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Wstep

W nowoczesnych finansach kluczowa rolg odgrywa pojecie ryzyka inwestycyj-
nego, ktorego stosowana miarg jest parametr beta. Poczawszy od jego wprowadzenia
do literatury rynku finansowego, poddawany byt on w $wiecie rozlicznym badaniom
i analizom, najpierw na rynkach wysoko rozwini¢tych, a od poczatku obecnego
stulecia takze na rynkach rozwijajacych si¢ i w krajach po transformacji ustrojowe;.
Szczegdlng uwage zwracajg badania parametru beta w kontekscie relacji stopy zwro-
tu z akcji lub z portfela akcji a stopy zwrotu z okreslonego indeksu rynku (model
Sharpe’a) oraz badania dotyczace jego stabilnos$ci w kontekscie wyrdznienia rynku
byka i niedzwiedzia czy czestotliwos$ci pomiaru stopy zwrotu lub dtugo$ci proby
estymacji. W Polsce prowadzone sg réwniez badania odnoszace si¢ do parametru
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beta, jednakze niewiele jest badan dotyczacych jego wtasnosci. Nie ma natomiast
badan porownawczych stabilno$ci parametru beta dla spotek notowanych na rynku
gietdowym w Polsce i innych krajach rozwinigtych.

Podstawowym celem artykutu jest zbadanie stabilno$ci parametru beta dla naj-
wigkszych spotek notowanych na gietdzie w Warszawie, Frankfurcie oraz Paryzu
w podziale na rynek byka i niedzwiedzia wedtug dwoch definicji. Opracowanie ma
charakter analizy poréwnawczej. Statystycznej weryfikacji poddawana jest hipoteza
stwierdzajaca, iz parametry beta na tych rynkach sa stabilne. Oszacowanie parame-
trow beta jest przeprowadzone klasyczng metodg najmniejszych kwadratow w opar-
ciu o zmodyfikowany model Sharpe’a i miesigczng stope zwrotu z lat 2005-2015,
natomiast weryfikacja hipotezy o stabilno$ci odbywa si¢ na podstawie testow Chowa,
t-Studenta i Kolmogorowa-Smirnowa.

1. Przeglad podstawowej literatury tematu

Parametr beta do literatury rynku finansowego zostal wprowadzony przez Shar-
pe’aw 1963 r. [Sharpe, 1963, s. 277-293]. Poczawszy od tego roku w krajach o wy-
sokim stopniu rozwoju rynku finansowego rozpoczety si¢ intensywne badania tego
parametru jako miary ryzyka inwestycji w akcje oraz dotyczace jego sily progno-
stycznej i stabilno$ci. Znaczaca praca w tej ostatniej kwestii byt artykut Levy’ego
z 1974 1. [Levy, 1974, s. 61-69]. Stwierdzil on migdzy innymi, iz stopy zwrotu
na rynku byka i niedzwiedzia dla 500 spétek notowanych w latach 1960-1970 na
New York Stock Exchange mozna wyznacza¢ z wigksza doktadnoscia, jezeli sg
estymowane oddzielnie na kazdym z tych rynkéw. Z kolei Fabozzi i Francis [1977,
s. 1093-1099], badajac parametr beta dla 700 spotek notowanych na NYSE w oparciu
0 miesigczne stopy zwrotu z lat 19661971, stwierdzili, iz nie ma potrzeby estyma-
cji parametru beta oddzielnie na rynku byka i niedzwiedzia, gdyz parametr ten jest
stabilny dla zdecydowanej wigkszosci badanych spotek. Autorzy przeprowadzili
badanie dla trzech definicji rynku byka i niedzwiedzia.

W innych pracach dotyczacych stabilno$ci parametru beta autorzy stwierdzali,
ze parametr ten — szacowany oddzielnie dla rynku wzrostowego i spadkowego —
jest lepsza miarg ryzyka portfela niz szacowany dla catego rynku. Parametr ten ma
wowczas wieksza sile prognostyczng przy szacowaniu ryzyka przysztych inwesty-
cji. Powyzsze stwierdzenia mozna znalez¢ m.in. w pracach Kim i Zumwalt [1979,
s. 1015-1025] oraz Eubank i Zumwalt [1979, s. 1015-1025]. Problemy zwigzane
ze stabilno$cia parametru beta w okresie rynku byka i niedzwiedzia oraz odnoszace
si¢ do innych kwestii (np. wielkosci ryzyka, dtugosci proby estymacji, wielkoSci
portfela, wielko$ci spoiki, ptynnosci obrotu akcji itp.) byly przedmiotem badan
takze wielu innych autoréw [np. Brennan, Copeland, 1988, s. 1009-1013; Lin,
Chen, 1990, s. 19-37; Clarkson, Thompson, 1990, s. 431-453; Sercu, Vanderbroek,
Vinaimont, 2008, s. 1196-1219; Elsas, El-Shaer, Theissen, 2003, s. 1-17; Eisenbeiss,
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Kauermann, Semmler, 2007, s. 503—-522; Lilti, Montagner, 1998, s. 13—-20; Badea,
2013, s. 172-182].

Poczawszy od 2000 r. zaczeto ukazywacé si¢ coraz wigcej prac na temat parame-
tru beta i jego wlasno$ci, w tym stabilnosci w okresie rynku byka i niedzwiedzia,
w krajach zaliczanych do rynkéw wschodzacych. Niektorzy autorzy, np. Bhaduri
i Durai [2006, s. 55-59], stwierdzali, ze podziat rynku na wzrostowy i spadkowy nie
wplywa na stabilnos¢ szacowanych parametréw beta, inni natomiast [np. Ray, 2010,
s. 174-189] podkreslali, ze podziatl taki ma sens lub otrzymane wyniki nie pozwalaja
jednoznacznie stwierdzié¢, iz parametry beta dla badanych spotek sg stabilne (oba
powyzsze badania zrealizowano dla spotek notowanych na gietdzie w Bombaju).
Badania dotyczace parametru beta i jego wlasnosci byty tez przeprowadzane przez
polskich badaczy. Wérdd najbardziej kompleksowych badan z tej tematyki wyrozni¢
mozna prace autorstwa Debskiego, Feder-Sempach i Swiderskiego [2013, s. 89—102;
2016, s. 75-92], ktorzy badajac stabilno$¢ parametru beta dla 134 spotek z warszaw-
skiej gieldy w okresie rynku byka i niedzwiedzia, stwierdzili, ze dla wigkszos$ci
spotek, w tym w szczegdlnosci dla najwickszych, parametry te sg stabilne [zob.
takze: Tarczynski, 2009, s. 199-214; Feder-Sempach, 2011; Debski, Feder-Sempach,
2012, s. 90-102].

2. Préba badawcza i metodologia badania

Przedmiotem badania sg logarytmiczne miesi¢czne stopy zwrotu z akcji naj-
wiekszych spotek notowanych na gietdach w Warszawie (37 spotek z portfela in-
deksu WIG20 i mWIG40), Frankfurcie (28 spotek z portfela indeksu DAX) i Pa-
ryzu (36 spolek z portfela indeksu CAC40) w latach 2005-2015 (132 obserwacje),
obliczone wedlug kursow zamkni¢cia z ostatniego dnia danego miesigca. Stopy
zwrotu zostaty obliczone bez uwzgledniania dochodéw z dywidendy. Badany okres
podzielono na rynek byka i niedzwiedzia na podstawie zachowania si¢ indeksu
STOXX Europe 600 zawierajacego spotki z 17 krajow europejskich oraz z uwzgled-
nieniem zalecen proponowanych we wspoélczesnej literaturze tematu, np. przez
Pagana i Sossounova [2003, s. 23—46], ktorzy twierdza, ze kazdy z wyrdznionych
podokreséw nie moze by¢ krotszy niz 4 miesigce. Podziatu tego dokonano wedtug
dwoch nastgpujacych definicji:
1. DEF1 —okres STOXX Europe 600 Index od dna do szczytu jest rynkiem byka
(hossy), a okres od szczytu do dna jest rynkiem niedzwiedzia (bessy).

2. DEF2 —na podstawie przecigcia si¢ 14-dniowej $redniej kroczacej z indeksem,
co wida¢ na rys. 1, na ktorym linig pogrubiong zaznaczono indeks, a linig
cienkg — $rednig kroczaca.
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Rys. 1. STOXX Europe 600 Index w latach 2005-2015

Zrédto: Thomson Reuters database.

Wedhug DEF1 wyrézniono 3 okresy hossy (97 obserwacji) i 3 okresy bessy (35
obserwacji), natomiast wedtug DEF2 — 3 okresy hossy (101 obserwacji) i 2 okresy
bessy (31 obserwacji).

Do oszacowania parametréw beta badanych spotek na rynku byka i niedzwiedzia
wykorzystano zmodyfikowany model Sharpe’a [Bhaduri, Durai, 2006, s. 55-59]
W postaci:

Ry =+ B,y D1Ryt + BgD2Rye + €1,

gdzie:

R, — logarytmiczna stopa zwrotu z i-tej akcji w miesigcu t

R, — logarytmiczna stopa zwrotu z indeksu STOXX Europe 600 w miesiacu t
D, — 1 dla rynku byka i 0 dla rynku niedzwiedzia

D, - 0 dla rynku byka i 1 dla rynku niedzwiedzia

o, — wyraz wolny i-tej akcji

B,, — parametr beta dla rynku byka i-tej akcji

B,, — parametr beta dla rynku niedzwiedzia i-tej akcji

g, — sktadnik losowy i-tej akcji w miesigcu t

Jak mozna zauwazy¢, za indeks szerokiego rynku zostatl przyjety indeks STOXX
Europe 600 ze wzgledu na fakt dokonania wedlug niego podzialu calego okresu
proby na rynek byka i niedzwiedzia oraz dostepno$¢ dla wszystkich trzech badanych
rynkow.
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3. Dyskusja otrzymanych wynikéw

Przed dyskusja otrzymanych wynikow odnoszacych si¢ do stabilno$ci parametru
beta zwr6¢my uwage na niektore wlasnosci statystyczne stop zwrotu, na podstawie
ktorych parametr ten byt obliczany, a ktore byty przedmiotem innego badania [ Dgbski,
Feder-Sempach, Wojcik, 2017]. Badano m.in. normalno$¢ i stacjonarno$¢ szeregow
stop zwrotu z rozwazanych rynkdw w podziale na rynek byka i niedzwiedzia. Wyniki
wskazaly, iz na tych segmentach rynku stosunkowo duza liczba spotek (na rynku
francuskim nieco ponad 70%, na rynku niemieckim nieco ponad 60% i na rynku pol-
skim ponad 45%) moze mie¢ (dla 0=0,05) rozktady stop zwrotu zbiezne do rozktadu
normalnego i wszystkie badane szeregi stop zwrotu byty stacjonarne. Uzyskane wyniki
dobrze rokowaty w zakresie poprawnej, w sensie wlasnosci, estymacji parametru beta.

W obecnym badaniu parametr beta szacowano klasyczng metodg najmniejszych
kwadratéw w oparciu o przedstawiony wyzej zmodyfikowany model Sharpe’a. Zba-
dano stabilno$¢ parametrow beta dla wszystkich wyroznionych segmentow rynkow
(zgodnie z glownym celem artykutu) oraz wiasciwosci struktury stochastycznej
estymowanego modelu. Ze wzgledu na fakt, iz prezentacja wynikoéw dla wszyst-
kich spolek zajetaby sporo miejsca, zdecydowano si¢ na zbiorcze przedstawienie
otrzymanych wynikéw. W tab. 1 zestawiono frakcje odrzucen hipotez o istotnosci
parametrow strukturalnych estymowanego modelu.

Tab. 1. Frakcja odrzucen hipotezy zerowej w tescie t-Studenta istotno$ci parametrow
modelu regresji liniowej (w %)

Parametr Kraj DEFI DEF2

pval<0,01 | pval<0,05 pval<0,1 pval<0,01 | pval<0,05 pval<0,1

Niemcy 7,14 14,29 25,00 3,57 21,43 25,00

Parametr «; Francja 2,78 11,11 22,22 0,00 5,56 8,33
Polska 2,70 5,41 10,81 2,70 8,11 13,51

Niemcy 96,43 96,43 96,43 100,00 100,00 100,00

Parametr §;; | Francja 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Polska 78,38 94,59 94,59 72,97 86,49 91,89

Niemcy 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Parametr §;; |Francja 97,22 100,00 100,00 97,22 97,22 97,22
Polska 86,49 86,49 86,49 91,89 97,30 97,30

Zrédto: obliczenia wiasne.

Z tab. 1 wynika, ze dla zdecydowanej wickszosci spotek ze wszystkich trzech ryn-
kow parametr a, jest nieistotny ze statystycznego punktu widzenia dla obu przyjetych
definicji podziatu rynku, przy czym dla rynku polskiego frakcje odrzucen hipotezy
zerowej sg stosunkowo niskie, np. 5,41% dla poziomu 0=0,05. Z kolei parametr beta
zarowno na rynku hossy, jak i bessy jest istotny na wszystkich badanych rynkach dla
zdecydowanej wigkszosci spotek. Na rynku niemieckim i francuskim frakcje odrzucen
hipotezy zerowej siegaja 100%, natomiast na rynku polskim sa nieco nizsze, gdyz dla
rynku byka i DEF1 frakcja ta wynosi 94,59% (dla 0=0,05), a dla rynku niedzwiedzia
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jest to 86,49%. Ten stosunkowo wysoki poziom istotno$ci parametru beta w wyroz-
nionych okresach hossy i bessy dobrze swiadczy o przyjetym do estymacji modelu.

Dodatkowo dla estymowanego modelu obliczono wspotczynniki determinacji,
aby uzyska¢ informacje, jaki jest stopien objasnienia stopy zwrotu z akcji badanej
spotki. Zbiorcze wyniki dla tego wspotczynnika przedstawiono w tab. 2.

Tab. 2. Frakcje wartosci wspotczynnika determinacji (w %)

Zakres R? Niemcy Francja Polska
— [<0,2 10,71 2,78 37,84
2 (10,2, 0.4] 35,71 41,67 62,16
€ [[0.4;0.6] 53,57 52,78 0,00
A |>0,6 0,00 2,78 0,00
%‘ <0,2 7,14 2,78 32,43
5 [[0.2;0.4] 35,71 38,89 62,16
& [[0.4:0.6] 57,14 55,56 541
A |>0,6 0,00 2,78 0,00

Zrodto: obliczenia wiasne.

Z tab. 2 wynika, ze dla rynku niemieckiego i francuskiego najwigce;j jest spotek
(okoto 53%), dla ktérych ten wspolezynnik nalezy do przedziatu [0,4; 0,6]. Dla
spotek z rynku polskiego wspotczynniki te sg znacznie nizsze (okoto 62% spotek ma
wspotczynnik determinacji z przedziatu [0,2; 0,4]). Dla obu definicji podziat catego
rynku na rynek byka i niedzwiedzia jest podobne.

Badajac wiasciwosci struktury stochastycznej szacowanego modelu, w pierwszej
kolejnosci zwrocono uwage na spelnienie zatozenia o normalnosci rozktadu reszt.
Wyniki takiego badania przy zastosowaniu dwoch powszechnie znanych testow
normalnosci rozktadu zawarto w tab. 3.

Tab. 3. Frakcja odrzucen hipotezy zerowej w testach normalnosci rozktadu sktadnika losowego (w %)

Kraj DEF1 DEF2
pval<0,01 | pval<0,05 | pval<0,1 | pval<0,01 | pval<0,05 | pval<0,l
Niemcy 50,00 53,57 67,86 46,43 57,14 64,29
Test Jarque-Bera Francja 25,00 41,67 58,33 30,56 41,67 58,33
Polska 29,73 40,54 51,35 32,43 37,84 48,65
Niemcy 50,00 50,00 53,57 50,00 53,57 53,57
Test Shapiro-Wilka |Francja 30,56 38,89 52,78 30,56 38,89 52,78
Polska 32,43 45,95 45,95 35,14 40,54 48,65

Zrédto: obliczenia wiasne.

Z tab. 3 wynika, ze najmniejsze frakcje odrzucen hipotezy zerowej (wedhug
testu Jarque-Bera) wystepuja na rynku polskim (37,84% dla DEF2 i 0=0,05), a naj-
wyzsze sa na rynku niemieckim (57,14% dla DEF2 i a=0,05). Oznacza to, ze dla
nieco wigcej niz polowy spolek z badanych rynkoéw szeregi reszt nie maja rozktadu
normalnego.
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Nastepnym etapem byto zbadanie wystepowania w modelu zjawiska autokorela-
cji i heteroskedastycznoS$ci sktadnika losowego. Wyniki tego badania przedstawiono
wtab. 415.

Tab. 4. Frakcja odrzucen hipotezy zerowej w tescie autokorelacji sktadnika losowego (w %)

i DEF1 DEF2

J pval<0,01 | pval<0,05 | pval<0,1 | pval<0,01 | pval<0,05 | pval<0,l

Test Breusch Niemcy | 3,57 17,86 28,57 3,57 14,29 25,00

est Breuscha- Francja 5,56 16,67 25,00 5,56 13,89 25,00
-Godfreya

Polska 8,11 18,92 32,43 10,81 21,62 32,43

Zrodto: obliczenia wilasne.

Tab. 5. Frakcja odrzucen hipotezy zerowej w testach heteroskedastycznoscei sktadnika losowego (w %)

K DEF1 DEE2

pval<0,01 | pval<0,05 | pval<0,l1 | pval<0,01 | pval<0,05 | pval<0,l
Niemcy | 32,14 39,29 57,14 32,14 46,43 60,71
Test White’a Francja | 27.78 4444 52,78 25,00 4722 55,56
Polska 29,73 35,14 37,84 18,92 29,73 37,84
Niemecy | 32,14 42,86 50,00 28,57 53,57 57,14
_T;:;g:““ha' Francia | 30,56 47,22 55,56 27,78 55,56 63,89
Polska 27,03 29,73 37,84 27,03 32,43 40,54

Zrodto: obliczenia wiasne.

Do badania autokorelacji sktadnika losowego wykorzystano test Breuscha-
-Godfreya. Jak wynika z tab. 4, dla ponad 80% spoétek ze wszystkich rynkow (dla
DEF1 i 0=0,05) nie wystgpuje autokorelacja. Dla DEF2 odsetki te dla rynku fran-
cuskiego i niemieckiego sa nieco wyzsze (ponad 85%). Z kolei hipotez¢ o row-
no$ci wariancji sktadnika losowego estymowanego modelu weryfikowano testem
White’a i testem Breuscha-Pagana [Breusch, Pagan, 1979, s. 1287-1294]. Dla a=0,05
i DEF1 frakcje odrzucenia hipotezy zerowej o rownosci wariancji sktadnika losowego
nie przekraczaja 48%, przy czym najmniejsza frakcja odnosi si¢ do rynku polskiego,
anajwyzsza — do rynku francuskiego. Oznacza to, ze dla ponad 50% spotek z kazdego
rynku wystepuje heteroskedastycznosc.

Stabilno$¢ parametru beta w podziale na rynek byka i niedzwiedzia zbadano
trzema testami, a wyniki zestawiono w tab. 6. Weryfikowano hipoteze zerowa stwier-
dzajaca, ze parametry beta w obu okresach sa rowne.

Tab. 6. Frakcja odrzucen hipotezy zerowej w testach stabilnosci parametru beta (w %)

. DEF1 DEF2

Kraj = Ca1<0.01 | pval<0.05 | pval<0.1 | pval<0,01 | pval<0,05 | pval<0.1
Niemcy| 0,00 10,71 1429 10,71 14,29 14,29
Test Chowa Francja | 0,00 0,00 13,89 2,78 8,33 11,11
Polska | 8,11 18,92 29.73 541 16,22 24,32
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Krai DEFI DEF2
A " pval<0,01 | pval<0,05 | pval<0,1 | pval<0,01 | pval<0,05 | pval<0,1
Niemcy| 0,00 0,00 10,71 0,00 7,14 21,43
Test Rotmogorowa- I o o™ 00 2,78 5,56 0,00 278 16,67
-Smirnowa
Polska 0,00 8,11 21,62 2,70 2,70 2,70
Test t-Studenta Niemecy| 7,14 14,29 42,86 21,43 46,43 53,57
Ho: Bin = Bin Francja | 25,00 38,89 47,22 25,00 36,11 44,44
(Bip — const) Polska 13,51 18,92 29,73 2432 45,95 48,65
Test t-Studenta Niemey| 7,14 7,14 14,29 14,29 21,43 35,71
Ho: Big = Bin Francja 8,33 25,00 30,56 11,11 19,44 33,33
(Bin — const) Polska 5,41 10,81 21,62 13,51 32,43 4324

Zrédto: obliczenia whasne.

Zastosowane testy przyniosty dosy¢ niejednoznaczne rezultaty. Podczas gdy
wyniki otrzymane dla testu Chowa i Kotmogorowa-Smirnowa sg dosy¢ zbiezne,
to wyniki weryfikacji testem t-Studenta [Maddala, 2008, s. 116] odbiegaja istotnie
od wynikéw otrzymanych dla dwoch pierwszych testow. Test Kotmogorowa-Smir-
nowa wskazuje, iz dla obu definicji podziatu rynku na rynek byka i niedzwiedzia
frakcje odrzucenia hipotezy zerowej (dla 0=0,05) nie przekraczaja 9% (dla rynku
niemieckiego dla DEF1 frakcja ta wynosi nawet 0%). Oznacza to, ze w ponad 90%
przypadkow spétek nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, czyli parame-
try beta w wyr6znionych okresach sg stabilne. W tescie Chowa frakcje odrzucenia
hipotezy zerowej na wszystkich rynkach i dla obu definicji podziatu nie przekraczaja
19% (przy czym frakcje te sa najwyzsze dla rynku polskiego), co réwniez oznacza
stosunkowo wysoki odsetek (ponad 80%) spotek, dla ktorych parametry beta sa sta-
bilne. Z kolei w tescie t-Studenta frakcje odrzucenia hipotezy zerowej o stabilnosci
parametréw beta w okresie hossy i bessy sa znacznie wyzsze, gdyz najwyzsza war-
tos¢ dla DEF1 wynosi 38,89% — rynek francuski, a dla DEF2 jest to 46,43% —rynek
niemiecki. Oznacza to, ze dla wickszego odsetka spotek (nie przekracza on jednak
50%) parametry beta nie sg stabilne.

Podsumowanie

Przeprowadzone badanie porownawcze stabilnosci parametréw beta w okresie
hossy i bessy dla najwigkszych spotek gietdowych notowanych na rynku niemiec-
kim, francuskim i polskim przyniosto interesujace wyniki z naukowego punktu
widzenia. Zastosowane trzy metody weryfikacji tej stabilnosci, mimo ze nie daly
jednoznacznego rezultatu, pozwolily na stwierdzenie, iz dla ponad 50% spdtek
(W jednym tescie nawet dla ponad 90%) parametry beta w wyr6znionych okresach
sg stabilne. Zauwazono takze, ze odsetek spotek ze stabilnymi parametrami beta
zalezy od przyjetej definicji podzialu rynku na rynek byka i niedzwiedzia. Na uwage
zashuguje przede wszystkim fakt zbadania réznic w odsetkach spotek notowanych
na rynku niemieckim, francuskim i polskim, dla ktorych parametry beta sg stabilne,
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gdyz wiadomo, iz pomig¢dzy rynkiem polskim a dwoma pozostatymi wystepuja
roznice w rozwoju. Warto rowniez podkresli¢ statystyczng istotnos$¢ parametru beta
w szacowanym modelu dla zdecydowanej wigkszosci spotek oraz stacjonarnos¢ sze-
regOw stop zwrotu, na podstawie ktorych parametr ten obliczano. Badanie wykazato
tez, dla jakiego odsetka spotek nie sg spetnione zalozenia o parametrach struktury
stochastycznej estymowanego modelu.
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Beta Parameter Stability for the Largest Companies Listed on the Polish, German,
and French Market — a Comparative Study

In the literature on the financial market, numerous studies have investigated the beta parameter. A lot
of research has been carried out testing beta stability over bull and bear markets depending on frequency of
measurement of the rate of return. It is hard to find that kind of study made for Central-Eastern European
countries in comparison to other well developed Western countries. The main purpose of this article is
to examine the stability of beta parameter for the largest companies listed on the Warsaw, Frankfurt, and
Paris Stock Exchange, divided into bull and bear market conditions. The analysis is based on the modified
model of Sharpe on the monthly data from the period 2005-2015. The article verifies the hypothesis that
beta parameters are stable. Verification is done using the Chow, Student’s ¢, and Kolmogorov-Smirnov tests.

Stabilno$¢ parametru beta dla najwiekszych spotek z rynku polskiego, niemieckiego
i francuskiego — analiza poré6wnawcza

Parametr beta nalezy do najbardziej znanych w literaturze rynku finansowego. W odniesieniu do niego
przeprowadzono w $wiecie wiele badan i analiz, ktérych tematem m.in. byta jego stabilno$¢ w kontekscie
podziatu rynku gietdowego na rynek byka i niedzwiedzia czy w zaleznosci od czestotliwo$ci pomiaru stopy
zwrotu. Badan takich jest znacznie mniej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, zwlaszcza w aspekcie
poroéwnawczym z krajami wysoko rozwinigtymi. Podstawowym celem artykutu jest zbadanie stabilnosci pa-
rametru beta dla najwigkszych spotek notowanych na rynku gietdowym w Warszawie, Frankfurcie i Paryzu
w podziale na rynek byka i niedzwiedzia. Analiza jest przeprowadzona w oparciu o zmodyfikowany model
Sharpe’a na danych miesigcznych z lat 2005-2015 i ma charakter porownawczy, gtéwnie w stosunku do
rynku polskiego. W opracowaniu weryfikowana jest hipoteza, czy parametry beta na wyzej wymienionych
rynkach sa stabilne. Weryfikacja odbywa si¢ w oparciu o testy Chowa, t-Studenta i Kotmogorowa-Smirnowa.



