryfikacji hipotezy zerowej o losowym chameize reszt,
wobec hipotezy alternatywnej o braku losdwio W przypadku za testu
normalndci reszt hipoteza zerowa zaktadarészty maj rozktad normalny przy
hipotezie alternatywnej o braku rozktadu normalneggrt. Wyniki testow zostaty
przedstawione w tabeli 2, gdzie przypadki odrzugdmpotezy zerowej oznaczono
kursywa. Otrzymane w tabeli wyniki pokazyjiz nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy o losowéci reszt. Jedynie dla spétek Pekao i Pknorlen pidgasic
autokorelacja. W kilku rownieprzypadkach dla rozpatrywanego okresu wysje
heteroskedastyczg co mae wplywa na ewentuak poprawné¢ otrzymanych
wynikéw. W przypadku za badania rozkladu normalnego charakteru reszt
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zastosowanie emych testow dato inne rezultaty, o czymzaéwiadczy bardziej
silny charakter testéw Jarque-Bera, Kotmogorowéefdksa, czy Shapiro-Wilka.
By¢ maze w przypadku tych testéw powodem jest rownibyt mata iléé
obserwacji. Na podstawie otrzymanych wynikow trudwizc jednoznacznie
stwierdzt o istnieniu czy te braku normalnego rozktadu sktadnikéw losowych.
W praktyce jednak taka normakiowystkpuje bardzo rzadko. Mmoa jednak
w wielu z tych przypadkdw, na podstawie wykresuyietdzic, iz rozktady
sktadnikéw losowychgzblizone do rozktadu normalnego. Nzdéoby st réwniez
zastanawi& czy wydhzenie horyzontu czasu datoby lepsze rezultaty, atho
koniunktura gieldowa miataby tu jakiedecydujce znaczenie. Dlatego zte
z rozpatrywanego okresu wydzielono dwa podokresywszy — od 7 lipca 2000r.
do 5 padziernika 2001r., drugi — od 7 marca 2003r. do 3@emia 2005r. Dla
kazdego z nich zbudowany zostat model jednowsleowy oraz dokonano jego
weryfikacji, co zebrano w po#szej tabeli. Otrzymane wynikaznacznie lepsze w
przypadku tych dwoch podokresow. Autokorelacja aasstwierdzona w trzech
przypadkach | podokresu (dla spoétek Orbis, PekalkN®RLEN), a brak
losowaici w dwoch przypadkach | podokresu (dla spotek ©rbi Pekao).
Heteroskedastycz§é wystpita rowniez w mniejszej ildci przypadkow. Nawet
rozktad normalny sktadnikéw losowych pojawik siv przypadku silnych testow,
w ktérych tego rozkladu nie byto poprzednio. Po ziakk bowiem, dla testu
Jarque-Bera rozkladu normalnego nie mialy sp&tkPHPBK, Kety, Netia,
Polimexms,Swiecie dla obu podokreséw, BZWBK, Pekao dla | padsk, oraz
Compland, Rbica, PKNORLEN, Prokom, Softbank dla Il podokrefla testu
Shapiro-Wilka, z kolei, rozktadu normalnego reset wykazywaty spotki: Kty,
Netia, PolimexmsSwiecie dla obu podokreséw, BZWBK, Pekao, PKNORLEN
dla | podokresu i BPHPBK, BRE, Complandgtita, Prokom, Softbank dla Il
podokresu. W przypadku gaestow stabszych, o ile rozkiad normalny reszt
wystepowat juz dla spotek catego okresu, to po wyszczegolniemwdah

podokresow zwikszyta s¢ jeszcze ich ilé. | tak dla testu zgoddoi x°, gdzie

brak rozktadu normalnego mma bylo zauway¢ dla spotek BZWBK, [gbica,
Netia, PKNORLEN, Polimexms, Prokowiecie i TPSA, to po wyszczegdlnieniu
podokresow stwierdzono jej brak jedynie dla Polimex Swiecie w obu
podokresach, BZWBK, Netii, Prokom w | podokresiBRHPBK, BRE, [@bicy

w Il podokresie. Z kolei dla testwr -Kotmogorowa, gdzie dla catego okresu
normalnego rozktadu nie stwierdzono dla spotek &ldlimexms Bwiecie, to po
podziale jego brak wyspowat jedynie dla Polimexms w Il podokresiéwiecie

w podokresie I.



Tabela 3. Wyniki weryfikacji modelu jednowskakowego dla obu podokreséw

test Ljunga-Boxa test White'a test serii test lamBdtmogorowa
spétka | | I | | I | | I | | I
st. | poi ost| p| st pi st| p| st pmoost  p st p st

AGORA 0,053 0,817, 1,135| 0,287| 12,081] 0,002 1,060 0,589| 0,125| 0,901: 0,694| 0,488| 0,609] 0,852 0,856 0,457
BPHPBK 1,369 0,242 0,908 0,341| 0,744/0,689! 5,420/ 0,067| 0,125| 0,901; 1,387|0,165|0,736| 0,650| 0,982| 0,290
BRE 0,005 0,944' 0,150| 0,699 0,520|0,771'7,327| 0,026 0,625| 0,532' 0,694/ 0,488 0,667|0,765| 0,712| 0,691
BZWBK 0,164] 0,685: 1,718] 0,190| 0,543|0,762: 1,570| 0,456| 1,008| 0,314: 0,000| 1,000| 0,986 0,286/ 0,666| 0,766
COMPLAND | 0,665/ 0,415, 0,473/ 0,491| 3,982/ 0,137, 1,069 0,586 0,875| 0,382, 0,694| 0,488 0,634/ 0,816/ 0,891| 0,406
DEBICA 0,012/ 0,913' 2,248/ 0,134 0,268 0,874' 3,803| 0,149| 0,625| 0,532' 0,520 0,603 0,657/ 0,781| 1,094| 0,182
KETY 0,607]0,4361 0,884] 0,347 0,606] 0,739 6,884 0,032| 0,875| 0,3821 0,694 0,488] 0,707| 0,700/ 0,972] 0,301
KGHM 0,077/ 0,782, 0,307/ 0,579 0,089/ 0,956, 0,510/ 0,775 0,875| 0,382, 0,520 0,603[ 0,610| 0,851| 0,469| 0,981
NETIA 1,031/0,310'0,252] 0,615 1,567|0,457'9,351| 0,009| 1,125| 0,261' 0,000| 1,000] 0,804| 0,537| 0,551| 0,922
ORBIS 4,499 0,03410,485| 0,486 0,130]0,9371 4,020] 0,134| 3,125/ 0,002 0,000| 1,000{0,439] 0,991] 0,596 0,869
PEKAO 5,061/ 0,025, 0,106| 0,745| 0,372] 0,830, 2,242| 0,326| 1,875| 0,061, 0,520| 0,603|0,647| 0,796| 0,486| 0,972
PKNORLEN | 5,029 0,025'2,189|0,139| 0,456|0,796'0,295| 0,863 1,125/ 0,261' 0,867| 0,386| 0,829| 0,499| 0,709| 0,696
POLIMEXMS | 0,584/ 0,445 0,246/ 0,620 3,461|0,17711,663| 0,435| 0,125| 0,901 0,867|0,386|0,887| 0,410 1,560/ 0,015
PROKOM 0,599 0,439, 0,023 0,879| 0,811|0,667, 0,675/ 0,713| 0,375| 0,708, 0,347|0,729| 0,870| 0,435/ 0,796/ 0,551
SOFTBANK | 1,780 0,182! 0,753| 0,386 0,312|0,856!5,211| 0,074| 0,875| 0,382 0,694| 0,488| 0,683| 0,740| 0,641| 0,806
SWIECIE 0,980/ 0,32211,184/0,277| 0,559| 0,756 1,514| 0,469| 0,375| 0,708 0,694|0,488| 1,496| 0,023| 0,899| 0,394
TPSA 0,135 0,714, 1,349| 0,245| 0,444] 0,801, 0,428| 0,807| 0,625| 0,532, 1,387/ 0,165|0,755|0,618| 0,399| 0,997

Zrodio: opracowanie whasne
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Na przyktadzie kadego z testow badgjych normalny charakter sktadnikow
losowych mana zatem zauwgé znacznie lepsze dopasowanie do rozktadu
normalnego po wyszczegoblnieniu dwdch podokresow, pokazujp zaréwno
wyniki statystyczne jak i wykresy rozktadow.

RYZYKO SYSTEMATYCZNE DLA MODELU SHARPE'A

W tej cz:sci pracy korzysta giz otrzymanych wynikéw czyac kilka uwag
na temat ryzyka systematycznego i specyficznegoagteryzugpcego rozwaane
walory w obu badanych okresach. Ze wzoru (2.2)cably zostat udziat ryzyka
systematycznego w ryzyku catkowitym dla calego ra@mamego okresu.
Przedstawiony jest on na rysunku 2.

60,47

60 KR'/IA

49,51 5042
4533 4856 4889

4107 4174 43,00

35,81 37,52

@ X2 ¥ A \s S g & X o N\ 2 \e o ~ S
& SRS NS & F S S 9 & 2
& & R R S S LN SN AR S I L S
&S <& €9
2y S Q®

Rysunek. 2. Udziat ryzyka systematycznego w ryzgktkowitym (w %) w okresie od 7
lipca 2000r. do 30 wrZeia 2005r Zrodio: opracowanie wiasne.

Na podstawie tego wykresu vma zauway¢, ze ryzyko systematyczne
zmieniato s¢ od poziomu 3,80% dla spotki Polimexms do 60,47% TIPSA, dla
ktorej to spotki osigreto najwieksz wartas¢é. W okresie tymsredni udziat ryzyka
systematycznego wynosit 35,99%. Najmniej ryzykowokazaly s¢ spoOiki:
Polimexms, Swiecie, Dxbica i Kety. Wszystkie uzyskane wakm sa duze, co
moze s$wiadczy 0 znacznej zmiensoi cen zwizanych ze zmianami
zachodzcymi na WGPW. Oprocz tego rmma rownie stwierdzé, iz w wiekszaci
spotek wystpuje przewaga ryzyka specyficznego nad ryzykientesyatycznym,
coswiadczy o daym wptywie warunkéw dziatania spotki w danej bzgnRyzyko
specyficzne zwjzane jest bowiem zaréwno z historycznymi, jak idgiewanymi
w przyszigci zdarzeniami dotyexymi danej firmy, ktére mmna czsciowo
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kontrolowa lub przewidywé [Gtuchowski, 2001]Zrodiem takiego ryzyka mie
by¢ sposdb zardzania firma, konkurencja, dogpnas¢ surowcéw, ptynngé czy
potencjalne bankructwo firmy. Przed wpltywem tyclyroikow mana w duej
mierze s¢ zabezpieczy chociaby poprzez dywersyfikagj inwestycji i nie
inwestowanie w spoiki jednej bran Wyjatkiem s tu spotki PKNORLEN, Pekao
i TPSA, dla ktérych udziat ryzyka systematycznegoogdlnym ryzyku akcji
przekracza 50%.

W  przypadku rozwania dwoch podokreséw  udziat ryzyka
systematycznego przedstawiony jest na rysunku 3ktdwrym rozmieszczenie
spotek jest zgodne z rogla  wartdscia sredniego udzialu ryzyka
niedywersyfikowalnego z obu podokresow.

B | podokres
O 11 podokres

5423 5496

17,4617,99 17,99

Rysunek. 3. Udziat ryzyka systematycznego w ryzgatkowitym dla dwéch podokreséw
(W %). Zrodio: opracowanie wiasne.

Uszeregowanie spoétek z rysunku 3 jest zble do rozmieszczenia
przedstawionego na rysunku 2. Jednak dla prawiewgolspéteksredni udziat
ryzyka rynkowego byt o kilka procentzasizy dla obu podokreséw:ndla catego
rozpatrywanego okresu. dligprzyjrzymy sk tylko pojedynczym podokresom, to te
ryzyko jest dla nich zdecydowaniezsze lub zdecydowanie vigze w stosunku do
calego podokresu.

Na zakaczenie mana stwierdz, ze statystyczne wiasio parametrow
strukturalnych modelu jednowsk@kowego zalea od koniunktury gietdowej.
Whynika std, iz wykorzystanie modelu do podejmowania decyzji inywegnych
musi uwzgédniat sytuacg aktualnie panuajca na rynku. Std wynika dodatkowo
kwestia horyzontu czasowego, jaki ngle uwzgkdnia¢ przy estymacji
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wspotczynnika beta. Warto réwriieodpowiedzié na pytanie, czy otrzymane
wyniki pozostan stuszne dla spotek spoza indeksu. Widatem,ze pyta jakie
sie nasuwaj jest wiele, dlatego niniejszprac nalezy traktowa jako sygnaln,
zwiastupca dalsze ,dgzenie” tematu.
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The systematic risk for the stocks from index WIG2and the stock exchange
trends

Summary: In this paper authors try to answer the questioo:tbe statistical
properties of the estimators of parameters forletmglex model depend on stocks
exchange trends? The period of five years was edvioh two sub periods. Then
single-index model was built for both periods gsimean squares method for
finding estimators of structural parameters. Ththens performed the statistical
verification of the models, also. In the end thegden the decomposition of the
stocks risk into two parts: systematic and speeifid analyzed them for different
trend on stock exchange. Only stocks from WIG20uaiger consideration.

Key words: single-index model, beta coefficient, risk, systémaisk, specific
risk.



