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Sektorowe zroznicowanie efektu interwalu akcji spolek
z GPW w dobie pandemii COVID-19

1. Wprowadzenie

Wsréd wielu propozycji metodologicznych w zakresie pomiaru ryzyka inwestycyj-
nego duza popularnoscia cieszy si¢ model jednoindeksowy (rynkowy) zapropo-
nowany przez Williama Sharpe’a (1963, s. 278-281). Jednym z jego parametréw
jest wspolczynnik beta (). B jest miara ryzyka zwiazanego z inwestowaniem
w papiery wartos$ciowe, a jej poziom zalezy m.in. od struktury majatku, obszaru
dziatalnosci gospodarczej czy dostepnych Zrodet finansowania (Rydzewska, 2016,
s. 49). Wspétczynnik ten stanowi juz od wielu lat jeden z najczesciej stosowanych
parametréw wykorzystywanych przez inwestoréw do szacowania ryzyka rynkowe-
go (systematycznego) akcji spotek notowanych na Swiatowych gietdach papieréw
wartos$ciowych (Sharpe, 1963; Blume, 1975; Rutkowska-Ziarko i Pyke, 2017).
Proces estymacji § wiaze si¢ jednak z licznymi problemami decyzyjnymi (Fe-
der-Sempach, 2017, s. 20-22). Wsrdd nich nalezy wymieni¢ przede wszystkim
konieczno$¢ wskazania wlasciwego interwatu czasowego pomiaru stop zwrotu,
ktore to postuza do obliczania S. Na te niedogodno$§¢ zwracano czesto uwage
w dotychczasowej literaturze i uznawano za istotny problem zwiazany z obliczaniem
wspotczynnika ryzyka rynkowego. Autorzy, szacujac 3, zaczeli bowiem dostrzegac
réznice w jej wartosci w zalezno$ci od horyzontu czasowego pomiaru stop zwrotu
(od dziennych po kilkuletnie) uzytego w obliczeniach (Pogue i Solnik, 1974). Wy-
stepowanie tych réznic w warto$ciach § w zaleznos$ci od przyjetego okresu stop
zwrotu z akcji spotek nazwano efektem interwatu lub efektem przedziatlowym
(ang. intervalfintervalling effect) (Gray i in., 2005). Sytuacja podwyzszonej zmien-
noSci na rynkach kapitatowych, ktdra zostala wywotana wzrostem niepewnosci
spowodowanej pandemig COVID-19, stworzyla motywy dla badaczy, ktére moga
by¢ wykorzystane do weryfikowania zaleznosci dotyczacych ich funkcjonowania.
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Naukowcy podejmuja sie kwantyfikacji wystepowania wczesniej zauwazonych
zwiazkéw, ale w innych, pandemicznych okolicznos$ciach (Ramelli i Wagner,
2020; Wisniewska-Kuzma, 2020). Realia obserwowane od pierwszego kwartatu
2020 r. moga podawac w watpliwo§¢ wiele dotychczasowych powigzan rynkowych
ze wzgledu na mozliwo$¢ globalnego spowolnienia gospodarek (bezprecedenso-
wego od wielu lat) i towarzyszacej temu zwigkszonej niepewnosci w odniesieniu
do najblizszych miesi¢cy (Ruiz Estrada i in., 2021). Wérdd nich nalezy wzia¢ pod
rozwage mozliwo$¢ wystapienia podwyzszonej zmiennosci w oszacowaniach f ak-
cji spotek z GPW. Taka zalezno$¢ zostata dostrzezona w badaniach dotyczacych
zagranicznych rynkéw kapitatlowych, m.in. Stanéw Zjednoczonych (Hua Cao i in.,
2022), Meksyku (Lopez Herrera i in., 2022) czy Indii (Jain, 2021). Pozyskanie
podobnej wiedzy w kontekscie lokowania sSrodkdw na rodzimej GPW w Warszawie
(dalej: GPW) wydaje si¢ wazne ze wzgledu na koniecznos$¢ dostosowania portfeli
inwestycyjnych (m.in. z uwzglednieniem poziomu preferencji ryzyka) do zmienia-
jacych sie realiéw funkcjonowania polskiego rynku kapitatlowego.

Celem niniejszego artykutu jest weryfikacja wystepowania zréznicowania efek-
tu interwatu w dobie pandemii COVID-19 (lata 2020-2021) z punktu widzenia
przynaleznosci (branzowej) spotek z GPW do makrosektoréw gospodarki. Autor
zamierza sprawdzi¢, czy w pandemicznych latach mozna bylo zaobserwowaé na
warszawskim parkiecie makrosektory gospodarki (branze), w przypadku ktérych
roznice w wartosciach f byly istotne statystycznie w zalezno$ci od horyzontu
czasowego pomiaru stop zwrotu wykorzystanych do estymacji niniejszych wspot-
czynnikéw. Co wigcej, obliczone za lata 2020-2021 wartosci § (przy zastosowaniu
dziennych, tygodniowych, dwutygodniowych i miesiecznych stép zwrotu) dla
emitentéw z poszczegllnych makrosektorow zostana poréwnane z tymi odnoto-
wanymi w latach 2018-2019. Wybor wskazanych okres6w badania ma za zadanie
mozliwie jak najlepsze odzwierciedlenie zmian w ksztattowaniu efektu interwatu
w trakcie trwania pandemii COVID-19 w dwdch pelnych latach kalendarzowych
(2020-2021) z poréwnywalnym pod wzgledem dtugosci trwania okresem mozliwie
jak najbardziej zblizonym czasowo z jej wystapieniem.

Zadaniem autora bedzie nie tylko zauwazenie zaleznoSci wystepujacych w trakcie
pandemii COVID-19, ale i skonfrontowanie ich z tymi obserwowanymi w latach
poprzednich. Istnieje bowiem przypuszczenie, ze znaczaca destabilizacja warun-
kéw ekonomicznych doprowadzita do silnych zawirowan na rynkach kapitatowych,
ktére byly obserwowane zwlaszcza w pierwszej potowie 2020 r. Reakcja rynkow
nie byla przesadzona, poniewaz nie mozna bylo przewidzie¢ konsekwencji pande-
mii dla funkcjonowania globalnej gospodarki. Jej wybuch byt typowym ,,czarnym
labedziem”, czyli nieprzewidywalnym wydarzeniem o bardzo duzym negatywnym
wplywie na zachowania inwestoréw (Taleb, 2010).

Nawigzujac do niektdrych autoréw, mozna zauwazy¢, ze podwyzszona zmienno$é
cen na $wiatowych rynkach obserwowana w tym czasie byla wyzsza niz w latach
poprzednich wielkich kryzysow: 1930, 1987 czy 2008 (Thakur, 2020, s. 1182;
Zhang i in., 2020). Potwierdzeniem tego moze by¢ obliczana wartos$¢ indeksu VIX
(zwanego ,,indeksem strachu”). Indeks ten mierzy zréznicowanie wyceny opcji na
amerykanskim indeksie gietdowym S&P 500, ktére to reprezentuje oczekiwania
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rynku co do jego przysztej zmiennoSci w okresie kolejnych 30 dni. Oszacowana
Srednia warto$¢ indeksu VIX w pandemicznych latach 2020-2021 byta o ponad
50% wyzsza niz w okresie 2011-2019 (Investing.com, 2023), co wskazuje na
istotne podwyzszenie poziomu zmiennosci cen papierow wartoSciowych w okresie
wybuchu i rozprzestrzeniania pandemii COVID-19.

Przeprowadzone przez autora badania pozwola poglebi¢ wiedze uczestnikow
polskiego rynku kapitatowego w zakresie mozliwosci wykorzystania 8 do pomiaru
ryzyka systematycznego akcji notowanych na GPW w czasach niestabilnosci na
rynkach kapitatowych. Dzigki nim inwestorzy beda mogli w bardziej aktualny
sposob okresli¢ poziom ryzyka rynkowego akcji podmiotéw z poszczegdlnych
branz GPW, co umozliwi lepsza dywersyfikacje portfeli inwestycyjnych oraz do-
stosowanie wykorzystywanych na rynku kapitatlowym strategii w zakresie doboru
aktywow. Okreslenie zr6znicowania sektorowego efektu przedziatowego ma za
zadanie wskazanie inwestorom makrosektoréw gospodarki, ktérych zmienno$¢
obliczanych przy wykorzystaniu réznych horyzontéw czasowych stop zwrotu jest
nizsza, a tym samym pozwala na ewentualne wykorzystanie niniejszego wspot-
czynnika do pomiaru ryzyka rynkowego w danej branzy.

2. Efekt Interwalu - przeglad literatury

Wspo6tczynnik B (zwany réwniez wspdtczynnikiem agresywnosci) jest miarg ryzyka
zwiazanego z inwestowaniem w papiery wartosciowe podmiotéw notowanych na
gietdach papieréw wartosciowych (Brealey i in., 2008). Pokazuje, jaka przecigtna
zmiana (W punktach procentowych) stopy zwrotu spoiki nastapi w wyniku wzro-
stu rynkowej stopy zwrotu o jeden punkt procentowy. Prostota jego obliczania
1 interpretacji pozwolita na szerokie wykorzystanie przy szacowaniu poziomu
ryzyka systematycznego (Feder-Sempach, 2017, s. 19) réznych klas aktywow
w najrozniejszych zakatkach Swiata (Podgorski, 2019). Dzigki temu mozliwe
stato si¢ przyjecie odpowiedniej strategii inwestycyjnej na czas hossy lub bessy
(Tarczynski, Witkowska, Kompa, 2013).

Autorzy wykorzystujacy w swoich opracowaniach wspotczynnik 8 napotykali
szereg niedogodnosci zwigzanych z jego estymacja. Jedna z nich, najistotniejsza
z punktu widzenia niniejszego opracowania, byto okreslenie wtasciwego hory-
zontu czasowego stop zwrotu wykorzystywanego do szacowania wspotczynnika
B (Tarczynski, Witkowska, Kompa, 2013; Feder-Sempach, 2017). Juz bowiem od
kilkudziesieciu lat obserwowano, ze w zaleznoS$ci od horyzontu czasowego po-
miaru stép zwrotu uzytego do obliczania § wartosci tego wspolczynnika réznia
sie istotnie.

Wybdr whasciwego interwatu czasowego pomiaru stop zwrotu stat sie przed-
miotem zainteresowaniu badaczy juz w latach 70. XX w. Pierwsza empiryczna
weryfikacja pokazujaca wystegpowanie roznic w wartosci § w zaleznosci od stop
zwrotu wykorzystanych do jej obliczania zostata przeprowadzona przez Geral-
da Pogue’a i Brunona Solnika (1974). Autorzy ci zdiagnozowali wystepowanie
tzw. efektu rangowego (ang. range effect), ktory stanowit iloraz § obliczanej na
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podstawie miesigcznych stop zwrotu i 8 dziennej. W innym opracowaniu doty-
czacym doboru odpowiedniego horyzontu czasowego do obliczania § odkryto, ze
btedy w prognozie wspodiczynnika wynikajace z przyjetych réznych przedziatow
czasowych mozna zmniejszy¢ przez zwigkszenie liczby spotek w portfelu lub roz-
szerzenie estymacji okresu (Eubank i Zumwalt, 1979, s. 770).

W kolejnych badaniach nad efektem interwatu odkryto zréznicowanie jego wy-
stepowania w zaleznoSci od kapitalizacji spotek gietdowych (Hawawini, 1983, s. 73;
Handa i in., 1989, s. 90-96). Obserwujac notowania akcji na gieldzie w Brukseli,
dostrzezono réwniez, ze wartosci 3 zbiegaja sie do ich wartosci asymptotycznych
i sa zalezne od dnia przyjetego jako pierwszy dzien weryfikacji efektu interwatu
(Corhay, 1992, s. 65-66).

Dotyczace rynku amerykanskiego obserwacje zostaty potwierdzone réwniez
w innych cze¢sciach §wiata, np. w Australii (Brailsford i Josev, 1997, s. 372) czy
Grecji (Diacogiannis i Makri, 2008, s. 109). Tamtejsi autorzy dostrzegli ponadto,
ze wartosci §§ dla spélek o kapitalizacji najwyzszej (najnizszej) na rynku maleja
(rosng) wraz z rozszerzaniem horyzontu czasowego pomiaru stop zwrotu. Mozna
odnotowa¢ réwniez badania nad efektem interwatu na rynkach znacznie mniej
rozwinietych, jak rynek rumunski (Oprea, 2015), czy te dotyczace kilku rynkéw
wschodzacych jednoczesnie (Damodaran, 2012). W zadnym z nich nie udato si¢
jednak okresli¢ uniwersalnego interwatu czasowego pomiaru stop zwrotu, ktory
najlepiej postuzytby do obliczen wspotczynnikéw S.

Badania nad efektem interwatu nie ominety réwniez polskiego rynku kapitato-
wego. Jednymi z pierwszych byly opracowania Janusza Brzeszczyfniskiego, Janusza
Gajdki i Tomasza Schabka (2010, 2011), ktérzy szacowali efekt interwatu za po-
moca modeli ARCH. Na uwage zastuguja badania nad wptywem efektu interwatu
P czy wspolczynnikéw determinacji modelu rynkowego (Olbrys, 2014a, 2014b),
ktére pokazuja zmiany wrazliwosci tych elementéw na zmiany dtugos$ci interwatu
czasowego pomiaru stop zwrotu. Interesujaca jest rowniez analiza porownawcza
efektu interwalu na przyktadzie akcji spolek z indeksu WIG20 i niemieckiego
DAX (Feder-Sempach, 2017) lub ta przeprowadzona dla 33 najwickszych spotek
notowanych na GPW (Dgbski i Feder- Sempach, 2015, s. 279). Mozna réwniez
znalez¢ prace o efekcie interwalowym na przyktadzie RESPECT Index (Lisicki,
2019, s. 130-131).

W ostatnich latach mozna bylo zauwazy¢ pojawienie sie nowych badan doty-
czacych efektu przedzialowego. Wérdd nich przede wszystkim nalezy wskazad,
Ze jego wystepowanie jest zwigzane z autokorelacja stop zwrotu z papieréw war-
tosciowych (Hong, 2016, s. 40—42). Stopien autokorelacji stop zwrotu z rynkowa
stopa zwrotu determinuje wystepowanie i kierunek efektu przedzialowego. Efekt
ten zanika wraz ze wzrostem horyzontu czasowego pomiaru stop zwrotu uzytych
do obliczania . W ostatnich latach podejmowano réwniez probe oceny zréznico-
wana wartosci § w poszczegOlnych fazach cyklu koniunkturalnego dla islamskich
oraz europejskich/amerykanskich rynkéw kapitatowych (Rizvi i Arshad, 2018,
s. 563), wskazujac na wigksza mozliwo$¢ dywersyfikacji portfela na podstawie
B dla tych pierwszych. Mozna odnalez¢ tez badania nad sektorowymi réznicami
warto$ci § w zaleznoS$ci od wyboru horyzontu czasowego pomiaru stép zwrotu
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uzytych do jej obliczania (Dadakas i in., 2016), co stanowi opracowanie najblizsze
tematycznie niniejszemu. Autorzy wskazywali rowniez, ze predykcja stop zwrotu jest
zalezna sektorowo (Westerlund i Narayan, 2015; Phan i in., 2016). Dla niektorych
z branz z wiekszg prostota mozna prognozowaé zmienno$¢ cen akcji (opierajac
si¢ na wspotczynniku ryzyka systematycznego) niz dla innych.

Jak mozna zauwazy¢, badacze koncentrujacy swoja uwage na rynkach ka-
pitatowych juz od wielu lat podejmuja w swoich rozwazaniach skomplikowana
i wielowatkowa nature wspodtczynnika ryzyka systematycznego . Nie inaczej jest
rowniez w czasach pandemii COVID-19, w ktérych to mozna dostrzec ponow-
ne proby kwantyfikacji § w celu szacowania ryzyka systematycznego papierow
warto$ciowych notowanych na wielu §wiatowych rynkach kapitatowych w dobie
podwyzszonej niepewnoSci, ktéra towarzyszy kilkunastu ostatnim miesigcom
(m.in. Cakici i Zaremba, 2021; Neslihanoglu, 2021). Podobnie jak wykazywano to
w przypadku analizy § w poprzednich okresach kryzysowych, wartosci tego wspot-
czynnika rosty w trakcie trwania pandemii COVID-19, zwtaszcza w jej pierwszej
fazie (Jain, 2021). Co wigcej, mozna byto dostrzec sektory gospodarki, w ktorych
wzrost ten byl znacznie bardziej widoczny niz w innych (np. IT, ubezpieczenia,
dobra konsumpcyjne). W innym z badan dostrzezono spadki wartosci 8 w latach
pandemicznych w odniesieniu do spotek matych i Srednich. Przeciwna zalezno$¢
wystepowata jednak w przypadku spotek najwiekszych (Hua Cao i in., 2022).

Badano réwniez charakter zmiennoSci 8 zarowno dla islamskich, jak i nie-
islamskich indekséw sektorowych podczas COVID-19. W poczatkowej fazie
pandemii to islamskie indeksy charakteryzowaty sie nizsza zmiennoscig 3, co
mogto oferowac mozliwoSci dywersyfikacji portfela o te instrumenty finansowe.
Jednak wraz z rozwojem pandemii trend si¢ zmienit, a wspotczynniki 8 sektora
ustug konsumenckich, finanséw, opieki zdrowotnej oraz ropy i gazu wskazywaty
na nadmierng reakcje islamskich akcji (Rizvi i in., 2021). W innym opracowaniu
natomiast wykazano, ze w czasie kryzysow (takich jak ten pandemiczny) niezbedne
jest precyzyjne okreslenie specyfikacji 8, ktéra to z kolei moze sugerowac zmien-
no$¢ ryzyka systematycznego daleko wykraczajaca poza typowe ryzyko rynkowe
(Herrera i in., 2022).

Prezentowane wyniki badawcze maja za zadanie poméc inwestorom lokujacym
Srodki na globalnych rynkach kapitatowych w trakcie mozliwych kolejnych zawi-
rowan spowodowanych pandemia COVID-19 lub innym ,,czarnym tabgdziem”
(Taleb, 2010, s. 42).

W obszar tych badan wpisuje sie niniejsze opracowanie, ktérego autor chce
zweryfikowaé wystepowanie efektu interwalu w dobie pandemii COVID-19 na
GPW. Dotychczasowe odkrycia naukowcoéw pozwalaja przypuszczad, ze zrozni-
cowanie wartosci f w zaleznosci od horyzontu czasowego pomiaru stop zwrotu
wykorzystywanych do jego estymacji nie oming¢to réwniez polskiego rynku kapita-
fowego. Gtéwnym zamierzeniem artykutu jest jednakze nie tylko pozytywne czy
negatywne okreslenie istnienia efektu interwatu, ale dostrzezenie jego potencjal-
nego zroznicowania ze wzgledu na przynalezno$¢ makrosektorowa spotek, ktérych
kursy akcji wykorzystano do obliczei. Ponadto autor chce poréwnaé zauwazone
w ten sposob w latach pandemii COVID-19 zaleznoSci z tymi dotyczacymi efektu
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interwalu w latach bezposrednio ja poprzedzajacych. Dzigki temu inwestorzy czy
badacze polskiego rynku kapitatowego beda mogli zobaczy¢, czy odkryta wezesniej
zalezno$¢ jest nadal niezmieniona, jak rowniez, ktore z branz charakteryzuja sie
wyzszym poziomem odchylen wartosci 8. To z kolei moze znaczaco utrudniaé
szacowanie ryzyka systematycznego akcji poszczeg6lnych emitentéw, a tym samym
komplikowac¢ decyzje inwestorow w zakresie alokacji Srodkéw na GPW.

W osiggnieciu gléwnego celu opracowania ma pomdc postawienie hipotezy
badawczej, ktéra brzmi nastepujaco: W dobie pandemii COVID-19 na GPW wy-
stepuja makrosektory gospodarki, w ktérych to akcje emitentéw wykazuja istotne
statystycznie zroznicowanie wartos$ci wspolczynnikow § w zaleznosci od przyjetego
horyzontu czasowego pomiaru stép zwrotu przyjetego do ich obliczania. Swiadczy
to w ich przypadku o wystepowaniu efektu interwatu.

3. Metodologia badania

Jak wspomniano we wprowadzeniu, celem niniejszego artykutu jest weryfikacja
zroznicowania efektu interwatu w dobie pandemii COVID-19 (lata 2020-2021)
z punktu widzenia przynaleznosci spotek z GPW do makrosektoréw gospodarki
oraz poréwnanie jego wystepowania w podobnej dlugosci okresie bezposrednio
ja poprzedzajacym (lata 2018-2019). Autor zamierza okresli¢, czy podwyzszona
zmienno$¢ na rynkach kapitalowych, potwierdzona m.in. odczytami indeksu VIX
(Investing.com, 2023), spowodowana wybuchem i rozprzestrzenianiem si¢ pandemii
COVID-19 miata wplyw na ksztattowanie wartosci 8 przy zatozeniu szacowania
ich na podstawie stop zwrotu rozniacych si¢ horyzontem czasowym (dziennych,
tygodniowych, dwutygodniowych i miesigcznych) w spotkach z poszczegélnych
makrosektoréw GPW. Wybor wskazanych powyzej dwoch dwuletnich okresow
badawczych ma na celu poréwnanie zréznicowania efektu interwatu w dobie pan-
demii COVID-19 z poréwnywalnym okresem czasu wystepujacym bezposrednio
przed jej wybuchem.

Efekt interwatu zostanie zweryfikowany przez poréwnanie wyliczonych wspot-
czynnikéw ryzyka systematycznego § dla akcji wybranych emitentéw notowanych
na GPW zgrupowanych w WIG. W tym celu zdecydowano si¢ zawezi¢ probe ba-
dawcza do 140 najwickszych i najbardziej ptynnych spétek zgrupowanych w trzech
gléwnych indeksach GPW: WIG20, mWIG40 i sWIGS80. Postanowiono wykorzystaé
historyczne portfele tych indekséw wedtug ich stanu na pierwszy kwartat 2020 r.,
ktory byl okresem znacznego rozprzestrzeniania si¢ pandemii.

Wartosci 8 zostang obliczone przy uzyciu klasycznej metody najmniejszych
kwadratow (ang. Ordinary Least Squares-OLS) oddzielnie dla stop zwrotu dzien-
nych, tygodniowych, dwutygodniowych i miesiecznych. Umozliwia ona estymacije
wartos$ci wspotczynnikéw f dopasowanych do wspomnianego wczesniej jednoin-
deksowego modelu Sharpe’a, ktérego réwnanie zaprezentowano ponizej:
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Ri=pR +o,+e,
gdzie:

a,, f, — parametry modelu,
R, — rynkowa stopa zwrotu utozsamiana ze stopa zwrotu indeksu WIG,
e, — sktadnik losowy, ktorego warto$¢ oczekiwana wynosi 0.

Warto podkresli¢, ze do wyliczenia tygodniowych, dwutygodniowych i mie-
siecznych zwrotéw wykorzystano notowania z ostatniego dnia dziatania rynku,
w ktérym w danym okresie odbywat si¢ handel. Z powodu uwzglednienia czte-
rech réznych horyzontéw czasowych zdecydowano si¢ na wykorzystanie prostych
stop zwrotu, ktérych uzycie jest preferowane w sytuacji zmiennego podejsScia do
interwatu szacowania stop zwrotu (MacKinlay, 1997, s. 153-156).

Indeksem uzywanym do okreSlenia stopy zwrotu bedzie WIG (indeks szero-
kiego rynku na GPW). Notowania akcji wskazanych emitentow zostaty pobrane
z bazy notowan Stooq.com (2022). Zostaly one wykorzystane do obliczenia . Ze
wzgledu na duza liczbe  oszacowanych dla kilku horyzontéw czasowych pomia-
ru stop zwrotu w kolejnej czeSci prezentujacej wyniki badania zdecydowano sie
przedstawic ich wartoSci Srednie oraz odchylenie standardowe. W celu poréwnania
wartosci obliczonych 8 oszacowano wspoétczynniki determinacji R? dla kazdego
z horyzontéw czasowych pomiaru stép zwrotu w obu okresach badania dla catej
proby badawczej. Pozwala to wskazac, jaka cze§¢ zmiennoSci obliczonych stép
zwrotu zostata wyjasniona przez 8 (Kornacki i Wesotowska-Janczarek, 2008, s. 8).
Stopy zwrotu obliczono (podobnie jak wskazane nizej statystyki testowe) dzigki
dodatkowi Analysis ToolPak uzywanego w programie MS Excel.

W badaniu uwzgledniono rozroznienie branzowe emitentow z punktu widzenia
8 makrosektoréw wyréznionych na GPW zgodnie z Regulaminem klasyfikacji
sektorowej GPW z 24 lipca 2019 r. (Zarzad GPW, 21/2019). Makrosektory te sa
nastepujace (w nawiasie podany jest numer makrosektora):

* FINANSE (100),

PALIWA I ENERGIA (200),

CHEMIA I SUROWCE (300),

PRODUKCJA PRZEMYSEOWA I BUDOWLANO-MONTAZOWA (400),
DOBRA KONSUMPCYIJNE (500),

« HANDEL I USLUGI (600),

OCHRONA ZDROWIA (700),

« TECHNOLOGIE (800).

Odstgpiono od wykorzystania ostatniego z makrosektorow zamieszczonego we
wskazanej klasyfikacji (ADMINISTRACJA PANSTWOWA, 900), gdyz w badanej
probie zaden z emitentéw nie zostal do niego przyporzadkowany.

Po ocenie Srednich arytmetycznych g, ich odchylen standardowych oraz wspot-
czynnikéw determinacji R2 r6znice pomigdzy poszczegdlnymi wspotczynnikami
zostang zweryfikowane pod wzgledem istotnosci statystycznej. W tym celu wy-
korzystany zostanie test sprawdzajacy istotnos$¢ réznic miedzy dwiema grupami
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zaleznymi, ktérym bedzie parametryczny test t dla grup zaleznych (ang. t-test for
dependent groups) (Kyun, 2015, s. 52). Za jego pomoca mozliwe bedzie zweryfiko-
wanie, czy wystepujace zréznicowanie wartosci § przy uzyciu czterech horyzontéw
czasowych pomiaru stop zwrotu w badanych okresach jest losowe, czy wskazuje
na istnienie istotnosci statystycznej dajacej podstawy do wnioskowania. Jak wspo-
mniano powyzej, statystyki testowe dla poszczegdlnych grup zmiennych zostang
obliczone przy wykorzystaniu dodatku Analysis ToolPak. Niniejszy test t dla prob
zaleznych poréwnuje Srednie dwoch zmiennych z analizowanej grupy (wspotczynniki
B dla poszczegdlnych spétek w analizowanych makrosektorach w dwoch réznych
okresach badawczych). Procedura oblicza réznice migdzy warto$ciami dwoch
zmiennych dla kazdej obserwacji i testuje, czy Srednie r6znig si¢ od 0. Wz6r na
obliczanie powyzszej statystyki testowej zostat zaprezentowany ponize;j.

D

gdzie:

T — wynik testu t,

D - Srednia réznica pomiar6w,

Sp — odchylenie standardowe rdznic pomiardow,
N - liczba obserwacji.

4. Makrosektorowe zroznicowanie efektu interwalu
w dobie pandemii Covid-19 — wyniki badania

Srednia arytmetyczna wartosci wspotczynnikéw S obliczona dla czterech hory-
zontOw czasowych pomiaru stop zwrotu (dziennych, tygodniowych, dwutygodnio-
wych i miesigcznych) z podziatem na wyszczegdlnione powyzej makrosektory
ujeto w tabeli 1. Znajdujg sie w niej rowniez wartos$ci odchylenia standardowego
poszczegdlnych wspotczynnikéw, ktére wskazuja, w jakim stopniu B odchylaty
sie od $redniej. Im wyzszy odczyt odchylenia standardowego, tym zréznicowanie
warto$ci wspotczynnikéw w ramach danej grupy charakteryzowato sie wyzszym
poziomem. W nawiasach podano réwniez liczbe emitentéw zakwalifikowanych do
badania. Ze wzgledu na brak notowania na GPW akcji wybranych spétek przez
caty okres badania (2018-2021) do ostatecznej proby badawczej zakwalifikowano
115 emitentéw (19 z WIG20, 39 z mWIG40 oraz 57 z sWIGS80).
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Tabela 1

WartosSci wspotczynnikéw g dla wybranych spétek notowanych na GPW
w latach 2020-2021 oraz 2018-2019

2020-2021
. Beta Beta Beta Beta
Rodzaj f/Makrosektor dzienna  tygodniowa dwutygodniowa  miesigczna
Srednia 0,969 1,023 1,192 1,239
FINANSE (22 i
@2 Odchylenie 0,371 0,368 0,401 0,417
standardowe
Srednia 0,890 0,957 0,988 0,917
PALIWA .
IENERGIA (13) ~ Odchylenie 0,400 0,488 0,485 0,671
standardowe ’ ’ ’ ’
Srednia 0,991 0,996 1,048 1,038
CHEMIA -
ISUROWCE (11) ~ Odchylenie 0,396 0,461 0,317 0,363
standardowe ’ ’ ’ ’
PRODUKCIJA Srednia 0,853 0,954 1,120 1,216
PRZEMYSLOWA  Odchylenie
(20) standardowe 0,399 0,498 0,584 0,584
DOBRA Srednia 0,894 1,001 1,190 1,138
KONSUMPCYJNE :
1 Odchylenie 0,351 0,424 0,600 0,752
(14) standardowe
Srednia 0,835 0,979 0,987 0,949
HANDEL .
1 USLUGI (17) Odchylenie 0,448 0,581 0.715 1,011
standardowe ? ? ’ ?
Srednia 0,937 0,954 0,683 0,740
OCHRONA ZDRO- -
WIA (8) Odchylenie 0,351 0,424 0,292 0,566
standardowe
Srednia 0,687 0,641 0,576 0,564
TECHNOLOGIE -
(10) Odchylenie 0,240 0,285 0,287 0,348
standardowe
Srednia wszystkich 0,882 0,938 0,973 0,975
Odchyle-me standardowe 0,369 0,441 0,460 0,589
wszystkich
R? wszystkich 0,214 0,298 0,337 0,372
2018-2019
Rodzaj f/Makrosektor Beta Bet? Beta . .B.eta
dzienna  tygodniowa dwutygodniowa  miesigczna
Srednia 0,671 0,710 0,808 0,778
FINANSE (22 :
@2 Odchylenie 0,398 0,361 0,355 0,531
standardowe
Srednia 0,781 0,828 0,672 0,752
PALIWA .
IENERGIA (13) ~ Odchylenie 0,400 0,346 0,449 0,755

standardowe
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2018-2019
. Beta Beta Beta Beta
Rodzaj f/Makrosektor dzienna  tygodniowa dwutygodniowa  miesigczna
Srednia 0,712 0,945 0,876 0,923
CHEMIA .
ISUROWCE (11) ~ Odchylenic 0,446 0,510 0,529 0.726
standardowe ? ? ’ ?
PRODUKCIJA Srednia 0,392 0,519 0,696 0,696
PRZEMYSELOWA  Odchylenie
(20) standardowe 0,306 0,450 0,594 0,947
DOBRA Srednia 0,511 0,603 0,668 0,529
KONSUMPCYJINE H
1 Odchylenie 0,315 0,369 0,389 0,414
(14) standardowe
Srednia 0,557 0,811 0,898 0,724
HANDEL -
1 USLUGI (17) Odchylenie 0,374 0,590 0,644 0722
standardowe > ’ ’ >
Srednia 0,195 0,565 0,718 0,708
OCHRONA ,
ZDROWIA (8) Odchylenie 0,295 0,347 0,391 0,723
standardowe ’ ? ’ ’
Srednia 0,463 0,594 0,699 0,705
TECHNOLOGIE -
(10 Odchylenie 0,270 0,299 0,323 0,580
standardowe
Srednia wszystkich 0,535 0,697 0,754 0,727
Odchyle.nle standardowe 0,351 0,409 0,459 0,675
wszystkich
R2wszystkich 0,078 0,107 0,115 0,157

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie notowan akcji spélek pobranych z portalu stooq.com (data dostepu:
20.07-22.08.2022).

Analizujac dane zawarte w tabeli 1, tatwo mozna zauwazy¢, ze Srednia aryt-
metyczna wartosci 8 dla dwoch badanych okreséw ros$nie wraz z wydtuzaniem sie
horyzontu czasowego pomiaru stop zwrotu. Wynik ten wpisuje si¢ w dotychczasowe
odkrycia badaczy zajmujacych si¢ tym obszarem (Diacogiannis i Makri, 2008;
Brzeszczynski i in., 2011). Podobna obserwacj¢ mozna dostrzec w odniesieniu
do wspoélczynnika determinacji R2. Zaréwno w okresie pandemicznym, jak i tym
bezposrednio go poprzedzajacym jego wartoSci sg najwyzsze dla wspdlczynnikdw
B szacowanych na podstawie miesi¢cznych stop zwrotu. Jednakze w najwyzszym
z zaprezentowanych w tabeli 1 odczytow warto$¢ wspétczynnika determinacji wy-
nosi 0,372 (stopy zwrotu miesigeczne w latach 2020-2021), co wskazuje, ze zaledwie
37,2% zmiennoSci analizowanych stOp zwrotu jest wyjaSniane przez obliczony
wspotczynnik . Wyniki te sg spojne z wezesniejszymi badaniami weryfikujacymi
istnienie efektu interwalowego na GPW (Olbry§ 2014b; Feder-Sempach 2017,
s. 29-30). Niestety, takze odchylenie standardowe obliczanych wspdlczynnikow
wykazuje zalezno§¢ wprost proporcjonalna z coraz to dtuzszym horyzontem cza-
sowym pomiaru stép zwrotu. Swiadczy to o podwyzszonej zmiennosci oszacowari.
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Relatywnie niska warto$¢ wspotczynnika determinacji R2dla wszystkich horyzon-
tow czasowych pomiaru stop zwrotu (niestanowiaca podstaw do podjecia decyzji
na temat interwatu czasowego stop zwrotu) moze zniechgca¢ do wykorzystywa-
nia dtuzszych horyzontéw czasowych stop zwrotu do obliczania 8. Sytuacja ta
moze dowodzi¢, Ze krétszy interwat stop zwrotu, ktory charakteryzuje si¢ nizsza
zmiennoS$cia (Daves i in.,2000), powinien kazdorazowo stuzy¢ do obliczania f.
Wskazuje si¢ jednak, ze dane wysokiej czgstotliwosci (dzienne stopy zwrotu) sa
bardziej narazone na wystepowanie problemu heteroskedastycznosci, co z kolei
obniza efektywnos¢ estymacji powstatych na ich podstawie (Jacobsen i Dannen-
burg, 2003). Przedstawione rezultaty wskazuja podobnie, co utrzymuje w mocy
dtugoletnia dyskusje nad wyborem horyzontu czasowego pomiaru stop zwrotu
do szacowania S.

Z punktu widzenia celu niniejszego opracowania istotne jest jednak, czy
w latach pandemii COVID-19 mozna bylo odnotowa¢ zréznicowanie wartosci
w poszczegblnych makrosektorach, ktore mogloby wskazywac na wystepowanie
sektorowego efektu interwatu. Co wiecej, autor zasygnalizowat konieczno$¢ poréw-
nania uzyskanych wynikéw z tymi zaobserwowanymi w latach przedpandemicznych.
Ma to na celu sprawdzenie, czy niniejsze zaleznoSci zaczely wystepowacé na GPW
juz wezesniej, czy przyczynita sie do tego pandemia COVID-19.

Na podstawie danych z tabeli 1 mozna stwierdzi¢, ze wartoéci § dla kazdego
z czterech horyzontéw pomiaru stép zwrotu (dziennych, tygodniowych, dwu-
tygodniowych i miesiecznych) sa wyzsze w latach pandemicznych 2020-2021
niz w latach 2018-2019. W okresie pandemii odnotowano odczyty na pozio-
mie blizszym jednoSci, co wskazuje na to, ze akcje spdlek z indekséw WIG20,
mWIG40 oraz sWIG80 byly w znacznie wiekszym stopniu skorelowane z szerokim
rynkiem (indeks WIG) niz wczeéniej. Wraz ze wzrostem przecigtnej wartosci
w latach 2020-2021 nie ida w parze odczyty odchylenia standardowego. Jest ono
zblizone w obu okresach badawczych dla stop zwrotu dziennych, tygodniowych
i dwutygodniowych, natomiast dla miesigecznych jest wyzsze w latach 2018-2019.
Mozna zatem sadzi¢, ze zmienno$¢ § w obu okresach badania byta zblizona, co
nie deprecjonuje uzyskanych estymaciji w zakresie wyzszych wartosci §rednich
w czasie pandemii COVID-19 anizeli w latach przedpandemicznych. Istotna jest
jednak obserwacja, ze w obu badanych okresach odchylenie standardowe wzrasta
wraz z wydtuzaniem horyzontu czasowego pomiaru stop zwrotu. Wskazuje to na
wyzsza zmienno$¢ B. Zjawisko to zostato juz zauwazone w literaturze przedmiotu
(Podgorski, 2019, s. 13), a powyzsze wyniki zdaja si¢ je potwierdzac.

Najwyzszymi przeci¢tnymi wartosciami 8 w latach 2020-2021 charakteryzowaly
sie spoitki z makrosektora FINANSE (obliczenia na podstawie stop tygodnio-
wych, dwutygodniowych i miesi¢cznych) oraz chemia i surowce (stopy dzienne).
Szczegodlnie dla tych pierwszych rezultat badawczy zdaje si¢ wpisywaé w wyniki
badan przeprowadzonych na innych rynkach. To wtasnie akcje spotek finansowych
charakteryzowaty sie wyzsza od przecietnej zmiennoscia f w dobie kryzysow (Liu,
2004; Rizvi i in., 2021). Najnizsze wartosci  z kolei odnotowano (dla wszystkich
horyzontéw czasowych pomiaru stop zwrotu) w przypadku spotek z makrosektora
TECHNOLOGIE, ktére z reguty na polskim rynku byty wskazywane jako te
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charakteryzujace si¢ nizszymi wartosciami 8 (Feder-Sempach i Szczepocki, 2022).
W latach 2018-2019 natomiast najwyzsza Srednia arytmetyczna 8 dotyczyla spotek
z makrosektora CHEMIA I SUROWCE (dla stép tygodniowych i miesigcznych),
handel i ustugi (dla stop dwutygodniowych) oraz PALIWA I ENERGIA (dla st6p
dziennych). Najnizszg wykazano w przypadku spétek z makrosektora DOBRA
KONSUMPCYIJNE (dla stép dwutygodniowych i miesiecznych), PRODUKCJA
PRZEMYSEOWA I BUDOWLANO-MONTAZOWA (dla stép tygodniowych)
oraz OCHRONA ZDROWIA (dla stop dziennych). Co za tym idzie, mozna
stwierdzi¢, ze pandemia COVID-19 wplyneta na poziomy wspdtczynnikow
w poszczegdlnych makrosektorach, powodujac inng (z reguty silniejsza, dodatnie
skorelowang) uSredniong reakcj¢ notowan akcji spotek z poszczegélnych branz
wystepujaca w wyniku zmiany indeksu rynkowego o jeden punkt procentowy. Wi-
doczne jest to szczegdlnie w odniesieniu do makrosektoréw: DOBRA KONSUMP-
CYJINE, PRODUKCJA PRZEMYSEOWA I BUDOWLANO-MONTAZOWA
I FINANSE. Na przeciwlegtym biegunie znalazly si¢ spotki z makrosektora
TECHNOLOGIE oraz CHEMIA I SUROWCE, gdzie zmiany § w okresie pan-
demicznym byly znikome w stosunku do lat przed pandemia COVID-19. Niniejsze
rezultaty badawcze potwierdzaja niejako dotychczasowe wyniki wskazujgce na
zréznicowanie wartosci § ze wzgledu branze (Rosenberg, 1985; Liu, 2004), ktére
niekoniecznie musi by¢ jednakowe dla poszczegdlnych gatezi gospodarki w zalez-
nosci od przyjetego okresu estymacji wspotczynnikéow (Brooks, Faff McKenzie,
1998). Wpisuja sie¢ w jeden z pierwszych wnioskéw dotyczacych wspotczynnika g,
ktory wskazuje tendencje do jego zmian (Rosenberg i Guy, 1976) w zaleznoSci
od czynnikéw mikroekonomicznych (jak specyfika dziatalnosci podmiotu) i ma-
kroekonomicznych (jak wystapienie globalnego kryzysu).

Ciekawe jest wystepowanie najnizszej zmiennosci odchylenia standardowego
f w obu badanych okresach dla tego samego makrosektora (z drobnym wyjatkiem
dla stop miesiecznych), ktérym byty TECHNOLOGIE. Sytuacja wyglada po-
dobnie w przypadku makrosektora o najwyzszej wartosci tej statystyki. W latach
2020-2021 dla wszystkich horyzontéw czasowych pomiaru stop zwrotu odchylenie
standardowe 3 byto najwyzsze dla akcji z makrosektora HANDEL I USLUGI. Ten
sam makrosektor charakteryzowat si¢ réwniez najwyzszym poziomem zmiennoSci
B w latach 2018-2019 - tym razem jednak w odniesieniu do stop tygodniowych
i dwutygodniowych. Nie zmienia to faktu, ze sektorowe zréznicowanie odchylenia
B jest znacznie mniej istotne i dotyczy podobnych makrosektoréw w latach pan-
demii COVID-19 i latach ja poprzedzajacych co roznice w samych warto$ciach g.

Zamierzeniem niniejszego opracowania byto zweryfikowanie wystepowania
efektu interwatu wspotczynnika g w poszczegdlnych sektorach dziatalnosci spotek
z GPW w latach wybuchu i trwania pandemii COVID-19 oraz poréwnania go z tym
wystepujacym w latach bezposrednio poprzedzajacych pandemie. Konieczne w tym
celu okazato si¢ sprawdzenie istotnoSci statystycznej zaprezentowanych w tabeli
1 r6znic w szacunkach f. Istnienie efektu przedzialowego wsrdd spétek notowa-
nych na GPW w czasie pandemii COVID-19 mozna rozwazac, gdy przedstawione
r6znice w szacunkach f przy réznych stopach zwrotu beda statystycznie istotne.
W tym celu konieczne zdaje si¢ przeprowadzenie parametrycznego testu t dla
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grup zaleznych (Gerald, 2018, s. 52). Do jego realizacji wymagane jest spetnienie
zatozenia o normalnoSci rozktadu zmiennych, ktéry dla przyjetej proby badawczej
zostat pozytywnie zweryfikowany dla kazdego makrosektora po wykonaniu testu
normalno$ci D’Agostino-Pearsona (D’Agostino i in, 1990, s. 320).

Weryfikacja statystyczna przy uzyciu wymienionego testu t dla grup zaleznych
zostata wykonana dla powstatych 6 par wspolczynnikow S obliczonych dla zréz-
nicowanego horyzontu czasowego pomiaru stop zwrotu (dzienne — tygodniowe;
dzienne — dwutygodniowe; dzienne — miesi¢czne; tygodniowe — dwutygodniowe;
tygodniowe — miesigczne; dwutygodniowe — miesigczne) odrebnie dla kazdego
z makrosektorow i okreséw badawczych (2020-2021 oraz 2018-2019). Miato to
pozwoli¢ na wskazanie branz, w ktérych efekt interwalu pomiedzy poszczegdlny-
mi parami § wystepowat w latach pandemii COVID-19, i poréwnanie, czy jest to
zjawisko nowe czy obserwowane juz dla danej branzy w latach przedpandemicz-
nych. Wyniki weryfikacji statystycznej zostaly zaprezentowane w tabeli 2, w ktorej
ujeto wartosci statystyki testowej T (t Stat) oraz wskazano ich poziom istotnosci
(p dwustronny - jezeli byt nizszy niz p<0,10).

Tabela 2

Wyniki weryfikacji statystycznej roznic miedzy wspétczynnikami
dla akgji spotek z poszczegélnych makrosektorow GPW w latach 2018-2021

2020-2021
< < <
£ £ £
= g 'g < s 'g S < 'g <
o
Z & 5% .5 2% E5 iS
g == o 20 2 9 = 0 23 g 3
a9 S8 55 27 R R zg
S & 2% 2% 2% %5 %5 53
53 S = 33 58 =Z =E ZE
A= aw aw aw Qax ax Qax
FINANSE 0486 -1917** 2,269% 1,459 1,822%% 0,380
PALIWA
I ENERGIA -0,383 -0,560 -0,124 -0,160 0,175 0,308
CHEMIA
I SUROWCE 0,020 0,357 0,387 0,381 -0,239 0,067
PRODUKCJA . . N
PRZEMYStowa 071 -1,691 -2,300 -0,968 -1,729 -0,521
DOBRA
KONSUMPCYJNE '0,724 '1,635 -1,098 -0,966 ‘0,593 0,205
HANDEL
1 USLUGI -0,809 -0,747 -0,427 -0,040 0,104 0,127
OCHRONA
ZDROWIA -0,086 1,575 0,835 1,489 0,853 -0,257

TECHNOLOGIE 0,387 0,938 0,922 0,510 0,546 0,086
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2018-2019
o] < 2]
g : £ = E:  Ef st
Bl gE g g3 = & £ 3 3

= O [=Rso] (= = 9o 9 7 =7

=2 2% 23 28 52 5.5 : g

£3 52 5E k= =3 2E g

A= ax ax ax ax ax ax
FINANSE -0,333 -1,200 -0,752 -0,909 -0,498 0,220
PALIWA
I ENERGIA -0,321 0,655 0,123 0,994 0,331 -0,328
CHEMIA
I SUROWCE -1,138 -0,789 -0,831 0,308 0,071 -0,181
PRODUKCJA e
PRZEMYSEOWA -1,048 -2,037 -1,369 -1,062 -0,755 0,001
DOBRA
KONSUMPCYJINE -0,705 -1,170 -0,128 -0,454 0,497 0,913
HANDEL o ek _ -
1 USEUGI -1,699 -1,889 0,847 0,411 0,385 0,742
OCHRONA . . »
ZDROWIA -2,295 -3,018 -1,857 -0,828 -0,504 0,034
TECHNOLOGIE -1,029 -1,775%* -1,197 -0,755 -0,538 -0,029
** p<0,1
* p<0,05

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie notowan akcji spélek pobranych z portalu stooq.com (data dostepu:
20.07-22.08.2022).

Analizujac wyniki weryfikacji statystycznej ujete w tabeli 2, mozna zaobserwowaé
wystgpowanie istotnego zroznicowania wartosci § (na poziomie p<0,1 lub p<0,05)
szacowanych na podstawie stop zwrotu réznigcych si¢ horyzontem czasowym. Sy-
tuacja ta wystepuje w latach 2020-2021 w odniesieniu do spotek z makrosektora
FINANSE oraz PRODUKCJA PRZEMYSLOWA I BUDOWLANO-MON-
TAZOWA. W obu tych przypadkach 3 z 6 par wsp6tczynnikéw 8 obliczanych
przy uzyciu innego interwaltu czasowego pomiaru stop zwrotu sg istotnie rézne.
Wskazuje to zatem na mozliwo$¢ wystepowania efektu interwalu 8 w spotkach
dziatajacych w tych dwoch branzach gospodarki. Wazne jest réwniez to, ze dla
makrosektora FINANSE w latach 2018-2019 nie wykazano istotnoSci statystycz-
nej r6znic B dla zadnej z analizowanych par wspotczynnikéw, a dla makrosektora
PRODUKCJA PRZEMYSELOWA I BUDOWLANO-MONTAZOWA istotnosé
zaobserwowana zostata tylko dla jednej z par wspdtczynnikéw. Z pewng doza
ostrozno$ci mozna stwierdzié, ze wystepowanie efektu interwalu wspotczynnika
B w przypadku tych dwoch branz mogto by¢ powiazane z wystapieniem pandemii
COVID-19, gdyz w latach przedpandemicznych wspolczynniki te nie charakte-
ryzowaly si¢ podobnymi (istotnymi statystycznie) réznicami przy obliczaniu ich
za pomoca réznego interwatu stép zwrotu. Wynik ten ma réwniez uzasadnienie
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w badaniach wczes$niejszych, w ktorych to badacze wskazywali podwyzszona
zmienno$¢ B spotek przemystowych z Azji w czasie trwania kryzysu azjatyckiego
w latach 1997-1998 (Choudhry i in., 2010) oraz spolek z szeroko pojetej branzy
finansowej w dobie pandemii COVID-19 na rynku indyjskim (Jain, 2021). Co
za tym idzie, podejmowanie decyzji inwestycyjnych zwiazanych z kupnem akcji
spolek zgrupowanych w powyzszych branzach moze wigzaé si¢ z wyzszym ryzy-
kiem wynikajacym z braku mozliwosci jednolitej oceny warto$ci wspotczynnika f3,
a tym samym wiasciwego okreS§lenia poziomu ryzyka systematycznego emitenta.

W odniesieniu do pozostatych 6 makrosektoréw w latach 2020-2021 nie
odnotowano istotnoSci statystycznej réznic w wartoS$ciach 8 kalkulowanych przy
uzyciu réznych horyzontéw czasowych pomiaru stép zwrotu. W ich przypadku
nie mozna zatem mowi¢ o wystepowaniu efektu interwatu § w dobie pandemii
COVID-19. Wyniki te sa interesujace, szczegdlnie w odniesieniu do makrosektoréw
OCHRONA ZDROWIA oraz HANDEL I USEUGI, w ktérych to odpowiednio
3 oraz 2 pary 8 wykazywaly istotnos¢ statystyczna w zakresie roznic ich wartosci.
Mozna zatem przypuszczac, ze pandemia COVID-19 wywotata zmiany w zakre-
sie wystegpowania sektorowego efektu interwatu wspdtczynnikéw . W badanych
dwoch okresach (2020-2021 oraz 2018-2019) odnotowano bowiem statystycznie
istotnie rézne wartosci f w odniesieniu do zupetnie innych makrosektoréw GPW:
w latach 2020-2021 byly to FINANSE oraz PRODUKCJA PRZEMYSELOWA
I BUDOWLANO-MONTAZOWA, natomiast w latach 2018-2019 OCHRONA
ZDROWIA oraz HANDEL I USLUGI.

5. Podsumowanie

Wybuch i rozprzestrzenianie sie¢ pandemii COVID-19 nalezy traktowaé w kate-
gorii gietdowego ,,czarnego tabgdzia”. Oznacza on nieprzewidywalne wydarze-
nie, ktére wywotuje panike na §wiatowych rynkach kapitatowych. Pandemiczne
realia stworzyty zachety do weryfikowania zaleznoS$ci dostrzezonych na rynkach
w latach poprzednich (WiSniewska-KuZma, 2020; Ruiz Estrada i in., 2021). Taka
niewatpliwie jest proba zweryfikowania wystepowania sektorowego zréznicowania
efektu interwalu na przykladzie makrosektorowej klasyfikacji spotek z GPW.
Przyjeta na poczatku opracowania hipoteza badawcza wskazuje, ze w dobie
pandemii COVID-19 na GPW wystepuja makrosektory, w ktorych to akcje emi-
tentéw wykazuja istotne statystycznie zréznicowanie wartosci wspotczynnikéw
B w zaleznoSci od horyzontu czasowego pomiaru stop zwrotu przyjetego do ich
obliczen. To z kolei wskazuje na wystepowanie w ich przypadku efektu interwatu .
Weryfikacja sektorowego zréznicowania efektu interwatu g miata miejsce
ostatecznie na probie 115 emitentéw zgrupowanych w trzech gldwnych indeksach
GPW: WIG20, mWIG40 oraz sWIG80. Dla kazdego z nich, przy zastosowaniu
klasycznej metody najmniejszych kwadratéw, obliczono wspdtczynniki S kazdora-
zowo dla dziennych, tygodniowych, dwutygodniowych i miesiecznych stép zwrotu.
Kazda z zaliczonych do préby spélek przyporzadkowano, zgodnie z klasyfikacja
sektorowg GPW (Zarzad GPW, 21/2019), do jednego z oSmiu makrosektorow.
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Analizujac wartosci 8 obliczone dla czterech wymienionych horyzontow czasowych
pomiaru stop zwrotu w poszczegllnych makrosektorach w latach 2020-2021 oraz
2018-2019, dostrzezono tendencje wykazane w dotychczasowych badaniach nad
efektem interwalu. Mianowicie: wraz z wydtuzaniem horyzontu pomiaru stép
zwrotu §rednia arytmetyczna wspétczynnikéw S rodnie, a takze wzrasta warto$é
ich odchylenia standardowego (Diacogiannis i Makri, 2008; Brzeszczynski i in.,
2011). Podobnie jak w przywotywanych publikacjach innych badaczy mozna réwniez
zaobserwowac zréznicowanie 3 ze wzgledu na przynaleznos$¢ emitentéw akcji do
poszczegdlnych branzy gospodarki (Rosenberg, 1985; Liu, 2004).

Najistotniejsze, z punktu widzenia niniejszego opracowania, byto wskazanie
ewentualnego wystepowania efektu interwatu 8 w poszczegdlnych makrosektorach
w pandemicznych latach 2020-2021 wraz z poréwnaniem do lat przedpande-
micznych 2018-2019. Zaprezentowane wartosSci § wykazujg znaczne zroznico-
wanie przy porownaniu okresu 2020-2021 do okresu 2018-2019, co widoczne
jest zwlaszcza dla makrosektoréw DOBRA KONSUMPCYJNE, PRODUKCJA
PRZEMYSEOWA I BUDOWLANO-MONTAZOWA oraz FINANSE. Ponadto
przeprowadzona przy uzyciu testu t dla grup zaleznych weryfikacja statystyczna
r6znic we wspotczynnikach B szacowanych przy uzyciu dziennych, tygodniowych,
dwutygodniowych oraz miesigcznych stop zwrotu wykazata, ze dla dwoch z tych
sektoréw (PRODUKCJA PRZEMYSEOWA I BUDOWLANO-MONTAZOWA
oraz FINANSE) w czasie pandemii COVID-19 zaobserwowano wystepowanie
efektu interwatu. Co wiecej, w latach przedpandemicznych podobna zalezno§¢
nie wystepowata, natomiast mozna jg byto odnotowac dla spétek z makrosektorow
OCHRONA ZDROWIA oraz HANDEL I USLUGI.

Bazujac na niniejszych rezultatach badawczych, mozna stwierdzié, ze pan-
demia COVID-19 wptyneta na sektorowe zréznicowanie wystepowania efektu
interwatu 3, ktory to w latach 2020-2021 dotyczyt innych branz niz w latach
2018-2019. Stanowi to potwierdzenie badan prowadzonych nad niniejszym za-
gadnieniem na rynkach zagranicznych (Rosenberg i Guy, 1976; Rizvi i in., 2021;
Jain, 2021), w ramach ktérych badacze wykazywali zréznicowanie wartosci 8 dla
spotek z réznych sektoréow gospodarki w okresach przed- lub pokryzysowych
i okresach spowolnienia gospodarczego. Niniejsze rezultaty badawcze stanowia
rowniez pewien argument do przyjecia postawionej na poczatku opracowania
hipotezy badawczej wskazujacej, ze w trakcie trwania pandemii COVID-19 na
GPW mozna odnotowaé makrosektory, w ktérych to akcje emitentéw wykazuja
istotne statystycznie zréznicowanie warto$ci wspolczynnikéw S w zaleznosci od
przyjetego horyzontu czasowego pomiaru stop zwrotu.

Rezultaty badawcze uzyskane w opracowaniu stanowig oryginalny wktad w za-
kresie badaf rynkéw kapitalowych w dobie pandemii COVID-19 na przyktadzie
GPW. Wskazuja, ze pandemia mogla wplyna¢ na wystgpowanie sektorowego efektu
interwatu spolek z warszawskiego parkietu, gdyz w latach pandemicznych istotne
statystycznie zroznicowanie wartosci  w zaleznosci od interwatu czasowego pomiaru
stop zwrotu dotyczyto emitentéw z innych sektoréw niz w latach przedpandemicznych.

Wyniki te stanowig kolejny argument w zakresie rozwazan dotyczacych mozli-
wosci wykorzystania wspélczynnika 8 do oceny poziomu ryzyka systematycznego
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spotek gietdowych (Lisicki, 2017, s. 41). Zrdéznicowanie branzowe i czasowe od-
czytow  w zaleznoSci od uzytych w procesie estymacji stop zwrotu nie pozwala
na jednoznaczne wskazanie niniejszego wspotczynnika jako efektywnej miary
ryzyka papieréw wartosciowych.
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SEKTOROWE ZROZNICOWANIE EFEKTU INTERWALU
AKCJI SPOLEK Z GPW W DOBIE PANDEMII COVID-19

Streszczenie

Gléwnym celem niniejszego opracowania jest weryfikacja wystepowania zr6znicowania
efektu interwatu wspétczynnika beta (f) akcji spétek notowanych na GPW w Warszawie
(GPW) w trakcie trwania pandemii COVID-19 ze wzgledu na ich przynalezno$¢ makro-
sektorowa. Wspodlczynniki 8 obliczono przy zastosowaniu klasycznej metody najmniej-
szych kwadratéw na probie emitentéw zgrupowanych w indeksach: WIG20, mWIG40
oraz sSWIGS80. Analizujac warto$ci f szacowane na podstawie wskazanych horyzontéw
czasowych stép zwrotu w latach pandemii COVID-19, mozna dostrzec wystepowanie
efektu interwatu  w przypadku spétek z makrosektoréow FINANSE oraz PRODUKCJA
PRZEMYSEOWA I BUDOWLANO-MONTAZOWA. Co ciekawe, branze te w latach
przedpandemicznych nie wykazywaly istotnych statystycznie réznic migdzy wartoSciami
. Efekt interwatu w latach poprzedzajacych pandemi¢ COVID-19 odnotowano z kolei
w przypadku spdtek z makrosektorow OCHRONA ZDROWIA oraz HANDEL I USLUGL
Bazujac na uzyskanych rezultatach badawczych, zaobserwowaé mozna wplyw pandemii
COVID-19 na sektorowe zréznicowanie efektu interwatu. W latach jej trwania istotno$¢
statystyczna réznic w oszacowaniach wspotczynnikéw f dotyczyla spétek z innych ma-
krosektoréw niz w latach ja poprzedzajacych.

Stowa kluczowe: akcje, COVID-19, wsp6tczynnik beta, GPW w Warszawie, efekt interwatu
JEL: C20, G11, G12, G17
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SECTORAL DIFFERENTIATION OF THE INTERVAL EFFECT
DURING THE COVID-19 PANDEMIC - THE CASE OF THE WSE

Abstract

This study primarily aims to verifying whether the interval effect was evident in the
beta coefficients () of the stock values of the companies listed on the Warsaw Stock
Exchange (WSE) during the COVID-19 pandemic, and if so, whether this was due to
the macrosectoral affiliation of these companies. The f coefficient is calculated using
the ordinary least squares method (OLS) on a sample of issuers grouped in the following
indices: WIG20, mWIG40 and sWIGS80. When the f§ values are estimated for the above
time horizons are analyzed for the COVID-19 pandemic years, the interval effect is ob-
servable for the finance, industrial, construction and assembly production macrosectors.
Interestingly, prior to the pandemic, the (3 values of the stock values in these industries
did not significantly differ statistically when the time horizon was changed. The interval
effect in the years preceding the COVID-19 pandemic is recorded for the health care and
trade and services macrosectors. The research results show that the COVID-19 pandemic
affected the sectoral differentiation of the interval effect. The statistical significance of
the differences in f estimates affected other macrosectors more during the COVID-19
than it had in the years preceding it.

Keywords: shares, Warsaw Stock Exchange, beta coefficient, COVID-19, interval effect
JEL: C20, G11, G12, G17
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