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EFEKT PRZEDZIAŁOWY PARAMETRU RYZYKA 
SYSTEMATYCZNEGO NA GPW W WARSZAWIE SA 

Streszczenie: Prawidłowe oszacowanie parametru ryzyka systematycznego ma podstawowe 
znaczenie w procesie wyceny aktywów kapitałowych. W klasycznym modelu CAPM dłu-
gość przedziału czasowego pomiaru stopy zwrotu powinna pokrywać się z długością ocze-
kiwanego horyzontu inwestycyjnego. Wrażliwość estymatora parametru beta na wybór dłu-
gości przedziału czasowego pomiaru stopy zwrotu nazywana jest w literaturze efektem 
przedziałowym. Celem badań empirycznych przedstawionych w pracy była weryfikacja hi-
potezy badawczej zakładającej, że na GPW w Warszawie SA występuje tzw. efekt przedzia-
łowy parametru beta. Analizowano okres od stycznia 2007 r. do grudnia 2012 r. 

Słowa kluczowe: zakłócenia w procesach transakcyjnych, efekt przedziałowy parametru ry-
zyka systematycznego. 

DOI: 10.15611/pn.2014.371.20 

1. Wstęp 

Temat prawidłowego oszacowania parametru ryzyka systematycznego i związanego 
z tym problemem efektu przedziałowego tego parametru pojawił się w literaturze 
przedmiotu w kontekście krytyki klasycznego modelu wyceny CAPM. Rekomenda-
cja z pracy H. Levy’ego i jego współpracowników [1994] sugeruje, że długość prze-
działu czasowego pomiaru stopy zwrotu, stosowanej w estymacji parametru ryzyka 
systematycznego, powinna pokrywać się z długością oczekiwanego horyzontu inwe-
stycyjnego. Biorąc pod uwagę fakt, że na rynku operuje wiele grup inwestorów, o 
zróżnicowanych preferencjach co do długości oczekiwanego horyzontu inwestycyj-
nego, może to mieć bezpośredni wpływ na wycenę poszczególnych aktywów kapita-
łowych. Prawdopodobnie Pogue i Solnik [1974] jako pierwsi zidentyfikowali zależ-
ność wyników estymacji parametru ryzyka systematycznego od częstotliwości po-
miaru stopy zwrotu. Analizowali dzienne, tygodniowe, dwutygodniowe oraz mie-
sięczne stopy zwrotu, czyli faktycznie te same przedziały czasowe, które uwzględ-
niają autorzy większości współczesnych prac na ten temat. W wielu wczesnych pra-
cach, z lat 70. i 80. XX wieku, pojawiało się określenie testowania stabilności ocen 
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parametru ryzyka systematycznego (stability of the estimate of systematic risk)  
w odniesieniu do analizy wrażliwości estymatora tego parametru na zmianę często-
tliwości danych (np. [Jensen 1969]). We współczesnej literaturze przedmiotu pro-
blem ten występuje najczęściej pod nazwą obciążenia estymatora parametru beta 
papieru wartościowego lub portfela i nazywany jest też efektem przedziałowym pa-
rametru beta (intervalling effect). Temat rozważany jest również w kontekście skut-
ków zakłóceń (tarcia) w procesach transakcyjnych jako jedna z potencjalnych empi-
rycznych implikacji zakłóceń na rynkach kapitałowych (np. [Cohen et al. 1980; Ol-
bryś 2012; 2014]). 

Głównym celem badań empirycznych przedstawionych w pracy była weryfikacja 
hipotezy badawczej zakładającej, że parametr ryzyka systematycznego nie jest sta-
bilny, czyli oceny tego parametru dla spółek różnią się w sposób istotny w zależności 
od długości przedziału czasowego pomiaru stopy zwrotu. Oznacza to, że na Giełdzie 
Papierów Wartościowych w Warszawie SA występuje tzw. efekt przedziałowy pa-
rametru beta. Hipotezę testowano w grupie 40 spółek w okresie od stycznia 2007 r. 
do grudnia 2012 r. 

2. Efekt przedziałowy parametru ryzyka systematycznego 

Temat efektu przedziałowego parametru ryzyka systematycznego był szeroko oma-
wiany i badany empirycznie na rynkach kapitałowych w różnych częściach świata. 
Skutkiem dość intensywnej eksploracji zagadnienia było powstanie pewnych okre-
ślonych standardów badań w tym zakresie. Przede wszystkim przeważająca więk-
szość autorów analizuje próbę zawierającą stałą liczbę spółek, w całym analizowa-
nym okresie, z podziałem na spółki małe i duże, sortowane według wartości rynko-
wej (np. [Corhay 1992; Bartholdy, Riding 1994; Brailsford, Josev 1997; Brooks et al. 
1998; Diacogiannis, Makri 2008; Brzeszczyński et al. 2011]). Ponadto w celu uzy-
skania porównywalności wyników spełniony jest warunek jednakowej liczebności 
obu grup. Kolejnym etapem jest estymacja parametrów ryzyka systematycznego 
spółek na podstawie modelu rynku, z wykorzystaniem logarytmicznych stóp zwrotu 
o różnej częstotliwości. Najczęściej stosowane są częstotliwości 21,10,5,1=T  dni, 
co odpowiada dziennej, tygodniowej, dwutygodniowej oraz miesięcznej stopie zwro-
tu. Theobald [1983] pokazał analitycznie, że zwiększanie częstotliwości danych in-
tensyfikuje efekt obciążenia estymatora parametru beta. Testowanie efektu przedzia-
łowego może być dokonane poprzez badanie istotności średnich arytmetycznych z 
wartości bezwzględnych różnic pomiędzy ocenami parametru ryzyka systematycz-
nego, dla różnych przedziałów czasowych pomiaru stopy zwrotu. Testowanie po-
winno być przeprowadzone w przypadku dwóch portfeli złożonych odpowiednio ze 
spółek małych i dużych, jak również w całej grupie analizowanych spółek. Ostatnim 
etapem jest zastosowanie wybranej metody (lub metod) korekty obciążenia parame-
tru beta oraz zbadanie, czy zastosowana metoda spowodowała poprawę wyników 
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estymacji. Ewentualna poprawa efektów estymacji powinna skutkować zmniejsze-
niem różnic pomiędzy ocenami uzyskanymi dla różnych częstotliwości stopy zwrotu. 

Wyniki empiryczne testowania hipotezy badawczej zakładającej występowanie 
efektu przedziałowego parametru beta, uzyskane w różnych krajach, nie są jedno-
rodne. Tym niemniej w większości przypadków autorzy stwierdzają brak podstaw do 
odrzucenia hipotezy. Ponadto na ogół badania empiryczne rynków kapitałowych na 
świecie wykazują, że w przypadku mniejszych spółek o mniejszej płynności parame-
try beta rosną wraz ze wzrostem długości przedziału pomiaru stopy zwrotu. Z drugiej 
strony parametry beta dużych, płynnych spółek zmniejszają się, gdy długość tego 
przedziału rośnie [Olbryś 2014, s. 168]. Tabela 1. przedstawia zwarty przegląd wy-
branych prac, analizujących efekt przedziałowy parametru ryzyka systematycznego 
na rynkach kapitałowych w różnych częściach świata, w kolejności chronologicznej. 

Tabela 1. Wybrane prace dotyczące efektu przedziałowego parametru beta na rynkach kapitałowych 
Lp. Autor/Autorzy Kraj Okres badania 

1 Pogue, Solnik [1974] Stany Zjednoczone, Wielka 
Brytania, Szwajcaria, Francja, 
Niemcy, Włochy, Belgia, 
Holandia 

1966-1971 

2 Dimson [1979] Wielka Brytania 1955-1979 
3 Fowler, Rorke, Jog [1981] Kanada 1970-1977 
4 Berglund, Liljeblom, Löflund [1989] Finlandia 1977-1982 
5 Corhay [1992] Belgia 1977-1985 
6 Bartholdy, Riding [1994] Nowa Zelandia 1982-1987 
7 Murray [1995] Irlandia 1987-1990 
8 Brailsford, Josev [1997] Australia 1988-1992 
9 Beer [1997] Belgia 1974-1986 

10 Brooks, Faff, Ariff [1998] Singapur 1986-1993 
11 Diacogiannis, Makri [2008] Grecja 2001-2004 
12 Brzeszczyński, Gajdka, Schabek 

[2011] 
Polska 2003-2006 

13 Armitage, Brzeszczynski [2011] Wielka Brytania 2002-2006 
14 Olbryś [2014] Polska 2007-2012 

Źródło: opracowanie własne. 

3. Metody korekty obciążenia estymatora parametru beta – 
metoda Hawawiniego 

Prawidłowe oszacowanie parametru ryzyka systematycznego ma podstawowe zna-
czenie m.in. w procesie wyceny aktywów kapitałowych. W latach 70. i 80. XX wie-
ku powstało kilka metod korekty obciążenia estymatora parametru beta. Do najbar-
dziej znanych i najczęściej stosowanych w praktyce należą klasyczne modele oraz 
procedury empiryczne przedstawione w pracach: [Scholes, Williams 1977; Dimson 
1979; Cohen et al. 1983; Hawawini 1983; Fowler et al. 1989]. Jako metodę korekty 
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estymatora parametru beta stosuje się też metodę bayesowską z pracy [Vasicek 
1973], jednak podstawowym problemem w praktycznym zastosowaniu tej metody 
jest trudność w ustaleniu przekonań a priori badacza odnośnie do wartości parametru 
beta.  

W badaniach empirycznych na GPW w Warszawie SA, przedstawionych w ni-
niejszej pracy, zastosowano metodę Hawawiniego [1983], której zaletą i cechą cha-
rakterystyczną jest bezpośrednie uzależnienie wartości skorygowanego estymatora 
parametru beta akcji i-tej od długości okresu pomiaru stopy zwrotu T  
( 21,10,5,1=T ): 

 

1 1
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,
1

ˆ ˆ
( 1)

ˆˆ ˆ( ) (1) ,
ˆ2( 1)

i M i M

i M
i i

M

T T
T

T T

ρ ρ
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+ −
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+ − ⋅
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 (1) 

gdzie: )1(ˆ
iβ  – estymator parametru beta dla jednostkowego przedziału czasowego 

1=T ; 1
,ˆ +Miρ  – współczynnik rzędu +1 międzyokresowej (nierównoczesnej) 

korelacji wzajemnej szeregów logarytmicznych stóp zwrotu z akcji i-tej oraz 
portfela rynkowego M; stopy zwrotu z akcji i-tej wyprzedzają (+1) stopy 
zwrotu z portfela M; 1

,ˆ −Miρ  – współczynnik rzędu –1 międzyokresowej korela-
cji wzajemnej szeregów logarytmicznych stóp zwrotu z akcji i-tej oraz portfe-
la rynkowego M; stopy zwrotu z akcji i-tej są opóźnione (–1) w stosunku do 
stopy zwrotu z portfela M; Mi,ρ̂  – współczynnik korelacji równoczesnej sze-
regów logarytmicznych stóp zwrotu z akcji i-tej oraz portfela rynkowego M;  

1ˆ −Mρ  – współczynnik autokorelacji rzędu –1 szeregu stóp zwrotu z portfela 
rynkowego M. 

Wzór (1) jest podstawą do analizy, w jaki sposób zmienia się wartość estymatora 
)(ˆ Tiβ , gdy zmieniamy długość okresu pomiaru stopy zwrotu T. Zauważmy, że war-

tość tego estymatora nie zmienia się wraz ze zmianą T, czyli )1(ˆ)(ˆ
ii T ββ =  wtedy, 

gdy zarówno wartości estymatorów współczynników międzyokresowej korelacji 
wzajemnej szeregów logarytmicznych stóp zwrotu z akcji i-tej oraz portfela rynko-
wego M zerują się (czyli 0ˆ 1

, =+
Miρ  oraz 0ˆ 1

, =−
Miρ ), jak też gdy wartość estymatora 

współczynnika autokorelacji rzędu –1 szeregu stóp zwrotu z portfela rynkowego M 
jest równa zeru ( 0ˆ 1 =−

Mρ ). W pozostałych przypadkach wartość estymatora parame-
tru ryzyka systematycznego (1) zależy od długości okresu pomiaru stopy zwrotu. 
Metoda Hawawiniego [1983] była stosowana przez autorów nowszych prac, doty-
czących testowania efektu przedziałowego parametru beta (np. [Corhay 1992; Bra-
ilsford, Josev 1997; Diacogiannis, Makri 2008; Olbryś 2014]). 
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4. Diagnozowanie efektu przedziałowego parametru 
ryzyka systematycznego na GPW w Warszawie SA 

Autorska baza danych zawierała spółki notowane na GPW w Warszawie SA w okre-
sie od grudnia 2006 r. do grudnia 2012 r. Na podstawie sześciokrotnego (w ostatnim 
dniu roboczym w latach 2006-2011) sortowania spółek według wartości rynkowej 
MV, do badania wybrano reprezentatywne1,  jednakowo liczne grupy spółek małych 
(grupa SMALL) i dużych (grupa BIG), po 20 spółek w każdej grupie. W przypadku 
spółek z grupy SMALL wartość MV była mniejsza od percentyla 30%, natomiast  
w grupie BIG nie mniejsza od percentyla 70%.  

Do estymacji parametrów ryzyka systematycznego spółek wykorzystano model 
rynku kapitałowego postaci2: 

 , , , , ,( ) ,i t F t i i M t F t i tr r r rα β ε− = + − +  (2) 
gdzie: tir ,  – zrealizowana, logarytmiczna stopa zwrotu z akcji i-tej w okresie t;  

tMr ,  – logarytmiczna stopa zwrotu z portfela rynkowego M  w okresie t; 

tFr ,  – logarytmiczna stopa zwrotu z wolnego od ryzyka instrumentu F  w 
okresie t. 

Dokonano wstępnej estymacji 160 modeli (łącznie 40 spółek oraz 4 różne często-
tliwości stóp zwrotu) metodą estymatorów odpornych HAC3, a następnie zdiagno-
zowano występowanie efektu ARCH w procesach resztowych otrzymanych modeli, 
na podstawie testu Engle’a [1982]. W przypadku odrzucenia hipotezy zerowej zakła-
dającej, że efekt ARCH nie występuje, przeprowadzono kolejną estymację, tym ra-
zem modeli GARCH(p, q), dla 2,1, =qp  [Tsay 2010, s. 133-134], z rozkładem 
t-Studenta jako rozkładem błędu, metodą odporną QML [Bollerslev, Wooldridge 
1992]. Wybór najlepszej wersji modelu został dokonany na podstawie kryterium 
informacyjnego Schwarza (SC). Wartości estymatorów parametrów ryzyka systema-
tycznego oszacowanych dla akcji i-tej zostały oznaczone jako: (1)ˆ ,iβ

(5)ˆ ,iβ
(10)ˆ ,iβ  

)21(ˆ
iβ  [Brzeszczyński et al. 2011]. Następnie wyznaczono współczynniki beta  

w przypadku trzech portfeli o jednakowych wagach, odpowiednio złożonych z 20 
spółek z grupy SMALL, 20 spółek z grupy BIG oraz 40 spółek z grup połączonych. 
Weryfikacji hipotezy badawczej dokonano poprzez testowanie hipotezy statystycz-
nej, dotyczącej istotności średnich arytmetycznych z wartości bezwzględnych różnic 
pomiędzy ocenami parametru beta, dla różnych przedziałów czasowych pomiaru 
stopy zwrotu.  
                      

1 Wybrane spółki pozostawały w tej samej grupie w całym analizowanym okresie. 
2 Substytutem portfela rynkowego był indeks WIG, natomiast jako wolną od ryzyka stopę zwrotu 

wykorzystano średnią rentowność bonów skarbowych 52-tygodniowych. 
3 HAC – Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent Covariance Method [Newey, West 

1987]. 
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Dysponując wynikami obserwacji jednej N-elementowej próby losowej ze 
względu na zmienną losową X, szacujemy średnią arytmetyczną X  i odchylenie 
standardowe Ŝ  oraz formułujemy hipotezę zerową 0:0 =µH  wobec hipotezy alter-
natywnej 1 : 0.H µ ≠  Aby statystycznie zweryfikować hipotezę zerową, korzystamy 

ze zmiennej N
S
Xt ˆ=  o rozkładzie t-Studenta [Luszniewicz, Słaby 2008]. Odrzu-

camy hipotezę zerową, gdy 1; −> Ntt α . Hipotezę zerową formułujemy oddzielnie dla 

każdej z sześciu zmiennych )()( ˆˆ n
i

m
iX ββ −= , 21,10,5,1, =nm , .m n≠  Na przy-

kład dla 21=m  i 1=n  określamy zmienną losową (21) (1)ˆ ˆ .i iX β β= −  Tabela 2. 

przedstawia wyniki oszacowania średnich wartości modułów różnic pomiędzy oce-
nami parametru ryzyka systematycznego, dla różnych częstotliwości pomiaru stopy 
zwrotu, w przypadku portfeli 20 spółek z grupy SMALL oraz 20 spółek z grupy 
BIG4.  

Tabela 2. Wartości średnie modułów różnic pomiędzy ocenami parametru ryzyka systematycznego, 
dla różnych częstotliwości pomiaru stopy zwrotu, dla portfeli spółek z grup SMALL i BIG 

Wartość średnia X , gdzie

20,...,1

)()( ˆˆ
=

−=
i

n
i

m
iX ββ  

SMALL BIG 
m  m  

5 dni 10 dni 21 dni 5 dni 10 dni 21 dni 

n  

1 dzień 0,294 
(7,846) 

0,335 
(7,579) 

0,430 
(7,898) 

0,163 
(4,853) 

0,217 
(6,233) 

0,256 
(5,696) 

5 dni – 0,168 
(7,637) 

0,205 
(5,708) – 0,183 

(4,461) 
0,191 

(5,843) 

10 dni – – 0,164 
(5,580) – – 0,197 

(4,404) 

Źródło: opracowanie własne. 
 

W tabeli 2. w nawiasach podano wartości statystyki testowej t . Dla poziomu 
istotności 05,0=α  wartość krytyczna statystyki wynosi 09,219;05,0 =t . Na podstawie 
wyników empirycznych w sposób jednoznaczny odrzucono hipotezę zerową 

0:0 =µH  we wszystkich przypadkach (również w grupie połączonej), zatem na 
GPW w Warszawie SA występuje efekt przedziałowy parametru ryzyka systema-
tycznego. Uzyskane wyniki są zgodne z analogicznymi wnioskami przedstawionymi 
dla giełdy warszawskiej w pracy [Brzeszczyński et al. 2011] (tab. 1). 

                      
4 Ze względu na ograniczoną objętość pracy nie przedstawiono analogicznych wyników dla port-

fela połączonego.  
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Tabela 3. Wartości średnie modułów różnic pomiędzy ocenami parametru ryzyka systematycznego, 
po korekcie Hawawiniego, dla portfeli spółek z grup SMALL i BIG 

Wartość średnia X , gdzie

20,...,1

)()( ˆˆ
=

−=
i

n
i

m
iX ββ  

SMALL BIG 

m  m  

5 dni 10 dni 21 dni 5 dni 10 dni 21 dni 

n  

1 dzień 0,066 
(4,676) 

0,074 
(4,676) 

0,077 
(4,676) 

0,083 
(4,967) 

0,092 
(4,967) 

0,097 
(4,967) 

5 dni – 0,007 
(4,676) 

0,011 
(4,676) – 0,009 

(4,967) 
0,013 

(4,967) 

10 dni – – 0,004 
(4,676) – – 0,005 

(4,967) 

Źródło: opracowanie własne. 

W ostatnim kroku badania zastosowano metodę Hawawiniego [1983] korekty 
obciążenia estymatora parametru beta. Stwierdzono, że chociaż wykorzystanie pro-
cedury (1) spowodowało znaczne obniżenie wartości średnich modułów różnic po-
między ocenami parametru beta, to jednak ponownie dokonano falsyfikacji hipotezy 

0 : 0.H µ =  Tabela 3. przedstawia wyniki oszacowania średnich wartości modułów 
różnic pomiędzy ocenami parametru beta, dla portfeli 20 spółek z grup SMALL oraz 
BIG, po korekcie Hawawiniego. Można udowodnić (za pomocą elementarnych prze-
kształceń), że wartość statystyki testowej t  jest stała w tym przypadku (liczby  
w nawiasach w tab. 3) z powodu stałego ilorazu wartości średniej i odchylenia stan-
dardowego. W grupie SMALL wynosi ona 4,676, natomiast w grupie BIG jest równa 
4,967. 
 

5. Podsumowanie 

Wyniki empiryczne pozwoliły stwierdzić brak podstaw do falsyfikacji hipotezy ba-
dawczej zakładającej, że parametr ryzyka systematycznego nie jest stabilny na pol-
skim rynku giełdowym, czyli oceny tego parametru w przypadku spółek różnią się w 
sposób istotny w zależności od długości przedziału czasowego pomiaru stopy zwro-
tu. Wynika stąd, że na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie SA występu-
je tzw. efekt przedziałowy parametru beta. Zastosowanie procedury korekty obciąże-
nia estymatora parametru ryzyka systematycznego, zaproponowanej przez Hawawi-
niego [1983], poprawiło wyniki estymacji, nie wpłynęło jednak na zmianę wniosków 
odnośnie do występowania efektu przedziałowego w badanym okresie od stycznia 
2007 r. do grudnia 2012 r. 
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INTERVALLING EFFECT BIAS IN BETA: 
EMPIRICAL RESULTS IN THE WARSAW STOCK EXCHANGE 

Summary: Correct estimation of systematic risk is central to the implementation of the 
CAPM and the market model for both researchers and practitioners. The impact of the return 
interval on the beta estimate is known as the intervalling effect bias. In this paper, we test 
the hypothesis that the systematic risk parameter is not stable in the Warsaw Stock Ex-
change, i.e. the estimates of betas for stocks differ significantly when various return inter-
vals are used. The period investigated is from Jan. 2007 to Dec. 2012.  

Keywords: market frictions, intervalling effect bias in beta. 


