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EFEKT PRZEDZIAL.OWY WSPOLCZYNNIKA DETERMINAC]I
MODELU RYNKU

Streszczenie

W literaturze przedmiotu zauwaza si¢, ze konsekwencja obecnosci zaklocent w procesach transakeyjnych
moga by¢ pewne prawidlowosci empiryczne dotyczace: whasnosci szeregdw stop zwrotu spétek, indekséw
gieldowych i portfeli inwestycyjnych, jak réwniez modeli estymowanych z wykorzystaniem tych szeregéw
czasowych. Jedna z nich jest efekt wrazliwosci wspélczynnika determinacji modelu rynku na zmiany dtugosci
przedziatu czasowego pomiaru stopy zwrotu, czyli tzw. efekt przedzialowy wspoélczynnika R2. W artykule
przedstawiono wyniki badan empirycznych, ktérych celem byla weryfikacja hipotezy badawczej zakla-
dajacej, ze na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA wystepuje efekt przedziatowy wspétezynnika
determinacji modelu rynku. Analizowano okres od stycznia 2007 roku do grudnia 2012 roku i stwier-
dzono brak przeslanek do odrzucenia hipotezy.

Stowa kluczowe: zaklécenia w procesach transakeyjnych, efekt przedzialowy wspotczynnika determinacji
modelu rynku

INTERVALLING EFFECT ON COEFFICIENT OF DETERMINATION OF MARKET
MODEL

Summary

According to the literature, some empitical phenomena can be attributed to frictions in trading processes.
One of them is the impact of the return interval on the coefficient of determination of a market model,
which is known as the intervalling effect in R-squared. In this paper, the author tests the hypothesis that the
values of a market model R-squared for stocks differ significantly in the Warsaw Stock Exchange when vari-
ous return intervals are used. The period investigated is from Jan 2007 to Dec 2012. The empirical results
confirm that there is no reason to reject the research hypothesis that the so-called R-squared interval effect is
present in the WSE.
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1. Wstep

Temat zaklécen w procesach transakcyjnych oraz ich implikacji empirycznych na
rynkach kapitatowych pojawil si¢ w literaturze juz ponad 30 lat temu. Cohen i inni
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[Cohen i in., 1980] uzyli pojecia ,,tarcia” (friction), nawiazujac do zasad dynamiki Newtona
1 krytykujac powszechnie przyjete w badaniach teoretycznych i empirycznych zalozenie,
ze proces transakeyjny odbywa si¢ w warunkach idealnych, bez ,tarcia” (frictionless trading
process). Analizujac konsekwencje obecnosci zaktécent w procesach transakeyjnych, Cohen
i inni [Cohen i in., 1980] oméwili sze$¢ podstawowych prawidlowosci empirycznych,
dotyczacych wlasnoéci szeregdw stop zwrotu spoélek oraz indekséw gieldowych i por-
tfeli inwestycyjnych, jak réwniez modeli estymowanych z wykorzystaniem tych szeregdw
czasowych [Olbrys, 2011]. Niektore sposréd implikacii sa zwiazane z efektem zmiany
czestotliwosci danych, czyli wynikaja ze skrocenia lub wydluzenia przedziatu czasowego
pomiatu stopy zwrotu. Czgsto zjawisko to jest okreslane w literaturze jako tzw. efekt
przedziatowy (intervalling effecs). Kompleksowe badania empiryczne, obejmujace diagno-
zowanie wybranych konsekwencji zaklécen na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Wat-
szawie SA, zawiera monografia Olbrys [Olbrys, 2014]. Dokonano w niej testowania
nastepujacej hipotezy badawczej: na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie SA wystepuja zaklécenia w procesach transakceyjnych. Podczas weryfikacji wy-
mienionej hipotezy badawczej przeprowadzono testowanie nastepujacych czterech
hipotez dodatkowych:

1. Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA wystepuje problem
ograniczonej ptynnosci aktywow kapitalowych;

2. W przypadku gtéwnych indekséw gieldowych, na Gieldzie Papierow Wart-
tosciowych w Warszawie SA zachodzi efekt autokorelacji rzedu pierwszego
w szeregach dziennych logarytmicznych stop zwrotu, czyli tzw. efekt Fishe-
ra [Fisher, 19606];

3. Na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA wystepuje problem
opoznien dostosowania cen akcji do zmian w zbiorze informacji rynko-
wych;

4. Oceny parametru ryzyka systematycznego spotek réznia si¢ w sposéb istot-
ny, w zaleznosci od dlugosci przedzialu pomiaru stopy zwrotu, zatem na
Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA ma miejsce tzw. efekt
przedziatowy parametru beta.

W wyniku badat nie stwierdzono przeslanek do falsyfikaciji hipotezy badawczej,
zakladajacej obecnos$¢ zaklécen w procesach transakeyjnych na polskim rynku gietdo-
wym, m.in. nie daty podstaw do odrzucenia hipotezy o wystgpowaniu efektu przedziato-
wego parametru ryzyka systematycznego modelu rynku kapitalowego [Olbrys, 2014,
s. 247). Wsréd empirycznych prawidlowosci dotyczacych wlasnosci modeli rynku esty-
mowanych z wykorzystaniem szeregdw czasowych stop zwrotu spolek oraz indekséw
gietdowych, oprécz efektu przedziatowego estymatora parametru beta, Cohen i inni
[Cohen i in., 1980] wymieniaja jeszcze m.in. efekt wrazliwosci wspdlczynnika deter-
minacji tego modelu na zmiany dtugosci przedziatu czasowego pomiaru stopy zwro-
tu, czyli tzw. efekt przedzialowy wspotczynnika R2.

Celem pracy byla weryfikacja nastepujacej hipotezy badawczej: na Gieldzie Papieroéw
Warto$ciowych w Warszawie SA wystepuje efekt przedzialowy wspotczynnika deter-
minacji modelu rynku kapitalowego. Weryfikacji hipotezy dokonano dzi¢ki badaniu
istotnosci $rednich arytmetycznych wartosci bezwzglednych réznic pomiedzy osza-
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cowaniami wspotczynnika determinacji dla réznych przedzialow czasowych pomiaru
stopy zwrotu. Wykorzystano autorska baz¢ danych spétek oraz gtéwnych indekséw
gieldowych, notowanych na gietdzie warszawskiej w okresie od stycznia 2007 roku
do grudnia 2012 roku. Testowanie zostalo przeprowadzone w grupach matych i duzych
spotek, jak réwniez w grupie zawierajacej wszystkie spolki. Nie stwierdzono podstaw do
falsyfikacji hipotezy zakladajacej wystgpowanie efektu przedzialowego wspolczynnika
determinacji modelu polskiego rynku kapitatowego.

2. Efekt przedziatlowy wspoétczynnika determinaciji modelu rynku

Podobnie jak w przypadku efektu przedzialowego parametru ryzyka systematycznego,
prawdopodobnie to réwniez Pogue i Solnik jako pierwsi zidentyfikowali i udokumen-
towali efekt wrazliwosci wspotczynnika determinacji modelu rynku kapitalowego na
zmiang dlugosci przedziatu pomiaru stopy zwrotu. W fundamentalnej pracy z 1974 roku
autorzy analizowali rynek amerykanski i siedem rynkéw europejskich. Badajac na pod-
stawie danych dziennych 1 miesigcznych stopieft wyjasnienia zmiennosci stop zwrotu
papieréw wartosciowych na badanych o§miu gieldach, stwierdzili wystgpowanie wy-
raznego efektu przedziatowego wspolczynnika determinacji. Szacowali ilorazy srednich
wartosci tego wspolczynnika dla danych miesigcznych i dziennych, dla kazdego z ryn-
kow oddzielnie. Zdiagnozowali efekt przedziatowy na podobnym poziomie (mierzonym
warto$cig wspomnianego ilorazu) w odniesieniu do gieldy nowojorskiej i czterech naj-
wigkszych rynkéw europejskich (Wielkiej Brytanii, Francji, Niemiec i Woch) oraz na
poziomie wyzszym w stosunku do trzech najmniejszych rynkéw (Belgii, Holandii 1 Szwaj-
carii), [Pogue, Solnik, 1974, s. 927]. Zaobserwowali wzrost przecigtnej wartosci wspol-
czynnika R? w przypadku wydluzenia przedziatu pomiaru stopy zwrotu, czyli zmniejsze-
nia czestotliwosci danych z dziennych na miesieczne. Autorzy prébowali wyjasni¢ stwier-
dzona prawidlowosé bledami pomiaru stop zwrotu (measurement errors) zwiazanymi
z niesynchronicznoscia danych transakcyjnych, nie uzywajac jednak tego okreslenia
[Campbell i in., 1997]. Interpretujac otrzymane wyniki, Pogue i Solnik nawigzali do
wynikéw pracy Bluma dla gietdy nowojorskiej NYSE [Blume, 1971]. Analizowany okres
(od marca 1966 roku do marca 1971 roku) zawieral si¢ w probie statystycznej badanej
przez Bluma pod katem wartosci wspotczynnika determinacji. Blume stwierdzil zrézni-
cowanie znaczenia portfela rynkowego jako zmiennej objasniajacej w modelu rynku
amerykanskiego w rozmaitych okresach. Pogue i Solnik podkredlili, ze nawet jesli efekt
przedzialowy wspolczynnika determinacii jest czg$ciowo wynikiem zréznicowanej ja-
kosci jednoczynnikowych modeli na rynku amerykanskim w podokresach, to z pewno-
$cia istniejq inne przyczyny istotnych statystycznie dysproporcji pomiedzy wartosciami
tego wspOlczynnika uzyskanymi z wykorzystaniem danych o réznorodnej czestotli-
woscl.

Altman i inni [Altman, 1974] dokonali wicloaspektowej analizy pordéwnawczej
modeli rynku francuskiego i amerykanskiego oraz oceniali wrazliwos¢ skorygowanego

wspdlczynnika determinacii R na zmiany czestotliwosci danych, stosujac dane tygod-
niowe i miesigczne. Potwierdzili efekt przedzialowy skorygowanego wspdlczynnika de-
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terminacji, polegajacy na wzroscie wartosci tego wspotczynnika w przypadku wydtu-
zania przedzialu pomiaru stopy zwrotu. Autorzy starali si¢ wyja$ni¢ ten fakt btedami
pomiarowymi, nawigzujac do problemu niesynchronicznosci danych transakeyjnych.

Prawdopodobnie Schwartz i Whitcomb [Schwartz, Whitcomb, 1977a; Schwartz,
Whitcomb, 1977b] jako pierwsi podjeli probe formalnego zapisu i wyjasnienia problemu
wrazliwosci wspotezynnika determinacji modelu rynku na zmiany dlugosci przedzia-
tu pomiaru stopy zwrotu. Praca Schwartza 1 Whitcomba [Schwartz, Whitcomb, 1977a],
oprocz analiz teoretycznych, zawierata réwniez badania empiryczne w probie 361 tygod-
niowych cen zamkniecia dla kazdej z 20 spotek z gieldy nowojorskiej NYSE losowo
wybranych z indeksu S&P500 w okresie od czerwca 1962 roku do czerwcea 1968 ro-
ku. Rozwazane przez autorow przedzialy pomiaru stopy zwrotu byly réwne odpo-
wiednio: 1, 2, 4, 8, 12, 20, 40 oraz 60 tygodni. Uzyskane warto$ci prostego oraz skory-
gowanego wspolczynnika determinacji potwierdzily wystepowanie efektu przedziato-
wego w badanym okresie i byly zgodne z wynikami prac Altmana [Altman i in., 1974]
oraz Pogue’a i Solnika [Pogue, Solnik, 1974].

Kolejni autorzy, Lee i Morimune [Lee, Morimune, 1978], zaproponowali m.in.
innymi testowanie hipotezy badawczej, zakladajacej, ze wartosci oszacowania wspol-
czynnika determinacji modelu rynku nie sg niezalezne od wyboru diugosci jednookre-
sowego horyzontu inwestycyjnego?. Nawiazali do, wymienionego powyzej, artykutu
Schwartza i Whitcomba [Schwartz, Whitcomb, 1977a].

Fowler, Rorke i Jog [Fowler, Rorke, Jog, 1979] zwrdcili uwage na inny, wazny aspekt
dotyczacy wspoltczynnika determinacji modelu rynku kapitatowego. Autorzy analizowali
rynek akcji gieldy w Toronto pod katem wlasnosci reszt modelu rynku w okresie od czer-
wea 1965 roku do czerwea 1976 roku, dzielac akcje na cztery grupy w zaleznosci od pozio-
mu intensywnosci transakcyjnej 1 badajac zachowanie wspolczynnika determinaciji. Sfor-
mutowali nastgpujaca hipoteze badawcza: istnieje istotna zalezno$¢ pomiedzy niska in-
tensywnoscia transakcji (#hinness of trading) papieru warto$ciowego a malg warto$cig wspol-
czynnika R? modelu rynku. Hipoteza badawcza nie zostata odrzucona na podstawie ba-
dant empirycznych, poniewaz autorzy zaobserwowali niskie warto$ci wspolczynnika de-
terminacji w przypadku papieréw o najstabszej aktywnosci transakeyjne;.

Kolejnym autorem, ktéry zajat si¢ w sposob analityczny tematem efektu przedzia-
towego wspolczynnika determinacji modelu rynku, byl Hawawini [Hawawini, 1980].
Wykorzystal on tunkcje T'—V  (Lime-1ariance function). Wyprowadzil zalezno$¢ wskazu-
jaca, ze efekt przedziatowy w przypadku wspdlezynnika determinacji modelu rynku mo-
ze by¢ nawet silniejszy niz efekt przedzialowy parametru ryzyka systematycznego
w tym modelu. Wynik uzyskany analitycznie potwierdzit badaniami empirycznymi, prze-
prowadzonymi na prébie 50 spotek z gieldy nowojorskiej NYSE, w okresie od stycz-
nia 1970 roku do grudnia 1973 roku, z wykorzystaniem dziennych logarytmicznych stép
zwrotu oraz przedzialéw pomiaru stopy zwrotu od 1 do 30 dni. Jako substytut port-

2 Tutaj oznacza on przedzial pomiaru jednookresowej stopy zwrotu. Nalezy podkresli¢, ze w star-
szych pracach, dotyczacych modeli wyceny, jednookresowy horyzont inwestycyjny byl utozsamiany
z przedzialem pomiaru stopy zwrotu [Olbrys, 2014].
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tela rynkowego zastosowal indeks S&P500. Otrzymatl wyniki zgodne m.in. z wnioskami
Schwartza i Whitcomba [Schwartz, Whitcomb, 1977a; Schwartz, Whitcomb, 1977b].

Roll [Roll, 1988] rozszerzyl analizowane modele rynku o modele wieloczynnikowe
1 dokonal wszechstronnej analizy wrazliwosci skorygowanego wspotczynnika deter-

minacji R’ w wielu aspektach. Sformutowal opinig, ze stosunkowo niskie warto$ci
wspotczynnika determinacji modeli badanych na rynku amerykanskim potwierdzaja,
iz ocena jako$ci modeli czynnikowych, oparta na wartosci ex post tego wspotczynnika,
jest jedynie paradygmatem funkcjonujacym wérdd teoretykéw i praktykéw rynku ka-
pitalowego.

Warto podkresli¢, ze temat efektu przedzialowego wspdtczynnika determinacji mo-
delu rynku nie jest tak szeroko omawiany w literaturze, jak problem efektu przedzia-
towego parametru ryzyka systematycznego w tym modelu. Przede wszystkim braku-
je badan empirycznych w tym zakresie dla polskiego rynku gieldowego. Brzeszczyn-
ski 1 inni [Brzeszczyniski i in., 2011, s. 47, analizujac efekt przedzialowy parametru beta
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA w latach 2003 — 2006, nawia-
zywali krétko do efektu przedziatowego wspdlczynnika K2, jednak nie przedstawili wy-
nikéw badan empirycznych.

3. Diagnozowanie efektu przedzialowego wspoétczynnika determinacji
modelu rynku na Gieldzie Papieré6w Wartosciowych w Warszawie SA

W niniejszej pracy przyjmuje si¢ nastepujaca posta¢ modelu rynku kapitatowego:
ri,t_rF,z:ai+ﬁi(rM,t_rF,z)+gi,m ©)

gdzie:

1, —logarytmiczna stopa zwrotu z akcji i -tej w okresie ¢,

ry, —logarytmiczna stopa zwrotu z portfela rynkowego M w okresie 7,

7p, —logarytmiczna stopa zwrotu z wolnego od ryzyka instrumentu F* w okresie 7.

W badaniach empirycznych wykorzystano autorska baz¢ danych spélek oraz gléw-
nych indekséw gieldowych, notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie SA, w okresie od stycznia 2007 roku do grudnia 2012 roku. Dokonano iden-
tyfikacji spétek matych (SMALL), srednich (MEDIUM) oraz duzych (BIG) na pod-
stawie ich warto$ci rynkowej MV (Market 1 alue). Sortowanie spotek, wedlug wskaz-
nika M1, wykonano lacznie sze$¢ razy w ostatnim dniu roboczym kazdego roku kalen-
darzowego. Nastepnie wybrano te sp6tki, ktore w calym analizowanym okresie po-
zostawaly w tej samej grupie. Odpowiednio w grupie SMALL znalazto si¢ 20 spolek,
w grupie MEDIUM — 26 spétek, natomiast w grupie BIG — 35 spoétek. Substytutem
portfela rynkowego byt indeks WIG, natomiast jako wolng od ryzyka stope zwrotu wy-
korzystano $rednia rentownos$é bonéw skarbowych pigédziesieciodwutygodniowych.

W celu zdiagnozowania efektu przedzialowego wspdlczynnika determinacji mode-
lu (1), zaproponowano konspekt czynnosci badawczych, analogiczny do stosowane-
go przy badaniu efektu przedzialowego parametru ryzyka systematycznego [Olbrys,
2014, s. 235-238]. W pierwszym kroku, aby uzyska¢ poréwnywalnos¢ wynikéw, utworzo-
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no jednakowo liczne grupy spétek matych i duzych. Poniewaz grupa malych spétek
sktadata si¢ z 20 firm, réwniez z grupy BIG, wybrano 20 najwickszych spoétek, sorto-
wanych wedlug wartosci rynkowej w mln z1 (stan na dziet 30 grudnia 2011 roku).
Wybér grup z podzialem na sp6tki mate 1 duze jest uzasadniany w literaturze tzw. efek-
tem wielkosci spotki (size effec/). Cohen 1 inni [Cohen i in., 1980] podkreslili, ze bada-
nia empiryczne potwierdzily, iz efekt przedzialowy wspoélezynnika determinacji moze
by¢ silniejszy w przypadku mniejszych spolek, o nizszej aktywnosci transakceyjnej (#hin se-
curities).

Nastepnie dokonano estymacji modeli rynku (1) dla wszystkich spétek z obu grup,
z wykorzystaniem logarytmicznych stop zwrotu z okreséw o réznej dtugosci. Zastoso-
wano czestotliwosci T'= 1, 5, 10, 21 dni, co odpowiada dziennej, tygodniowej, dwu-
tygodniowej oraz miesigcznej stopie zwrotu. Dokonano estymacji 160 modeli (tacz-
nie 40 spolek oraz 4 rézne dlugosci okresu) metoda estymatoréw odpornych HAC
[Newey, West, 1987]3. Wyniki przedstawia tabela 1.

TABELA 1.
Wartosci wspotczynnika determinacji modelu (1) dla spétek z grup
SMALL i BIG, w okresie od stycznia 2007 roku do grudnia 2012 roku
(przedzialy czasowe pomiaru stopy zwrotu: 1, 5, 10, 21 dni)

Wartoé¢ rynkowa MV
Lp. | Grupa SMALL |  (mln zt) 30.12.2011 (Rz)gl) (R2)1(5) (Rz)f,lo) (Rz)l(zl)
rok
1. | KBD 53,40 0,122 0,189 0,170 0,206
2. | FSG 52.20 0,097 0,159 0,150 0,247
3| NVT 46,63 0,047 0,068 0,052 0,152
4. | KMP 4025 0,063 0,093 0,060 0,104
5. | ELZ 23 40 0,014 0,062 0,056 0,134
6. | HGN 20,55 0,164 0,222 0,194 0,106
7. | wDX 1822 0,064 0,127 0,120 0,151
8. | ECD 17212 0,084 0,131 0,185 0,149
9. | SME 1721 0,035 0,090 0,070 0,084
10. | CFL 15,68 0,067 0,132 0,133 0,271
1. | 020 1542 0,077 0,103 0,069 0,072
12. | MzA 13.26 0,030 0,065 0,033 0,024
13. | PMD 13,25 0,084 0,188 0,311 0,377
14. | ENP 1313 0,090 0,237 0,239 0311
15. | EFK 12,49 0,089 0,225 0,064 0,188
16. | BCM 11,94 0,040 0,135 0215 0222
17. | GMM 10,96 0,042 0,113 0,118 0,133
18. | WLB 10,06 0,048 0,064 0,125 0,320
19. | U2K 9,57 0,072 0,162 0,180 0,286
20. | VRT 8,51 0,051 0,122 0,204 0,325

3 Metoda estymatoréw odpornych HAC (Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent Covariance
Method) Neweya-Westa [Newey, West, 1987] moze by¢ zastosowana zamiast klasycznej metody naj-
mniejszych kwadratéw w przypadku wystapienia autokorelaciji oraz/lub heteroskedastycznosci sktadni-
ka losowego.
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Warto$¢ rynkowa MV
Lp. | Grupa BIG @min 13012200 | (R*)D | (RHD | (R | (RHPY
rok
1. | ciz 7343560 0,165 0,145 0,075 0,112
2. | PKO 40150,00 0,696 0,684 0,420 0,612
3. | PEO 37048,36 0,673 0,642 0,381 0,682
4. | MOL 26047,97 0,177 0,321 0,248 0,290
5. | PGN 24072,00 0,274 0,262 0,157 0,237
6. | TPS 2301323 0,251 0,180 0,185 0113
7. | KGH 22120,00 0,513 0,515 0325 0,331
8. | BZwW 16515,18 0,475 0,549 0,368 0,631
9. | PKN 14499 34 0,571 0473 0,359 0,553
10. | BRE 10357,28 0,555 0,619 0,434 0,620
11. | BHW 8871,79 0,324 0,391 0,305 0,614
12. | ZWC 5289,74 0,031 0,073 0,065 0,015
13 | MIL 4609,84 0,390 0,458 0,402 0,672
14. | EUR 3909,50 0,130 0,192 0,253 0,164
15. | ACP 3761,93 0,297 0,358 0,274 0,408
16. | LPP 3551,32 0,100 0176 0,217 0,321
17. | TVN 3541,74 0323 0,393 0,281 0,239
18. | LTS 3026,05 0,396 0,320 0,256 0,527
19. | NET 207549 0,106 0,149 0,134 0,181
20. | GIC 2040,17 0372 0,392 0,204 0,386

Oznaczenia: Wartosci wspoélezynnika determinacii: (Rz)gl) , (Rz)l(s), (RHIY, (RHPY,
wyznaczone dla akcji i-tej na podstawie modelu rynku (1), z wykorzystaniem logarytmicz-

nych stép zwrotu o czgstotliwosci odpowiednio: 1, 5, 10 lub 21 dni.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Kolejnym etapem bylo testowanie efektu przedzialowego wspotczynnika determi-
nacji otrzymanych modeli, dokonane przez badanie istotnosci Srednich arytmetycznych
z wartosci bezwzglednych réznic pomigdzy oszacowaniami tego wspdlczynnika dla r6z-
nych przedzialéw czasowych pomiaru stopy zwrotu. Testowanie zostalo przeprowa-
dzone w grupach spoétek matych i duzych, jak réwniez w grupie polaczonej 40 anali-
zowanych spétek. Sformutowano hipoteze zerowa, dotyczaca wartodci Sredniej i :
H,: 1 =0 wobec dwustronnej hipotezy alternatywnej H, : u#0. Aby statystycznie

zwerytikowaé hipoteze zerowa, skorzystano ze zmiennej ¢ o rozkladzie t-Studenta
[Luszniewicz, Staby, 2008]:

-2 2
t gx/ﬁ, 2

gdzie:
N — liczebno$¢ proby losowej,
X — érednia arytmetyczna,
S — odchylenie standardowe zmiennej X.
Odrzucono hipoteze zerowa, gdy |t| > 1,y - Hipotezg zerowa sformutowano oddziel-

nie dla kazdej z szesciu zmiennych X = |(R2)§m) —(Rz)f") ,m,n=1,510,21, m#n.

Na przyklad dla m =21 i n=1 okreslono zmienna losowa X = |(R2)l(.21) —(RHM].
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Tabele: 2. i 3. przedstawiaja wyniki oszacowania srednich wartosci modutéw réznic
pomiedzy ocenami wspoiczynnika determinacji modelu (1), dla réznych czestotliwosci
pomiaru stopy zwrotu, w przypadku portfeli 20 spélek z grupy SMALL, 20 spdtek
z grupy BIG oraz 40 spélek z grup polaczonych. W nawiasach podano warto$ci staty-
styki testowej 7. Dla poziomu istotnosci a =0,05 warto§¢ krytyczna statystyki wy-
nOSi £ 5,10 = 2,09 (tabela 2.) lub ¢, ;.55 = 2,02 (tabela 3.).

TABELA 2.

Wartosci srednie modutéow réznic pomiedzy ocenami wspotczynnika
determinacji, dla réznych czestotliwo$ci pomiaru stopy zwrotu, dla spétek
z grup SMALL i BIG

Warto$é érednia X , gdzie SM;’:LL Bn{zG
_ 2\(m) _ (p2y(n)
X =R =R | 5dni | 10dni | 21dni | 5dni | 10dni | 21dni
| dies 0,065 | 0,072 | 0,131 | 0,056 | 0,112 | 0,106
© 8,285 | (5,129) | 6,519) | (7,346) | (6,115) | (5,541)
" 5 dni 0,040 | 0,082 0,108 | 0,087
~ @ | 5165 | T | 6,176 | (5,292
. 0,069 0,144
10 dni - - (5,903) - - (6,427)
Zrodlo: opracowanie wlasne.
TABELA 3.

Wartos$ci Srednie modutéw réznic pomiedzy ocenami wspétczynnika
determinacji, dla réznych czestotliwodci pomiaru stopy zwrotu, dla 40 spétek
z grup polaczonych

Warto$¢ srednia } , gdzie S nf‘-BIG
_ e p2yom _ ¢ p2ym)

X =R =RV 4 | 5dni | 10dni | 21dni
e 0061 | 0092 | 0118
11,094) | (7.772) | (8,561)
) 0.074 | 0,084

; - : :
5 dni (6,544) | (7.487)
. 0.106
10 dl’ll - - (7’701)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Na podstawie wynikow empirycznych, przedstawionych w tabelach: 2. 1 3., w jedno-
znaczny sposéb odrzucono hipoteze zerowa H, : =0 we wszystkich przypadkach. Oz-

nacza to, ze na Gieldzie Papieréw Wartoéciowych w Warszawie SA wystepuje efekt prze-
dziatowy wspdlczynnika determinacji modelu rynku (1), czyli warto§¢ ex post tego wspol-
czynnika jest wrazliwa na zmiany dtugosci przedzialu czasowego pomiaru stopy zwrotu.
Otrzymano wyniki zgodne z literatura przedmiotu.
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4. Podsumowanie

W pracy nie stwierdzono przestanek do falsyfikaciji hipotezy zaktadajacej wystepo-
wanie efektu przedzialowego wspolczynnika determinacji modelu polskiego rynku ka-
pitalowego. Tym samym zaobserwowano na polskim rynku gieldowym kolejng prawid-
towo$¢ empiryczna, ktora tlumaczy si¢ w literaturze wplywem zaklécent w procesach
transakcyjnych. Identyfikacja zaklécen moze mieé charakter bezposredni lub po-
$redni [Olbrys, 2014]. Bezposrednie zdiagnozowanie zakiécen moze by¢ przeprowa-
dzone przez ich ,,pomiar”, najczesciej z wykorzystaniem danych o ultrawysokiej czes-
totliwosci, do ktérych dostep jest ograniczony na wigkszosci rynkéw rozwijajacych sie
[Bekaert i in., 2007]. Natomiast posrednie diagnozowanie moze odbywacé si¢ dzigki
testowaniu wyraznych prawidlowosci empirycznych, uznawanych w literaturze za impli-
kacje ,,tarcia” w procesach transakcyjnych. Dopuszczenie mozliwosci wystepowania
»tarcia” ma powazne konsekwencje zaréwno teoretyczne, jak i aplikacyjne. Przede wszys-
tkim ma istotny wplyw na modelowanie wyceny aktywow kapitalowych w warunkach
obnizonej plynnosci, spowodowanej obecnosciq zaklécen w procesach transakeyj-
nych. W pewnym sensie wymusza odpowiednie modyfikacje stosowanych modeli wyce-
ny, uwzgledniajace zaklocenia.
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