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ZMIENNOSC
WARTOSCI WSPOLCZYNNIKOW BETA W CZASIE
NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM

Streszczenie: W artykule przedstawiono rezultaty badan nad zmiennoscia warto$ci wspot-
czynnikow beta w czasie na polskim rynku kapitalowym w okresie 2005-2008. Uzyskane
wyniki wskazuja na istnienie efektu zbiezno$ci parametru beta w nastgpujacych po sobie
podokresach. Poziom zbieznosci zalezy jednak od dtugosci okresow, na podstawie ktorych
dokonano szacunku, oraz od przyjetego interwatu definiujacego stopy zwrotu akcji i indeksu
gieldowego uzytego do oszacowania bety w odpowiednich modelach regres;ji.

1. Wstep

Wspotczynnik beta jest jednym z najwazniejszych wskaznikdw wykorzystywanych w
roéznych obszarach aplikacji wspolczesnej teorii finansow. Jest to bez watpienia najbar-
dziej powszechnie uzywana miara ryzyka systematycznego, znajdujaca zastosowanie
wszedzie tam, gdzie potrzebne jest ilosciowe okre$lenie tego rodzaju ryzyka, a w szcze-
golnosci w przypadku analiz z wykorzystaniem modelu CAPM. Dlatego tez prawi-
dlowy szacunek bety stanowi niezwykle wazny problem dla analitykéw finansowych.
Estymacja parametru beta wiaze si¢ z takimi zagadnieniami, jak np.: wyzna-
czanie wlasciwego kosztu kapitalu wlasnego spotki, selekcja akcji przewartoscio-
wanych lub niedowarto§ciowanych w stosunku do ceny rownowagi rynkowej czy
tez konstrukcja portfela akcji przy uwzglednieniu zatozonego poziomu ryzyka.
Pomimo tak duzego znaczenia wspotczynnika beta, wiele waznych pytan doty-
czacych sposobu jego estymacji ciagle pozostaje bez jednoznacznej odpowiedzi.
Szacunek bety najczesciej dokonywany jest na podstawie danych historycz-
nych, przy zastosowaniu modelu regresji liniowej, na podstawie ktorego wyzna-
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czana jest zalezno$¢ pomigdzy stopa zwrotu z akcji a stopa zwrotu z portfela ryn-
kowego w analizowanym okresie. Warto$ci parametru beta uzyskane w ten sposob
sa jednak jedynie oszacowaniami prawdziwego parametru, przy czym z sama pro-
cedurg estymacyjna zwiazane jest wiele decyzji o subiektywnym charakterze, tj.
dtugo$¢ szeregu czasowego, na podstawie ktoérego dokonywana jest estymacja, in-
terwal wykorzystany do konstrukcji stop zwrotu akcji oraz indeksu, a takze defini-
cja portfela rynkowego stanowiacego punkt odniesienia przy pomiarze ryzyka.
Niezaleznie od przyjetych rozwigzan w tym zakresie, istotnym problemem jest
rowniez to, ze w analizie finansowej czgsto konieczne jest tez postugiwanie si¢
warto$ciami wspotczynnika beta, ktore przyjmie on w okresach przysztych. W ta-
kim przypadku pojawia si¢ jednak dodatkowy problem w postaci stabilno$ci bety,
gdyz w praktyce ulega ona zmianom w czasie, a wigc oszacowanie otrzymane na
podstawie danych historycznych moze ro6zni¢ si¢ od wartosci wspotczynnika beta,
ktore przybierze on w przysztosci.

W literaturze znanych jest kilka metod, ktore pozwalaja na wyznaczenie bety
dla okresow przyszitych. W najwazniejszych wczesnych pracach z tego zakresu
[zob. Blume 1975; Levy 1971 oraz Vasicek 1973] wykazano, ze pomigdzy warto-
$ciami wspotczynnika beta z poszczegodlnych okresow wystepuja systematyczne
zaleznosci, ktore moga pomdc w wyznaczeniu jego wartosci dla okresu przysztego
na podstawie wartosci oszacowanej na bazie danych pochodzacych z przesztosci.
Badania te, przeprowadzone dla rynku amerykanskiego, dowodza, ze wartosci
wspotczynnika beta dla akcji notowanych na gietdzie nowojorskiej wykazuja tzw.
efekt zbieznosci. Polega on na tym, ze bety akcji spolek, ktore w przesztosci byty
relatywnie wysokie, w nastgpnych okresach ulegaja zmniejszeniu, za$ z kolei bety
tych akcji, dla ktorych byty one niskie — zwigkszeniu.

Pierwsze analizy dotyczace tego problemu w kontekscie polskiego rynku kapi-
talowego zaprezentowane zostaly w pracach Brzeszczynskiego i Gajdki [2006a
oraz 2006b]. W badaniach tych wykorzystano dane pochodzace z dwoch podokre-
sow 2005 r. i analizowano zmienno$¢ wspotczynnikow beta w nastgpujacych po
sobie podokresach potrocznych. Uzyskane wyniki na podstawie 1-sesyjnych stop
zwrotu wskazuja, ze na polskim rynku kapitatlowym réwniez wystepuje zjawisko
zbieznos$ci wspoélczynnika beta. W ponizszym artykule przedstawiono rezultaty
obejmujace kontynuacje badan nad tym problemem, przeprowadzonych w odnie-
sieniu do dalszych okresow oraz innych interwatéw czasowych, uzytych do wy-
znaczenia stop zwrotu akcji i indeksu gietdowego.

2. Zmiennos$¢ wartosci wspolczynnika beta w czasie
Wiele istniejacych badan nad wspdtczynnikiem beta dowodzi, ze jego zmiennos$é

W czasie mozna opisa¢ za pomoca odpowiednich zalezno$ci. Zidentyfikowany na
gruncie empirycznym zwiazek polega na tym, ze w odniesieniu do akcji, dla kto-
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rych szacunki wspoétczynnika beta przyjmuja w analizowanym okresie wartosci
wysokie, w okresie nastgpnym wystepuje tendencja do ich zmniejszenia, z kolei
za$ dla tych spotek, dla ktoérych wspodtczynniki beta w analizowanym okresie maja
wartos$ci niskie, w okresie nastgpnym wykazuja one tendencj¢ wzrostowa. W naj-
bardziej znanych badaniach nad tym problemem autorstwa Blume’a i Vasicka gra-
niczna warto$¢, do ktorej dazyty wyznaczane w ten sposob bety, wynosi 1. Wyjas-
nienie, dlaczego tak si¢ dzieje, nie jest jednak jednoznaczne. Jedno z proponowa-
nych w literaturze uzasadnien dotyczy zmiennos$ci w czasie ryzyka systematyczne-
go spotek. W tym przypadku wynik ten thumaczony jest w taki sposob, ze spoiki o
relatywnie wysokim ryzyku systematycznym w danym okresie wykazuja tendencje
do podejmowania projektéw bardziej bezpiecznych w okresie nastgpnym. Z kolei
za$ spotki o relatywnie niskim poziomie ryzyka systematycznego, wykazuja ten-
dencj¢ do podejmowania w okresie przysztym projektow bardziej ryzykownych.
Inny sposéb wyjasnienia tego zjawiska zwiazany jest z sama metodologia wyzna-
czania wspotczynnika beta. Ze wzgledu na fakt, ze jak wspomniano powyzej, pa-
rametr beta zazwyczaj jest obliczany na podstawie danych historycznych, jego sza-
cunki podlegaja odchyleniom w stosunku do jego wlasciwej wartosci. Zgodnie z
tym podejsciem prawdopodobne jest, ze dla spotek o bardzo wysokich wartosciach
wspotczynnika beta btedy losowe oszacowania parametru sa dodatnie, za$ dla akcji
o niskich wartosciach — ujemne. Poniewaz jednak nie ma podstaw do twierdzenia,
ze dodatnie btedy losowe w jednym okresie beda powtdérzone przez btedy dodatnie
w okresie nastepnym, za$ ujemne w jednym okresie powtorzone przez ujemne w
okresie nastepnym, nalezy oczekiwac, iz w przysztosci oszacowania bety dla tych
akcji, dla ktorych wspotczynniki te w okresie poprzednim wyznaczono na pozio-
mie relatywnie wyzszym, beda si¢ zmniejszac, natomiast oszacowania bety o war-
tosciach nizszych w okresie poprzednim — w okresie nastgpnym ulegna zwigksze-
niu [zob. Elton, Gruber 1991].

Jesli takie wlasnie wyjasnienie jest prawidtowe, wowczas powinno si¢ obser-
wowac¢ tendencje, zgodnie z ktoéra wartosci wspotczynnikdéw beta, obliczane dla
kolejnych okreséw, beda wykazywaé systematyczng zmienno$¢. Jednym z najbar-
dziej znanych w literaturze badan empirycznych poswigconych temu problemowi
jest praca Blume’a [1975]. Obejmuje ono dwa nastgpujace po sobie okresy sied-
mioletnie (lata 1948—-1954 oraz 1955-1961) i dotyczy zarowno indywidualnych
akcji z rynku amerykanskiego, jak i portfeli ztozonych z tych akcji. Na jego pod-
stawie wyprowadzona zostala zalezno§¢ pomigdzy wspotczynnikami beta w nastg-
pujacych po sobie okresach, ktora jest opisana nastgpujacym réwnaniem:

Bo=0,343+ 0,677 - S, (1)

gdzie: S, — wspotczynnik beta z pierwszego okresu,
Sr— wspolczynnik beta z drugiego okresu.
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Jak tatwo zauwazyc¢, powyzsza zalezno$¢, opisujaca zwiazek pomigdzy warto-
sciami wspotczynnikdw beta w nastgpujacych po sobie okresach, polega na tym, ze
dla wspotczynnikow beta wigkszych od 1 w okresie poprzednim wartos¢ ta ulegnie
zmniejszeniu w okresie nastgpnym, zas dla wspolczynnikow beta nizszych od jed-
nosci w okresie poprzednim beta w okresie nastgpnym bedzie wzrastac. Na przy-
ktad jesli 5,1 = 1,50, to = 1,36, a jesli f,; = 0,70, wowczas S, = 0,82.

Metoda zaproponowana przez Blume’a nalezy do najbardziej znanych sposo-
bow modyfikacji wartosci wspolczynnikow beta, wyliczonych na podstawie da-
nych historycznych do celéw prognozowania tych wartosci w okresach przysztych.
Nie jest to jednak jedyna z technik korekty bety przedstawianych w literaturze (in-
na powszechnie stosowana metoda jest np. metoda Vasicka [1973]). Ich szczego-
towy opis nie jest jednak w tym miejscu niezbedny z punktu widzenia celu prezen-
towanego artykulu, wigc zostanie pominigty.

Ponizsze opracowanie prezentuje wyniki badan nad problemem zmienno$ci w
czasie wspotczynnika beta na podstawie danych pochodzacych z rynku polskiego.
Stanowia one kontynuacj¢ badan prowadzonych na podstawie danych z 2005 r.
przy uwzglednieniu 1-sesyjnych stop zwrotu [zob. Brzeszczynski, Gajdka 2006a
oraz 2006b]. Ich celem jest weryfikacja hipotezy, ze zaobserwowane w poprzed-
nich badaniach zjawisko zbieznosci w czasie wspotczynnikdw beta jest dostrzegal-
ne takze na innych szeregach czasowych, jak rowniez w przypadku uwzglednienia
roznych interwatéw czasowych uzytych do konstrukeji stop zwrotu.

3. Metodologia badania

Badanie przeprowadzono na probie statystycznej, obejmujacej spotki notowane na

Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie w latach 2005-2008. Podzielono

je na trzy nastepujace czesci:

— badanie na podstawie danych z 2005 r. (przy uwzglednieniu 1-sesyjnych stop
zwrotu)!,

— badanie na podstawie danych z 2006 r. (przy uwzglednieniu 1-sesyjnych stop
zwrotu),

— badanie na podstawie danych z okresu 2005-2008 (przy uwzglednieniu
1-miesigcznych stop zwrotu).

Przedmiotem analizy byly wszystkie akcje wchodzace w sktad indeksu WIG
na pierwszej sesji analizowanego okresu, ktorych nie wycofano z notowan do
ostatniej sesji, jaka on obejmowatl. Badany okres w kazdym z 3 powyzszych przy-
padkow zostal podzielony na dwa roéwne podokresy.

! Rezultaty tej analizy zostaly juz wcze$niej zaprezentowane w pracach [Brzeszczynski, Gajdka
2006a] oraz [Brzeszczynski, Gajdka 2006b], za§ w tym opracowaniu przytaczamy je w celu dokona-
nia pordwnan z wynikami dla p6zniejszych okresow.
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W pierwszym etapie oszacowano warto$ci wspotczynnikdéw beta akcji dla oby-
dwoch podokreséw za pomoca metody najmniejszych kwadratow (MNK) Iub mo-
deli klasy ARCH, jesli w odpowiednich réwnaniach wystepowala heteroskeda-
stycznos¢ sktadnika losowego. Autokorelacja wyeliminowana zostata z modeli po-
przez wprowadzenie sktadnikow AR oraz/lub MA. Akcje, dla ktorych szacunki pa-
rametroOw beta byly nieistotne pod wzgledem statystycznym, wytaczono z dalszej
analizy. W drugim etapie, dla wszystkich tych spotek, ktore pozostaly w badaniu,
wyznaczono relacj¢ pomiedzy wartoscia wspotczynnika beta w dwoch nastepuja-
cych po sobie podokresach za pomoca modelu regresji liniowe;.

4. Rezultaty badania
4.1. Rezultaty badania na podstawie danych za 2005 r.

W przypadku 2005 r. przedmiotem badania byly wszystkie akcje wchodzace w
sktad indeksu WIG na pierwszej sesji w 2005 r. Wstepnie wigc proba statystyczna
obejmowata 113 akcji, jednakze z dalszej analizy wykluczono akcje 7 spotek, ktore
przestaly by¢ notowane na gieldzie w ciagu 2005 r. Dlatego tez w obliczeniach
uwzgledniono ostatecznie 106 akcji. Przedmiotem analizy byly dane za caty 2005 r.
(tacznie 251 sesji), ktory podzielono na 2 podokresy obejmujace odpowiednio 126
sesji (okres pierwszy) oraz 125 sesji (okres drugi).

W pierwszym etapie badania, za pomoca metody najmniejszych kwadratow lub
modelu klasy ARCH (jesli wystapito zjawisko heteroskedastycznosci sktadnika loso-
wego), oszacowano wartosci wspotczynnikow beta akcji dla obydwoch podokresow.
W przypadku 38 sposrdd 106 akeji szacunki bety okazaly si¢ nieistotne pod wzgledem
statystycznym i t¢ grupe akcji wyltaczono z dalszych rozwazan. W badaniu pozostato
wige 68 akcji. W przypadku ponad potowy spotek, dla ktorych oszacowania parame-
tréw beta byty istotne statystycznie, stwierdzono wystepowanie heteroskedastycznosci
lub/oraz autokorelacji sktadnika losowego, a wigc dla tych akcji estymacji wspotczyn-
nikow beta dokonano za pomoca modeli klasy ARCH, za$ autokorelacja wyelimino-
wana zostata z modeli poprzez wprowadzenie sktadnikow AR oraz/lub MA.

Na rysunku 1 przedstawiono wartosci wspotczynnikéw beta dla obydwodch
podokresow 2005 r. dla wszystkich akcji, dla ktorych uzyskano istotne statystycz-
nie rezultaty estymacji.

W nastepnej kolejnos$ci wyznaczono lini¢ regresji opisujaca zaleznos¢ pomig-
dzy wspotczynnikiem beta oszacowanym dla pierwszego podokresu oraz wspol-
czynnikiem beta oszacowanym dla drugiego podokresu. Uzyskany wynik opisany
jest przez nastgpujace rownanie (w nawiasach podane zostaly wartosci statystyki
t-Studenta):

A

B.,=0,106+0,687- 5. 2)

(1,68) (6,75)
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Rys. 1. Wspotczynnik beta dla dwdch podokreséw 2005 r.

Zrodto: obliczenia wlasne.

Oszacowanie warto$ci wspotczynnika kierunkowego jest istotne na poziomie
0,01, za$ oszacowanie wyrazu wolnego — na poziomie 0,1. Wspodtczynnik determi-
nacji R> wynosi 0,49.

W nastepnym etapie badania, podobnie jak w pracy Blume’a [1971], akcje po-
grupowane zostaly, zgodnie z otrzymanymi warto$ciami wspotczynnikow beta dla
pierwszego podokresu, na rownoliczne portfele: 17 portfeli ztozonych z 4 akcji
kazdy (17 - 4 = 68), gdzie w portfelu pierwszym znalazty si¢ 4 akcje o wspotczyn-
nikach najwyzszych, a w siedemnastym — 4 akcje o wspolczynnikach najnizszych
oraz 4 portfele po 17 akcji kazdy (4 - 17 = 68). Dla tak utworzonych portfeli wy-
znaczono Srednie (arytmetyczne) wartosci wspotczynnikow beta dla obydwodch
analizowanych podokresow. W tabeli 1 przedstawiono wyniki obliczen dla proby
ztozonej z 17 portfeli.

Tabela 1. Srednia warto$¢ wspotczynnika beta dla 17 portfeli w 2005 r.

1 podokres | 2 podokres Roznica 1 podokres | 2 podokres Réznica
Portfel | * P 0 P (H) aop | Portel P 0 P o aon
1 1,55 1,38 -0,17 10 0,58 0,40 -0,19
2 1,24 0,85 -0,39 11 0,54 0,38 -0,16
3 1,05 0,82 -0,23 12 0,47 0,32 0,15
4 0,91 0,74 -0,18 13 0,43 0,50 0,07
5 0,83 0,74 -0,10 14 0,40 0,44 0,04
6 0,75 0,57 -0,18 15 0,36 0,47 0,10
7 0,71 0,49 -0,22 16 0,31 0,39 0,07
8 0,66 0,46 -0,20 17 0,21 0,33 0,13
9 0,61 0,51 -0,10

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Jak wynika z danych zamieszczonych w tabeli 1, w portfelach o wyzszej war-
tosci wspolczynnika beta (portfele od 1 do 12) wyraznie wida¢ tendencj¢ do obni-
zania jego wartosci w drugim podokresie, zas w przypadku portfeli o wspotczynni-
kach najnizszych (portfele od 13 do 17) wystepuje tendencja wzrostowa wspot-
czynnika beta w drugim podokresie. Rezultaty te dowodza wige, ze w przypadku
polskiego rynku kapitalowego wystgpuje tendencja polegajaca na zbiezno$ci
wspotczynnika beta w czasie.

Wiyniki dla proby ztozonej z 4 portfeli po 17 akcji zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2. Srednia warto$¢ wspotczynnika beta dla 4 portfeli w 2005 .

1 podokres | 2 podokres Roéznica 1 podokres | 2 podokres | Rodznica
Portfel ) (0 (-1 Portfel Iy (In) a1y
1 1,17 0,92 -0,25 3 0,52 0,43 -0,10
2 0,72 0,53 -0,19 4 0,33 0,43 0,10

Zrodto: obliczenia whasne.

Rezultaty przedstawione w tabeli 2 rowniez wskazuja na wyraznie obserwo-
walna tendencj¢ zbiezno$ci wspolczynnika beta, wyrazajaca si¢ tym, ze akcje o
wyzszych jego wartosciach w pierwszym z analizowanych podokresow w pod-
okresie drugim wykazuja tendencje malejaca, za$ akcje z portfela o najnizszych
warto$ciach wspotczynnika beta wykazuja tendencje¢ wzrostowa.

Relacja ta dla danych dotyczacych 17 portfeli opisywana jest za pomoca nastg-
pujacej linii regresji, uwzgledniajacej zalezno$¢ pomigdzy Srednimi warto$ciami
wspoélczynnika beta dla podokreséw pierwszego oraz drugiego (w nawiasach
podano warto$ci statystyki t-Studenta):

A

B.,=0,096 +0,701- 3. (3)

(1,39) (6,56)

Oszacowanie warto$ci wspolczynnika kierunkowego jest istotne na poziomie
0,001, za$ wspolczynnik determinacji R* wynosi 0,86.

Powyzszy rezultat pozwala okresli¢, co (przecigtnie) statoby si¢ z wartoscia
wspotczynnika beta w nastgpnym okresie w stosunku do okresu poprzedniego, je-
zeli opisane relacje obowiazywaé beda w przysziosci. Z rownania (2) wynika, ze
dla akcji, dla ktorej w pierwszym okresie S > 0,34, nalezy oczekiwac spadku jego
warto§ci w przysztos$ci. Analogicznie, wspotczynnik beta dla tych akcji, dla kto-
rych f < 0,34, w okresie nastgpnym powinien wzrosna¢. Oznacza to, ze wartos¢
0,34 jest wartoscia zbieznos$ci wspotczynnika beta w kolejnych podokresach. Zja-
wisko to przedstawiono w sposob graficzny na rysunku 2.

Reasumujac, wyniki badan na podstawie danych z 2005 r. potwierdzaja wystg-
powanie tendencji wzrostowej w nastgpnym podokresie dla niskich wartosci
wspotczynnikow beta oraz tendencji spadkowej dla wartosci wysokich.
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Rys. 2. Wspotczynniki beta dla okresow ¢ oraz ¢ + 1
wyznaczone zgodnie z linig regresji opisang réwnaniem (3)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

4.2. Rezultaty badania na podstawie danych za 2006 r.

W przypadku proby statystycznej dla 2006 r. przedmiotem badania byly wszystkie
akcje wchodzace w sktad indeksu WIG na pierwszej sesji w tym roku. Wstgpnie
wigc byly to 123 akcje, jednakze z dalszych badan wykluczono akcje 5 spotek, kto-
re przestaly by¢ notowane na gietdzie w ciagu analizowanego okresu, a wigc osta-
tecznie przedmiotem dalszej analizy byto 118 akcji. W calym 2006 r. odbyto sig¢
250 sesji gietdowych, w zwiazku z czym badany okres podzielono na dwa rowne
podokresy po 125 sesji kazdy. Dla 36 akcji szacunki parametrow beta okazaty si¢
nieistotne pod wzgledem statystycznym w co najmniej jednym z analizowanych
okresow i akcje te wylaczono z dalszych badan. Procedura estymacyjna, gwarantu-
jaca usunigcie heteroskedastycznos$ci oraz autokorelacji sktadnika losowego, jesli
efekty te wystapily w modelach, byla taka sama jak opisana wczesniej w przypad-
ku obliczen dla 2005 r.

Na rysunku 3 przedstawiono wartosci wspotczynnikéw beta dla obydwoch
podokresdéw 2006 r. dla wszystkich akcji, dla ktérych uzyskano istotne statystycz-
nie wyniki oszacowan.

Linia regresji opisujaca zalezno$¢ pomigdzy wspotczynnikiem beta oszacowa-
nym dla podokresu pierwszego oraz wspotczynnikiem beta oszacowanym dla pod-
okresu drugiego ma nastepujaca posta¢ (w nawiasach podane zostaly wartosci sta-
tystyki t-Studenta):

A

B, =0,108+0,777- 5, . 4)

(1,57) (8,45)

Oszacowanie warto$ci wspotczynnika kierunkowego jest istotne na poziomie
0,01, za$ wspotczynnik determinacji R wynosi 0,47.
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Rys. 3. Wspoétczynnik beta dla dwoch podokreséw 2006 r.

Zrodto: obliczenia whasne.

Analiza powyzszej zalezno$ci pozwala stwierdzi¢, ze réwniez w 2006 r. po-
migdzy oszacowaniami wspotczynnikéw beta w nastepujacych po sobie podokre-
sach wystepuje efekt zbieznosci. W tym przypadku wartos$cia graniczna jest po-
ziom 0,48. Oznacza to, ze dla akcji, dla ktérej w pierwszym okresie £ > 0,48, nale-
zy oczekiwac spadku wartosci wspotczynnika beta w okresie nastgpnym oraz, ana-
logicznie, wspotczynnik beta dla tych akcji, dla ktorych f < 0,48, w okresie na-
stepnym powinien wzrosnac.

W kolejnym etapie badania, podobnie jak w przypadku danych za 2005 r., ak-
cje zostaty pogrupowane zgodnie z otrzymanymi wartosciami wspolczynnikow be-
ta dla pierwszego podokresu na nastepujace portfele: 20 portfeli po 4 akcje kazdy?
[(19 - 4) + (1 - 6) = 82], gdzie w portfelu pierwszym znalazly si¢ 4 akcje o wspot-
czynnikach najwyzszych, a w kolejnych — akcje o wspodtczynnikach nizszych oraz
4 portfele po 20 akcji kazdy3 [(3 - 20) + (1 - 22) = 82], gdzie w portfelu pierwszym
znalazlto si¢ 20 akcji o wspolczynnikach najwyzszych, a w kolejnych — akcje o wspot-
czynnikach nizszych. Dla tak utworzonych portfeli wyznaczono $rednie (arytme-
tyczne) wartosci wspotczynnikdéw beta dla obydwéch analizowanych podokresow.

Linia regresji obrazujaca relacj¢ pomig¢dzy $rednimi warto§ciami wspotczynni-
ka beta dla podokresu pierwszego oraz drugiego wyznaczona na podstawie danych
dotyczacych 20 portfeli ma nastgpujaca posta¢ (w nawiasach podano wartos$ci sta-
tystyki t-Studenta):

A

B, =0,127+0,749- 3, . (5)

(1,62) (7.23)

2 Ostatni z portfeli sktadat sig z 6 akcji.
3 Ostatni z portfeli sktadat sig z 22 akcji.



Zmienno$¢ wartosci wspotczynnikow beta w czasie na polskim rynku kapitatowym 53

Oszacowanie warto$ci wspolczynnika kierunkowego jest istotne na poziomie
0,01, za$ wspotczynnik determinacji R* wynosi 0,74.

Wynik ten oznacza, ze réwniez w tym przypadku wystepuje efekt zbieznosci,
wyrazajacy si¢ spadkiem w drugim podokresie warto$ci oszacowan wspotczynni-
kéw beta dla akcji o wartosci relatywnie wysokiej w pierwszym podokresie, zas
wzrostem wartosci oszacowan wspOlczynnikow o wartosci relatywnie niskiej w
podokresie pierwszym. W tym przypadku warto$¢ graniczna wyznaczona jest na
poziomie 0,50. Linii regresji nie wyznaczono dla wariantu 4 portfeli ze wzgledu na
zbyt mala liczbg obserwacji, jednak w tabeli 3 zaprezentowano $rednie wartosci ich
wspotczynnikow beta.

Tabela 3. Srednia warto$¢ wspotczynnika beta dla 4 portfeli w 2006 .

1 podokres | 2 podokres Roéznica 1 podokres | 2podokres | Rodznica
Portfel M an (-1 Portfel M (10 (-1
1 0,93 0,78 -0,15 3 0,54 0,52 -0,02
2 0,69 0,62 -0,07 4 0,31 0,39 0,08

Zrodto: obliczenia wlasne.

Przedstawione w tabeli 3 rezultaty potwierdzaja zaobserwowana wczesniej
tendencj¢ zmian, zgodnie z ktora takze w 2006 r. w drugim podokresie potrocznym
akcje o relatywnie niskich warto$ciach wspolczynnikow beta w nastgpnym pod-
okresie charakteryzuja si¢ wyzszymi warto$ciami tego parametru, za$ akcje o war-
tosciach wysokich — nizszymi.

4.3. Rezultaty badania na podstawie danych za okres 2005-2008

Okres 2005-2008 podzielono na dwa réwne podokresy obejmujace lata 2005-2006
(24 miesiace) oraz 2007-2008 (24 miesiace). Oszacowan wspotczynnikdw beta
dokonano w tym przypadku przy uwzglednieniu 1-miesigcznych stop zwrotu. Na
pierwszej sesji w 2005 r. zanotowano 113 akcji, jednak po wykluczeniu z badania
tych spotek, ktore do konca 2008 r. zostaly usunigte z notowan gietdowych, anali-
zie poddano akcje 82 spotek. Procedura estymacyjna, gwarantujaca usunigcie hete-
roskedastycznosci oraz autokorelacji sktadnika losowego, jesli efekty te wystapilty
w modelach, byta taka sama, jak opisana wczesniej w przypadku obliczen dla po-
jedynczych lat 2005 oraz 2006.

Dla 40 akcji sposrod 82 szacunki parametréw beta okazaty sig nieistotne pod
wzgledem statystycznym (na poziomie istotnosci 0,10) co najmniej w jednym z
analizowanych okresoéw i akcje te wylaczono z badania, pozostawiajac do dalszej
analizy akcje 42 spotek.

Na rysunku 4 przedstawiono relacje pomigdzy warto§ciami wspotczynnikow
beta dla pierwszego oraz drugiego podokresu.
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Rys. 4. Wspoétczynnik beta dla dwoch podokresow 2005-2008

Zrodto: obliczenia whasne.

Linia regresji opisujaca zaleznos¢ pomigdzy wspotczynnikiem beta oszacowa-
nym dla podokresu pierwszego oraz wspolczynnikiem beta oszacowanym dla pod-
okresu drugiego ma nastgpujaca posta¢ (w nawiasach podane zostaly wartosci sta-
tystyki t-Studenta):

3., =0,791+0,277- 5,

(1,23) (3,56)

(6)

W tym przypadku jednak oszacowanie wspotczynnika kierunkowego linii re-
gresji jest nieistotne statystycznie.

W nastegpnej kolejnosci pogrupowano akcje i obliczono $rednie wartosci
wspotczynnika beta dla 10 portfeli ztozonych z 4 akcji* [(9 - 4) + (1 - 6) = 42] oraz
4 portfeli ztozonych z 10 akcji® [(3 - 10) + (1 - 12) = 42]. Oszacowanie wspoOlczyn-
nika kierunkowego linii regresji wyznaczonej na podstawie danych z 10 portfeli
rowniez okazalo sig nieistotne statystycznie. W tabeli 4 przedstawiono zestawienie
dla wartosci wspotczynnikow beta w przypadku 4 portfeli.

Tabela 4. Srednia warto$¢ wspotczynnika beta dla 4 portfeli w okresie 2005-2008

1 podokres | 2 podokres Roéznica 1 podokres | 2 podokres | Rodznica
Portfel ) (10 (-1 Portfel M (a0 a1-1)
1 1,34 1,19 -0,15 3 0,82 0,94 0,12
2 1,00 1,12 0,11 4 0,66 0,98 0,31

Zrodto: obliczenia wlasne.

4 Ostatni z portfeli sktadat sig z 6 akcji.
5 Ostatni z portfeli sktadat si¢ z 12 akcji.
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Jak wynika z powyzszej tabeli, srednia warto$¢ bety z portfela o najwyzszych
warto$ciach tego wspotczynnika w podokresie pierwszym, w podokresie drugim
wykazuje tendencj¢ spadkowa, za$ Srednie warto$ci z pozostalych portfeli maja
tendencje¢ wzrostowa, co jest zgodne z wynikami uzyskanymi na podstawie danych
za lata 2005-2006.

Ze wzgledu na brak istotnych statystycznie oszacowan wspotczynnika kierunko-
wego w przypadku regresji dla wszystkich akcji oraz dla 10 portfeli po 4 akcje, w od-
niesieniu do danych za lata 2005-2008 dodatkowo analizie poddano takze 6 portfeli
ztozonych z 7 akcji kazdy. Linia regresji opisujaca zalezno$¢ pomigdzy warto§ciami
wspotczynnikow beta w dwoch nastepujacych po sobie podokresach ma wowczas na-
stepujaca postac (w nawiasach podane zostaly wartosci statystyki t-Studenta):

A

L., =0,696+0,377- 5. @)
(4,11 (2,18)

W tym przypadku oszacowanie wspotczynnika kierunkowego jest istotne staty-
stycznie na poziomie 0,10, a R* wynosi 0,54.

Opisang powyzej zalezno$¢ mozna scharakteryzowac nastgpujaco: jesli w
pierwszym podokresie f > 1,12, wowczas nalezy spodziewac si¢, ze w podokresie
nastgpnym warto$¢ bety zmaleje. Jesli za§ w pierwszym podokresie f < 1,12,
wowczas w nastgpnym podokresie beta powinna wzrosnac.

Reasumujac, analiza danych za okres 2005-2008, podzielony na dwa podokresy
dwuletnie, rowniez wskazuje na wystgpowanie zjawiska zbieznosci wspotczynnika be-
ta w czasie, jednak w tym przypadku efekt ten nie jest tak silny, jak to nastgpowato w
odniesieniu do danych o czgstotliwosci 1-sesyjnej w latach 2005-2006, za$ oszaco-
wania parametru kierunkowego linii regresji opisujacych te zaleznos¢ staja sig sta-
tystycznie istotne dopiero po skonstruowaniu portfeli sktadajacych si¢ z odpowied-
nio duzej liczby akcji (przynajmniej 7).

5. Podsumowanie

Jak wynika z zaprezentowanych rezultatow powyzszego badania, w okresie 2005-2008
w analizowanej grupie akcji wchodzacych w sktad indeksu WIG wystepuje ten-
dencja polegajaca na zbieznosci wspotczynnika beta w czasie. Wyraza si¢ ona
spadkiem warto$ci bety w przypadkach, w ktérych w pierwszym podokresie uzy-
skuje ona warto$¢ relatywnie wysoka, oraz wzrostem jej wartoSci w sytuacjach,
gdy w pierwszym podokresie przybiera ona wartos¢ niska. Rezultaty badania dla
rynku polskiego sa wigc zgodne z wynikami badan z innych rynkow na $wiecie, w
szczegblnosci z rezultatami uzyskanymi przez Blume’a. Poziom, wzglgdem ktore-
go nastgpuje zbiezno$¢ bety, rozni si¢ jednak w zalezno$ci od badanego okresu
oraz interwatu zastosowanego przy wyznaczaniu stop zwrotu akcji i indeksu giet-
dowego. W badanej probie byt on znacznie nizszy niz 1 w przypadku interwatu
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1-sesyjnego (w latach 2005-2006) oraz nieco wyzszy niz 1 dla interwatu
1-miesigcznego (w okresie 2005—2008). Ponadto nalezy zauwazy¢, ze oszacowanie
wspotczynnika kierunkowego linii regresji opisujacego te zalezno$¢ byto istotne
statystycznie zarowno w odniesieniu do pojedynczych akcji, jak i ich portfeli w przy-
padku badan na podstawie danych z okreséw jednorocznych dla lat 2005-2006, zas w
przypadku badan na podstawie danych z okresu 2005-2008 byto ono istotne dopiero
w przypadku portfeli sktadajacych sig z co najmniej 7 akcji.

Ze wzgledu na wymienione rozbiezno$ci, otrzymane wyniki wymagaja dal-
szych, bardziej szczegoétowych analiz. Przyczyn roéznic w opisanych rezultatach
mozna poszukiwa¢ zarowno w definicji interwatéw czasowych (na co wskazuja
konkluzje z wielu innych badan, w ktérych warto$¢ oszacowania wspodtczynnika
beta $cisle zalezy od wielkosci przyjetego interwatu czasowego), w dtugos$ci okre-
su, na podstawie ktorego dokonywana jest estymacja, jak i w samej metodzie sza-
cunku parametréw odpowiednich réwnan (np. w opisanym powyzej badaniu
zwiazkow poszukiwano jedynie na podstawie wartosci wspotczynnikow beta, w
odniesieniu do ktorych oszacowania byly istotne statystycznie dla obydwoch pod-
okres6w jednoczesnie).

Jesli kolejne wyniki potwierdza, ze zaobserwowana tendencja zmian wartosci
wspotczynnika beta ma charakter trwaly, prezentowane rezultaty moga znalezé
szerokie zastosowanie praktyczne, w szczegdlnosci wsrod tych analitykow finan-
sowych, ktorych zadaniem jest prognozowanie warto$ci wspotczynnikdw beta w
okresach przysztych.
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VARIABILITY
OF BETA COEFFICIENTS AMONG STOCKS LISTED
ON THE POLISH CAPITAL MARKET

Summary: This study presents the results of an analysis regarding the variability of beta
coefficients among the stocks listed on the Polish capital market in the period of 2005-2008.
The obtained estimates provide evidence, which confirms the existence of a convergence ef-
fect of the beta in the consecutive periods. The convergence level depends however on such
factors as the length of the historical sample of data used for estimations as well as the size
of the interval based on which the returns of stocks and market index are defined in the re-
gression models.
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