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Wstep

Model Sharpe’a jest popularnym narzedziem analiz rynku kapitalowego?, a
wspolczynnik beta jest jedna z czesciej stosowanych miar ryzyka. Dyskusje
dotyczace estymacji tego modelu prowadzone sa w kontekscie:

— nigjednorodnosci wariancji skladnika losowego modelu i jej wplywu na
efektywnos¢ estymatoréw parametréw, sugerujac inne niz klasyczna
MNK techniki estymacji®,

— badania stabilnosci wspolczynnika beta* oraz

— wyboru dlugosci proby estymacyjnej dla modelu jednowskaznikowego.

Celem prowadzonych badan jest ocena stabilnosci wspolczynnika beta sza-
cowanego dla dziennych stop zwrotu wybranych spolek, notowanych na GPW
w Warszawie, na podstawie prob o rdéznej dlugosci.

! Badania finansowane przez MNiSW w ramach tematu: Analiza rynku kapitalowego w latach
2002 - 2006

2 Oméwienie modelu Sharpe’a znalezé mozna m.in. w pracach: Jajuga K., Jajuga T., Inwestvcje.
Instrumenty finansowe. Ryzyko finansowe, s. 162 - 167, Tarczynski W., Rynki kapitalowe. Metody
tlosciowe, s. 103 —111.

3 Badania prowadzone byly m.in. przez: Fiszeder P., Estymacja wspolczynnikéw beta na podsta-
wie wielorownaniowego modelu GARCH., Gajdka J., Brzeszczynski J., Estymacja parametréw
przy uzyciu modeli klasy ARCH.

* Analize zawarto min w pracy: Mazurkiewicz A., Analiza stabilnosci 1 wrazliwosci oszacowan
wspolezynnikow beta przy wykorzystaniu metody opartej o przedzialy kwantylowe.
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Opis danych empirycznych

W analizach uwzglgdniono 8, reprezentujacych rozne branze, spolek’ z in-
deksu WIG20: TPSA (telekomunikacja), PROKOM (informatyka), AGORA
(media), ORBIS (hotele), POLIMEX (budownictwo), KGHM (przemyst meta-
lowy), PKNORLEN (przemyst paliwowy), PEKAO (banki).

Modele szacowano na podstawie dziennych logarytmicznych stép zwrotu
wyznaczonych dla kurséw zamknigcia w okresie 04.01.2000. — 08.11.2006.
Przyjeto zalozenie, ze indeks rynku reprezentowany jest przez WIG20. Wyko-
rzystano 5 prob o roznej dlugosci, ktore oznaczono nastgpujaco:

— D1:0d 04.01.2000r. do 08.11.2006r. (1721 obserwacji),

— D2:0d 02.01.2002r. do 08.11.2006r. (1222 obserwacji),

— D3:0d 02.02.2004r. do 08.11.2006r. (719 obserwacji),

— D4:0d 02.11.2005r. do 08.11.2006r. (255 obserwacji),

— D5:0d 02.10.2006r. do 08.11.2006r. (26 obserwacji).

Oszacowania modeli Sharpe’a

Dla kazdej spélki oszacowano po 5 modeli Sharpe’a za pomoca klasycznej
MNK dla dziennych stép zwrotu w wyroznionych podokresach: D1 — D5.
Wszystkie oszacowane modele poddano weryfikacji z punktu widzenia zalozen
dotyczacych wlasno$ci skladnikow losowych®.

W tabeli 1. zamieszczono charakterystyki oszacowanych modeli. W ostat-
nich 3 kolumnach zaznaczono plusem spelnienie zalozenia o:

— normalnosci rozkladu skladnika losowego, weryfikowanego za pomoca
testu Shapiro-Wilka oraz Jarque’a-Bery’;

— homoskedastycznosci modelu, sprawdzanego testem White’a®;

— braku autokorelacji skladnika losowego, zweryfikowanego za pomoca
testu Durbina-Watsona’.

Nalezy podkresli¢, ze zalozenie o zerowej wartosci oczekiwanej skladnika
losowego zostalo spelnione przez wszystkie modele. W przypadku wszystkich

3> Wybrane spotki wehodzity w sklad indeksu WIG20 w listopadzie 2006r. i byly notowanie na
GPW w Warszawie od stycznia 2000r.

% Czgé¢ obliczen znajduje si¢ w pracy: Wozniak 1., Zastosowanie jednowskaznikowego modelu
Sharpe’a do analiz spolek notowanych na GPW w Warszawie.

7 Opis obu testéw znalezé mozna w literaturze por. Maddala G. S., Ekonometria, 5.487-488.

& Test ten opisany jest m.in. w pracy: Welfe, Ekonometria..., s.118-119.

° Por. Maddala G. S., Ekonometria, s.271 - 272.
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modeli, dla ktorych zalozenie o normalnosci skladnika losowego zostalo pozy-
tywnie zweryfikowane, decyzje podjeto na podstawie testu Shapiro-Wilka, w
kilku przypadkach zostala ona potwicrdzona testem Jarque’a-Bery (co oznaczo-
no dodatkowym plusem w rubryce Zal. I).

Tabela 1a. Charakterystyki oszacowanych modeli Sharpe’a: R, =, + 5, R, +¢,

Zal. | Zal. | Zal.

. Blad
Spolka | Okres B p-value | standard. R? t I I I
D1 1,0170 | 0,0000 0,0256 04778 | 39.655
< D2 1,0844 | 0,0000 0,0264 0,5803 | 41,070 +
é D3 0,9508 | 0,0000 0,0358 0,4959 | 26,559 + +
D4 0,7906 | 0,0000 0,0580 0,4237 | 13,638 + + +
D5 0,8754 | 0,0108 0,3178 0,2329 | 2)755 ++ +
D1 0,7917 | 0,0000 0,0243 0,3827 | 32,646
o D2 1,0408 | 0,0000 0,0288 0,5176 | 36,183 +
% D3 1,1046 | 0,0000 0,0401 0,5145 | 27,565 +
- D4 1,0842 | 0,0000 0,0585 0,5755 | 18,521 | ++
D5 1,3265 | 0,0001 0,2808 04716 | 4,723 ++ + +
z D1 0,8316 | 0,0000 0,0218 0,4586 | 38,160
= D2 1,0231 | 0,0000 0,0258 0,5640 | 39,727 +
% D3 1,1047 | 0,0000 0,0374 0,5490 | 29,545
% D4 1,0490 | 0,0000 0,0575 0,5677 | 18228 | ++

D5 0,5114 | 0,0271 0,2178 0,1806 | 2,3480 | ++ + +
D1 1,0471 | 0,0000 0,0295 04232 | 35,511
D2 1,3098 | 0,0000 0,0344 0,5429 | 38,063
D3 1,4342 | 0,0000 0,0485 0,5491 | 29,549 + +
D4 1,5709 | 0,0000 0,0774 0,6194 | 20291 | ++ + +
D5 1,0748 | 0,0024 0,3181 0,3135 | 3,379 ++ + +
Zrodlo: Opracowanie wlasne

KGHM

Jak mozna zauwazy¢ modele, oszacowane na podstawie najdluzszych prob
D1 - D3, nie spelniaja wszystkich zalozen o strukturze stochastycznej. Przykla-
dowo w przypadku spotki AGORA nie zostalo spelnione zadne z zalozen I —
III. Natomiast modele oszacowane na probach krotkich D4 lub D5 spehiajg
wszystkie zalozenia (zacienione rubryki w tab. 1.). Przy czym tylko modele
oszacowane dla stop zwrotu TPSA oraz KGHM zostaly pozytywnie zweryfi-
kowane dla obu podokresow.
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Tabela 1b. Charakterystyki oszacowanych modeli Sharpe’a: R, =a, + 5, -R, + &,

Zal. | Zal. | Zal.
. Blad
Spolka | Okres B p-value | standard. R? t I I I
D1 0,9258 | 0,0000 [ 0,0314 | 0,3357 | 29476
é D2 10,8549 | 0,0000 [ 00352 | 0,3257 | 24,277
8 D3 10,7532 | 0,0000 [ 0,0527 | 0,2216 | 14,285
< D4 10,7288 | 0,0000 [ 0,0957 | 0,1864 | 7,612
D5 10,9238 | 0,0177 [ 03637 | 0,2052 | 2,540 ++
D1 1,0654 | 0,0000 [ 0,0324 | 0,3860 | 32,873 +
% D2 1,0390 | 0,0000 [ 0,0330 | 0,4480 | 31,465
% D3 10,8663 | 0,0000 [ 00466 | 0,3254 | 18,599 +
% D4 10,7228 | 0,0000 [ 00615 | 0,3533 | 11,757 + + +
D5 109116 | 0,0001 [ 0,1900 | 04794 | 4,799 +
D1 0,5852 1 0,0000 | 0,0265 | 0,2205 | 22,051 +
2 D2 10,6889 | 0,0000 [ 00337 | 0,2550 | 20,436 +
@ D3 10,5823 | 0,0000 [ 00446 | 0,1919 | 13,049 +
© D4 10,6329 | 0,0000 [ 00734 | 0,2271 | 8,621 + +
D5 10,6003 | 0,0083 [ 02094 | 02474 | 2867 + +
D1 0,2691 | 0,0000 | 0,0411 0,0243 | 6,547 + +
é D2 10,3929 | 0,0000 [ 0,0533 | 0,0426 | 7,369 +
% D3 |0,4441 | 0,0000 [ 0,0668 | 0,0581 | 6,650 +
8 D4 10,4144 | 0,0000 [ 0,0884 | 0,0799 | 4,687 +
D5 10,8205 | 0,1103 [ 04956 | 0,0988 | 1,655 + +

Zrédlo: Opracowanie wlasne

Dla wszystkich spolek parametry beta - z wyjatkiem jednego - oszacowane
na podstawie szeregow czasowych roznej dlugosci istotnie rdznia si¢ od zera
(co zaznaczono pogrubiona czcionka). Wyjatek stanowi wartos¢ S spotki
POLIMEX, oszacowana na podstawie danych z podokresu D5. Dla pozostalych
spotek wspolezynniki beta oszacowane na podstawie danych pochodzacych z
tego podokresu charakteryzuja si¢ wyzszymi wartosciami p-value niz parametry
oszacowane na podstawie pozostalych okresow, ale Zzadna z nich nie przekracza
poziomu istotnosci 0,05. Warto$¢ bledu standardowego rosnie wraz ze zmnigj-
szaniem si¢ liczebnosci podpréby estymacyjnej. Wspolczynnik determinacji nie
wykazuje zadnych tendencji. Warto zauwazy¢ jednak, ze dla wszystkich modeli

oszacowanych dla spolki POLIMEX jest on mniejszy od 0,1.
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Ocena wartosci wspolczynnika beta dla spolek KGHM, AGORA, ORBIS i
POLIMEX pozwala na jednoznaczne okreslenie reakcji tych spolek na zmiany

zachodzace na rynku. W przypadku akcji spotki KGHM wszystkie oszacowane
parametry beta sa wigksze od jednosci, zatem spolka ta jest spotka agresywna.
Pozostale trzy spolki AGORA, ORBIS 1 POLIMEX sa spotkami defensywnymi.

Dla spolek TPSA, PEKAO, PKNORLEN i PROKOM oszacowany para-
metr beta modelu Sharpe’a zmienia sie, przyjmujac dla tej samej spotki warto-
sci mnigjsze badz wigksze od jednosci. Oznacza to, ze szacujac model Sharpe’a
na podstawie szeregdw czasowych o rdznej dlugosci wnioskuje sig, ze spolka
roznie reaguje na zmiany zachodzace na rynku. Dla TPSA wspodlczynnik beta
ma wartos¢ 1,0170 jezeli model zostanie oszacowany na podstawie D1 1 0,7906
dla D4. Ryzyko inwestycji w papiery wartosciowe tej spotki jest wigksze od
ryzyka rynkowego w okresach D1 i D2, natomiast w pozostalych okresach
wnioskujemy, ze spolka jest spotka defensywna.

Badanie stabilnos$ci parametru beta

Stabilnos¢ parametrow modelu oznacza, ze sa one stale w calym okresie
estymacji oraz predykcji. Problem stabilnosci wspélczynnika f# dotyczy zmian
jego polozenia wzglgdem poziomu neutralnego. Wynika to z roli jaka pelni ta
miara przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. W przypadku rozwinigtych
rynkéw kapitalowych do estymacji parametru f wykorzystuje si¢ okresy 5 lat™,
trudno jest natomiast okresli¢, jakiej dlugosci préba powinna zosta¢ wykorzy-
stana do wyznaczenia tego wspolczynnika dla spélek notowanych na GPW.
Dlatego w badaniach analizowano zmiany tego parametru szacowanego na pod-
stawie prob o réznej dlugosci W celu oceny stabilnosci 5 wykorzystano:

— test -Studenta o rownosci parametrow regresji'’;
— test stabilnosci parametréw Chowa'?;
— metod¢ przedzialoéw kwantylowych'.

W przypadku pierwszego testu, wspdlczynniki beta kazdego modelu po-

réwnano z pigcioma oszacowanymi parametrami, weryfikujac hipotezg:

HO:Bi :Bj

Por. Gajdka J., Brzeszezynski 1., Estymacja parametréw... op. cit.
" Por. Maddala G. S., Ekonometria, s.113 - 117.

2 Ibidem s. 209- 210.

B3 Por. np. prace: Mazurkiewicz A., Analiza stabilnodci, op. cit.
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gdzie: S, 8, — wspolczynniki wyznaczone dla modeli szacowanych na pod-
stawie i-te] 1 j-tej proby estymacyjnej i =D1,.., D5, j=DI1,..,D5,i= ;.

W tabeli 2. przedstawiono jedynie te wartosci statystyki 7-Studenta, ktdre
nie upowazniaja do odrzucenia hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 0,05.

W gléwee tabeli podano okresy, na ktérych oszacowano wartosci /3 LW
kolumnie drugiej znajduja si¢ oznaczenia prob estymacyjnych weryfikowanych
parametrow f3,. Zacienione wiersze oznaczajg te modele, dla ktorych spelnione
zostalo zalozenie o normalnosci rozkladu skladnika losowego.

Wyniki testu wskazuja na znaczne zrdéznicowanie poréwnywanych osza-
cowan parametru beta dla réznych okreséw, co swiadczy o wrazliwosci tego
wspolczynnika na zmiany proby estymacyjnej. W zasadzie jednoznaczng od-
powiedz testu zaobserwowano jedynie w okresiec D5 dla wszystkich modeli
Sharpe’a z wyjatkiem oszacowanego dla spotki PKNORLEN. Warto jednak
zauwazy¢, z¢ niskie wartosci statystyki testowej dla okresu D5 wynikaja z za-
uwazonego w tabeli 1. znacznego wzrostu standardowych bledow szacunku
modeli estymowanych na podstawie tej proby. Nalezy rowniez przypomnie¢, ze
wnioskowanie o stabilnosci parametrow dla PROKOMu i ORBISu obarczone
jest niespelnieniem zalozenia o normalnosci rozkladu skladnika losowego.
Ostatnia z wymienionych spdlek charakteryzuje si¢ stabilnoscia parametru beta
rowniez w okresie D4 oraz D3 (przy spelnieniu zalozenia o normalnosci reszt
modelu). Nota bene ORBIS poza KGHM jest jedyna spotka, dla ktorej nie bylo
podstaw do odrzucenia #, dla proby D1.

W przypadku testu Chowa'*, zbidr stop zwrotu, na podstawie ktorych sza-
cowane byly modele, zostal podziclony w kazdym przypadku na dwie rowno-
liczne podproby. Wyjatek stanowi najdluzszy szereg dziennych stdép zwrotu D1,
ktory podzielono na dwa podokresy o roznej dlugosci. Pierwszy, w ktorym war-
to$¢ indeksu WIG20 spada, drugi — w ktérym wartos¢ indeksu rynku rosnie. Z
uwagi na to, ze zastosowanie testu jest mozliwe tylko przy zalozeniu réwnosci
wariancji'®, z analizy stabilno$ci parametréw wylaczono te modele, dla ktorych
wystapila heteroskedastycznos¢ (por. tabela 1).

" Badania dotyczace stabilnosci B za pomoca testu Chowa przedstawiono m. in. w pracy Kower-
ski M., Ryzyko na Warszawskiej Gieldzie Papierow Warto$ciowych, Zamoyskie Studia i Materia-
ty 3/2003, WSZiA w Zamosciu, Zamos¢ 2003.

B Welfe A., Ekonometria, s. 81-82.
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Tabela 2. Wyniki testu 7 - Studenta

Spotka Okres| DI | D2 | D3 | D4 | D5
TPSA D4 -1,46
D5 1-045]-0,661-0,24| 0,27
PEKAO D2 -1,51
D3 1,59 | 0,00 | 0,51
D4 0,74 1-0,35
D5 1,021 0,79 ] 0,86
PKNORLEN | D2 -1,00
D3 0,00 | 1,49
D4 045 1-0,97
D5 |-147
KGHM D1 -0.94
D5 10,09 1-0,74]-1,13]-1,56
AGORA D1 0,06
D3 0,46
D4 -1,321-0,25
D5 1-0,01]10,191047 0,54
PROKOM D1 0,81
D2 1-0,80] 0,00
D3 -0.97
D5 1-0,81]-0,67]0,24 | 0,99
ORBIS D1 0,11 ]1-1,801-0,57
D3 |-0,07 -1,131-0,40
D4 10,65 1-0,76] 0,69 0,44
D5 10,07 1-042]0,09 |-0,16
POLIMEX | D2 -0,96 | -0.40
D3 0,77 0,44
D4 11641024 ]-034
D5 | 1,11 10,86 ] 0,76 | 0,82

Zrodlo: Opracowanie wlasne.

Wartosci sprawdzianu testu 1 odpowiadajace im wartosci p-value zamiesz-

czone zostaly w tabeli 3. Pogrubiong czcionka oznaczono wartosci statystyk

testowych, dla ktérych odrzucono hipoteze o stabilnosci parametréw modelu

dla o = 0,5. Zacienione pola oznaczaja modele, ktére spelnialy wszystkie zalo-

zenia o skladniku losowym.
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Tabela 3. Wyniki testu Chowa

Spotka Okres F |[p-value| Spoélka |Okres F p-value
D4 11,8483 0,1596 | PROKOM [ D3 | 7,4281 | 0,0006

TPSA D5 |4.4584 | 0,0231 D4 | 0,3013 | 0,7401
PEKAO D5 104469 0,6451 | ORBIS D4 ] 0,1907 | 0,8265
PKNORLEN | D5 ]0,0790) 0,9243 D5 | 0,4188 [ 0,6628
D4 |1,5623|0,2117 |POLIMEX [ D1 |12,5563| 0,0000

KGHM D5 |3.3944 | 0,0511 D2 | 1,1838 | 0,3065
D4 16,0977 | 0,0025 D3 | 0,6019 [ 0,5480

AGORA D5 ]0,7537| 0,4819 D4 | 0,0987 | 0,9061
D5 | 0,1609 | 0,8523

Zrédlo: Opracowanie wlasne

Dla wigkszosci testowanych modeli (tabela 3), parametry beta sa stabilne,
przy czym odnosi si¢ to przede wszystkim do okresu D5, wyjatkiem jest spotka
PROKOM. Warto zauwazy¢, ze tylko dla jednej spolki — POLIMEX stabilny
okazal si¢ by¢ parametr oszacowany na podstawie najdluzszego szeregu dzien-
nych stop zwrotu. Jednakze modele oszacowane dla tej spolki charakteryzuje
niska warto$¢ R’, mozna zatem sadzié, ze zmiana tendencji wartosci indeksu
WIG20 nie ma wigkszego wplywu na stopy zwrotu POLIMEXu.

Ostatnim etapem badan bylo zastosowanie metody przedzialow kwantylo-
wych. W tym celu wyznaczone (dla réznych prob) wspolczynniki beta podzie-
lone zostaly na 4 grupy (kwartyle) po dwa wspdlczynniki kazda. W pierwszej
grupie znajdujg si¢ akcje spolek o najmnigjszych wartosciach oszacowanych
wspolczynnikach beta. Sa to akcje, ktore najstabiej reaguja na zmiany na rynku.
Dwa kolejne kwartyle skupiaja modele o wyzszych wartosciach wspolczynni-
kach beta, natomiast ostatnie dwie spolki charakteryzuja si¢ najwigkszymi war-
tosciami oszacowanych wspolczynnikow beta (tabela 4). Idea metody polega na
poréwnaniu przynaleznosci wspolczynnikoéw beta do zdefiniowanych kwantyli.
Przyjeto, ze oszacowane parametry S dla kazdej ze spolek porownuje sig zgod-
nie z zasada ,kazdy z kazdym”, wyznaczajac w ten sposdb macierz przejsé z
klasy do klasy.

Idealna stabilno$¢ wspolczynnika beta jest wtedy, gdy wszystkie oceny tego
parametru klasyfikuja wybranag spolkg w tej samej grupie, jak ma to migjsce w
przypadku spolki KGHM (por. tabela 5).
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Tabela 4. Przedzialy kwartylowe

Zrédlo: Opracowanie wlasne

Kwartyl Spotka Wsp. Beta ﬂA Spotka Wsp. beta ,B
Proba D1 Proba D2
I POLIMEX 0,2691 POLIMEX 0,3929
ORBIS 0,5852 ORBIS 0,6889
II PEKAO 0,7917 AGORA 0,8549
PKNORLEN 0,8316 PKNORLEN 1,0231
I AGORA 0,9258 PROKOM 1,0390
TPSA 1,0170 PEKAO 1,0408
v KGHM 1,0471 TPSA 1,0844
PROKOM 1,0654 KGHM 1,3098
Proba D3 Proba D4
I POLIMEX 0,4441 POLIMEX 0,4144
ORBIS 0,5823 ORBIS 0,6329
II AGORA 0,7532 PROKOM 0,7228
PROKOM 0,8663 AGORA 0,7288
I TPSA 0,9508 TPSA 0,7906
PEKAO 1,1046 PKNORLEN 1,0490
IV | PKNORLEN 1,1047 PEKAO 1,0842
KGHM 1,4342 KGHM 1,5709
Proba D5
I PKNORLEN 0,5114
TPSA 0,8754
II ORBIS 0,6003
POLIMEX 0,8205
I PROKOM 09116
AGORA 0,9238
v KGHM 1,0748
PEKAO 1,3265

Mozna rowniez wyznaczy¢ miernik syntetyczny informujacy o stabilnosci
parametru beta z uwzglgdnieniem odleglosci miedzy kwartylami postaci:

3
WO:Z(xi/zi)~100%

=0
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gdzie: WO - wskaznik odleglosci, x; — udzial odlegtosci réwnych ,,i” dla bada-
nego wektora odleglosci i=0,1,2.3. Dla wspolczynnikéw beta catkowicie stabil-
nych wskaznik ten przyjmie wartos¢ 100%.

Tabela 5. Liczba przejs¢ z kwartyla do kwartyla dla poszczegolnych spotek

Przejscie o PKN- PRO- POLI-
iklas | TPSA | PEKAO | ORLEN | KGHM | AGORA | KOM | ORBIS | MEX
i=0 3 2 1 10 4 2 6
i=1 3 6 5 6 6 4
i=2 3 2 3 0 0 2 0
i=3 1 0 1 0 0 0

WO [%] | 5375 55 4375 100 70 55 80 80

Zrédlo: Opracowanie wlasne

Oprocz KGHM, spélkami dla ktorych oszacowane wspolczynniki beta sa
najbardziej stabilne okazaly si¢ spolki POLIMEX i ORBIS. W przypadku tych
spolek wartosci 3, ,przeszly” do sasiedniego kwartyla 4 razy (na 10 mozli-

wych, bo tyle jest kombinacji dwu elementowych ze zbioru pigcioelementowe-
g0). Najwigce] razy zmiana przynaleznosci do konkretnego kwartyla nastapita
dla spolek: PKNORLEN (9 razy), PEKAO, PROKOM i TPSA. Wnioski te po-
twierdzaja obliczone wskazniki odleglosci.

Podsumowanie

Podstawowa decyzja, jaka nalezy podjac przy estymacji parametrow mode-
li jest wybor odpowiedniej proby estymacyjnej. Z jednej strony zalecana jest
duza liczba danych, gdyz pozwala to na zastosowanie wyszukanych metod es-
tymacji, odpowiednich dla finansowych szeregow czasowych. Z drugiej strony,
uzyskane oceny estymatorow parametrow zawieraja w sobie ,,usredniona” in-
formacj¢ pochodzaca ze wszystkich obserwacji, co przy znacznej zmiennosci,
jaka charakteryzuja si¢ zjawiska finansowe, moze prowadzi¢ do blednych decy-
zji inwestycyjnych'®, np. w przypadku zmian polozenia parametru beta wokol
jego neutralnej wartosci f=1. Przeprowadzone analizy modeli Sharpe’a, sza-
cowanych na podstawie prob o rdznej dlugosci nie pozwolily na rozstrzygnigeie
tego dylematu.

'S Do takich wnioskow doszli m.in. Autorzy pracy: Gajdka J., Brzeszczynski J., Estymacja para-
metrow f...op. cit.
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Sposréd osmiu analizowanych spolek mozna wyrozni¢ cztery, dla ktorych
parametr beta jest stabilny. Po pierwsze dlatego, ze oszacowania tego parametru
nie zmienialy polozenia (wzgledem jednosci) dla réznych dlugosci prob esty-
macyjnych. Po drugie, wyznaczone dla nich wskazniki odleglosci sg najwyzsze.
Po trzecie, na podstawie przeprowadzonych testdw stwierdzono, ze modele
oszacowane dla tych spolek nie wykazywaly gorszych wlasnosci niz pozostale
modele. Spotkami, ktérych parametry beta, mozna uznac za poprawnie 0szaco-
wane sa: KGHM, ORBIS, POLIMEX 1 AGORA. Niec mozna mie¢ natomiast
zaufania do ocen parametru uzyskanych dla PKNORLEN, ktére charakteryzo-
waly si¢ najwicksza zmiennoscia.

Biorac pod uwage dlugos¢ okresu estymacji zauwazamy, ze¢ najlepszymi
wlasnosciami charakteryzowaly si¢ modele oszacowane dla prob krotszych: D4
(255 obserwacji) 1 D5 (26 obserwacji). Zwazywszy na zgloszone wczesnigj
watpliwosci dotyczace wynikdw testow 7-Studenta w przypadku znacznego
wzrostu standardowych bledow szacunku (modeli szacowanych na podstawie
proby D3), wydaje si¢ ze mozna mie¢ zaufanie do parametréw beta uzyskanych
na podstawie danych z rocznego okresu. Zwlaszcza, ze wszystkie analizowane
spolki, z wyjatkiem PKNORLEN, nie zmienily polozenia wspolczynnika £
(wzgledem jednosci) dla prob estymacyjnych D3, D41 D5,
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STRESZCZENIE

Celem prowadzonych badan jest ocena stabilnosci wspélezynnika beta modelu
Sharpe’a. Modele szacowano dla dziennych stép zwrotu 8 wybranych spétek, notowa-
nych na GPW w Warszawie. W analizach uwzgledniono 5 prob o réznej dlugosei, za-
wierajacych od 26 do 1721 obserwacji. Badania prowadzono z wykorzystaniem testow

statystycznych i metody przedzialéw kwantylowych.

STABILITY ANALYSIS OF THE BETA COEFFICIENT ESTIMATED
ON THE BASIS OF DIFFERENT SIZES OF SAMPLE

SUMMARY

The aim of the research is stability analysis of the beta coefficient in the Sharpe’s
model. Models are estimated for 8 companies quoted at the Warsaw Stock Exchange.
Parameter estimates are evaluated employing 5 samples that include different number of
observations i.e. from 26 up to 1721 daily logarithmic rates of return. Investigation is

provided applying statistical tests and method of quintile intervals.
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