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POZIOMY WSPOLCZYNNIKA BETA
SPOLEK INDEKSU RESPECT OSZACOWANE
W WARUNKACH ZROZNICOWANEGO PODEJSCIA
DO STOPY ZWROTU

Streszczenie: Niniejsze opracowanie prezentuje wystgpowanie efektu interwatu wspot-
czynnika beta akcji notowanych na gietdzie papierdéw wartoSciowych w Warszawie
(GPW) spotek zgrupowanych w indeksie RESPECT. Indeks ten grupuje podmioty z gtow-
nego parkietu warszawskiej gietdy dziatajace wedtug najwyzszych standardow spotecz-
nej odpowiedzialno$ci biznesu. Celem artykulu jest analiza poréwnawcza oszacowan
wspotczynnika ryzyka systematycznego beta wymienionych jednostek z uzyciem roz-
nych czestotliwosci obliczania stop zwrotu z akcji dziennej, tygodniowej, miesi¢gcznej
oraz kwartalnej. Autor, dokonujac szacowania wartosci wspomnianego wspolczynnika,
zauwazyl roznice w jego poziomach w zalezno$ci od przyjetej czestotliwosci pomiaru
stop zwrotu z akcyjnych papierow warto$ciowych danej spotki. W blisko potowie z nich
kalkulacje wspdtczynnika byly tak zrdéznicowane, Zze uniemozliwialy jednoznaczne za-
kwalifikowanie spotki jako agresywnej badZz defensywnej. Zaobserwowane wnioski
swiadczg o coraz stabszej wartosci poznawczej oszacowan bety w kontekScie oceny
ryzyka rynkowego spolek uznawanych za spotecznie odpowiedzialne.

Stowa Kkluczowe: spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu, akcje, ryzyko systematyczne,
parametr beta, efekt interwatu.

JEL Classification: G11, G15.

Wprowadzenie

Ryzyko, bedace jednym z fundamentalnych kryteriéw uwzglednianych przez
inwestorow w trakcie podejmowania decyzji, sktania od wielu lat do poszukiwa-
nia coraz skuteczniejszych sposobow jego pomiaru. Wsrdd wielu propozycji
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metodycznych bardzo popularny jest zaproponowany przez Williama Sharpe’a
[1963] model jednoindeksowy. Uzaleznia on zmienno$¢ stop zwrotu akcji spo-
ek od jednego czynnika, za ktory uznano indeks rynkowy.

Jednym z parametréw modelu Sharpe’a jest wspotczynnik beta (f). Od-
zwierciedla on niedywersyfikowalng cze¢$¢ zmiennosci stop zwrotu. Proces jego
estymacji wigze si¢ z licznymi trudnos$ciami decyzyjnymi, o ktdrych pisze m.in.
Feder-Sempach [2017, s. 20-21]. Autorka wsrod nich wskazuje: wybor wiasci-
wej dlugosci proby badawczej, konieczno$¢ sprecyzowania indeksu gietdowego
odpowiednio reprezentujacego rynek dla wybranych do préby spotek czy wska-
zanie interwatlu pomiaru stopy zwrotu niezbednego do jego obliczenia. Ostatnia
z wymienionych trudnosci byta czesto poruszana w naukowych opracowaniach.
Autorzy zastanawiali sie, jaki jest najwlasciwszy interwal pomiaru stop zwrotu,
ktére pdzniej zostang uzyte do estymacji wspolczynnika beta. W trakcie wyko-
rzystywania roznych przedzialdéw czasowych (od dziennych po kilkuletnie) do
jego obliczania zauwazono znaczne roéznice w oszacowaniach. Wystepowanie
tych réznic w warto$ciach wspotczynnika f w zalezno$ci od przyjetego okresu
wykorzystanych notowan akcji spotek zostalo nazwane efektem interwatu (ang.
interval effect, intervalling effect) lub efektem przedziatowym.

Niniejsze opracowanie ma za zadanie zweryfikowac hipotezg¢ mowiaca
o wystepowaniu efektu przedziatowego na GPW w Warszawie. W tym celu
obliczono wspotczynniki beta dla akcji spotek zgrupowanych w indeksie
RESPECT' wykorzystujace dzienne, tygodniowe, miesigczne oraz kwartalne
stopy zwrotu [www 1]. Wybor indeksu nie byt przypadkowy ze wzgledu na
znaczne zrdéznicowanie (zaréwno pod wzgledem kapitalizacji, plynnosci, jak
i sektora dziatalnosci) notowanych w nim podmiotow. Wykazanie wystepowania
efektu interwatu w takiej heterogenicznej probie mogloby stanowi¢ odpowiednia
projekcje do przeprowadzenia szerszych badan na calej zbiorowosci spoétek no-
towanych na warszawskim parkiecie.

1. Wspolezynnik beta jako miara ryzyka systematycznego

Zgodnie z uproszczeniami (wzgledem teorii portfelowej) wysunigtymi przez
Sharpe’a reakcje zmiany stopy zwrotu spotki na zmiany stopy rynkowej mozna
obliczy¢, odnoszac te pierwsza do stopy zwrotu z przyjetego indeksu gietdowe-

! Indeks RESPECT obejmuje jednostki notowane na Gléwnym Rynku GPW dziatajace zgodnie
z najwyzszymi standardami spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (ang. Corporate Social Re-
sponsibility) rozumianej jako zrownowazona strategia prowadzenia dziatalnosci budujaca dobre
i trwate relacje z szeroko rozumianym otoczeniem biznesowym.
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go (w niniejszym artykule bedzie to indeks szerokiego rynku WIG). W swojej
pracy Sharpe zaproponowat modelowe réwnanie, ktore po przeksztalceniu gru-
powalo systematyczne (rynkowe) i specyficzne czynniki ryzyka dla danej stopy
zwrotu. Rownanie to, zaprezentowane ponizej, okresla linie charakterystyczna
(SCL) papieru wartosciowego oraz indeksuje poziom E(R;).

E(R)) = BiRm +a; +e;

gdzie:

E(R;) — oczekiwana stopa zwrotu,

Bi , a; — parametry modelu,

R,, — rynkowa stopa zwrotu utozsamiana ze stopg zwrotu indeksu WIG,
e; — sktadnik losowy, ktorego warto$¢ oczekiwana wynosi 0.

Pierwsza cz¢$¢ rownania bedaca iloczynem S;R,,, symbolizuje niedywersy-
fikowalng cze§¢ zmiennos$ci stopy zwrotu. Mozna ja rozumie¢ jako komponent
ryzyka, ktorego wyeliminowanie nie bgdzie mozliwe. Natomiast suma a; + e; to
z kolei dywersyfikowalna czeg$¢ zmiennosci stop zwrotu. Zgodnie z zatozeniami
teorii portfelowej Markowitza [1959] w odpowiednio zdywersyfikowanym port-
felu istnieje mozliwos$¢ catkowitego jej wyeliminowania.

Niniejszy artykut traktuje o jednym z elementoéw iloczynu odpowiadajacego
za ryzyko systematyczne, jakim jest wspotczynnik beta, dlatego tez dalsze roz-
wazania bedg si¢ skupialy wtasnie na nim.

Wspotczynnik beta jest miarg ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w akcje
spotek. Jego poziom jest uwarunkowany m.in. strukturg majatku czy rodzajem
prowadzonej dziatalnosci [Rydzewska, 2016, s.4 9-50]. Pokazuje on, jaka prze-
cietna zmiana (w punktach procentowych) stopy zwrotu spotki nastapi w wyniku
wzrostu rynkowej stopy zwrotu o jeden punkt procentowy, stad tez jest nazywa-
ny wspotczynnikiem agresywnosci. Wspotczynnik ten stuzy do oceny stopnia
ryzyka rynkowego réznych aktywow, najczesciej jednak wykorzystuje sie go do
oceny ryzyka akcji.

2. Efekt interwalu w literaturze

Wybdr wlasciwego przedziatu czasu stuzacego do pomiaru stop zwrotu sta-
nowit zainteresowanie badaczy juz w latach siedemdziesiatych XX wieku. Pierw-
sze z empirycznych badan wykazujace réznice w oszacowaniach wspolczynnika
beta w zaleznosci od zmiany dlugos$ci przedziatu estymacji stop zwrotu zostato
przeprowadzone przez Pogue’a i Solnika [1974]. Podjeli oni analiz¢ wspomnia-
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nych parametrow na rynku amerykanskim oraz siedmiu rynkach europejskich
(Belgia, Francja, Holandia, Niemcy, Szwajcaria, Wielka Brytania, Wiochy). Ba-
daniem byly rowniez objete obliczenia wskaznika determinacji R* szacowanych
wspotczynnikow. W swoim opracowaniu zdiagnozowali wystepowanie efektu
przedzialowego (mierzonego ilorazem wartosci bety miesigcznej i dziennej) dla
wymienionych rynkow. Co istotne, byt on zauwazalny w znacznie wyzszym
stopniu na mniej rozwinietych wowczas gietdach belgijskiej i holenderskie;.
Wynik badania moéglby wskazywa¢ na powiazanie wystepowania efektu inter-
walu wraz ze stopniem rozwoju rynku kapitatlowego danego kraju.

Kolejne opracowanie Cohena i in. [1980] potwierdzito obserwacje wcze-
$niejszych badaczy. Zauwazyli oni ponadto, ze wspotczynnik beta rzadziej han-
dlowanymi akcjami ro$nie, natomiast w przypadku papierow cieszacych si¢ wigk-
szym zainteresowaniem inwestorOw maleje wraz z wydluzaniem si¢ okresu
pomiaru stop zwrotu. Dodatkowo stwierdzili, ze wspotczynnik determinacji wy-
kazywal zalezno§¢ wprost proporcjonalng z wydtuzeniem interwatu stop zwrotu
dla wszystkich typow akcji.

Do ciekawych wnioskéw doszli autorzy w kolejnych badaniach [Hawawini,
1983; Handa, Kothary, Wasley, 1989]. Zauwazyli oni zréznicowanie efektu
interwatu wspotczynnika beta w zalezno$ci od kapitalizacji spotek. Miat on ro-
sng¢ wraz z wydluzaniem interwatu stop zwrotu dla podmiotéw o kapitalizacji
mniejszej od $redniej rynkowej, natomiast male¢ dla jednostek charakteryzujg-
cych si¢ wyzszym poziomem kapitalizacji. Hawanini thumaczyt wystepowanie
tego zjawiska postrzeganiem przez inwestorow spotek o mniejszej kapitalizacji
jako mniej ryzykownych niz w rzeczywistosci. Spotki wigksze mialy by¢ z kolei
utozsamiane z wyzszym ryzykiem niz rzeczywiscie. Handa i inni zauwazyli
ponadto, ze efekt interwatu malat w sytuacji wydtuzenia do roku okresu pomiaru
stop zwrotu (z okresOw miesigcznych). Jego istotno$¢ statystyczna wowczas
zanikala. Obserwacje te zostaty potwierdzone artykulem Brailsforda i Joseva
[1997] dotyczacym efektu interwatu na rynku australijskim. Zbudowali oni dwa
portfele akcji, z ktorych pierwszy byl skonstruowany ze spotek o kapitalizacji
najnizszej, a drugi najwyzszej. Wykazali takze, ze wspotczynnik determinacji
ro$nie rownoczesnie z wydluzaniem interwatu pomiaru stop zwrotu dla obu tych
portfeli.

Opierajac si¢ na metodyce Brailsforda i Joseva [1997], autorzy Diacogannis
i Makri [2008] przeprowadzili badanie na greckim rynku kapitalowym. Stwier-
dzili oni jednak, ze $rednia estymowanych wspotczynnikow beta wzrasta zarow-
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no dla spoétek o matlej, jak i duzej kapitalizacji w przypadku wydtuzenia prze-
dzialu szacowania stop zwrotu z dziennej do dwutygodniowe;j.

Istotne dla postrzegania efektu interwalu w literaturze bylo opracowanie
Davesa, Ehrhardta i Kunkela [2000], ktorzy bezsprzecznie wskazali konieczno$¢
wykorzystywania dziennych stop zwrotu do szacunkow wspdlczynnika beta.
Oszacowania te mialy si¢ charakteryzowa¢ najnizszym blgdem standardowym
1 najwyzsza deteminacja.

W odniesieniu do polskiego rynku kapitatowego rowniez odnotowano kilka
naprawde interesujacych publikacji z zakresu efektu interwatu. Jednymi z pierw-
szych byty opracowania Brzeszczynskiego, Gajdki 1 Schabka [2010; 2011]. Au-
torzy szacowali efekt interwatu dla 1-, 5-, 10- 1 21-dniowych stop zwrotu z akcji.
Estymacja odbywata si¢ z wykorzystaniem heteroskedastycznych modeli auto-
regresyjnych ARCH. W analizie okresu 2005-2008 dostrzegli oni istnienie efek-
tu zbieznosci wspolczynnikow beta w wystepujacych po sobie podokresach.
Zbiezno$¢ ta byla jednak uwarunkowana m.in. interwalem definiowania stop
zwrotu czy wyborem indeksu gieldowego uzytego do obliczen.

Na uwagg zashuguja rowniez opracowania dotyczace efektu przedzialowego
parametru ryzyka systematycznego czy wspoétczynnika determinacji modelu
rynkowego [Olbrys, 2014a; 2014b] ukazujace zmiany wrazliwosci wymienio-
nych elementéw na zmiany dlugos$ci przedzialu czasowego pomiaru stopy zwro-
tu. Interesujaca jest takze analiza porownawcza efektu interwalu na przykladzie
akcji spotek z indeksu WIG20 oraz niemieckiego DAX [Feder-Sempach, 2017].

3. Oszacowane parametry beta spélek indeksu RESPECT

Niniejsze opracowanie ma za zadanie okresli¢, czy w gronie spdtek spetnia-
jacych najwyzsze standardy spotecznej odpowiedzialnosci, zgrupowanych w in-
deksie RESPECT, w latach 2013-2017 mozna bylo zauwazy¢ wystepowanie efek-
tu interwalu wspotczynnikéw beta.

W tym celu policzono wspomniane wspoétczynniki ryzyka rynkowego dla
spotek zgrupowanych w indeksie RESPECT. Do ich estymacji wykorzystano
kolejno: dzienne, tygodniowe, miesigczne oraz kwartalne stopy zwrotu osiagnigte
w okresie od poczatku 2013 do konca 2017 roku. Te za$ obliczono na podstawie
kurséw zamknigcia akcji spotek na podstawie notowan historycznych [www 2].
Jak wspomniano we wstepie niniejszego opracowania, znaczne zroéznicowanie
zgromadzonych w indeksie RESPECT spotek moze stanowi¢ odpowiednig pro-
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be badawcza do podjecia dalszych rozwazan konkretyzujacych wystepowanie
efektu interwatu na GPW.

Parametry jednoindeksowego modelu Sharpe’a zostaly obliczone z wyko-
rzystaniem klasycznej metody najmniejszych kwadratow kazdorazowo dla stop
zwrotu: dziennych, tygodniowych, miesi¢ecznych oraz kwartalnych. Indeksem
wykorzystanym do wskazania rynkowej stopy zwrotu byt indeks szerokiego
rynku WIG. W celu lepszego poré6wnania obliczonych wspotczynnikow beta dla
zrdéznicowanych interwaldw pomiaru stop zwrotu zdecydowano si¢ na oszaco-
wanie warto$ci wspotczynnika determinacji R’ kazdego z wynikow. Jego war-
tos¢ informuje, jaka czg$¢ zmiennosSci stop zwrotu zostata objasniona przez model
jednoindeksowy. Wskazania R’ blizsze jednosci wskazujg na wyzsze okreslanie
ryzyka spoiki ryzykiem systematycznym. Co za tym idzie — wspotczynnik beta
charakteryzujacy si¢ wyzszym poziomem determinacji nalezatoby uzna¢ za nio-
sacy wickszg warto$¢ informacyjna.

W tabeli 1 zaprezentowano obliczone warto$ci parametrow ryzyka rynko-
wego w przedziale dziennym, tygodniowym, miesigcznym oraz kwartalnym
spotecznie odpowiedzialnych spotek warszawskiego parkietu na podstawie ich
kurséw zamknigcia w latach 2013-2017. Kazde z oszacowan parametru zawiera
wskazanie warto$ci wspotczynnika determinacji.

Tabela 1. Oszacowania warto$ci parametréw beta spotek indeksu RESPECT wraz z ich
wspolczynnikami determinacji na podstawie danych z lat 2013-2017

Soétka f z dziennych stop | fztygodniowych | fzmiesigcznych f z kwartalnych
P zwrotu R? stop zwrotu R? stop zwrotu R? stop zwrotu R?
1 2 3 4 5
R 0,675 0,824 1,206 0,816
gora 0,09 0,13 0,24 0,14
Avator 0,101 0,857 0,794 0,963
P 0,00 0,12 0,16 0,26
Gruna Asof 1,152 0,870 0,469 0,469
P Y 0,17 0,16 0,03 0,03
Budimex 0,779 0,777 0,637 0,512
udime 0,14 0,15 0,10 0,07
1,230 1,218 1,194 1,297
Bank Handlowy 032 0,39 0,46 0,43
. 0,740 0,766 1,308 1,200
BOS Bank 011 0.12 0.29 0.30
1318 1,105 1,177 1,003
BZWBK 0,39 0,36 0,41 0,40
Intercar 0,648 0,650 0,699 0,523
erears 0,10 0,11 0,11 0,09
0,141 0,416 0,697 0,429
Elektrobudowa 0.00 0.03 0.06 0.02
Enerea 0,922 1,081 1,214 2,139
g 0,18 0,21 0,24 0,56
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cd. tabeli 1
1 2 3 4 5
o 0,507 0,688 0,931 0,588
0,06 0.10 0.16 0,05
0,551 0,607 0,991 0,805
GPW 041 014 0.30 0.26
NG 0,926 0,859 0,831 0.787
0.24 031 0.41 0.42
1.386 1.081 1,984 2.386
ISW 0.14 011 043 0,08
1561 1.709 1524 2,067
KGHM 0,40 0.44 0.29 0.70
o roeracia 0,095 0,362 0,605 0,444
9 ! 0,00 0,03 0,06 0,05
Lotos 1,078 1,066 1,166 0,987
0.25 0.25 0.23 0.8
1,065 1,053 1,554 1,869
Bogdanka 0.15 012 0.19 0.29
1,397 1,339 1,334 0,901
mBank 0.39 0.46 0,42 0.27
— 1,380 1484 1.138 1,383
Bank Millennium 0.31 037 0.28 0.30
orane 0.715 0,823 0,968 0,865
Y 0,10 0,12 0,15 0,15
) 0,402 0,309 0,218 20,001
PCC Rokita 0,07 0,04 0,01 0,00
1133 1,087 0,898 0,960
PEKAOS.A. 043 0,50 0.38 0,51
- 1,074 0,964 1,027 1,304
0.26 0.24 0.41 0,51
1.150 1,045 0,794 0,700
PGNIG 0.29 031 0,04 0.14
- 1,105 1,081 1,090 1,288
0.43 0.45 0.40 0,40
Tauron 1,032 1,018 1,018 1.286
0.24 0.27 0.29 0.46
—— 0,102 0,458 1,892 1,366
. 0,00 0,02 0,19 0,10
Er——" 0,870 0,921 1,056 1,048
Odchylenie
P 0,428 0,331 0,395 0,561
Srednia R 0,191 0,216 0,231 0,256
Odchylenie
e &2 0,137 0,146 0,136 0,190

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie notowan historycznych pozyskanych ze strony [www 3].

Jak mozna wywnioskowa¢ z danych zawartych w tabeli 1, wartosci wspot-
czynnikow beta wykazuja znaczne zréznicowanie w zaprezentowanej probie
badawczej. Ta dysproporcja jest tak wyrazna, ze w 11 przypadkach (okoto 40%
proby) niemozliwe jest jednoznaczne zakwalifikowanie do grona spotek agre-
sywnych (5 > 1) badz defensywnych (8 < 1). Usredniony odczyt bety obliczonej
dla stoép zwrotu dziennych i tygodniowych wskazuje na mozliwos$¢ zaklasyfiko-
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wania spolek indeksu RESPECT jako defensywnych. Jednak beta obliczona juz
na podstawie danych miesi¢cznych oraz kwartalnych pokazuje zupetnie co innego.

Zauwazalne sg zwlaszcza znaczne rdznice w wartosciach parametrow prze-
kraczajace 0,5 punktu dla kilkunastu spotek. Wsrdd nich mozna wyr6zni¢ nastg-
pujace: AGORA (min. f = 0,675, max. f = 1,206), AZOTY (min. g = 0,469,
max. § = 1,152), BOS BANK (min. § = 0,740, max. 8 = 1,308), ENERGA (min.
£ =0,922, max. g = 2,139), KOGENERACJA (min. g = 0,095, max. g = 0,605),
BOGDANKA (min. g = 1,065, max. f = 1,869), TRAKCJA (min. g = 0,102,
max. f = 1,892). Tak wyrazne dysproporcje uniemozliwiaja wlasciwe oszacowanie
poziomu ryzyka systematycznego spotek zgrupowanych w indeksie RESPECT.

Skoro jednoznaczne okreslenie sity reakcji spotki na zmian¢ indeksu ryn-
kowego mierzone wspotczynnikiem beta daje tak rézne wyniki, nalezaloby si¢
zastanowic, jaki przedziat czasu powinien by¢ wykorzystywany do jego oblicza-
nia. Wydawa¢ by si¢ moglo, ze odpowiedz jest prosta: ten, ktorego obliczenia
wykazywaly najwyzsza warto$¢ wspolczynnika determinacji. Niestety dokonane
obliczenia nie pozwalaja okresli¢ wlasciwego interwatu czasowego do pomiaru
stop zwrotu. Maksymalna warto$é R? wynosi bowiem dla stop kwartalnych 0,256,
CO Oznacza wyjasnienie zaledwie okoto 26% zmiennosci catkowitej stop zwrotu
wskazaniem obliczonego wspotczynnika beta. Wartosci tego wspotczynnika dla
pozostatych stop zwrotu oscylujg na poziomie 20%. Jednakze obliczona zmien-
no$¢ $redniej bety kwartalnej wykazuje najwyzsze odchylenie standardowe od
wartosci §redniej, co zdecydowanie ostabia jej warto$¢ prognostyczna.

Podsumowanie

Za cel niniejszego opracowania przyjeto wykazanie wystgpowania zrézni-
cowania warto$ci wspotczynnikéw beta spotek indeksu RESPECT w zalezno$ci
od przyjetych do ich obliczen stop zwrotu z ich akcji (rozumianego w literaturze
jako efekt interwalu). W zwiazku z realizacjg wykazanego przedmiotu opraco-
wania obliczono stopy zwrotu dzienne, tygodniowe, miesi¢gczne i kwartalne po-
szczegblnych spotek. Na ich podstawie dokonano estymacji wspotczynnikow
ryzyka rynkowego wynikajacego z modelu Sharpe’a. Zaobserwowane wartosci
wykazywaly znaczne zroéznicowanie uniemozliwiwajace jednoznaczne zaklasy-
fikowanie do grona spotek agresywnych badz defensywnych.

Podsumowujac, efekt interwatu jest zjawiskiem, ktorego wystepowanie
mozna zauwazy¢ w odniesieniu do spotek spolecznie odpowiedzialnych noto-
wanych na GPW w Warszawie. Ponadto niemozliwe jest wskazanie uniwersalne-
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go przedzialu czasowego, ktory mogtby by¢ wykorzystywany przez inwestorow
do obliczania wspotczynnika beta i szacowania ryzyka rynkowego w momencie
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Na podstawie przytoczonej proby badawczej zasadne wydaje si¢ podjecie
badan nad szerszym zakresem spoétek w celu wykazania istotnych, z punktu wi-
dzenia statystycznego, réznic we wskazaniach wspotczynnika beta obliczanego
na podstawie roznych stop zwrotu. Konfirmacja wykazanej w niniejszym opra-
cowaniu hipotezy pozwolitaby wykaza¢ znikomag warto$¢ poznawcza wspot-
czynnika beta w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na obecnie znacznie
bardziej rozwinictym rynku kapitalowym.
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LEVELS OF BETA COEFFICIENTS EVALUATED
ON VARIED RETURNS ON THE EXAMPLE OF RESPECT INDEX

Summary: This paper presents reported intervalling effect of beta coefficients on the
example from RESPECT Index of companies meeting the highest standards of corporate
social responsibility, estimated in period 2013-2017. Therefore were calculated a above
mentioned coefficients based on the daily, weekly, monthly and quarterly returns. When
calculating the beta coefficients for each mentioned company was observed differents in
their levels. Closely a half of introduced coefficients preclude from clear classification
stocks of company to aggressive or defensive. Furthermore, estimated R-squared for
each of them not exceed 26%. Observed outcomes prove that calculating of beta coeffi-
cients is characterized by weaker cognitive value in terms of evaluation systematic risk
of the social responsibility corporate.

Keywords: corporate social responsibility, stocks, systematic risk, beta coefficient, inter-
valling effect.
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