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Streszczenie: Analiza zdarzen jest jedna z najwazniejszych metod badania reakcji warto$ci
rynkowej spotek na réznego typu zdarzenia typu splity, wyptaty dywidend itp. W metodzie tej
analizuje si¢ zwyzkowe stopy zwrotu wyznaczone jako rdéznica pomigdzy rzeczywista stopa
zwrotu a normalng oczekiwana stopa zwrotu, ktora by wystapita, gdyby do zdarzenia nie
doszto. Wyniki badan przeprowadzonych na rozwinigtych rynkach kapitatowych ukazuja jed-
nak licznego rodzaju anomalie tych zwyzkowych stop zwrotu w zaleznosci od posiadanych
cech fundamentalnych badanych podmiotow. W artykule zaprezentowano wyniki zblizonych
badan przeprowadzonych dla GPW w Warszawie, ktore potwierdzaja istnienie podobnych
anomalii na polskim rynku kapitatowym.

Stowa kluczowe: analiza zdarzen, model rynkowy, anomalie zwyzkowych stop zwrotu, efek-
tywno$¢ rynku.

1. Wstep

Analiza zdarzen jest jedna z coraz czg$ciej wykorzystywanych metod analitycznych
w finansach. Za tworcow tej metody uwaza si¢ E. Famg, L. Fishera, M. Jensena
i R. Rolla, ktorzy w 1969 r. w artykule The adjustment of stock prices to new in-
formation po raz pierwszy okreslili jej ramy i przyktadowe zastosowanie. Od tego
czasu zainteresowanie nig stale rosnie. W pigciu najbardziej znanych czasopismach
z dziedziny finansow liczba publikacji opartych na tej metodzie dawno przekro-
czyla pot tysiaca, przy czym w samych tylko ,,JJournal of Finance” i ,,Journal of
Financial Economics” wyniosta ponad 400 [Kothari, Warner 2008 s. 7]. Analiza
zdarzen w swojej istocie zajmuje si¢ badaniem reakcji warto$ci rynkowej spotek
na wystapienie okreslonych zdarzen, takich jak splity akcji, informacje o wyptacie
dywidend, publikacje prognoz wynikoéw finansowych, pierwotne czy wtorne emisje
akcji. W tym celu szacowane sa ponadprzecigtne (ponadnormalne, zwyzkowe) stopy
zwrotu z akcji tych spotek. Realizowane w danym okresie przez spotke zaobser-
wowane stopy zwrotu pordéwnywane sa do, w rzeczywistosci nieobserwowanych,
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oszacowanych przez dany model stop zwrotu, ktorych firma doswiadczytaby, gdyby
zdarzenie nie nastapito (normalna, teoretyczna, oczekiwana stopa zwrotu). Reakcja
cenowa mierzona jest zazwyczaj zarowno w krotkim, jak i w dlugim okresie, a mo-
delem poréwnawczym najcze¢sciej jest model rynkowy lub model CAPM oparty na
wybranym indeksie gieldowym. Pozwala ona okresli¢ wptyw danego typu zdarzenia
na ksztattowanie sig¢ cen akcji badanych spotek.

Ostatnie badania realizowane na dojrzatych rynkach kapitatowych ukazuja jed-
nak, ze w okreslonych przypadkach ksztattowanie si¢ zwyzkowych stop zwrotu
moze by¢ w pewien sposob znieksztatcone. Badania K.R. Aherna jako przyczyng
tych anomalii wskazuja przynalezno$¢ badanych spotek do grupy spotek o okreslo-
nych cechach fundamentalnych, takich jak relacja wartosci ksiggowej do rynkowej,
wielko$¢ spotki czy zrealizowana stopa zwrotu [Ahern 2009].

Celem niniejszego opracowania jest zbadanie, czy podobne anomalie dotycza
polskiego rynku kapitatowego. W opracowaniu za punkt wyjscia przyjgto procedure
symulacji oparta na metodzie stosowanej przez K.R. Aherna, aplikujac ja do danych
z okresu 1997-2010 dla Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Stosujac
model rynkowy do okreslenia oczekiwanych stop zwrotu, weryfikowane jest, czy
dla grup spoétek posiadajacych skrajnie odmienne okreslone cechy wspdlne zaob-
serwowa¢ mozna ponadnormalne stopy zwrotu rézne od zera (w sytuacji gdy nie
powinny one by¢ obserwowane) oraz czy poziomy tych nadwyzkowych stép zwrotu
r6znig si¢ od siebie przy skrajnych warto$ciach danej cechy. Badania, ktérych re-
zultaty zawiera niniejsze opracowanie, stanowia gtos w dyskusji nad tym, jakiego
typu znieksztatcenia powoduja okreslone cechy fundamentalne spotek. Ze wzgledu
na ogromna czasochlonnos$¢ tych badan, obliczenia dotyczace wystepowania tych
anomalii na potrzeby niniejszego artykutu dotycza krotkiego okna zdarzenia.

W czgéci 2 opracowanie zawiera syntetyczne sprawozdanie z wazniejszego
dorobku $wiatowej literatury w tym obszarze. W kolejnej czgsci zawarty jest opis
proby badawczej oraz zastosowanej metody badan. W czgsci 4 przedstawiono rezul-
taty symulacyjnego pomiaru znieksztatcen ksztaltowania si¢ nadwyzkowych stop
zwrotu dla okreslonych cech badanych spotek. Ostatnia czg$¢ opracowania zawiera
podsumowanie rezultatoéw badawczych.

2. Dotychczasowe badania

Badania przeprowadzone przez S.J. Browna i J.B. Warnera na podstawie dziennych
stop zwrotu z okresu 1962-1979 potwierdzity wnioski plynace z wczesniejszych ana-
liz dla miesigcznych stép zwrotu z okresu 1944-1971. Wykazano w nich bowiem,
iz zastosowanie modelu rynkowego prowadzi do poprawnych wnioskow o wpltywie
okreslonych zdarzen na warto$¢ rynkowa spotki. Wskazywaty na to srednie zwyzko-
we stopy zwrotu nier6znigce si¢ istotnie od zera dla losowo dobranych dat i spotek
[Brown, Warner 1980, 1985].

Zblizona metodg przetestowania analizy zdarzen dla losowego doboru daty
zdarzenia i losowego doboru spotki wykorzystal w swych badaniach K.R. Ahern
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dla dziennych stop zwrotu z okresu 1965-2003. W badaniach tych poszedt jednak
o krok dalej, dokonujac wyboru losowego spotek nie z catej populacji, a z grup
spotek o okreslonych charakterystykach. W poszczegdlnych tych grupach pojawity
si¢ anomalie — nieoczekiwane nadwyzkowe stopy zwrotu, co sktania do zachowania
szczegoblnej ostroznosci podczas interpretacji wynikow analizy zdarzen w sytuacji,
gdy obserwacja ponadnormalnych stop zwrotu dokonywana jest wtasnie dla grupy
przedsigbiorstw posiadajacych okreslone cechy charakterystyczne (takie jak przy-
ktadowo wysoka kapitalizacja czy wysoka warto$¢ srednich stop zwrotu w okresie
poprzedzajacym dzien zdarzenia).

Jednoczesnie rezultaty te potwierdzaja konieczno$¢ poszukiwania metod, in-
nych niz dotychczas stosowane, w przypadku badania reakcji cenowej na okreslo-
ne zdarzenie podmiotéw niereprezentatywnych dla catego rynku. Badania, ktorych
przedmiotem sa emisje akcji, jednoznacznie wskazuja, iz taka sytuacja wystgpuje np.
w wypadku spotek dokonujacych pierwotnych oraz wtéornych emisji akcji (wtérne
emisje akcji zazwyczaj przeprowadzane sa przez spotki cechujace si¢ wysokim po-
ziomem stop zwrotu z okresu poprzedzajacego). Dotychczas wigkszo$¢ badan wska-
zywala, ze dla spotek dokonujacych kolejnych emisji akeji zaobserwowa¢ mozna po
transakcji w dlugim okresie nizsze stopy zwrotu. Jednak nowsze badania stawiaja te
rezultaty pod znakiem zapytania.

Sytuacja ta zacheca do dalszego poszukiwania wtasciwych kryteridow porownaw-
czych stuzacych do oceny reakcji cenowej w przypadku, gdy zdarzenia zwiazane sa
z podmiotami r6znigcymi si¢ poziomem danej cechy charakterystycznej i powinna
determinowa¢ odmienne podejscie do ujmowania czynnikéw ryzyka przy szacowa-
niu ponadnormalnych stép zwrotu.

3. Opis proby badawczej i zastosowanej metody badan

Zrédtem informacji wykorzystywanych w badaniach byly: baza notowan spotek
Serwisu Stooq oraz baza sprawozdan finansowych Notoria Serwis. Z pierwszej bazy
wykorzystano informacje o cenach zamknigcia wszystkich spotek oraz indeksow
WIG 1 WIG 20 w okresie od stycznia 1997 r. do konca grudnia 2010 r. Z drugiej
bazy pozyskano informacje z rocznych sprawozdan finansowych za lata 1996-2010.
W badaniach ograniczono si¢ do spétek notowanych przez okres co najmniej jed-
nego roku, co ograniczylo liczbg analizowanych spotek do 377. W pierwszej kolej-
nosci obliczono jednosesyjne logarytmiczne stopy zwrotu R, , dla kazdej spotki oraz
indeksow:

B,
R =ln——,

it
it-1

gdzie: P, P, — odpi)wiednio kursy zamknigcia spotki i na danej sesji w dniu ¢ lub
r— 1.



442 Leszek Czapiewski

W dotychczasowych badaniach prowadzonych na $wiecie wskazano, iz w nie-
ktorych przypadkach, gdy analiza zdarzen prowadzona jest dla proby badawczej
spotek posiadajacych okreslone cechy wspolne, niekoniecznie reprezentatywne dla
warto$ci obserwowanych dla catej gietdy, odnotowa¢ mozna ponadnormalne stopy
zwrotu nawet w przypadku, gdy daty zdarzen zostaly dobrane losowo. Anomalie te
sktania¢ moga do btednego przyjecia hipotezy o pozytywnym badz negatywnym
wptywie danego typu zdarzen na warto$¢ firmy.

Dlatego tez w badaniu przyjgto podziat na podgrupy badawcze, wyrdznione ze
wzgledu na okreslone cechy fundamentalne spotek. Cechami tymi byty:

1) srednia wartos$¢ stopy zwrotu z ostatniego roku kalendarzowego poprzedza-
jacego dzien zdarzenia (SZ);

2) warto$¢ ksiggowa na 1 akcje na koniec roku kalendarzowego poprzedzajace-
go dzien zdarzenia (WKnA);

3) warto$¢ zysku netto na 1 akcje¢ na koniec roku kalendarzowego poprzedzaja-
cego dzien zdarzenia (ZnA);

4) relacja kapitalizacji rynkowej do zysku netto na koniec roku kalendarzowe-
go poprzedzajacego dzien zdarzenia (C/Z);

5) relacja kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej na koniec roku kalen-
darzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia (C/WK);

6) relacja wyniku operacyjnego do wartosci aktywow na koniec roku kalenda-
rzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia (ROA);

7) relacja wyniku finansowego netto do wartosci aktywow na koniec roku ka-
lendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia (RNA);

8) relacja wyniku operacyjnego do wartosci kapitaldéw wlasnych na koniec roku
kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia (ROKW);

9) relacja wyniku finansowego netto do wartosci kapitalow wtasnych na koniec
roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia (RNKW);

10) relacja wyniku operacyjnego do wartosci przychoddéw ze sprzedazy na ko-
niec roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia (ROS);

11) relacja wyniku finansowego netto do wartosci przychodoéw ze sprzedazy na
koniec roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia (RNS);

12) relacja przeptywoéw pienigznych ogoétem do wartosci aktywow na koniec
roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia (PO/A);

13) relacja przeplywow pienieznych ogdtem do wartosci kapitatow wlasnych na
koniec roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia (PO/KW);

14) relacja przeptywow pienigznych ogotem do wartosci przychodow ze sprze-
dazy na koniec roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia (PO/S);

15) relacja zadtuzenia ogotem do wartosci pasywow ogotem na koniec roku ka-
lendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia (ZO);

16) warto$¢ kapitalizacji rynkowej na koniec roku kalendarzowego poprzedza-
jacego dzien zdarzenia (WR);
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17) wartos¢ aktywow na koniec roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien
zdarzenia (A);,

18) warto$¢ przychodow ze sprzedazy na koniec roku kalendarzowego poprze-
dzajacego dzien zdarzenia (S).

W kazdym dniu notowan gietdowych badane spotki zostaly przypisane ze wzgle-
du na warto$¢ opisanych powyzej cech do poszczegdlnych decyli. Do kolejnych pod-
grup badawczych wchodzity spétki znajdujace si¢ w decylu najmniejszym (dolny
decyl — DD) oraz najwickszym (gérny decyl — GD). Wyr6zniono wigc 36 podgrup
badawczych: SZ-DD, SZ-GD, WKnA-DD, WKnA-GD, ZnA-DD, ZnA-GD, C/Z-
-DD, C/Z-GD, C/WK-DD, C/WK-GD, ROA-DD, ROA-GD, RNA-DD, RNA-GD,
ROKW-DD, ROKW-GD, RNKW-DD, RNKW-GD, ROS-DD, ROS-GD, RNS-DD,
RNS-GD, PO/A-DD, POA-GD, PO/KW-DD, PO/KW-GD, PO/S-DD, PO/S-GD,
Z0-DD, ZO-GD, WR-DD, WR-GD, A-DD, A-GD, S-DD, S-GD.

Nastgpnie wyznaczono $rednie zwyzkowe stopy zwrotu z akcji dla wszystkich
spotek posiadajacych wyroznione cechy charakterystyczne. Zwyzkowe stopy zwrotu
szacowano jako roznicg migdzy stopa zwrotu uwzgledniajaca efekt zdarzenia (rze-
czywista stopa zwrotu) a normalna stopa zwrotu, ktora bytaby oczekiwana, pod wa-
runkiem ze do zdarzenia by nie doszto, wyznaczona na podstawie modelu. Normal-
na stopg zwrotu obliczono, stosujac najczesciej wykorzystywany w tym celu model
rynkowy, zgodnie z ktorym nadzwyczajne stopy zwrotu dla i-tej spotki w dniu ¢
wyznaczone sa przez rownanie:

AR, =R, —(a+ARY).

gdzie: Rl.”t[ — stopa zwrotu z portfela rynkowego (przeprowadzono niezalezne ba-
dania w oparciu o indeksy WIG i WIG20) w dniu ¢,
a, f; — parametry rownania regresji okreSlone na podstawie stop zwrotu

z okresu estymacji dla i-tej spotki i danego portfela rynkowego.

Parametry modelu sa szacowane za pomoca estymatorow charakterystycznych
dla metody najmniejszych kwadratow.

Przyjeto, ze obserwacja srednich ponadprzecigtnych stop zwrotu bedzie naste-
powata dla dnia zdarzenia ¢, przy zatozeniu 252-sesyjnego okna estymacji parame-
trow modelu. Procedurg t¢ powtarzano niezaleznie dla kazdej cechy dla wszystkich
spotek ze skrajnych decyli dla wszystkich kolejnych z 3,5 tysiaca sesji w okresie
1997-2010.

W kolejnym kroku obliczono $rednie zwyzkowe stopy zwrotu w poszczegdl-
nych skrajnych decylach danej cechy, zgodnie z formuta:

- 1 N
ARtO :N_z ARi,tO’
S i=1

gdzie: N, — liczba ,,zdarzen” — przypadkow (czyli liczba spotek, ktore znalazly sig
w skrajnych decylach na poszczegolnych sesjach w catym okresie bada-
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nia; przecigtnie liczebno$¢ poszczegdlnych decyli wynosita ok. 65 tys.
przypadkow).

W badaniach testowano hipotezg zerowa H, mowiaca o tym, iz srednie zwyzko-

we stopy zwrotu w dniu #, rowne sa zeru (ARIO = 0) , przy hipotezie alternatywne;j

H,, zgodnie z ktora przecigtne zwyzkowe stopy zwrotu w dniu 7, sa r6zne od zera

( AR, # 0), Wykorzystano statystyke:

AR,
S(AR)

3

gdzie:

Dodatkowo wyznaczono roéznicg pomiedzy wartosciami srednich zwyzkowych
stop zwrotu spotek w skrajnych decylach danej cechy. Przy badaniu istotnosci tej r6z-
nicy testowano hipotezg zerowa H; okreslajaca, ze Srednie zwyzkowe stopy zwro-

tu w dniu 7, w poszczegolnych skrajnych decylach sa sobie rowne ( ARZ® = AR )’
przy hipotezie alternatywnej H,, zgodnie z ktéra $rednie te rdznia si¢ od siebie
(A °P % ARSP ) W tym celu wykorzystano statystyke:

ARE® - ARE
S(ARY), §(ARE7)
NDD + NGD
S S
gdzie:
Ry 1 Ns 2
S*(ARg) =7 (AR~ AR, ).

S i=1
Statystyki testowe poréwnano z wartosciami krytycznymi dla zaktadanych po-
ziomow istotnosci 0,01; 0,05; 0,1 (oznaczajac istotno$¢ wynikoéw odpowiednio jako

Kkk Kk K
0
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W wyniku badan oszacowano okoto 4,7 mln czastkowych nadwyzkowych stop
zwrotu zebranych w 36 grup odpowiadajacych 2 skrajnym decylom poszczegdlnych
18 cech charakterystycznych (SZ, WKnA, ZnA, C/Z, C/WK, ROA, RNA, ROKW,
RNKW, ROS, RNS, PO/A, PO/KW, PO/S, ZO, WR, A, S). Jes$li metoda analizy zda-
rzen bylaby uniwersalna dla wszystkich spolek niezaleznie od posiadania przez nie
okreslonych cech charakterystycznych, to w poszczegdlnych decylach, po pierwsze,
nie powinno si¢ zaobserwowac przecigtnie zwyzkowych stop zwrotu réznigcych sig
istotnie od zera, a po drugie, nie powinny si¢ one rozni¢ od siebie w skrajnych de-
cylach danej cechy.

4. Wyniki badan empirycznych

Tabela 1 zawiera wyniki oszacowania srednich zwyzkowych stop zwrotu obliczo-
nych przy zastosowaniu modelu rynkowego opartego na indeksie WIG w poszcze-
gblnych skrajnych decylach 18 badanych cech. Poziom tych nadwyzkowych stop
zwrotu dla spotek z dolnego i gornego decyla danej cechy zawarty jest w kolumnach
2 1 3. W kolumnie 4 wyznaczono r6znicg migdzy nimi (2-3). Wartos$ci w kolumnach
2-4 podane sa w ujeciu jednosesyjnym. W celu lepszego zobrazowania zjawiska
poszczegdlnych anomalii w ostatniej kolumnie podano réznice w ujgciu rocznym
($rednia stopa dzienna % liczba sesji w roku).

W tabeli 2 przedstawiono dodatkowe charakterystyki nadwyzkowych stop zwro-
tu w poszczegdlnych podgrupach decylowych.

Tabela 1. Srednie zwyzkowe stopy zwrotu w dniu zdarzenia (z,) dla skrajnych decyli poszczeg6lnych
grup badawczych szacowane z wykorzystaniem modelu rynkowego opartego na indeksie WIG (w %)

Cecha Dolny decyl Gorny decyl Roéznica Réznica rocznie
1 2 3 4 5
SZ 0,20 -0,16" 0,36™ 91,0
WKnA 0,03 -0,00 0,03 7,6
ZnA 0,08" —-0,02 0,117 26,8
C/Zz 0,01 -0,00 0,01 3,1
C/WK 0,04 —0,06" 0,117 26,9
ROA 0,06 —0,02" 0,08 19,7
RNA 0,06 -0,02 0,07 18,4
ROKW 0,05 -0,00 0,05 12,5
RNKW 0,06 0,00 0,06 14,2
ROS 0,05 -0,01" 0,06 15,3
RNS 0,07 -0,01™ 0,08 20,4
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Tabela 1, cd.
1 2 3 4 5

PO/A 0,01 0,02 -0,01 -2,3
PO/KW 0,02 0,01 0,00 1,0
PO/S 0,01 0,02 -0,01 -1,9
Z0 0,01 0,03 -0,02 4,1
WR 0,08" -0,02" 0,10™ 25,9
A 0,01 -0,01 0,02 6,1
SP 0,02 0,00 0,02 53

Istotno$¢ na poziomie: “— 1%, ™ — 5%, ™ — 10%.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 2. Dodatkowe charakterystyki $rednich zwyzkowych stop zwrotu w dniu zdarzenia (7)) dla
skrajnych decyli poszczego6lnych grup badawczych szacowane z wykorzystaniem modelu rynkowego
opartego na indeksie WIG

Coctn Mediana (%) Stag:;%'@g’f% ) Skosnos¢ Kurtoza

DD GD DD GD DD GD DD GD
sz 0,08 | -0.20 5.6 52 1,5 0,1 170,9 78,9
WKPA | —0,03 | —0,03 6.8 2,6 0,1 0,5 744 37,9
ZnA 0,00 | —0,06 502 2,6 03 1,9 80,7 64,4
c/z 20,03 | 0,03 6,2 35 02 3.6 681 | 2639
C/WK | —004 | —0,05 5.1 58 0,5 0.6 868 | 1058
ROA 20,00 | 0,06 7.0 33 0,8 1,0 115,5 547
RNA 0,00 | —0,07 6.8 3,5 02 22 983 | 1644
ROKW | 000 | 0,09 6,2 46 1,5 0.8 1489 | 1146
RNKW | 002 | -0,10 6,0 46 9 0,4 1255 | 1475
ROS 0,01 | -0,09 7.0 3.1 0,9 11 119,7 88.4
RNS 0,00 | —0,08 6.8 33 0,4 22 1060 | 201.8
PO/A | 0,02 | 0,06 43 45 0,0 0,4 13,7 90,5
POKW | 0,01 | —0,05 49 46 0.8 2,0 1332 | 3109
PO/S 20,02 | 0,07 39 45 02 2,6 153,1 | 3499
Z0 20,06 | -0,01 4.4 438 32 13| 2142 | 1078
WR 20,02 | 0,03 5,7 25 0,9 ~1,0 568 | 1380
A 0,03 | 0,03 7,0 2.4 0.8 04 68,2 56,1
sP 20,07 | —0,04 6,4 22 1,5 0,4 145.6 9,8

DD - dolny decyl, GD — gorny decyl.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Analogiczne zestawienia wynikow badan dla modelu rynkowego opartego na
indeksie WIG 20 prezentuja tab. 3 1 4.

Tabela 3. Srednie zwyzkowe stopy zwrotu w dniu zdarzenia (#,) dla skrajnych decyli poszczegélnych
grup badawczych szacowane z wykorzystaniem modelu rynkowego opartego na indeksie WIG 20
(w%)

Cecha Dolny decyl Gorny decyl Roéznica Roéznica rocznie
SZ 0,19 -0,17" 0,37 92,2
WKnA 0,02 -0,01™" 0,03 6,8
ZnA 0,08" -0,03™ 0,10™ 26,1
C/Z 0,00 —0,01 0,01 3,6
C/WK 0,04 0,07 0,11 26,8
ROA 0,05 —-0,03™ 0,08 19,0
RNA 0,05 -0,02" 0,07 17,8
ROKW 0,04 -0,01 0,05 12,1
RNKW 0,05 -0,01" 0,05" 13,4
ROS 0,04 0,02 0,06 14,1
RNS 0,06 0,02 0,08 19,5
PO/A 0,00 0,01 —-0,01 -1,9
PO/KW 0,01 0,01 0,00 1,2
PO/S 0,00 0,01 —-0,01 -1,5
Z0 0,00 0,02 -0,02 —4.,5
WR 0,07 0,03 0,107 26,1
A 0,01 -0,02"" 0,03 6,3
SP 0,01 -0,01™" 0,02 5,2

Istotnos¢ na poziomie: * — 1%, ™ — 5%, ™ — 10%.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wyniki badan przeprowadzone na polskim rynku kapitatowym potwierdzaja ob-
serwowane na dojrzatych rynkach znieksztalcenia zwyzkowych stop zwrotu. Ano-
malie te zwigzane sa z posiadaniem przez badane spotki okreslonych cech charakte-
rystycznych. Niski lub wysoki poziom tych cech w odmienny sposob znieksztatcaja
ksztaltowanie si¢ ponadnormalnych stép zwrotu obserwowanych w analizie zda-
rzen. Najwigksze znieksztatcenia powoduja cechy: zrealizowana stopa zwrotu (SZ),
relacja warto$ci rynkowej do wartosci ksiggowej (C/WK), zysk na akcje (ZnA),
wielkos$¢ spotki mierzona kapitalizacja (WR), czy tez poszczegdlne wskazniki ren-
townosci, przy czym niskie wartosci tych cech powoduja podwyzszenie, a wysokie
warto$ci obnizenie obserwowanych zwyzkowych stop zwrotu.
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Tabela 4. Dodatkowe charakterystyki $rednich zwyzkowych stop zwrotu w dniu zdarzenia (7)) dla
skrajnych decyli poszczegdlnych grup badawczych szacowane z wykorzystaniem modelu rynkowego
opartego na indeksie WIG 20

Mediana Odchylenie o
Cecha %) stan(z(;a/zgiowe Skos$nosc¢ Kurtoza

DD GD DD GD DD GD DD GD
SZ 0,08 -0,20 5,6 5,3 1,5 0,2 170,6 78,7
WKnA -0,03 -0,03 6,8 2,6 0,2 0,4 74,4 37,6
ZnA 0,00 —-0,06 5,2 2,6 -0,3 1,9 80,4 63,9
C/Zz —-0,03 -0,03 6,2 3,5 0,2 3,6 68,0 262,3
C/WK —-0,04 -0,05 5,1 5,8 -0,5 0,6 86,6 105,7
ROA 0,00 -0,07 7,0 33 0,8 1,0 115,3 54,3
RNA 0,00 -0,07 6,8 3,5 0,2 2,2 98,1 163,0
ROKW 0,00 -0,09 6,2 4,6 1,5 —0,8 148,6 114,1
RNKW 0,02 -0,09 6,0 4,6 0,9 -0,3 125,1 146,8
ROS —-0,01 -0,09 7,0 3,1 0,9 1,1 119,5 87,1
RNS 0,00 -0,09 6,8 33 0,4 2,2 105,8 199,2
PO/A —-0,02 —-0,06 4,3 4,5 0,0 0,4 113,2 90,1
PO/KW -0,01 —-0,06 49 4,6 -0,8 2,0 132,5 309,8
PO/S —-0,02 -0,07 3,9 4,5 0,2 2,5 151,6 349,0
Z0 -0,06 —-0,01 4.4 4,8 3,1 -1,2 213,7 107,1
WR —-0,03 -0,04 5,7 2,5 0,9 -0,9 56,7 134,8
A —-0,03 -0,04 7,0 2,4 0,8 -0,4 68,2 54,6
SP -0,07 -0,05 6,4 2,3 1,5 0,4 145,3 9,8

DD - dolny decyl, GD — gérny decyl.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wyniki badan dla modelu rynkowego opartego na indeksie WIG pokrywaja sie
z wynikami dla modelu rynkowego opartego na indeksie WIG 20, czego mozna si¢
bylo spodziewac, obserwujac silna wspotzaleznos¢ migdzy tymi indeksami.

5. Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonych badan sktaniaja do poszukiwania nowych i dalszego
udoskonalania juz znanych metod analizy zdarzen, pozwalajacych unikna¢ zaktocen
pomiaru reakcji cenowej na dane zdarzenie w sytuacji, gdy dobor spotek do pro-
by dotyczy spétek o okreslonych cechach charakterystycznych. Wystepowanie tych
anomalii moze istotnie znieksztalca¢ obserwacjg reakcji wartosci spotki na wysta-
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pienie danego typu zdarzenia, tym bardziej ze okreslone cechy moga w danej spotce
natozy¢ sig na siebie i spotegowac te znieksztalcenia. Niewatpliwym wyzwaniem
jest wige taki dobdr procedury szacowania zwyzkowych stop zwrotu, aby w kon-
sekwencji uchwyci¢ wszystkie (albo przynajmniej wigkszos¢) czynnikow ryzyka
ksztattujacych wysoko$¢ stop zwrotu dla akcji.

Kontynuacja badan w tym obszarze, dotyczacych zar6wno wykorzystania w ana-
lizie zdarzen innych niz model rynkowy modeli opisujacych ksztattowanie si¢ stop
zwrotu, jak i obserwacji ponadnormalnych stop zwrotu nie tylko w krotkim, ale tez
w dlugim okresie stanowi dalsze wyzwanie badawcze.
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SELECTED FUNDAMENTALS OF COMPANIES AND ABNORMAL
RETURNS. THE CASE OF WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: Event study is one of the most important methods used to measure investors
reactions to splits, dividends, etc. In this method abnormal returns are calculated as a diffe-
rence between actual returns and returns that could have been earned if the analysed event had
not happened. The results of event analysis conducted on the developed markets show some
anomalies of abnormal returns connected with companies’ fundamentals. The article presents
the results of the research conducted on Warsaw Stock Exchange which seem to confirm these
anomalies on Polish capital markets.





