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Autorzy analizujg wrazliwo$¢ parametru beta na zmiane indeksu WIG na WIG20, czyli indeksu rynku w modelu
jednoindeksowym Sharpe’a, oszacowanym dla dwunastu najwigkszych spotek z GPW w Warszawie w latach
2005-2015 z wykorzystaniem 3 interwatéw pomiaru stopy zwrotu — dziennej, tygodniowej i miesigczne;.
W przypadku danych dziennych ma znaczenie, czy indeksem rynku (jako zmienng objasniajaca) bedzie WIG
czy WIG20, przez zmniejszenie czestotliwosci pomiaru wptyw tej zmiany na oszacowania modelu ulega
zwigkszeniu. Wrazliwo$¢ parametru beta na zmiang specyfikacji modelu — zmiane indeksu rynku — jest
duza w przypadku danych dziennych, ale maleje wraz z wydtuzeniem sig interwatu pomiaru stopy zwrotu.
Zmiana indeksu rynku nie ma z kolei wptywu na parametry struktury stochastycznej estymowanego modelu.
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The authors analyze the sensitivity of the beta parameter from Sharpe’s single-index model to the change
of market index. The estimation was made for twelve largest companies of the Warsaw Stock Exchange
in the period 2005-2015 with the usage of three return intervals: daily, weekly and monthly. The results
are applicative and indicate that in the case of daily data it is important whether the market index is WIG
or WIG20. When the frequency of measurement is reduced, the impact of this change is stronger. The
sensitivity of the beta parameter to the change of the market index is greater (daily data) but decreases
with an increase of the return interval measurement. A change of the market index does not affect the
parameters of the stochastic structure of the estimated model.
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1. Wprowadzenie

Parametr beta jest jedna z najczeSciej wykorzystywanych miar ryzyka
rynkowego na rynku kapitalowym. Aby wykorzystywac ten parametr do
podejmowania decyzji inwestycyjnych, nalezy korzystaé z wiarygodnego
Zrodia jego publikacji w serwisach finansowych lub samemu go oszaco-
wacé, np. wykorzystujac model Sharpe’a. Ze wzgledu na fakt, iz specyfikacja
modelu zalezy od réznych czynnikow, branych pod uwage przez konstru-
ujacego model, wartoSci parametru beta moze by¢ wiele. Specyfikacja ta
moze ulega¢ zmianie z powodu réznej miary stopy zwrotu, dlugosci proby
estymacji, czgstotliwoSci pomiaru stopy zwrotu czy indeksu rynku. W tym
ostatnim wypadku zmiana specyfikacji modelu polega na zmianie zmiennej
objasniajacej, jaka jest zmienna rynkowa (czynnik gieldy), czyli na zamianie
indeksu gieldowego przyjetego za czynnik gietdy.

Celem autordéw artykutu jest analiza wplywu zamiany indeksu szerokiego
rynku z warszawskiej gietdy, jakim jest indeks WIG na WIG20, czyli analiza
wplywu zmiany indeksu rynku na parametr beta w modelu jednoindekso-
wym Sharpe’a, szacowanym dla najwi¢kszych spotek z GPW w Warszawie
w latach 2005-2015 z wykorzystaniem trzech interwaléw pomiaru stopy
zwrotu — dziennej, tygodniowej i miesi¢cznej. Dane pozyskano z serwisu
Thomson Reuters.

2. Przeglad literatury

Parametr beta, popularna miara ryzyka rynkowego (systematycznego),
zostal wprowadzony przez Sharpe’a w 1963 r. (Sharpe, 1963) jako wspotczyn-
nik kierunkowy jednoréwnaniowego modelu uzalezniajacego stopg zwrotu
akcji od przecigtnej stopy zwrotu obserwowanej na rynku, wyrazonej przez
indeks gietdowy. Z teoretycznego punktu widzenia problem wyboru odpo-
wiedniego indeksu gietdowego (zmiennej rynkowej), ktorego stopa zwrotu
jest zmienng objasniajaca w jednowskaznikowym modelu Sharpe’a jest znany
i analizowany. Sharpe (1963; 1964), Lintner (1965), Mossin (1966) i Treynor
(1965), szacujac parametr beta, wykorzystali amerykanski indeks S&P500,
mimo ze jest to indeks cenowy i taka jest praktyka do dnia dzisiejszego.

Od wielu lat prowadzone sg intensywne badania parametru beta jako
miary ryzyka systematycznego inwestycji w akcje. Znaczna ich czg$¢ zostata
poswigcona badaniu stabilno$ci parametru beta w réznych fazach cyklu rynku
gieldowego, najczesciej na rynku wzrostowym i spadkowym (Levy 1974),
(Fabozzi i Francis, 1977), (Kim i Zumwalt, 1979) dla rynkdw rozwini¢tych
czy (Bhaduri i Durai, 2006), (Ray, 2010), (Rohini, 2008); (Deb i Misra, 2011)
dla rynkéw rozwijajacych si¢. Uzyskane wyniki trudno jest jednoznacznie
zakwalifikowad, ale cze$¢ autoréw wskazywata na stusznos$¢ podziatu rynku
i oddzielne szacowanie parametru beta dla rynku wzrostowego i spadkowego
ze wzgledu na doktadniejsze prognozowanie, podczas gdy czesS¢ z nich uznata,
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ze parametry beta dla tych subrynkOw sg stabilne i nie ma to znaczenia. Na
danych dla rynku polskiego takie badanie przeprowadzili m.in. Witkowska
(2008) oraz Debski, Feder-Sempach i Swiderski (2013). Wyniki badan na
rynku polskim wskazaly, ze dla wigkszoSci estymowanych spotek parametry
beta sg stabilne w okresach rynku byka i niedZzwiedzia.

3. Metoda badawcza

Analiz¢ niezmiennoSci parametru beta, zwang tez analizg wrazliwosci,
przeprowadzono dla spdtek z indeksu WIG20 — 12 spdétek (dla ktérych
dostepne byly pelne dane) w okresie 2005-2015. Prezentowana analiza prze-
biega na bazie logarytmicznej stopy zwrotu z akcji danej spotki mierzonej
z czestotliwoSciag dzienna, tygodniowa i miesigczna, obliczonej wedtug wzoru:

Ri; = (InP; — InP;, ;) * 100,

gdzie:
R;; — dzienna, tygodniowa, miesieczna stopa zwrotu i-tej akcji w okresie f,
P, — cena i-tej akcji w okresie .

Analiza wrazliwo$ci parametru beta prowadzona jest na podstawie jed-
nowskaznikowego modelu Sharpe’a postaci:

Ry = o; + BiRm, + &,

gdzie:

R;; — stopa zwrotu i-tej akcji w okresie ¢,

Rm, — stopa zwrotu indeksu gietdowego (czynnika gietdy) w okresie ¢,
a; — parametr alfa,

p; — parametr beta,

g; — sktadnik losowy.

Podstawowa zmienng objasniajaca w szacowanym modelu Sharpe’a
jest stopa zwrotu z odpowiedniego indeksu gieldowego (pelnigca funkcje
czynnika gieldy), co oznacza, ze dla spdlek notowanych na warszawskiej
gietdzie jest nig na ogdt stopa zwrotu z indeksu gieldowego WIG. Zmiana
specyfikacji modelu w przeprowadzanym badaniu polega na zamianie stopy
zwrotu z indeksu WIG na stope zwrotu z indeksu WIG20. Tak wigc prze-
prowadzana analiza wrazliwoSci parametru beta dotyczy wplywu zmiany
stopy zwrotu z podstawowego indeksu warszawskiej gietdy (WIG) na stopg
zwrotu indeksu gietdowego, do ktdrego dana spoika jest zaliczana (WIG20).
Ciekawym zagadnieniem jest to, iz indeks WIG jest indeksem dochodowym
uwzgledniajacym dywidendy i prawa poboru, a WIG20 indeksem cenowym,
co sprawia, ze ich wartoSci w tym samym okresie sa rézne (zob. rysunek 1).
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Rys. 1. Wartosci indekséw WIG i WIG20 w okresie 2005-2015. Zrédto: opracowanie wiasne
na podstawie danych Thomson Reuters.

4. Analiza wynikow badania dla spétek z WIG20

Empiryczne wyniki tak nakre§lonej analizy wrazliwoSci parametru beta
dla najwickszych spotek z warszawskiej gieldy sa przedstawione w tabe-
lach 1-6 w podziale na sp6iki nalezace do indeksu WIG20, odpowiednio dla
dziennej, tygodniowej i miesi¢cznej stopy zwrotu. W kolejnych kolumnach
tych tabel dla poszczegdlnych spotek przedstawiono:

a) w kolumnie 1 — nazwe spoiki, dla ktorej szacowano model,

b) w kolumnie 2 — oszacowanie parametru a oraz pod spodem warto$¢
statystyki t-Studenta w postaci p-value,

¢) w kolumnie 3 — oszacowanie parametru f oraz pod spodem wartos§¢
statystyki t-Studenta w postaci p-value,

d) w kolumnie 4 — warto$¢ statystyki Jarque—Bera (J-B) oraz pod spodem
warto$¢ statystyki Shapiro—Wilka (S-W) — wartosci obu statystyk w postaci
p-value,

e) w kolumnie 5 — wartos¢ statystyki White’a (White) oraz pod spodem war-
to$¢ statystyki Breuscha—Pagana (B-P) — wartoSci obu statystyk w postaci
p-value,

f) w kolumnie 6 — warto$¢ wspodlczynnika determinacji (R%) oraz pod
spodem wartos¢ statystyki Breuscha—Godfreya (B-G) w postaci p-value,

g) w kolumnie 7 (tabele 2, 4, 6) — warto§¢ statystyki t-Studenta w postaci
p-value.

Tak wiec w przedstawianych tabelach znajduja si¢ wyniki odno-
szace si¢ do: istotnoSci szacowanych parametrow strukturalnych modelu
(kolumna 2 i 3), weryfikacji hipotezy o normalnoSci rozktadu reszt modelu
(kolumna 4) dla testu Jarque-Bera i Shapiro—Wilka, weryfikacji hipotezy
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o heteroskedastycznoSci sktadnika losowego (kolumna 5) dla testu White’a
i Breuscha—Pagana, weryfikacji hipotezy o wystepowaniu autokorelacji sktad-
nika losowego testem Breuscha-Godfreya (kolumna 6) oraz wspoiczynnika
determinacji R? (kolumna 6). Wyzej wymienionymi testami badana jest wigc
struktura stochastyczna sktadnika losowego estymowanego modelu. Dodat-
kowo w tabelach 2, 4 i 6 (w kolumnie 7) przedstawione sa wyniki weryfikacji
hipotezy o réwnosci parametréw modelu regresji (oszacowanych klasyczna
metoda najmniejszych kwadratow) testem t-Studenta, Swiadczace o nie-
zmienno§ci statystycznej parametru beta w szacowanym modelu, w ktorym
otrzymang ocen¢ tego parametru dla zmiennej objasniajacej w postaci stopy
zwrotu odpowiednio z indeksu WIG20 przyrownuje si¢ do oceny otrzymane;j
z modelu, w ktérym zmienng objasniajaca jest stopa zwrotu z indeksu WIG.
Weryfikacja ta przebiega dla dziennej, tygodniowej i miesi¢cznej czgstotli-
woSsci pomiaru stopy zwrotu.

Nazwa spotki pafg ;’i’f e I{): g’;illfe SJ-\]’;V V:ii;e BR ;
PGNIG os | 0do | S | ofe | 0o
PEKAO oS | ose | oo | o | oo
PKOBP os | ome | oo | 0% | o
BZWBK oets | oo | oo | o6 | Oota

PKNORLEN oss | ome | oo | oms | 03
KGHM 0o | oo | oo | o3 | oo
MBANK Ooie | 0o | oo | 0os | 0o
LPP 0,074 0,576 0,000 0,000 0,110

0,066 0,000 0,000 0,201 0,621

ORANGEPL | 9900 | 0000 | 0000 | 0000 | oo

EUROCASH 003 | ooop | oooo | o1 | o
SYNTHOS 0247 | oooo | oooo | oas | oooy

ASSECOPOL R I B el B

Tab. 1. Wyniki estymacji dla spdtek z indeksu WIG20, dane dzienne, Rm = WIG. Zrédfo:
opracowanie wiasne.
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Nazwa spolki apwic | Bpwica B White R Hy : fpwic20 = Powic
p-value | p-value | gy | gp | B.G (Bp,wic — const)
PGNIG | G6is | oo | 0000 | 0300 | 00ds 0000
PEKAO | {'ssi | oono | 0000 | 0iooo | 0000 0000
PKOBP | giis | gooo | 0000 | 0057 | 0038 0000
BZWEBK | gis | oooo | 0000 | 0218 | 0o0s 0000
PKNORLEN | ¢4 | go00 | 000 | 0258 | 0320 0000
KGHM | 5550 | gooo | 0000 | 0003 | 000 0000
MBANK | (9% | oo | 0000 | oids | 0341 0000
LPP 0058 | So0 | 600 | 6084 | 0367 0000
ORANGEPL | 54’ | 0500 | 0000 | 000 | 0630 0000
EUROCASH | giots | g0 | 0000 | 0940 | 0242 0000
SYNTHOS | 66 | 0000 | 0000 | 0745 | 00l 0000
ASSECOPOL| ¢t | 000 | 0ooo | 0185 | 0ioon 0000

Tab. 2. Wyniki estymaciji dla spdtek z indeksu WIG20, dane dzienne, Rm = WIG20. Zrédfo:
opracowanie wiasne.

W tabelach 1-6 przedstawiono wyniki opisanego wyzej badania dla
12 spotek nalezacych do indeksu WIG20 dla danych dziennych (indeks D
przy ocenie parametru o i f), dla danych tygodniowych (indeks W przy
ocenie parametru a i ) oraz danych miesigcznych (indeks M przy ocenie
parametru o i f) z okresu 2005-2015. W tabelach 1, 3 oraz 5 znajduja si¢
wyniki estymacji modelu, w ktérym zmienng objasniajaca pelnigca funk-
cj¢ indeksu gieldowego (Rm) jest stopa zwrotu z indeksu WIG, natomiast
w tabelach 2, 4 oraz 6 znajduja si¢ wyniki estymacji modelu, w ktorym
zmienng objasniajaca pelniaca funkcje indeksu gieldowego (Rm) jest stopa
zwrotu z indeksu WIG20. W kolumnie 7 tych trzech ostatnich tabel sa wyniki
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weryfikacji hipotezy o stalodci parametru beta otrzymanego dla tych dwoch
przypadkéw definicji stopy zwrotu z indeksu gietdowego, przy czym dla
dziennej cze¢stotliwosci pomiaru stopy zwrotu hipoteza zerowa postawiona
jest nastepujaco Hy : fpwic2o = Ppwic dla fpyic = const dla tygodniowej
czestotliwosci pomiaru Hy : Sy wicao = Pwwic dla Sy wic = const oraz dla
miesigcznej czgstotliwosci pomiaru Hy : Sy wigao = Puwic da Py wic = const.
Tak jak napisano, weryfikacja tak postawionej hipotezy zerowej dokonywana
jest na podstawie testu t-Studenta, dla ktorego obliczana statystyka ma
n—-2 stopni swobody (Maddala, 2008, s. 116).

J-B White R?

Nazwa spolki ow,wIG Bwwic |
p-value p-value SW B-P B-G
0.019 0.606 0,008 0,000 0.220
PGNIG 0.891 0.000 0.028 0.005 0.552
0111 | 1241 0,006 0,000 0,630
PEKAO 0,327 0,000 0,011 0,000 0,041
0109 | 1216 0,000 0,000 0,642
FKOBF 0317 0.000 0.000 0.004 0.307
0.072 1,175 0.016 0,000 0.507
BZWBK 0.600 0.000 0.001 0.872 0.004
0014 | 1,177 0.017 0,169 0,490
PKNORLEN 0,023 0,000 0.011 0.320 0.001
0,003 1,607 0,000 0,000 0,510
KGHM 0,988 0.000 0.000 0.002 0.234
0,068 1,411 0,001 0,000 0,567
MBANK 0.643 0.000 0.000 0.338 0.543
Lpp 0.349 0.662 0,000 0,000 0.139
0.076 0.000 0.000 0.000 0.894
0256 | 0,696 0,000 0.831 0,198
ORANGEPL 0,127 0,000 0,000 0,038 0,780
0,416 0,671 0,005 0,688 0,145
EUROCASH 0.033 0.000 0.000 0.440 0.031
0.230 0.974 0.000 0.114 0.243
SYNTHOS 0.263 0.000 0.000 0.025 0.671
0,052 0.712 0,000 0,002 0.234
ASSECOPOL 0.735 0.000 0.000 0.000 0.076

Tab. 3. Wyniki estymacji dla spotek z indeksu WIG20, dane tygodniowe, Rm = WIG.
Zrddfo: opracowanie wiasne.
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3B | white | R |, =
Nazwa spotki ;’_"",’;’lﬁ? f)v-VVZIl(ilzg “w - o 0 (ﬁﬂg}z;az_o wnf;;,w:a
oo | 4% | v | o ||
PEKAO | (%6 | oo | 0013 | 0ooo | 0017 0010
PKOBE | 06> | 000 | 0000 | 0000 | 0156 0001
BZWEK | Gise | ooon | o001 | 007 | 000 0005
oo 1% | i | ot [ | oo
KGHM | g3io | glooo | 0000 | oioon | 0158 0021
MBANK | 0 | goon | 0000 | 0013 | 043 0000
LPP 0039 | 0000 | 0,000 | 0000 | 0790 0.004
onwvcrn | 335 |t [anm (038 (s | oo
sonocws a3 | s | o | o [0 | o
oo | 05 | 4 | 20 | 02 0| o
secoror] 12 |t [ o [wan | o

Tab. 4. Wyniki estymacji dla spotek z indeksu WIG20, dane tygodniowe, Rm = WIG20.
Zrddfo: opracowanie wiasne.

Otrzymane wyniki dla najwigkszych spotek pod wzgledem kapitalizacji
na warszawskiej gietdzie wskazuja, ze dla wszystkich trzech cze¢stotliwoSci
pomiaru stopy zwrotu z akcji oraz niezaleznie od tego, czy zmienng obja-
$niajaca w estymowanym jednowskaznikowym modelu Sharpe’a jest stopa
zwrotu z indeksu WIG, czy WIG20 istotnoS¢ oszacowan parametrow o i f
nie ulega zmianie, gdyz we wszystkich przypadkach ocena parametru beta
jest istotna (nawet na poziomie 0,01), a ocena parametru « jest nieistotna,
poza jednym lub dwoma przypadkami dla poziomu istotnosci 0,05 (spoiki
EUROCASH i LPP). Generalnie ocena parametru beta zachowuje swoja
wartos¢, tzn. jest wigksza od 1 (w pigciu lub szeSciu przypadkach) i jest
mniejsza od 1 (w pozostalych przypadkach). Jak wiadomo, akcje z parame-
trem beta wickszym od 1 nazywaja si¢ agresywnymi, a z parametrem beta

18 DOI 10.7172/1644-9584.76.1



Wptyw zmiany indeksu rynku na parametr beta dla spotek z indeksu WIG20

mniejszym od 1 defensywnymi. Weryfikacja hipotezy o normalnosci rozktadu
reszt skfadnika losowego szacowanego modelu wskazuje, ze dla danych
dziennych i tygodniowych dla wszystkich spotek (tabele 1-4) na podstawie
obu zastosowanych testow (Jarque—Bera i Shapiro—Wilka) i poziomie istot-
nosci 0,05 nalezy odrzucic¢ hipoteze zerowa stwierdzajaca, iz rozktad ten jest
rozktadem normalnym, co oznacza, ze szeregi czasowe reszt szacowanego
modelu nie maja rozkladu normalnego. Natomiast dla danych miesi¢cznych
dla wigkszosci spotek, tzn. 9 (test J-B) lub 8 (test S-W) w przypadku, gdy
zmienng objasniajaca jest indeks WIG oraz 7 (test J-B) lub 8 (test S-W)
w przypadku, gdy zmienng objasniajaca jest indeks WIG20 na poziomie
istotnoSci 0,05 brakuje podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, co oznacza,
ze rozklad reszt jest rozktadem normalnym.

J-B White R?

Nazwa spolki AN WIG ﬁM,WlG
p-value p-value S-W B-P B-G
0,048 0,522 0,456 0,126 0,187
PGNIG 0.936 0.000 0,090 0.236 0.767
0479 | 1,205 0,061 0.151 0,691
PEKAO 0,273 0,000 0.222 0.846 0.010
0449 | 1,180 0,006 0,086 0,690
PKOBP 0,293 0,000 0.001 0.002 0,302
0311 1,193 0,962 0,034 0,554
BZWEK 0.591 0.000 0.685 0.669 0.009
0,030 0,980 0,189 0,682 0,504
PKNORLEN 0.954 0.000 0.238 0.515 0313
0.116 1386 0,085 0,043 0,464
KGHM 0.885 0,000 0.139 0.008 0.048
0.206 1557 0,010 0,180 0,680
MBANK 0.721 0,000 0.004 0.034 0.130
Lpp 1367 0.975 0.412 0,007 0.270
0.116 0.000 0.326 0.096 0311
1,053 | 0513 0,000 0.946 0.125
ORANGEPL 0.152 0.000 0.000 0.574 0.891
1,805 0.571 0,534 0.475 0.155
EUROCASH 0.013 0.000 0.474 0.900 0.659
0.967 1,006 0.013 0.246 0.254
SYNTHOS 0.300 0.000 0.003 0.054 0.099
0.208 0,789 0415 0.152 0.388
ASSECOPOL 0.698 0.000 0.695 0.101 0213

Tab. 5. Wyniki estymacji dla spotek z indeksu WIG20, dane miesieczne, Rm = WIG. Zrédto:
opracowanie wiasne.
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Nazwa spotki amwic2o | Buwiczo B White Hy : Bywicao = Puwic
p-value | p-value | - g vy B-P B-G (Buwic — const)
PONIG | giclo | gooo | 0188 | 0288 | 0746 0973
PEKAO | (uis | oo | 0263 | 0217 | 0ort 0991
PKOBP | g3 | o | 0015 | oo | 0309 0852
BZWBK | 134 | oo | 075 | 0670 | 0o 0729
PKNORLEN | (%55 | 000 | 0483 | 0288 | 0375 0913
KGHM | 530 | oo | 006 | 0001 | 06l 0853
MBANK | 013 | g0 | 0002 | 0026 | 0153 0419
LeP D046 | 0000 | 029 | 0022 | 0305 0258
ORANGEPL | 2t | 4o | 0000 | 0533 | 0764 0885
EUROCASH| 65 | 5000 | o35t | 06 | 0ts 0522
SWNTHOS | 183 | Gow | 002 | 0070 | 0030 0299
ASSECOPOL| 367 | 5ot | 0368 | 0240 | 0132 073

Tab. 6. Wyniki estymacji dla spofek z indeksu WIG20, dane miesigczne, Rm = WIG20.
Zrodfo: opracowanie wiasne.

W zakresie badania heteroskedastycznoséi skfadnika losowego szacowa-
nego modelu otrzymane statystyki testow White’a (White) oraz Breuscha—
—Pagana (B-P) wskazuja, ze zmiana zmiennej objasniajacej WIG na WIG20
nie ma praktycznie zadnego wplywu na wystepowanie tego zjawiska, co nie
znaczy, ze to zjawisko nie wystepuje w przypadku badanych spoétek, przy
czym najwigksza rozbiezno$¢ miedzy wynikami obu testow wystepuje dla
danych dziennych. Dla tej czestotliwoSci pomiaru stopy zwrotu na pozio-
mie istotnosci 0,05 statystyka testu White’a wskazuje, ze dla jednej spotki
(ORANGEPL) brakuje podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o rownosci
wariancji sktadnika losowego, co oznacza, ze w pozostalych 11 spotkach
skfadnik losowy cechuje brak takiej rownosci, czyli wystepuje heteroskeda-
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styczno$¢, natomiast otrzymane statystyki testu Breuscha—Pagana wskazuja,
ze w 9 spdtkach (gdy zmienng objasniajaca jest WIG) lub 8 (gdy zmiennag
objasniajaca jest WIG20) sktadnik losowy jest homoskedastyczny. Dla
danych tygodniowych w 4 spotkach sktadnik losowy jest homoskedastyczny
a dla danych miesi¢cznych w 9 spotkach, gdy zmienng objasniajaca jest WIG
(wedtug obu testow) oraz w 6 spolkach (wedlug testu White’a) lub 8 spot-
kach (wedtug testu B-P) gdy zmienng objasniajaca jest WIG20. Praktycznie
rzecz biorac, zmiana zmiennej reprezentujacej indeks gieldowy z WIG na
WIG20 w estymowanym modelu Sharpe’a w przypadku najwickszych spotek
z warszawskiej gietdy nie wptywa na zmiang¢ w wystepowaniu zjawiska hete-
roskedastycznosci sktadnika losowego.

Wystepowanie autokorelacji sktadnika losowego weryfikowano testem
Breuscha—Godfreya (B-G). Ogdlnie otrzymane wyniki wskazuja, iz w wigk-
szo$ci stop zwrotu badanych spotek dla wszystkich czestotliwosci pomiaru
na poziomie istotnosci 0,05 nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowe;j
mowigcej, ze wspoOtczynnik autokorelacji reszt jest rowny zeru, co oznacza,
ze zjawisko autokorelacji sktadnika losowego nie wystepuje. Mozna takze
zauwazy¢, iz zmniejszanie si¢ czestotliwosci pomiaru stopy zwrotu skut-
kuje zwigkszaniem si¢ liczby spotek, w ktorych autokorelacja nie wystepuje,
gdyz dla danych miesi¢cznych jest to 9 spotek, dla danych tygodniowych 8,
a dla danych dziennych 7 (w przypadku zmiennej objasniajacej WIG) lub 5
(w przypadku zmiennej objasniajacej WIG20). Tak wigc zmiana specyfikacji
modelu polegajaca na zamianie zmiennej objasniajacej WIG na WIG20
nie wywiera praktycznie zadnego wplywu na wystepowanie autokorelacji
sktadnika losowego stop zwrotu spolek nalezacych do indeksu WIG20.

Otrzymane wyniki wskazujg takze, ze zmiana zmiennej rynkowej Rm
z indeksu WIG na indeks WIG20 w szacowanym modelu nie powoduje
zadnej zmiany w wartoSciach wspdtczynnika determinacji dla najwigkszych
spolek z warszawskiej gietdy. Jedynie zmiana czgstotliwo$ci pomiaru stopy
zwrotu ma niewielki wplyw na osiggane wartosci tego wspoOlczynnika i to
w przedziale jego wartoSci mniejszych lub réwnych 0,2 oraz w przedziale
powyzej 0,2 i mniejszych badZ roéwnych 0,4, gdyz dla danych dziennych
otrzymano R? < 0,2 dla dwoch spotek a dla danych tygodniowych i miesiecz-
nych dla 3 spotek. Z kolei R? z przedziatu [0,2; 0,4] otrzymano dla danych
dziennych dla 4 spotek a dla danych tygodniowych i miesiecznych dla 3.
Dla 6 spotek we wszystkich rozpatrywanych przypadkach R? przewyzsza 0,4.

Na podstawie przeprowadzonego badania struktury stochastycznej esty-
mowanego modelu dla spotek nalezacych do indeksu WIG20 ogdlnie mozna
stwierdzi¢, ze zmiana indeksu gietdowego z WIG na WIG20 jako zmien-
nej objasniajacej dla stop zwrotu z akcji badanych spétek praktycznie nie
powoduje zadnych zmian w tej strukturze.

Ostatnim punktem przeprowadzanego badania byla statystyczna analiza
niezmienno$ci (wrazliwosci) parametru beta na zmiang¢ zmiennej objasniaja-
cej z WIG na WIG20. Wyniki weryfikacji hipotezy zerowej o rownosci tego
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parametru dla spotek z indeksu WIG20 znajdujg si¢ w ostatniej kolumnie
tabel 2, 4 i 6 odpowiednio dla dziennej, tygodniowej i miesi¢cznej czgstotli-
woSci pomiaru stopy zwrotu. Wyniki testu dla danych dziennych wskazuja,
ze dla wszystkich spoétek, nawet na poziomie istotnosci 0,01, nalezy odrzucié
hipoteze zerowa, dla danych tygodniowych dla 9 spotek nalezy odrzuci€ hipo-
teze zerowa na poziomie istotnoSci 0,05, a w przypadku danych miesi¢cznych
dla wszystkich 12 spotek i poziomu istotnosci 0,05 brak jest podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej. Oznacza to, ze dla dziennego pomiaru stopy
zwrotu wszystkich 12 spotek parametr beta jest wrazliwy na zmiang indeksu
gietdowego (jako zmiennej rynkowej w estymowanym modelu) z WIG na
WIG20, dla tygodniowego pomiaru stopy zwrotu parametr beta jest wrazliwy
dla 9 z 12 spdtek, a dla miesiecznego pomiaru stopy zwrotu dla wszystkich
spotek parametr beta nie jest wrazliwy na zmiang stopy zwrotu z indeksu
gietdowego jako zmiennej objasniajacej szacowanego modelu. Wynika to
zapewne z wigkszej amplitudy wahan stopy zwrotu indeksu WIG20 niz
indeksu WIG w miare zwigkszania si¢ czestotliwoSci pomiaru stopy zwrotu.
Niewatpliwie pozytywnym zjawiskiem jest niewrazliwo$§¢ parametru beta na
zmiang stopy zwrotu indeksu gieldowego dla miesiecznego pomiaru stopy
zwrotu w przypadku spoiek o najwicksze] kapitalizacji na polskim rynku
gieldowym.

5. Podsumowanie

Z przeprowadzonego badania nalezy wyciagna¢ wniosek, ze dla spoiek
o najwiekszej kapitalizacji z warszawskiej gietdy w przypadku danych o duze;j
czestotliwosci, czyli danych dziennych ma znaczenie, czy indeksem rynku
bedzie WIG, czy WIG20; ponadto zmniejszajac czestotliwo$¢ pomiaru,
przechodzac na dane tygodniowe czy miesigczne, widzimy, ze wplyw tej
zmiany na oszacowania modelu Sharpe’a jest wickszy. Wrazliwo$¢ para-
metru beta na zmian¢ specyfikacji modelu — zmian¢ indeksu rynku, jest
duza w przypadku danych dziennych i maleje wraz z wydiuzeniem si¢ inter-
walu pomiaru. Z kolei zmiana indeksu gietdowego z WIG na WIG20 jako
zmiennej objasniajacej dla stop zwrotu z akcji badanych spdtek praktycznie
nie powoduje zadnych zmian w strukturze stochastycznej estymowanego
modelu. Przeprowadzone badanie moze mie¢ zastosowanie praktyczne, gdyz
wskazuje, jak powinni postgpowac inwestorzy i analitycy szacujacy ryzyko
za pomocg modelu Sharpe’a dla najwigkszych spotek z GPW w Warszawie.
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