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Wptyw pandemii COVID-19 na ryzyko rynkowe akgji
mierzone wspoétczynnikiem beta

Barttomiej Lisicki®

Streszczenie. Wspdtczynnik beta (8) stanowi jeden z najpopularniejszych miernikdw ryzyka
inwestowania w akcje. W przypadku modelu regresji prostej pokazuje, jaka zmiana stopy zwro-
tu z akgji spétki nastapi w wyniku wzrostu rynkowej stopy zwrotu z akgcji o jeden punkt procen-
towy. Celem badania omawianego w artykule jest poréwnanie wartosci wspétczynnika 3 akcji
najwiekszych spétek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW)
podczas pandemii COVID-19 (lata 2020-2021) oraz w okresie bezposrednio poprzedzajacym jej
wybuch (lata 2018-2019). Przyjeto hipoteze, Ze rozprzestrzenianie sie pandemii miato wptyw na
ksztattowanie sie wartosci wspdtczynnika B akcji spdtek z GPW. Aby ja zweryfikowaé, oszaco-
wano wartosci wspotczynnika B8 akcji wybranych spétek z GPW we wskazanych okresach przy
uzyciu klasycznej metody najmniejszych kwadratow. Wykorzystano cztery interwaly czasowe
stop zwrotu: dzienny, tygodniowy, dwutygodniowy i miesieczny. Réznice wartosci wspdtczyn-
nika B akcji podmiotéw zakwalifikowanych do badania okazaty sie istotne statystycznie (przy
weryfikacji testem t dla grup zaleznych) we wszystkich wskazanych interwatach czasowych stép
zwrotu. Rezultaty Swiadczg o istotnej zmianie wartosci wspoétczynnika f akcji najwiekszych
spotek z GPW w trakcie pandemii COVID-19 w stosunku do lat wczesniejszych, co wskazuje na
wyzszy poziom ryzyka systematycznego tych spoétek, uznawanych dotychczas (ze wzgledu na
swoja wielkos¢) za bezpieczniejsze. Uzyskane wyniki sg zbiezne z rezultatami badan dotycza-
cych $wiatowych rynkéw kapitatowych.

Stowa kluczowe: wspétczynnik beta, ryzyko rynkowe, COVID-19, Gietda Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie, akcje
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The impact of the COVID-19 pandemic on the equity
market risk measured by the beta coefficient

Abstract. The beta coefficient (8) is one of the most popular measures of the risk associated
with investing in stocks. In the case of the simple linear regression model, the 8 coefficient
shows what change in the rate of return on a company’s shares will occur when the market rate
of return on shares increases by one percentage point. The aim of the study presented in the
article is to compare the value of the B coefficient of the shares in the largest companies listed
on the Warsaw Stock Exchange (WSE) during the COVID-19 pandemic (2020-2021) and in the
period directly preceding its outbreak (2018-2019). The considered hypothesis is that the
spread of the COVID-19 pandemic had an impact on the value of the 8 coefficient of the shares
of selected companies listed on the WSE. In order to verify the hypothesis, the ordinary least
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squares (OLS) method was used to estimate the B coefficient of WSE companies for the
indicated research periods. Four different time intervals of returns were used to estimate the
B coefficient: daily, weekly, biweekly and monthly. The differences between the 8 values of the
shares of the issuers qualified for the study proved statistically significant (when verified with
the t-test for dependent groups) for all of the indicated time intervals of returns. The research
results show a significant change in the value of the 8 coefficient of the shares of the largest
WSE issuers during the COVID-19 pandemic in comparison to the previous years, which
indicates a higher level of systematic risk for these companies, previously considered as safe.
These results are consistent with the research conducted on global capital markets.

Keywords: beta coefficient, market risk, COVID-19, Warsaw Stock Exchange, shares

1. Wprowadzenie

W pierwszym kwartale 2020 r. rozpocza! si¢ jeden z najtrudniejszych okreséw - co
najmniej od czasu kryzysu finansowego z lat 2008-2009 — w historii §wiatowych
gospodarek. Wybuch pandemii COVID-19, ktéry wtedy nastapil, doprowadzit do
nagtej i nieprzewidywalnej destabilizacji. Z powodu globalnych szokéw podazowych
i popytowych zaistniala realna grozba trwatej recesji o skali trudnej do oszacowania
(Bolesta i Sobik, 2020).

Pierwszy przypadek zarazenia SARS-CoV-2 odnotowano w Chinach w grudniu
2019 r. (Singh i in., 2020), a 11 marca 2020 r., po gwaltownym wzroscie zachorowan
poza granicami tego kraju, Swiatowa Organizacja Zdrowia oglosita stan pandemii
(World Health Organization, 2020). W obliczu gwaltownie rozprzestrzeniajacego sie
zagrozenia zarzadzono rézne restrykcje, m.in. zamknigto sklepy, odwotano imprezy
masowe oraz wstrzymano podroze stuzbowe i ruch turystyczny. Ludzie musieli si¢
zmierzy¢ z negatywnymi i zaskakujacymi informacjami, ktére naptywaty w krotkim
czasie (Haroon i Rivzi, 2020). Na wprowadzanie lockdownéw w kolejnych krajach
na $wiecie zareagowaly rynki kapitalowe. Panika osiggneta szczyt w polowie marca
2020 r., kiedy najwieksze swiatowe indeksy (w tym réwniez polskie) spadly o ponad
20% w ciagu tygodnia (Zhang i in., 2020). Reakcja rynkéw nie byla przesadzona,
poniewaz nie mozna bylo przewidzie¢ konsekwencji pandemii dla funkcjonowania
globalnej gospodarki. Jej wybuch byl typowym - zgodnie z terminologia Taleba
(2010) - ,czarnym tabedziem”, czyli nieprzewidywalnym wydarzeniem o bardzo
duzym negatywnym wplywie na zachowania inwestoréw.

Pomimo znacznego odbicia cen papieréw wartosciowych w kolejnych miesiacach,
inwestorom towarzyszyta niepewno$¢ co do przyszlosci i dalszego rozwoju pande-
mii. Swiadczyt o tym m.in. wzrost odchylenia dziennego indeksu S&P 500, ktére
w marcu 2020 r. zwigkszylo sie prawie czterokrotnie (Zhang i in., 2020). Wedlug
niektorych badaczy wzrost zmiennosci cen na gietdzie w czasie tych zawirowan byt
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wyzszy niz w okresach poprzednich wielkich kryzyséw z lat 1930, 1987 czy 2008-
2009 (Thakur, 2020).

Podwyzszona zmienno$¢ na rynkach kapitalowych sklonita badaczy do poszuki-
wania zaleznoéci wystepujacych w tamtym czasie. Juz wczesniej podjeto sie kwanty-
fikacji zaobserwowanych zjawisk, ale tym razem zaistnialych w innych, pandemicz-
nych okoliczno$ciach (Corbet i in., 2021; Hassan i in., 2020; Jozwicki i in., 2021;
Ramelli i Wagner, 2020; Ruiz Estrada i in., 2021; Wisniewska-Kuzma, 2020). Przed-
miotem zainteresowania bylo rowniez ksztaltowanie si¢ cen papieréw wartoscio-
wych notowanych na rynkach kapitatowych i ich zréznicowanie w reakcji na wybuch
i rozprzestrzenianie si¢ pandemii COVID-19 (Zebrowska-Suchodolska i in., 2021).

W nurt badan weryfikujacych wplyw pandemii COVID-19 na funkcjonowanie
rynkow kapitalowych wpisuje si¢ analiza podjeta przez autora niniejszego artykutu.
Zasadne wydaje sie poréwnanie wartosci wspdtczynnika beta (5) najwigkszych emi-
tentow notowanych na Gieldzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie (GPW)
w okresie pandemii COVID-19 z warto$ciami z lat bezposrednio jg poprzedzajacych.
Wspélczynnik f# od dawna jest jednym z parametrdéw najczesciej stosowanych przez
inwestoréw do szacowania ryzyka rynkowego (systematycznego) akcji spolek noto-
wanych na $wiatowych gieldach papieréow warto$ciowych (Blume, 1975; Price i in.,
1982; Rutkowska-Ziarko i Pyke, 2017; Sharpe, 1963).

Zawirowania na rynkach kapitalowych obserwowane od wybuchu pandemii
COVID-19, ktérym towarzyszyla podwyzszona zmienno$¢ cen papierow wartos$cio-
wych, mogly doprowadzi¢ do zmian warto$ci wspotczynnika f spolek z GPW
w stosunku do lat poprzednich. Taka zalezno$¢ zostala dostrzezona w badaniach
dotyczacych zagranicznych rynkéw kapitalowych, m.in. Standéw Zjednoczonych
(Hua Cao i in., 2022), Meksyku (Lopez-Herrera i in., 2022), Indii (Jain, 2021) czy
krajow muzulmanskich (Haroon i in., 2021). Pozyskanie podobnej wiedzy koniecz-
no$¢ dostosowania portfeli inwestycyjnych (m.in. z uwzglednieniem poziomu prefe-
rencji ryzyka) do zmieniajacych sie realidow funkcjonowania polskiego rynku kapita-
fowego.

Celem badania omawianego w niniejszym artykule jest poréwnanie wartosci
wspolczynnika 8 akcji najwiekszych spdtek notowanych na GPW podczas pandemii
COVID-19 (lata 2020-2021) oraz w okresie bezposrednio poprzedzajacym jej wy-
buch (lata 2018-2019). Na podstawie wynikéw badan rynkéw zagranicznych sfor-
mulowano nastepujagca hipoteze: wybuch i rozprzestrzenianie sie pandemii
COVID-19 spowodowaly wzrost przecietnych wartosci wspdtczynnika f akcji naj-
wigkszych spdtek notowanych na GPW w stosunku do wartoéci odnotowanych
w latach wcze$niejszych.
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Przeprowadzone badanie dostarcza wiedzy, jak mozna mierzy¢ ryzyko systema-
tyczne akcji notowanych na GPW w czasach niestabilnosci na rynkach kapitalowych,
aby okresli¢ aktualny poziom ryzyka rynkowego akcji polskich emitentéw, a tym
samym dostosowac strategie w zakresie doboru aktywow do portfeli inwestorow.

2. Wspotczynnik beta jako miara ryzyka systematycznego
papierow wartosciowych - przeglad literatury

Ryzyko jest jednym z fundamentalnych kryteriow uwzglednianych w trakcie podej-
mowania decyzji inwestycyjnych, co sklania do poszukiwania coraz skuteczniejszych
sposobdw jego pomiaru. W przypadku inwestowania w akcje spétek ryzyko definiuje
sie jako potencjalng zmienno$¢ stép zwrotu z inwestycji. Skladaja sie na nie dwa
elementy: ryzyko specyficzne (dywersyfikowalne, mozliwe do wyeliminowania),
charakterystyczne wylacznie dla danego papieru warto$ciowego, oraz ryzyko syste-
matyczne (rynkowe, niedywersyfikowalne), wywolane czynnikami wplywajacymi na
ceny wszystkich akcji w obrocie (Feder-Sempach, 2010, 2017). To drugie dowodzi
istnienia pewnego wspdlnego faktora wplywajacego na ceny wszystkich akgji. Sharpe
(1963) zaproponowal jednoindeksowy model uzalezniajacy zmienno$¢ stop zwrotu
akeji od jednego czynnika - indeksu rynkowego - i zalozyl, ze relacja miedzy zmia-
nami stoép zwrotu z papieru wartosciowego a zmianami stép zwrotu jest liniowa.
Jednym z parametréw tego modelu byt wspdtczynnik g, ktory mial odpowiada¢ za
wspolczynnik kierunkowy liniowego, jednoindeksowego modelu Sharpe’a.

Wspdlczynnik 8 (zwany réwniez wspotczynnikiem agresywnosci) jest miarg ryzy-
ka zwigzanego z inwestowaniem w papiery wartosciowe (przede wszystkim w akcje)
podmiotéw notowanych na gietdach papieréw wartosciowych (Brealey i in., 2019).
Przy zalozeniu zastosowania prostej regresji liniowej pokazuje, jaka przecietna zmia-
na (w punktach procentowych) stopy zwrotu spétki nastapi w wyniku wzrostu ryn-
kowej stopy zwrotu o 1 p.proc. Stuzy wiec do oceny stopnia ryzyka rynkowego roz-
nych aktywdéw. W zaleznosci od wartosci, jakie przyjmuje 5, mozna wyréznié papie-
ry wartosciowe agresywne, ktérych 3> 1, i defensywne, ktorych f < 1. Istniejg row-
niez przypadki, w ktorych ff < 0 — wtedy zmiana stopy zwrotu akgji spétki ma inny
kierunek niz zmiana stopy zwrotu indeksu rynkowego (Pera i in., 2014).

Od kilkudziesigciu lat wspdtczynnik f jest jedng z najczesciej stosowanych miar
stuzacych do pomiaru ryzyka systematycznego. Poza wspomnianym juz jednoindek-
sowym modelem stworzonym przez Sharpe’a znalazl zastosowanie w innym, réwnie
popularnym, modelu wyceny aktywow kapitalowych — CAPM (Capital Assets
Pricing Model; Lintner, 1965; Mossin, 1966; Sharpe, 1964). Jednak jego podstawo-
wym zastosowaniem nadal pozostaje oszacowanie poziomu ryzyka systematycznego
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aktywow (na podstawie danych historycznych), dzigki czemu mozliwe jest przyjecie
odpowiedniej strategii inwestycyjnej na czas hossy lub bessy (Tarczynski i Witkow-
ska, 2013). Wspolczynnik S jest elementem pomiaru ryzyka w testowaniu teorii wy-
ceny aktywow kapitalowych, szacowaniu kosztu kapitalu i ocenie efektywnosci port-
feli inwestycyjnych.

Jest to réwniez jeden z niewielu miernikéw ryzyka systematycznego, ktéry stano-
wi przedmiot zaréwno dysputy naukowej, jak i praktycznego wykorzystania przez
inwestoréw. Uwzglednia wiele uwarunkowan rynkowych, ktdre znajduja bezposred-
nie przelozenie na popyt na akgcje, a tym samym na ich wycen¢ rynkowa (Jonek-
-Kowalska, 2017). Niemniej jednak autorzy kontynuujacy naukowa eksploracje
wspolczynnika f3 napotykali wiele niedogodnoséci zwigzanych z jego estymacja.
Wiréd nich nalezy wymieni¢ przede wszystkim: wybor indeksu, ktory rzeczywiscie
bedzie odzwierciedlal zachowanie rynku (Bradfield, 2003; Gottwald, 2014; Olbry$
i Majewska, 2017), okreslenie wlasciwego horyzontu czasowego stop zwrotu wyko-
rzystywanego do szacowania wspolczynnika f (Olbrys, 2014; Pogue i Solnik, 1974)
czy odpowiedniej dlugosci okresu estymacji (Reeves i Wu, 2013; Tarczynski i Wit-
kowska, 2013; Zahirovi¢ i in., 2009).

Z punktu widzenia celu badania omawianego w niniejszym artykule istotne jest,
jak warto$¢  ksztaltowala sie zaleznie od koniunktury rynkowej, a w szczegdlnosci
w wyniku zawirowan spowodowanych wybuchem pandemii COVID-19. Badacze
analizujacy poprzednie spowolnienia gospodarcze dostrzegali czasowe zréznicowa-
nie § wywolane wystapieniem sytuacji kryzysowej w globalnych gospodarkach. Na
przyktad Choudhry i in. (2010) okreslili wplyw kryzysu azjatyckiego z lat 1997-1998
i okresu bezpo$rednio go poprzedzajacego na zmienno$¢ 8 w czterech sektorach
przemystowych Indonezji, Singapuru, Korei Potudniowej i Tajwanu. Dostrzegli
podwyzszong zmienno$¢ wycen i przeptywow pienieznych na tych rynkach (zaob-
serwowang roéwniez w poczatkowej fazie pandemii COVID-19). Poréwnujac lata
przed- i pokryzysowe, zauwazyli, ze wspdtczynnik  wzrdst w trakcie kryzysu azja-
tyckiego. Potwierdzilo to wyniki wczesniejszych badan (Chen i So, 2002; Maroney
iin., 2004). Z kolei Slimane i in. (2017) analizowali zmiennos¢ f wywolang kryzysem
w latach 2008-2009 na rynkach amerykanskim i zachodnioeuropejskim. Zdecydo-
wana wiekszo$¢ badanych spélek wykazywala wzrost przecigtnych wartoéci § w trak-
cie kryzysu, co mialo wplyw na zachowanie inwestoréw i podejmowane przez nich
decyzje.

W badaniu asymetrii wspoélczynnika ryzyka systematycznego przeprowadzonym
przez Liau (2016) wykorzystano réwniez modele GARCH. Wynika z niego, ze
zmienno$¢ B jest skorelowana ze stopniem dzwigni finansowej oraz ze spadki
wskaznika ceny do wartosci ksiegowej po kryzysie kredytéw hipotecznych typu sub-
prime doprowadzily do ogdlnego wzrostu f3. Rizvi i Arshad (2018) podjeli probe
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oceny zroéznicowana wartosci § w poszczegdlnych fazach cyklu koniunkturalnego na
rynkach kapitalowych w krajach muzulmanskich, Europie i Stanach Zjednoczonych.
Mozliwosci dywersyfikacji portfela 3 okazaly si¢ wigksze dla tych pierwszych.
W odniesieniu do rynku polskiego interesujace jest pordwnanie wartosci 3 szacowa-
nych dla dluzszego okresu badawczego odnotowanych w okresie 2001-2020
(z uwzglednieniem kryzysu w latach 2008-2009) w pieciu sektorach GPW z trzema
sektorami niemieckiego indeksu DAX, ktérego dokonali Feder-Sempach i Szczepoc-
ki (2022). Pozwolito ono wskaza¢ sektory ujmowane jako agresywne lub defensywne,
a takze stwierdzi¢, ze zmienno$¢ f jest nizsza w odniesieniu do sektoréw notowa-
nych na bardziej rozwinietym rynku niemieckim.

Jak mozna zauwazy¢, badacze koncentrujacy si¢ na rynkach kapitatowych juz od
wielu lat podejmuja w swoich rozwazaniach kwestie zfozonej natury wspoélczynnika
ryzyka systematycznego f. Nie inaczej bylo w czasie podwyzszonej niepewnosci
spowodowanej pandemig COVID-19, kiedy ponownie podje¢to proby kwantyfikacji
B w celu szacowania ryzyka systematycznego papieréw warto$ciowych notowanych
na $wiatowych rynkach kapitalowych (m.in. Cakici i Zaremba, 2021; Neslihanoglu,
2021). Podobnie jak w przypadku analizy f w poprzednich okresach kryzysowych
wartoéci tego wspolczynnika rosty w trakcie pandemii COVID-19, zwlaszcza w jej
pierwszej fazie (Jain, 2021). Co wiecej, w niektérych sektorach gospodarki wzrost byt
znacznie bardziej widoczny niz w innych (np. IT, ubezpieczenia, dobra konsump-
cyjne). Hua Cao i in. (2022) dostrzegli spadki wartosci § w latach pandemicznych
w przypadku matych i $rednich spétek; przeciwna zaleznos¢ wystepowata w przy-
padku spétek najwiekszych.

Podczas pandemii COVID-19 badano réwniez charakter zmiennosci indeksow
sektorowych zaréwno w krajach muzutmanskich, jak i poza tymi krajami. W poczat-
kowej fazie pandemii te pierwsze indeksy charakteryzowaly si¢ nizsza zmiennoscia f3,
co moglo zacheca¢ do dywersyfikacji portfela o te instrumenty finansowe. Jednak
wraz z rozwojem pandemii trend si¢ zmienit, a wspotczynniki 8 sektora ustug kon-
sumenckich, finanséw, opieki zdrowotnej oraz ropy i gazu wskazywaly na nadmier-
ng reakcje akcji w krajach muzutlmanskich (Haroon i in., 2021). Z kolei Lépez-
-Herrera i in. (2022) wykazali, Ze w czasie kryzyséw (takich jak ten pandemiczny)
niezbedne jest precyzyjne okreslenie specyfikacji 8, ktéra moze sugerowaé zmien-
no$¢ ryzyka systematycznego daleko wykraczajaca poza typowe ryzyko rynkowe.

Prowadzone badania mogg pomoéc inwestorom lokujacym $rodki na globalnych
rynkach kapitalowych w trakcie kolejnych mozliwych zawirowan spowodowanych
pandemia COVID-19 lub innym ,,czarnym tabedziem”.
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3. Metoda badania

Weryfikacji postawionej hipotezy dokonano na podstawie danych dotyczacych spo-
tek notowanych na GPW, podzielonych na dwie klasy stanowigce podstawe wyzna-
czania dwdch gléwnych indeksow warszawskiego parkietu, tj. WIG20 i mWIG40.
Indeksy te obliczane sg dla grup odpowiednio 20 najwigckszych i najplynniejszych
emitentéw z GPW oraz 40 emitentéw srednich.

Sktad portfeli powyzszych indekséw (préba badawcza) zostal zaczerpniety z histo-
rycznych portfeli indekséw gieldowych znajdujacych si¢ na stronie GPW (b.r.). Za-
stosowano dobor celowy w odniesieniu do najbardziej ptynnych spétek notowanych
na polskim rynku kapitalowym. Wykorzystano portfel indekséw po rewizji roczne;j
z 20 marca 2020 r. (GPW, 2021). Data ta najbardziej odpowiadata poczatkowi roz-
przestrzeniania si¢ pandemii COVID-19 na $wiecie, a tym samym jej negatywnego
wplywu na globalne rynki kapitalowe. Zestawienie spotek, na podstawie ktorych
zostala przeprowadzona analiza poréwnawcza warto$ci wspdtczynnika f3, zaprezen-
towano w tabl. 1.

Tabl. 1. Portfel indekséw WIG20 i mWIG40 po rewizji z 20 marca 2020 .

L Udziat w portfelu L Udziat w portfelu L Udziat w portfelu
Spolki indeksu w % Spolki indeksu w % Spolki indeksu w %
WIG20 mWIG40 mWIG40 (dok.)

14,76 | INGBSK . 10,00 | COMARCH .. 1,86

11,28 | KETY ... 6,49 | TSGAMES 1,81

11,15 | ASSECOPOL ........ 6,33 1,70

10,60 | MILLENIUM ......... 5,93 1,69

8,90 | AMREST ... 4,80 | ECHO .... 1,61

6,20 | KRUK ..... 3,79 | DOMDEV . 1,42

5,36 | KERNEL . 3,79 | FAMUR . 1,42

4,93 | BUDIMEX . 3,46 1,28

DINOPL ....cevvvrnnee 4,00 | INTERCARS .......... 3,33 1,15
CYFRPLSAT 3,94 | HANDLOWY . 3,20 1,12
LOTOS . 3,24 | GTC ........ 3,09 1,08
PGNIG .. 2,95 | WIRTUALNA . 2,62 1,06
MBANK ... 2,44 | EUROCASH .......... 2,60 1,01
ORANGEPL ........... 2,41 | ENERGA ... 2,59 | NEUCA ... 0,92
| €1 2,26 | BENEFIT 2,52 | PLAYWAY 0,80
1,99 2,32 | PKPCARGO ......... 0,76

1,30 | DEVELIA oo 2,09 | MABION ... 0,74

1,18 | GRUPAAZOTY .... 2,04 | STALPROD .......... 0,60

TAURONPE ........... 0,70 | BNPPL ... 1,98 | BOGDANKA ........ 0,42
JSW e 0,42 1,95 | GETINOBLE ......... 0,22

a Spétka opuscita gietde w trakcie badanego okresu.
Uwaga. Pisownia nazw spétek przyjeta za GPW.
Zrédto: GPW (2021).
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Jak wynika z tabl. 1, dwie spotki (PLAY z WIG20 i ORBIS z mWIG40) w trakcie
badanego okresu zostaly delistingowane (tzn. przestaly by¢ notowane na GPW),
wiec w ich przypadku niemozliwe bylo uzyskanie notowan dla catego okresu 2020-
2021 i wykluczono je z proby badawczej. Ostatecznie do badania zakwalifikowano
58 spotek.

Do kalkulacji wartosci wspdlczynnika § zostala wykorzystana klasyczna metoda
najmniejszych kwadratéw (ang. ordinary least square method - OLS), kazdorazowo
do szacowania stop zwrotu dziennych, tygodniowych, dwutygodniowych i miesigcz-
nych. Umozliwila ona estymacj¢ wartosci § dopasowanych do jednoindeksowego
modelu Sharpe’a, ktérego réwnanie zaprezentowano ponizej. Rownanie to okresla
lini¢ charakterystyczng (ang. security characteristic line - SCL) papieru warto$ciowe-
go oraz indeksuje poziom stopy zwrotu z akcji danej spotki (Pera i in., 2014):

Ri = BlRm + a; + e,

gdzie:

a;, B; — parametry modelu,

R, - rynkowa stopa zwrotu utozsamiana ze stopg zwrotu indeksu WIG,
e; - skladnik losowy, ktorego wartos¢ oczekiwana wynosi 0.

Poréwnania wartos$ci wspdtczynnikéw dokonano na poziomie wspomnianych
czterech roznych horyzontéw czasowych stop zwrotu, co ma stuzy¢ bardziej precy-
zyjnemu odzwierciedleniu ewentualnych rdznic, ktére mogly wystapi¢ w okresie
pandemii COVID-19 oraz w poprzedzajacych ja latach. Warto zaznaczy¢, ze do wy-
liczenia tygodniowych, dwutygodniowych i miesigcznych zwrotéw wykorzystano
notowania z ostatniego dnia dzialania rynku, w ktérym w danym okresie odbywat si¢
handel (ostatni dzien tygodnia dla stop zwrotu tygodniowych itd.).

Przyjeto, ze indeksem uzywanym do okreslenia rynkowej stopy zwrotu bedzie
WIG (indeks szerokiego rynku na GPW). Dwuletni horyzont czasowy (odrebnie lata
2020-2021 oraz 2018-2019) moze wydawa¢ si¢ niewystarczajacy do oszacowania f3
na podstawie stop zwrotu diuzszych niz dzienne, np. dwutygodniowych lub mie-
siecznych. Jednak gléwnym zamiarem autora bylo zweryfikowanie wystapienia roz-
nic miedzy badanymi wspétczynnikami dokladnie w latach pandemii COVID-19.
W celu osiggniecia mozliwie najlepszej poréwnywalnosci obserwacji zdecydowano
sie rowniez nie wydluza¢ okresu badania poprzedzajacego pandemie poza lata 2018-
2019. Zalozenia te zostaly przyjete na podstawie wczesniejszych badan wskazujacych
na okres nieprzekraczajacy 2-3 lat jako najlepszy do estymacji wspoélczynnika f3
(Cenesizoglu i in., 2016).

Historyczne notowania akcji wybranych emitentéw zostaty pobrane z bazy noto-
wan Stooq (b.r.). Wykorzystano je do obliczenia warto$ci f przy zastosowaniu kla-
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sycznej metody najmniejszych kwadratéw. Nastepnie analizowano te wartosci dla
dwoch okresow badawczych przy zastosowaniu réznych horyzontéw czasowych stép
zwrotu uzytych do kalkulacji . Uwzgledniono réwniez niektore ich statystyki opi-
sowe ($rednia, odchylenie standardowe i btad wzgledny).

Otrzymane rdéznice pomigdzy wartosciami f3 zweryfikowano pod katem ich istot-
noéci statystycznej za pomoca testu dla grup zaleznych (ang. t-test for dependent
groups), ktéry zaktada normalnos¢ rozkladu zmiennosci (zweryfikowang w dalszej
czedci badania). Dzigki niemu mozna stwierdzié, czy wystepujace w kalkulacjach
wspolczynnika f réznice miedzy okresami badawczymi sg losowe, czy moze wykazu-
ja znamiona istotnosci statystycznej, ktdra z kolei moze dawa¢ podstawy do wnio-
skowania statystycznego (Kyun Kim, 2015).

4, Wyniki badania

Za pomoca zaprezentowanej powyzej metody obliczono tacznie 464 wartosci wspot-
czynnika f akcji spotek z indeksow WIG20 i mWIG40 w dwdch okresach badaw-
czych: 2020-2021 i 2018-2019. Ksztaltowanie si¢ tych wartosci, obliczonych odreb-
nie na podstawie dziennych, tygodniowych, dwutygodniowych oraz miesiecznych
stop zwrotu, przedstawiono na wykresie.

Jak mozna z niego wywnioskowa¢é, zréznicowanie wartosci wspolczynnika f
w latach 2020-2021 i 2018-2019 bylo zauwazalne. Przyklad najwiekszych spolek
z GPW potwierdza zalezno$¢ zaobserwowang na innych rynkach w przypadku wcze-
$niejszych okreséw spowolnienia gospodarczego, polegajaca na tym, ze kryzys po-
woduje wzrost zmiennosci wartoéci § (Choudhry i in., 2010). Tendencja ta w wiek-
szoéci przypadkow (70-80%) wskazuje przy tym na wyzsze wartosci tych wskazni-
kow w latach 2020-2021 niz w latach 2018-2019 dla kazdego z przyjetych horyzon-
tow czasowych stop zwrotu. Rezultaty badawcze dotyczace najwiekszych spolek
z GPW pokrywaja si¢ z wynikami badan rynkéw zagranicznych, przeprowadzonych
m.in. przez Chen i So (2002), Jain (2021) oraz Slimane i in. (2017). Zwlaszcza ostat-
nia z wymienionych prac, potwierdzajaca wzrost wartosci 8 zdecydowanej wigkszo-
$ci spotek w czasie kryzysu, zdaje si¢ przydatna do wykazania, Ze rezultaty badania
przeprowadzonego na GPW nie sg przypadkowe.



WIG20 i mWIG40

ow
Ll

AR

Wiadomosci Statystyczne. The Polish Statistician 2023 | 1

B dzienna

tczynnika B akcji spotek z portfeli indeks

obliczone na podstawie notowan z lat 2018-2021

SCI WSpO

|

Wykres. Warto
2,0
1,5
1,0
0,5
0
-0,5

10

J190NILID
VXINVAS094
[[ex RV
NOIgvw
094VDd)d
AVMAVY1d
YDON3aN
31404
1VHD3AIN
DUA
YWHVHANTD
VOINY
4NWVH
AJawoa
OHD3
H33D
gt
SIWVOSL
HOYYWOD
MdD
TddNg
ALOZYVdNYD
LREVEle]

A ENE]
FIEELNEE:]
YOUINT
HSV204N3
YNIVNLYIM
o9
AMOTANYH
SYYDYILNI
Xawiang
TINYIN
ANYM
1STHAY
WNINITTIW
10d40035SV
AL
MSEONI
Msr
3dNOYNYL
dony

oD

39d
TdIDNVEO
MNVEW
SINDd
SO101
1VS1dd4AD
1dONId
1dNYS

dd1

WHOM)
OvX3d
NITHONMNd
1M3roddas
nzd

d90Md

il

I 2020-2021

B tygodniowa

Il

2,5
2,0
1,5
1,0

0

0,5

3190NILID
VXNYAo094
[e[exERLIRY
NOIgvw
[ebELALVE]
AVMAVY1d
YONIN
31404
AVHDIAN
DYA
YWHVHANTD
YOINY
4NYH
A3awoa
OHD3
H33D
gL
SIWVYOSL
HOYYWOD
MdD

TddNg
ALOZYVdNYD
YI3AIa

A ENE]
1143IN3g
VYOUINI
HSV204N3
YNIVNLHIM
o9
AMOTANYH
SYYDYILNI
Xawiang
RENLEN
ANYM
1S3dWY
WNINITIW
70d0D3ssY
AL
MSEONI
Msr
3dNOUNYL
dony

oD

39d
Td3IONVEO
MNVEW
SINDd
SO101
1vSTdY4AD
TdONIa
TdNVS

dd1

WHOM)
OvX3d
NITHONMNd
AM3roddad
nzd

d90)d

[ 2018-2019



1

I

IJT‘LI

il

I

B dwutygodniowa

obliczone na podstawie notowan z lat 2018-2021 (dok.)

3,0
2,5
2,0
1,5
1,0

0

Wykres. Wartosci wspétczynnika 8 akcji spotek z portfeli indekséw WIG20 i mWIG40
0,5

B. LISICKI Wptyw pandemii COVID-19 na ryzyko rynkowe akcji mierzone wspétczynnikiem beta
-0,5

319ONILID
WINYAS04
AOYdIVLS
NolIgvw
[eLELALVE]
AVMAY1d
YONIN
31404
1VHD3IAN
9YA
YWHYHINTD
YOINY
HNWVA
AJawoa
OHD3
HD3D
lgait
SINVOSL
HOYYWOD
MdD
TddNg
ALOZYVdNYD
YI3AIa
VaN3
1143IN3g
VYO4YINI
HSV204N3
YNIVNLYIM
J19
AMOTANYH
SYYDUILNI
Xawiang
TINYIN
AN
1S34NY
WNINITTIW
104023SSY
AL
MSIONI
MSr
JdNOUNVL
Hony

pas)

39d
1dIONVHO
JINVEW
SINDd
SO101
1VSTdH4AD
TdONIa
TdNVS

dd1

WHS
OWM3ad
NITHONMd
AM3roddas
nzd

dg0)d

Ly
1l

Il
L1

B miesieczna

J
111

1l

3,5
3,0
25
2,0
1,54
1,0
0,5

0

-1,0

-1,5

-0,5

319ONILID
WINYas04d
AOoYd1vLS
Nolgvw
ODHVIdNd
AVMAY1d
YDN3IN
31404
AVHD3IAN
DYA
YWHYHANTD
YOINY
HNWV4
AJawoa
OHD3
H33D
gt
SINVOSL
HOYYWOD
MdD
IddNg
ALOZYVdNYD
YI3Ala
VaN3
FIEELNEE:)
YO4INI
HSV204N3
YNIVNLYIM
219
AMOTANYH
SYYDUILNI
Xawiang
TINYIN
AN
1S3dWY
WNINITIW
10d023SSVY
AL
MSIONI
Msr
IdNOYNYL
Hony

oD

39d
1dIONVHO
JINVEW
SINDd
50101
1¥STdY4AD
1dONId
TdNVS

dd1

WHS
OwMad
NITHONMNd
IM3roddas
nzd

d9OMd

[ 2018-2019

Il 2020-2021

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie: Stooq (b.r.).

Uwaga. Jak przy tabl. 1.
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W celu lepszego zrozumienia zréznicowania wartosci § miedzy okresem pandemii
(2020-2021) i okresem przedpandemicznym (2018-2019) warto przyjrze¢ sie ich
uérednionym réznicom w czterech badanych horyzontach czasowych stép zwrotu
dla poszczegdlnych spélek zakwalifikowanych do badania. Zostaly one zaprezento-
wane w tabl. 2 z uwzglednieniem przynaleznosci emitentéw do grup, na podstawie
ktérych wyznacza si¢ poszczegolne indeksy (WIG20 i mWIG40).

Tabl. 2. Usrednione réznice wartosci wspotczynnika 8 oszacowanych na podstawie
cen akgji spotek z portfeli indeksow WIG20 i mWIG40 w latach 2018-2021

s Usredniona e Usredniona e Usredniona
Spéiki réznica B Spotkd réznica B Spotkd réznica B
WIG20 mWIG40 mWIG40 (dok.)
PKOBP ..o ~0,060 | INGBSK ...oorovceree 0,515 | COMARCH .......... 0,063
PZU oo -0,148 | KETY ovvvceerserrn 0,156 | TSGAMES ... -1,249
CDPROJEKT ... -0,733 -0,172 | 11BIT ... -0,743
PKNORLEN ... -0,043 0,441 | CIECH .. 0,093
PEKAO .. 0,295 1,724 | ECHO ... 0,081
-0,075 0,602 | pOMDEV ... 0,286
0,920 | KERNEL 0.214 | EAMUR ... 0,373
0423 |BUDIMEX -0,061 0.209
0093 |INTERCARS ........ 0,404 0276
0283 | o APLOWY - 0146 1,200
0,130 | e A 0452 | LIVECHAT .. -0,285
~0123 | £yROCASH ... 0,388 1,006
0,553 | ENERGA 0703 | NEUCA ... 0,541
-0413 | BENEFIT . 0,217 | PLAYWAY .......... -0,565
0,570 0,331 | PKPCARGO ) 0,267
1,033 0,240 | MABION ..... 0,301
0,625 . ~0,840 | STALPROD. .......... 0,811
0,203 | BNPPL wcovvorrerere 0,854 | BOGDANKA ... 0,067
0,420 | GPW oo -0,133 | GETINOBLE ... 0,303

Uwaga. Jak przy tabl. 1.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie: Stooq (b.r.).

Najwyzsza usredniona roznica wartosci § pomiedzy dwoma badanymi okresami
w grupie spdtek notowanych w WIG20 wystapila w przypadku CCC (1,033), LPP
(0,920) i ALIOR (0,625). Najnizszymi usrednionymi réznicami charakteryzowaly sie
natomiast CDPROJEKT (-0,733), ORANGEPL (-0,413) oraz PZU (-0,148). Jesli
chodzi o mWIG40, to najwyzsze wartosci przecietnych réznic 8 dotyczyly spoétek:
AMREST (1,724), VRG (1,200) i FORTE (1,006), a najnizsze - TSGAMES (-1,249),
GRUPAAZOTY (-0,840) oraz 11BIT (-0,743). Analizujac powyzsze dane, mozna
dostrzec pewne zaleznosci, ktére wystapity na rynkach w wyniku zmiennos$ci wywo-
tanej pandemig COVID-19. Ot6z w badanej probie najwyzszym przecigtnym wzro-
stem warto$ci 3 charakteryzowaly sie spdtki zajmujace sie sprzedaza dobr konsump-
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cyjnych, takich jak zywnos¢, odziez i obuwie (CCC, LPP, AMREST i VRG), a najniz-
szym - producenci gier (CDPROJEKT, TSGAMES i 11BIT), w przypadku ktdrych
cze$¢ szacowanych 3 miala wartoéci ujemne, $wiadczace o przeciwnym kierunku
zmian niz indeks rynkowy. Uzyskane wyniki sg zbiezne z rezultatami badania prze-
prowadzonego przez Jain (2021) w zakresie szczegdlnego oddziatywania pandemii
COVID-19 na wzrost wartosci f3 akcji spotek zajmujacych sie obrotem dobrami kon-
sumpcyjnymi. Podobnie sprawa ma si¢ z producentami gier, ktérych mozna byloby
uwzgledni¢ jako podmioty z sektora IT. W ostatnich latach akcje tych emitentow
z GPW byly klasyfikowane jako defensywne (Feder-Sempach i Szczepocki, 2022).
Zaskakujacy jest brak w czoléwce najwyzszych zmian wartosci f8 sektora finansowe-
go (poza spotka ALIOR), ktory w dobie kryzyséw z reguly wykazywal si¢ wyzsza od
przecietnej zmiennoscig § (Haroon i in., 2021; Liu, 2004). Omawiane rozpoznania
badawcze potwierdzaja jeden z pierwszych wnioskéw (Rosenberg i Guy, 1976) doty-
czacy tendencji wspolczynnika  do zmian w zaleznos$ci od czynnikéw mikroeko-
nomicznych (jak specyfika dzialalnosci podmiotu) i makroekonomicznych (jak wy-
stapienie globalnego kryzysu).

Zeby doprecyzowaé wnioski z badania omawianego w niniejszym artykule, nie-
zbedne bylo obliczenie statystyk opisowych uzyskanych wspdlczynnikéow S, co
umozliwia wnioskowanie statystyczne na podstawie przyjetej proby. Przedstawiono je
w tabl. 3. Zdecydowano si¢ réwniez na zamieszczenie w niej statystyk opisowych
w ujeciu przekrojowym odrebnie dla spotek notowanych w grupach bedacych pod-
stawa do wyznaczania indeksow WIG20 i mWIG40, aby sprawdzié, czy wielko$¢
kapitalizacji rynkowej spélek rowniez miata wplyw na zmienno$¢ wartosci 3 w dobie
kryzysu pandemicznego. W nawiasach ujeto liczbe spotek zakwalifikowanych do
konkretnej podgrupy.

W tabl. 3 zwracaja uwage wyzsze Srednie wartosci wspdtczynnika f3 obliczone na
podstawie notowan z lat 2020-2021 od obliczonych dla lat 2018-2019. Dotyczy to
kazdego interwalu czasowego stop zwrotu, dla ktérego byly przeprowadzane obli-
czenia. Rdznica ta staje si¢ szczegolnie widoczna w przypadku wartosci  estymowa-
nych na podstawie dziennych i miesigcznych stop zwrotu. Wyniki te s3 zblizone do
wynikéw wezedniejszych badan, dotyczacych rynkéw w Indiach (Jain, 2021) czy
Stanach Zjednoczonych (Akter i Nobi, 2018; Cakici i Zaremba, 2021). Przyczyn ta-
kiego stanu rzeczy nalezy upatrywa¢ w zwigkszonej niepewnosci przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych.
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Tabl. 3. Wybrane statystyki opisowe wspétczynnikdw f oszacowanych na podstawie
cen akgji spotek z portfeli indeksow WIG20 i mWIG40 w latach 2018-2021

Ogotem (58) WIG20 (19) mWIG40 (39)
B . . odchy- blad . . odchy- blad . . odchy-
Srednia lenie 8 wzgledny | srednia 8 lenie 8 wzgledny | srednia 8 lenie 8
w % w %
2020-2021
Dzienna ......ccocvuuneee. 0,973 0,369 37,93 1,216 0,380 31,23 0,854 0,303
Tygodniowa . 1,040 0,434 41,78 1,242 0,427 34,37 0,941 0,408
Dwutygodniowa 1,099 0,521 47,42 1,282 0,562 43,86 1,010 0,483
Miesieczna ........... 1,110 0,672 60,52 1,331 0,646 48,57 1,003 0,666
2018-2019
Dzienna ......ccoevuuneee. 0,766 0,394 51,44 1,118 0,268 23,97 0,594 0,326
Tygodniowa 0,906 0,389 42,89 1,098 0,269 24,48 0,812 0,406
Dwutygodniowa 0,903 0,401 44,44 1,101 0,294 26,69 0,806 0,414
Miesieczna ............. 0,892 0,551 61,71 1,095 0,404 36,93 0,793 0,589

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie: Stooq (b.r.).

Koncentrujac si¢ na wartoéciach  obliczanych odrebnie dla emitentéw z WIG20
i mWIG40 w obu badanych okresach dla kazdego horyzontu czasowego stop zwrotu
uzytych w kalkulacji, mozna stwierdzi¢, ze wartosci te s3 wyzsze w okresie pandemii
COVID-19 niz w latach bezpos$rednio ja poprzedzajacych, zaréwno w przypadku
najwiekszych, jak i srednich emitentéw. Odmienne wyniki otrzymali Hua Cao i in.
(2022), prowadzacy badania na rynkach azjatyckich, na ktérych w czasie pandemii
COVID-19 wartoéci 8 rosly dla spotek o najwigkszej kapitalizacji (WIG20), a malaty
dla $rednich (mWIG40). Warto jednak zwréci¢ uwage, ze w badaniu Slimane i in.
(2017) zdecydowana wigkszo$¢ spétek gietdowych (bez wzgledu na poziom kapitali-
zacji) wykazywala wzrost przecigtnych wartosci S podczas kryzysu w latach 2008-
2009.

Jesli chodzi o kolejne statystyki opisowe, to mozna zauwazy¢, ze odchylenie stan-
dardowe [ oraz blad wzgledny prognozy wzrastaja wraz z wydluzaniem horyzontu
czasowego stop zwrotu. Nie jest to zjawisko nowe. Reeves i Wu (2013) wskazywali na
przykladzie rynkéw amerykanskiego, brytyjskiego i australijskiego, ze 8 oparte na
stopach zwrotu wysokiej czestotliwosci (np. dzienne) wigzaly sie z najwieksza trafno-
$cig prognozy i najnizszym poziomem zmiennosci w czasie. Odchylenie standardo-
we 3 moglo by¢ nawet o kilkadziesiat punktéw procentowych wyzsze w sytuacji,
gdy warto$ci wspolczynnika kalkulowano na podstawie miesiecznych stép zwrotu
(Hrdlicka, 2022). Mogloby to znaczy¢, ze krotszy interwal stop zwrotu, ktory charak-
teryzuje si¢ nizszg zmiennoscig (Daves i in., 2000), powinien kazdorazowo stuzy¢ do
kalkulacji 5. Wykazano jednak, ze dane wysokiej czestotliwosci (dzienne stopy zwro-
tu) sa bardziej narazone na wystepowanie problemu heteroskedastycznosci, co
z kolei obniza efektywno$¢ opartej na nich estymacji (Jacobsen i Dannenburg, 2003).
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Przygladajac sie¢ okresowemu zrdznicowaniu odchylenia standardowego, mozna
dostrzec, ze jest ono wyzsze (w okresie 2020-2021) wylacznie dla wartosci 8 szaco-
wanych na podstawie dwutygodniowych i miesiecznych stop zwrotu. W przypadku
pozostatych dwdch horyzontéw czasowych poziom odchylenia standardowego rézni
sie nieznacznie. Podobnie jest z btedem wzglednym, ktérego odczyty wyraznie roz-
nig si¢ tylko w przypadku wartosci f kalkulowanych na podstawie dziennych stép
zwrotu (wyzsza warto$¢ dla okresu 2018-2019). Co ciekawe, w czasie pandemii
COVID-19 wzrosto odchylenie standardowe 3 akcji spotek o najwiekszej kapitaliza-
cji zgrupowanych w indeksie WIG20. We wczesniejszych badaniach (Dimson, 1797;
Hrdlicka, 2022) odnotowano znacznie nizszy wzrost zmienno$ci w grupie takich
emitentéw. Mozna zatem przypuszczaé, ze pandemia COVID-19 miata wplyw row-
niez na wzrost zmiennosci (a tym samym ryzyka) akcji najwiekszych spétek z GPW,
ktére powinny by¢ uwazane za najbezpieczniejsze, nawet w czasach niestabilnosci na
rynkach kapitalowych.

Poza tym, nieco zaskakujacym, rezultatem dotyczacym wzrostu zmiennosci f3
najwigkszych spdtek, nie mozna stwierdzi¢, by w okresie pandemii COVID-19 zalez-
nosci w zakresie poziomu zmiennosci f§ akcji spotek notowanych na GPW byly wy-
raznie rézne od obserwowanych w latach wczesniejszych. Ponadto potwierdzony
zostal wzrost zmiennoéci 3 wraz z wydluzaniem horyzontu czasowego stdp zwrotu,
ktdry (podobnie jak we wczesniejszych badaniach) dotyczyt zaréwno lat 2020-2021,
jak 12018-2019. Zmiennos¢ analizowanego wspolczynnika w dalszym ciggu pokazu-
je, ze takze w przypadku wybranych spotek z GPW trudno wskaza¢ jeden, uniwer-
salny horyzont czasowy stop zwrotu do kalkulacji f, ktéry zapewnialby najnizszy
poziom niepewnosci co do jej szacunkéw (Hollstein i in., 2020).

W omawianym badaniu zadaniem autora byto podjecie préby oszacowania, czy
wykazane réznice (zaprezentowane na wykresie) oraz ich $rednie (zamieszczone
w tabl. 3) byly istotne statystycznie, a tym samym czy wskazywaly, ze czas pandemii
COVID-19 mial znaczenie dla ksztaltowania si¢ wartosci wspoélczynnika S.

W celu weryfikacji statystycznej réznic wartosci 3 oszacowanych dla tych samych
spotek z GPW, ale dla dwodch réznych okreséw, zdecydowano si¢ przeprowadzié
jeden z najpopularniejszych testow badajacych istotno$¢ réznic w préobach zaleznych
— test dla grup zaleznych. Przed przystapieniem do jego wykonania niezbedne byto
sprawdzenie normalnosci rozkladu wartosci  w poszczegolnych grupach (dla kaz-
dego horyzontu czasowego). Analize te wykonano przy uzyciu testu Shapiro-Wilka
(1965), ktéry nie dal podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej testu mowia-
cej o normalnosci rozkltadéw badanych zmiennych w zadnej z badanych grup.
W zwiazku z tym mozna bylo przeprowadzic¢ test dla grup zaleznych w przypadku
kazdej z par wartosci 3 (opartych na dziennych, tygodniowych, dwutygodniowych
i miesigcznych stopach zwrotu) obliczanych dla lat 2020-2021 i 2018-2019. Wyniki
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weryfikacji statystycznej réznic pomiedzy S w analizowanych okresach zaprezento-

wano w tabl. 4.

Tabl. 4. Wyniki weryfikacji statystycznej réznic miedzy wartosciami wspotczynnika
oszacowanymi na podstawie cen akcji spotek z portfeli indekséw WIG20
i mMWIG4O0 (test dla grup zaleznych)

Statystyki 2020-2021 ‘ 2018-2019 Statystyki 2020-2021 ‘ 2018-2019
B dzienna B dwutygodniowa
Srednia eeeeeeeeeeeeeeeeens 0,972657 0,765862 | Srednia .......ccoewmeereee 1,099142 0,902759
Wariancja .. 0,136115 0,155186 | Wariancja .. . 0,27169 0,160982
LT S 3,717447** JLIEE] O S 2,42925*%
B tygodniowa B miesieczna
YE=Le [ — 1,039777 0,906155 | Srednia ........coevveevevenees 1,110128 0,892414
Wariancja .. . 0,188709 0,151017 | Wariancja .. . 0,451311 0,303268
B =T O 2,148846* B =T o S 1,974163*

Uwaga. Liczba obserwacji = 58. Réznica srednich wedtug hipotezy = 0. Stopnie swobody = 57. Wynik istot-
ny statystycznie na poziomie: * - p < 0,05, ** - p < 0,01.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie: Stooq (b.r.).

Bazujac na wynikach weryfikacji statystycznej przedstawionych w tabl. 4, mozna
zauwazy¢ wystepowanie istotnosci statystycznej roznic migdzy wartosciami f3 obli-
czanymi w okresie 2020-2021 i 2018-2019 dla spdtek zgrupowanych w portfelach
indeksow WIG20 oraz mWIG40. Istotno$¢ ta byla najwyzsza (p < 0,01) w przypadku
8 kalkulowanych na dziennych stopach zwrotu, ale réwniez dla pozostalych interwa-
tow czasowych stép zwrotu (tygodniowe, dwutygodniowe oraz miesieczne) oszaco-
wane roznice pozwalaja wskaza¢ jednoznacznie, ze wartosci § z okresu pandemii
COVID-19 byly istotnie (na poziomie p < 0,05) wyzsze od szacowanych w okresie
poprzedzajacym jej wybuch.

Wryniki badania potwierdzily przyjeta hipoteze, Ze pandemia COVID-19 miata
wplyw na ksztaltowanie si¢ wartos$ci wspolczynnika 8 akcji najwigkszych spotek
z GPW, ktorych usrednione wartosci w latach 2020-2021 okazaly sie wyzsze od od-
notowanych w okresie 2018-2019. Uzyskane rezultaty sa zbiezne z wynikami badan
dotyczacych zagranicznych rynkdw kapitatowych w zakresie réznic  podczas wcze-
$niejszych kryzyséw gospodarczych, jak kryzys azjatycki 1997-1998 (Choudhry i in.,
2010) oraz kryzys sektora nieruchomos$ci w Stanach Zjednoczonych 2008-2009
(Liau, 2016), jak réwniez z wynikami innych badan dotyczacych skutkéw wybuchu
pandemii COVID-19 (Hua Cao i in., 2022; Jain, 2021).
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5. Podsumowanie

Wybuch pandemii COVID-19 na poczatku 2020 r. byt gieldowym ,,czarnym fabe-
dziem”, czyli zdarzeniem nieprzewidywalnym, ktorego wplyw na wycene rynkowa
spolek okazal sie trudny do oszacowania. W éwczesnych realiach zweryfikowane
zostaly zaleznosci wczesniej obserwowane na $wiatowych rynkach kapitatowych.
Rdzni badacze podejmowali proby odkrycia nowych (badz potwierdzenia istnieja-
cych) zwigzkow zachodzacych w $wiecie finanséw. W ten nurt wpisuje si¢ badanie
omowione w niniejszym artykule, ktérego gtéwnym celem bylo poréwnanie warto-
$ci wspolczynnika f3 akcji najwigkszych spdtek notowanych na GPW w latach pan-
demii COVID-19 z warto$ciami z lat bezpoérednio poprzedzajacych pandemie.
Z oszacowania f3 akcji 58 najwiekszych spdtek z warszawskiego parkietu wynika, ze
usrednione wartoéci f§ w okresie 2020-2021 byly istotnie wyzsze od warto$ci uzyska-
nych w latach 2018-2019. Obserwacja ta zostala pozytywnie zweryfikowana staty-
stycznie przy uzyciu testu ¢ dla grup zaleznych w przypadku kazdego z czterech ho-
ryzontéw czasowych stdp zwrotu (dziennego, tygodniowego, dwutygodniowego
i miesiecznego) wykorzystanych do obliczania wartosci wspolczynnika 5. Wyniki te
s3 zbiezne z rezultatami badan dotyczacych wpltywu pandemii COVID-19 na rynki
indyjski, meksykanski czy amerykanski oraz z okreélajacymi zmienno$¢ S podczas
poprzednich kryzyséw, m.in. na rynkach azjatyckich czy zachodnioeuropejskich.
Inni badacze, podobnie jak autor niniejszego artykulu, upatruja przyczyn takiego
stanu rzeczy w gwaltownej ucieczce — zwlaszcza w pierwszej polowie 2020 r. — inwe-
storow od wszystkich ryzykownych aktywéw (takich jak np. akcje), wywolanej na-
glym zdarzeniem, ktdrego wpltyw na wyceny rynkowe spotek publicznych byt trudny
do oszacowania.

W badanej préobie ponad 70% przypadkéw S mialo wyzsze wartosci w latach
2020-2021 niz w latach 2018-2019. Najwyzsze rdznice dotyczyly podmiotéw z sek-
tora dobr konsumpcyjnych, podczas gdy najnizszymi charakteryzowali si¢ produ-
cenci gier (bardziej odporni na zmiany koniunktury). Zaskakujacy jest brak
w czoldwce najwyzszych zmian wartosci f3 sektora finansowego, ktéry na zagranicz-
nych rynkach wykazywal sie wyzszym od przecigtnej wzrostem wartoéci § w dobie
kryzyséw.

Wartosci f obliczone odrebnie dla emitentéw z grup WIG20 i mWIG40 w bada-
nych okresach dla kazdego horyzontu czasowego stop zwrotu byly wyisze w okresie
pandemii COVID-19 niz wcze$niej. Jest to nieco zaskakujacy wynik, przeciwstawny
do rezultatéw badan dotyczacych rynkéw azjatyckich. Tam bowiem w czasie pan-
demii COVID-19 wartoéci  rosty dla spétek o najwigkszej kapitalizacji, natomiast
malaly dla $rednich. Podobnie jak wykazano we wczesniejszych badaniach, takze
i w latach pandemicznych na GPW odchylenie standardowe 8 oraz blad wzgledny
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prognozy wzrastaly wraz z wydluzaniem horyzontu czasowego stop zwrotu. Jednak
w relacji okres do okresu te miary zmiennosci byly wyzsze (podczas pandemii
COVID-19) wylacznie dla wartosci § szacowanych na podstawie dwutygodniowych
i miesiecznych stép zwrotu. Zauwazono, ze w badanej probie odchylenie standardo-
we f3 akcji najwigkszych spolek z WIG20 rosto w latach 2020-2021, czego nie wyka-
zaly wezedniejsze badania.

Wyniki uzyskane w badaniu przedstawionym w niniejszym artykule moga okaza¢
sie pomocne dla inwestordéw lokujacych $rodki na GPW. Wspoétczynnik  moze by¢
wykorzystany do pomiaru ryzyka systematycznego akcji najwiekszych spétek war-
szawskiego parkietu w razie wystapienia kolejnych fal pandemii COVID-19. Inwe-
stycja w spolki charakteryzujace si¢ wyzszymi warto$ciami 3 w trakcie kryzysu pan-
demicznego bedzie si¢ wigzaé ze zwigkszonym poziomem ryzyka.

W celu potwierdzenia zidentyfikowanych zaleznosci dotyczacych GPW warto
przeprowadzi¢ podobne badanie dla innych podmiotéw, charakteryzujacych sig
nizsza kapitalizacja i mniejsza plynnoscia. Pozwoliloby ono sprecyzowa¢, czy zaob-
serwowane prawidfowosci dotycza tylko najwiekszych i najbardziej ptynnych spolek,
czy tez moze beda obserwowalne dla calego rynku. Interesujace byloby réowniez
przeprowadzenie branzowej analizy zmiennosci wartosci f w dobie pandemii
COVID-19 z uwzglednieniem klasyfikacji makrosektorowej stosowanej na GPW.
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