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SKUTECZNOSC ZASTOSOWANIA

MODELU RYNKOWEGO W ANALIZIE ZDARZEN

DLA WYBRANYCH CECH SPOLEK

NA PRZYKLADZIE GIELDY NYSE W LATACH 1985-2008

Streszczenie: Metoda analizy zdarzen pozwala zbada¢ wptyw okre$lonych zdarzen na war-
tos¢ rynkowa przedsigbiorstwa. Czgsto jednak spotki dokonujace okreslonych dziatan (emisji
papierow wartosciowych, fuzji, splitdw itp.), maja zblizone cechy charakterystyczne. Cechy
te moga by¢ mierzone wielko$cia przedsigbiorstwa czy warto$cia okre$lonych wskaznikow.

W badaniach przeprowadzonych dla spotek notowanych na gietdzie New York Stock
Exchange w latach 1985-2008 wykazano, ze dla losowo dobranych dat dla przedsigbiorstw
posiadajacych pewne cechy mozna zaobserwowaé zwyzkowe stopy zwrotu rozniace sig istot-
nie od zera. Swiadczy to o znieksztalceniach, jakie moga istnie¢ w badaniach nad wptywem
rzeczywistych zdarzen na warto$¢ takich spotek, gdyz dla losowo dobranej proby zwyzkowe
stopy zwrotu nie powinny si¢ rézni¢ od zera. Osiagnigte wyniki sktaniaja do wniosku, ze
interpretacja wynikow analizy zdarzen w takich przypadkach powinna by¢ dokonywana ze
szczegdlna wnikliwos$cia 1 ostroznoscia.

Stowa kluczowe: analiza zdarzen, model rynkowy.

1. Wstep

Jednym z najczgsciej dyskutowanych przez ekonomistow zagadnien jest wpltyw
okreslonych zdarzen ekonomicznych na warto$¢ przedsigbiorstwa. W prowadzo-
nych na $wiecie badaniach czg¢sto stosowana w celu okreslenia tego wplywu meto-
da jest analiza zdarzen (event-study methodology). Pozwala ona zbada¢ zmiany
wartosci przedsigbiorstwa na podstawie obserwacji zmiany cen papierow warto-
sciowych (najczesciej akeji) emitowanych przez dang spotke [Campbell, MacKin-
lay 1997, s. 149].

Analiza zdarzen obejmuje zasadniczo kilka etapow. W pierwszym kroku definiu-
je si¢ zdarzenie i1 okresla konkretne daty jego wystapienia w odniesieniu do danej
spotki. Na dalszych etapach nastgpuja: parametryzacja modelu, szacowanie teore-
tycznych stop zwrotu, pomiar nadzwyczajnych stop zwrotu dla kazdego zdarzenia
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w danym dniu okna zdarzenia, szacowanie $rednich zwyzkowych nadzwyczajnych
stop zwrotu, a w koncu testowanie istotnosci wynikow i ich interpretacja.

Wyniki dotychczasowych prac naukowych sktaniaja do postawienia pytania:
w jaki sposob juz samo okreslenie prob badawczych tworzonych w celu zbadania
wplywu konkretnych zdarzen na warto$¢ rynkowa spotki moze znieksztatca¢ wyni-
ki analizy zdarzen? Na przyktad spotki dokonujace kolejnych emisji akcji zwykle
cechuja si¢ niska relatywna kapitalizacja i niskim wskaznikiem wartosci ksiggowej
do rynkowej (book-to-market, B/M) oraz wysokimi stopami zwrotu w okresie po-
przednim. Z kolei firmy dokonujace fuzji i przeje¢ czesciej charakteryzuja si¢ wy-
soka kapitalizacja i wysokimi stopami zwrotu oraz niska wartos$cia wskaznika B/M.
Przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w trudnej sytuacji cechuja si¢ zazwyczaj niska ka-
pitalizacja, niskimi stopami zwrotu z akcji w okresie poprzedzajacym i wysokim
wskaznikiem B/M. Tym samym zbadanie wptywu dokonania kolejnej emisji akcji
czy fuzji na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa moze by¢ trudne, poniewaz juz sam
dobdr proby (selekcja poprzez samo okreslenie zdarzenia, np. fuzjg) moze byc
przyczyna istotnego znieksztatcenia wynikow, co doprowadzi w konsekwencji do
niepoprawnych wnioskéw. W badaniach, ktorych rezultaty zawiera niniejsze opra-
cowanie, obserwowano, jak grupowanie spotek wedtug wielkos$ci spotki (mierzone;j
kapitalizacja i warto$cig aktywow), wezesniejszych stop zwrotu, wartosci wskaz-
nika B/M 1 wskaznika zysk/cena moze rzutowac¢ na wyniki analizy zdarzen, pro-
wadzac by¢ moze do btgdnego odrzucenia hipotezy zerowej i przyjecia hipotezy
o pozytywnym badz negatywnym wptywie okreslonych zdarzen na wartos¢ firmy.
Tym samym celem badan jest sprawdzenie, czy celowy dobor spotek moze pro-
wadzi¢ do powstania tzw. btedow I rodzaju w weryfikacji hipotez statystycznych
z zastosowaniem modelu rynkowego w analizie zdarzen, na przyktadzie gietdy
NYSE.

W tym celu przeprowadzono badania z wykorzystaniem analizy zdarzen dla lo-
sowo dobranych dni sesyjnych z okresu 1985-2008. Dla tych dat dobrano — réwniez
losowo — spotki notowane na gietdzie New York Stock Exchange z grupy firm posia-
dajacych okreslona ceche (np. cechujace si¢ wysoka kapitalizacja). Jezeli dobor lo-
sowy spotek z grupy firm majacych okreslone cechy nie wprowadza znieksztatcen w
wynikach analizy zdarzen, to dla losowych dat nie powinny zosta¢ zaobserwowane
zwyzkowe stopy zwrotu rozniace si¢ istotnie od zera (tzn. nie powstaja btedy I ro-
dzaju). Wowczas tez model rynkowy, stosowany do wyznaczania nadzwyczajnych
stop zwrotu, bedzie mozna uznaé za skuteczny. W przeciwnym wypadku wyniki
badan beda sktania¢ do stwierdzenia, ze dla pewnych prob badawczych, ze wzgledu
na cechy charakterystyczne poszczegolnych przedsigbiorstw, zawsze bedzie mozna
odnotowa¢ nadzwyczajne stopy zwrotu rozne od zera, niezaleznie od tego, czy beda
to zdarzenia dobrane losowo (jak tutaj), czy zdarzenia rzeczywiscie majace miejsce
— takie jak splity, fuzje czy nowe emisje akcji.
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2. Dotychczasowe badania

Badania przeprowadzone przez S.J. Browna i J.B. Warnera [Brown, Warner 1985]
na podstawie dziennych stop zwrotu potwierdzity wnioski ptynace z wezesniejszych
aplikacji dla miesigcznych stop zwrotu [Brown, Warner 1980]. Generalnie wykaza-
no, ze przeprowadzenie analizy zdarzen z wykorzystaniem estymacji parametrow
modelu na podstawie metody najmniejszych kwadratow, przy uzyciu testow para-
metrycznych prowadzi do poprawnych wnioskéw o wptywie okreslonych zdarzen
na warto$¢ rynkowa spotki. Wskazywaty na to $rednie zwyzkowe stopy zwrotu dla
losowo dobranych dat i spotek w 250 grupach po 50 spoétek w kazdej w okresie
1962-1979. Dobor spotek do proby badawczej ograniczany byt jedynie istnieniem
odpowiednich danych.

Pozniejsze badania przeprowadzone przez K.R. Aherna [Ahern 2008, 2009] wy-
kazaty, ze model rynkowy z testem ¢ niekoniecznie sprawdza si¢ dla losowo dobra-
nych dat i losowo dobranych spétek, jezeli doboér firm do proby dokonywany jest
sposrod przedsigbiorstw majacych okreslone cechy charakterystyczne.

Badania przeprowadzone w niniejszym artykule nawiazuja do podejscia sto-
sowanego przez K.R. Aherna, analizujac mozliwo$¢ popetnienia btedow I rodzaju w
testowaniu hipotez statystycznych z wykorzystaniem analizy zdarzen.

3. Zastosowana metodologia badan

Zrédtem informacji do badan byta baza Thomson ONE Banker, oferowana w ra-
mach ustug $wiadczonych on-line przez firm¢ Thomson Reuters. Wykorzystano mo-
dut zawierajacy informacje o notowaniach oraz kapitalizacji spotek bedacych przed-
miotem obrotu na gietdzie New York Stock Exchange w okresie od 1 stycznia 1985 1.
do 31 grudnia 2008 r. oraz wartosciach indeksu Standard & Poor’s 500 (SP500).
Dodatkowo wykorzystano modut zawierajacy informacje ze sprawozdan finanso-
wych spotek za lata 1984-2008. Proba badawcza spotek obejmowata 1623 podmioty
notowane na NYSE. Na podstawie notowan obliczono jednosesyjne arytmetyczne
stopy zwrotu dla kazdej spoiki oraz indeksu.

Okres estymacji moze si¢ rozciaga¢ na okres zaréwno przed oknem zdarzenia,
jak i po [Dann, Mikkelson 1984, s. 157; Mikkelson, Partch 1986, s. 31], a takze na
czas nastgpujacy tylko po oknie zdarzenia [Eades, Hess, Han Kim 1985, s. 581].
Najczesciej jednak przyjmuje si¢ w badaniach, ze okres estymacji poprzedza okno
zdarzenia. Zazwyczaj dhugos¢ okresu estymacji zostaje tak dobrana, aby obejmowat
on od 100 do 300 obserwacji dziennych [Peterson 1989, s. 36]. W badaniach, kto-
rych wyniki zawiera niniejsze opracowanie, przyjeto, ze obserwacja $rednich po-
nadnormalnych stop zwrotu bedzie nastgpowata dla dnia zdarzenia (z)), przy zatoze-
niu 200-sesyjnego okna estymacji parametrow modelu <z‘_1;t_200 .

Zwyzkowa stope zwrotu mozna okresli¢ jako roznice migdzy stopa zwrotu
uwzgledniajaca efekt zdarzenia oraz stopa zwrotu, ktora bytaby oczekiwana, pod
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warunkiem ze do zdarzenia by nie doszto. Jest to wigc rdéznica miedzy rzeczywista
stopa zwrotu, odnotowana ex post dla danego dnia ¢t w oknie zdarzenia, a normalna
— wyznaczong na podstawie modelu — stopa zwrotu dla danego dnia # w oknie zda-
rzenia. Oszacowanie zwyzkowych stop zwrotu wymaga okreslenia teoretycznych
stop zwrotu — najczesciej wykorzystuje si¢ w tym celu model rynkowy (market mo-
del), a ponadto model indeksowy (index model), model oparty na sredniej (average
return model) czy modele nawiazujace do teorii wyceny arbitrazowej (arbitrage pri-
cing theory), czy tez — obecnie bardzo rzadko — model wyceny aktywow kapitato-
wych (capital asset pricing model).

W niniejszych badaniach zastosowano najczgsciej wykorzystywany model ryn-
kowy, zgodnie z ktorym nadzwyczajne stopy zwrotu dla i-tej spotki w dniu #(4R,,)
wyznaczone sg poprzez rownanie

ARi,t = Ri,t - (ai + lBi Ri’.r;)’

gdzie: R, — stopa zwrotu z portfela rynkowego (tutaj — indeksu SP500) w dniu ¢,
@, B, — parametry rOwnania regresji okre$lone na podstawie stop zwrotu z
okresu estymacji dla i-tej spoitki i portfela rynkowego.

Parametry modelu sa szacowane za pomoca estymatorow charakterystycznych
dla metody najmniejszych kwadratow.
Nastepnie obliczono $rednie zwyzkowe stopy zwrotu, zgodnie z formuta

- 1 &

AR, N Zl“ AR,
gdzie: N, — liczba zdarzen (czyli liczba kombinacji: losowa spotka — losowa data)
wchodzacych do danej proby badawczej, dla ktorych w zwiazku z odnotowanym
dla nich zdarzeniem mozliwe jest oszacowanie ponadnormalnej stopy zwrotu w
okresie ¢.

W badaniach testowano hipotezg zerowa H, moéwiaca o tym, ze Srednie zwyz-
kowe stopy zwrotu w dniu 7, rOwne sa zeru, przy hipotezie alternatywnej H, zgodnie
z ktora przecigtne zwyzkowe stopy zwrotu w dniu 7 sa rézne od zera. Dla dnia ¢,
obliczona zostata statystyka ¢ zgodnie ze wzorem:

AR,
statystyka t = ——,
S(4R))

A 1 =200 S 2 S 1 1200
dzie: S(AR)=,|— (AR —AR) oraz AR=—— AR,
gdzie: S(4R,) 199; f 200; f
przy czym statystyke testowa porownano z wartoscia krytyczna dla rozktadu 7-studenta
(dla zaktadanych poziomdw istotnosci 1%; 5%; 10%).
Obserwacje $rednich zwyzkowych stop zwrotu prowadzono w kilku podgru-
pach, wyroznionych ze wzgledu na cechy spotek notowanych na NYSE. Proby zo-
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staly okreslone na podstawie: 1) Sredniej wartosci rynkowej kapitalizacji za okres
ostatnich 200 sesji przed dniem zdarzenia (ME); 2) Sredniej arytmetycznej stopy
zwrotu z akcji danej spotki w okresie poprzedzajacym, obejmujacym 200 sesji (PR);
3) relacji ksiggowej warto$ci kapitatu wlasnego z konca roku kalendarzowego po-
przedzajacego dzien zdarzenia do $redniej rynkowej warto$ci kapitatu wlasnego za
okres ostatnich 200 sesji przed dniem zdarzenia (BM); 4) wskaznika zysku netto na
akcje z konca roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia do s$redniej
ceny akcji za okres ostatnich 200 sesji przed dniem zdarzenia (EP); 5) wartosci ksig-
gowej aktywow z konca roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia (A).
Kazda spotka sposrod pierwotnej proby badawczej obejmujacej 1623 przedsig-
biorstw zostata w ten sposob przypisana do okreslonego decyla. Do kolejnych pod-
grup badawczych wyrdznionych ze wzgledu na warto$¢ opisanych powyzej wskaz-
nikow (ME, PR, BM, EP, A) wchodzity spoiki znajdujace si¢ w decylu najmniejszym
(L) oraz najwigkszym (H). Badania prowadzono réwniez dla wszystkich 1623 spd-
tek zawartych w dostepnej bazie (R). Wyr6zniono wigc jedenascie podgrup badaw-
czych: ME-L, ME-H, PR-L, PR-H, BM-L, BM-H, EP-L, EP-H, A-L, A-H, R.

W badaniach dokonano losowego wyboru dat okreslajacych dzien zdarzenia.
Sposob losowania dat zostat dobrany tak, aby prawdopodobienstwo wybrania kaz-
dego dnia sesyjnego z okresu 1985-2008 byto takie samo. Dla kazdej tak dobranej
daty w pierwszej kolejnosci losowo dobrano 50 spoétek spetniajacych kryterium
przynaleznos$ci do danego decyla i jednoczes$nie takich, dla ktorych istnialy informa-
cje pozwalajace obliczy¢ zwyzkowe stopy zwrotu. Krok ten zostat nastgpnie powto-
rzony 250 razy, co pozwolito losowo dobrac¢ 12 500 zdarzen (kombinacji data-spot-
ka). Ten sposob postgpowania zostat powtdrzony 100 razy. W rezultacie dla kazdej
z jedenastu cech charakterystycznych (ME-L, ME-H, PR-L, PR-H, BM-L, BM-H,
EP-L, EP-H, A-L, A-H, R) otrzymano 100 czastkowych probek badawczych sktada-
jacych si¢ z 12 500 losowo dobranych zdarzen. Lacznie wigc badania byty prowa-
dzone dla 11 prob badawczych, z ktorych kazda sktadata si¢ z 1 250 000 losowych
zdarzen. Srednie nadzwyczajne stopy zwrotu (w kazdym decylu) dla i-tego zdarze-
nia dla dnia 7 usredniano w pierwszej kolejnosci w ramach czastkowych probek ba-
dawczych, a nastepnie dla catej proby.

4. Charakterystyka proby badawczej

Srednie wartosci kapitalizacji ME, a takze wartosci $rednich poprzedzajacych stop
zwrotu PR, relacji wartosci ksiggowej do rynkowej B/M, wskaznika zysk-cena E/P
oraz aktywow A zmienialy si¢ w badanym okresie dla kazdego z najmniejszych (L)
i najwigkszych (H) decyli. Charakterystyke¢ proby badawczej pod tym katem przed-
stawiono zbiorczo na rys. 1 w czgsciach a-e.
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Rys. 1 (a-e). Charakterystyka proby badawczej w ramach badanych decyli

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie informacji z bazy Thomson ONE Banker.
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5. Wyniki badan empirycznych

Tabela 1 zawiera wyniki §rednich ponadnormalnych stop zwrotu obliczonych przy
zastosowaniu modelu rynkowego w oparciu o indeks SP500, przy zalozonym okre-
sie estymacji <t_1 ;t_200> . Dla kazdej cechy dobrano losowo probg badawcza sposrod
spotek notowanych na NYSE w okresie 1985-2008 i przynaleznych do najnizszego
(L) i najwyzszego (H) decyla wzgledem okreslonej charakterystyki. Wyliczono row-
niez $rednie zwyzkowe stopy zwrotu dla proby losowo dobranych dat i spotek ze
wszystkich przedsigbiorstw, ktorych akcje byty przedmiotem obrotu na NYSE. Kaz-
da warto$¢ odnotowana w tabeli (m) bazuje na wartosci $redniej dla 100 uprzednio
usrednionych ponadnormalnych stop zwrotu (kazda jest srednia z 12 500 $rednich
zwyzkowych stop zwrotu dla dnia 7).

Tabela 1. Srednie nadzwyczajne stopy zwrotu w dniu zdarzenia (m ) dla podgrup badawczych

Losowo dobrane spoiki (R) -0,012% wok

Decyl L Decyl H
Kapitalizacja (ME) ME-L ME-H

0,040% o —0,008%
Stopy zwrotu z okresu poprzedzajacego (PR) PR-L PR-H

0,316% ok -0,292 ok
Warto$¢ ksiggowa do rynkowej (BM) BM-L BM-H

—0,035% * 0,053% *
Wskaznik zysk/cena (EP) EP-H EP-L

—0,020% 0,026% *
Wartos¢ ksiggowa aktywow (A) A-L A-H

—0,004% 0,001%

* Istotno$¢ na poziomie 0,1; ** istotno$¢ na poziomie 0,05; *** istotno$¢ na poziomie 0,01.

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie informacji z bazy Thomson ONE Banker.

Z obserwacji $rednich nadzwyczajnych stop zwrotu mozna wysnu¢ wniosek, ze
dobor proby ze wzgledu na cechy charakterystyczne moze w niektérych przypad-
kach powodowac¢ znieksztatcenia wynikéw analizy zdarzen dla modelu rynkowego.
Srednie nadzwyczajne stopy zwrotu dla losowo dobranych dat i spotek réznia sie
istotnie od zera dla podgrupy badawczej cechujacej si¢ wysokimi §rednimi stopami
zwrotu w okresie poprzedzajacym (PR-H) oraz niskimi $rednimi stopami zwrotu w
okresie poprzedzajacym (PR-L) — w tych grupach odnotowano najwigksze $rednie
btedy estymacji na podstawie modelu rynkowego. Istotne sa réwniez wyniki dla
proby spotek losowo dobranych ze wzgledu na niska wartos¢ wskaznika B/M
(BM-L) oraz wysoka warto$¢ wskaznika B/M (BM-H), niska warto$¢ wskaznika
zysk-cena (EP-L) i niska kapitalizacje (ME-L).
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Osiagnigte wyniki wskazuja wigc, ze prowadzac badania nad wplywem rzeczy-
wistych zdarzen na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstw — jezeli dla proby badawczej
moga istnie¢ zaklocenia w wynikach $rednich ponadnormalnych stop zwrotu ze
wzgledu na cechy charakterystyczne spotek — nalezy zachowacé duza ostroznosé
w interpretacji wynikow.

6. Zakonczenie

W niniejszym opracowaniu przeprowadzono badania dotyczace skutecznosci mode-
lu rynkowego. Zbadano zwtaszcza, jak metoda doboru spotek majacych okre§lona
ceche wspolna moze prowadzi¢ do znieksztalcenia wnioskéw formutowanych na
podstawie obserwacji srednich nadzwyczajnych stop zwrotu realizowanych w oknie
zdarzenia.

Przeprowadzone badania wykazaty, ze o ile dla zupetnie losowo dobranych spot-
ek wnioski sformutowane przez Browna i Warnera [1980, 1985] potwierdzaja si¢
takze dla okresow diuzszych (tutaj 1985-2008), o tyle nie powinno si¢ tych wnios-
kow bezkrytycznie generalizowac i rozszerza¢ dla podgrup badawczych, do ktérych
spotki de facto dobierane sa ze wzgledu na okreslone cechy wspdlne (dotyczy to np.
interpretacji wynikow analizy zdarzen dla spétek dokonujacych kolejnych emisji
akcji, cechujacych si¢ zazwyczaj wysokimi stopami zwrotu z akcji w okresie po-
przedzajacym).

Osiagnigte wyniki potwierdzaja rowniez konieczno$¢ kontynuowania badan,
chociazby w zakresie modyfikacji dotychczasowych metod pomiaru zwyzkowych
stop zwrotu, czy tez identyfikacji innych cech charakterystycznych mogacych powo-
dowac znieksztatcenia wynikow. Interesujace bytoby rowniez przeprowadzenie po-
dobnych badan dla rynkéw innych niz amerykanski.
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THE EFFICIENCY OF THE USE OF THE MARKET MODEL
IN AN EVENT STUDY FOR SECURITIES GROUPED

BY CHARACTERISTICS — EMPIRICAL RESULTS

FOR NYSE 1985-2008

Summary: Event study is usually used as a method that helps one evaluate the effect of events
on a firm’s value. However, firms announcing splits or seasoned equity offerings and large
acquirers usually have some common characteristics. The characteristics can be measured
with company market or book value or are explained by financial rations such as book-to
market.

In the present study, we run an event study methodology for random dates chosen over
the trading days between January 1, 1985 and December 12, 2008 for NYSE. For a randomly
selected event dates, securities are randomly chosen from sub-samples of firms that have
similar characteristics (market value, prior returns, book-to-market, earnings-to-price ratios,
assets).

Mean abnormal returns that are significantly different from zero can be observed for
some characteristic-based sub-samples. As our returns display significant mean bias it should
be suggested that results of event studies for samples when firms share some common charac-
teristics should be concluded very carefully.
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