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Streszczenie: Celem artykulu jest przedstawienie problemow, z jakimi
mozna si¢ spotka¢ stosujac metodg¢ skumulowanej nadzwyczajnej stopy
zwrotu, gdy pomigdzy oknem estymacji i oknem obserwacji dojdzie do
zmiany koniunktury na gietdzie. Wyniki badan sugeruja, ze zachodzi silny
zwiazek migdzy S$rednia stopa zwrotu z WIG-u w oknie estymacji
i parametrami modelu rynkowego. W wyniku zmiany $redniej stopy zwrotu
z indeksu miedzy oknem estymacji i oknem obserwacji oszacowany model
rynkowy moze okaza¢ si¢ nieprzydatny dla okreslenia wpltywu badanego
zdarzenia na notowania okreslonych akcji.

Stowa kluczowe: skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu, Gielda
Papierow Warto$ciowych w Warszawie, WIG

WSTEP

Skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu (CAR — cumulative abnormal
return) jest metoda powszechnie stosowana do zbadania wpltywu na notowania
akcji okreslonej spotki zdarzen takich jak: ogloszenie planu rozwoju przez fuzje
iprzejecia [Schipper, Thompson 1983], zapowiedz, akceptacja warunkow
i przeprowadzenie fuzji (dla wszystkich zaangazowanych spoétek) [Asquith 1983,
Asquith, 1 in. 1983, Malatesta 1983, Huang, Walkling 1987, Hamrol, Tarczynska
2002, Magenheim, Mueller 1988], ogloszenie wezwania do sprzedazy akcji
[Bradley i in. 1983], ogtoszenie wynikow finansowych spoétek [Szyszka 2001a],
prognozy finansowe [Chen i in. 1997, Nogalski, Szymanski 2003] lub ich korekta
[Szyszka 2001b], decyzje legislacyjne, administracyjne lub sadowe dotyczace fuzji
[Stillman 1983, Eckbo 1983, Wier 1983, Kamma i in. 1988, Bradley, Schipani
1983], planowanie lub wprowadzenie zmian w statutach lub rozporzadzeniach
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spotek [Jarrell, Paulsen 1987, DeAngelo, Rice 1983, Linn, McConnell 1983,
Malatesta, Walkling 1988; Ryngaert 1988], proxy contests [Dodd, Warner 1983],
zmiany w strukturze wlasnosci [Jarrell, Paulsen 1988, Holderness, Sheehan 1988,
Dann, DeAngelo 1983, Bradley, Wakeman 1983, Klein, Rosenfeld 1988, Thosar
1996], zmiany na kluczowych stanowiskach w firmie [Warner i in. 1988],
stosowanie rozmaitych technik w sytuacji proby wrogiego przejecia [Loh i in.
1995, Thosar 1996, Loh, Rathinasamy 1997, Davidson i in. 1998], zapowiedzi
dotyczace wysokosci dywidendy [Impson 1997], wydanie rekomendacji
gieldowych [Buzata 2012] i innych.

Podstawowym zatozeniem metody jest istnienie zalezno$ci miedzy stopa
zwrotu z akcji okreslonej spotki i stopa zwrotu z okreslonego portfela akcji
(najczesciej indeksu gietldowego). Odkrycie tej zaleznosci pozwala sprawdzi¢ czy
po zaistnieniu badanego zdarzenia zaleznos$¢ jest wciaz obowiazujaca, czy tez
zdarzenie przyniosto dodatnie lub ujemne dodatkowe stopy zwrotu. W oparciu o
dane uzyskane dla r6znych spotek charakteryzujacych si¢ podobnymi zdarzeniami
mozliwe jest okreslenie $redniej skumulowanej nadzwyczajnej stopy zwrotu
(ACAR), ktora moze stuzy¢ jako podstawa do wyciagnigcia wnioskow
dotyczacych rodzaju zdarzenia, nie za$ konkretnego przypadku.

Cho¢ idea CAR wydaje si¢ by¢ do$¢ prosta, a zalozenia dopracowane,
wyniki jakie uzyskuje si¢ badajac wptyw okreslonego zdarzenia na notowania akcji
konkretnej spotki moga by¢ wrazliwe na zmiany koniunktury gieldowej pomig¢dzy
tzw. oknem estymacji i oknem obserwacji.

PROCEDURA CAR

Stosowanie CAR obejmuje cztery gtéwne etapy:

. Wybor kluczowych dat.

. Oszacowanie parametréw modelu rynkowego.
. Obliczenie nadzwyczajnych stop zwrotu.

. Skumulowanie nadzwyczajnych stop zwrotu.

Stosowanie metody CAR wymaga okreslenia trzech kluczowych dat:
to, tx 1 ty (rys.l). Pierwsza z wymienionych dat jest dniem zaistnienia zdarzenia,
ktorego wpltyw na notowania spotki jest badany. Dzien ty rozpoczyna tzw. okno
obserwacji, czyli okres, z ktérego dane powinny pokazywaé wplyw badanego
zdarzenia na notowania spotki. Nierzadko poczatek okna obserwacji przesuwany
jest przed dzien ty, dzigki czemu mozna okresli¢ na przyklad czy doszto do
wykorzystania informacji poufnych.

Metodyka CAR nie wyznacza zadnych stalych dat okreslajacych granice
okna estymacji. W praktyce stosuje si¢ dowolne dwie daty sprzed dnia to.: -12 1 -7
[Asquith 1983], -130 i1 -31 [Asquith i in. 1983], -308 i -109 [Ruback 1983],
-210 1 -61 [Kaminski, Lewandowski 2000], -60 i -16 [Buzata 2012] lub nawet

MW N —



224 Marek Szymanski

dwie daty ,,otaczajace” dzien t, (np. Shipper i Thompson [1983] zastosowali okno
estymacji obejmujace od -24 1 +23 miesiace wokot dnia zdarzenia).

Rysunek 1. Kluczowe daty w metodzie CAR
Okno estymaciji Okno

Zrodto: opracowanie wlasne

v

Na podstawie rzeczywistych obserwacji pochodzacych z okna estymacji
szacuje si¢ parametry modelu rynkowego, ktory prezentuje zwiazek miedzy
stopami zwrotu z akcji badanej spotki i okre§lonego indeksu:

R,=a,+pB R, +e, (1)
gdzie:
R; — stopa zwrotu dla waloru i w dniu ¢,
o;, f; — parametry rbwnania regresji oszacowane na podstawie danych
empirycznych,
Ry — stopa zwrotu z indeksu rynkowego m w dniu ¢,
e — sktadnik resztowy.

Okno estymacji w zatozeniu ma obejmowac dane obrazujace ,,normalne”
zmiany cen akcji badanej spotki. W idealnych warunkach nadzwyczajne stopy
zwrotu dostrzegalne w oknie obserwacji maja wskazywa¢ dodatni lub ujemny efekt
zdarzenia w poréwnaniu z warunkami ,,normalnymi”

Rzeczywista stopa zwrotu obliczana jest wedlug wzoru:

Ritzpit-l-Dit (2)
P it =1
gdzie:
R — stopa zwrotu dla waloru i w dniu ¢,
P; — cena waloru i w dniu ¢,
P — cena waloru 1 w dniu #-/,
Dy — dywidenda z akcji i, do ktorej prawo przyznano w dniu ¢.
Stopg zwrotu z indeksu rynkowego oblicza si¢ w zblizony sposob:
R, = Lw (3)
P mt -1
gdzie:
R, — stopa zwrotu dla indeksu m w dniu ¢,
P; — poziom indeksu m w dniu ¢,

P — poziom indeksu m w dniu #-1,
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Réznica pomigedzy rzeczywista stopa zwrotu z akcji i, a stopa zwrotu
szacowang na podstawie modelu regresji stanowi nadzwyczajna stopg zwrotu
(abnormal return — AR):

AR, =R, - (o, + . -R,) (4)
gdzie:
Ar,  —nadzwyczajna stopa zwrotu z akcji i w dniu ¢,
R — stopa zwrotu dla waloru i w dniu ¢,
0;, B; — parametry rOwnania regresji oszacowania na podstawie danych
empirycznych z okna estymacji,
R, — stopa zwrotu z indeksu m w dniu ¢.

Suma nadzwyczajnych stop zwrotu w kolejnych dniach stanowi
skumulowana nadzwyczajna stopg zwrotu:

t=n
CAR, =Y AR, (5)
t=k
gdzie:
CAR;;, - skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu z akcji i w okresie od dnia
k do dnia n,
AR;  —nadzwyczajna stopa zwrotu z akcji i w dniu ¢.

Do oszacowania poziomu istotno$ci parametrow modelu wykorzystuje sig
statystyke t-Studenta.

NIESTABILNOSC PARAMETROW MODELU RYNKOWEGO
— ZRODLA 1 SKUTKI

Parametry modelu rynkowego oszacowane w oparciu o indeks gietdowy z
reguly nie sg stabilne. Zmiennos$¢ zaré6wno parametru a, jak i f moze by¢ znaczna,
co widaé¢ chociazby na przykladzie akcji spotki Zywiec SA (rys. 2.).

Rysunek 2. Warto§¢ parametrow modeli rynkowych dla stopy zwrotu z akcji Zywca
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Zrodto: obliczenia wlasne
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Przedstawione na wykresie wielkosci parametrow modeli obliczono na
podstawie stop zwrotu z akcji Zywca i Warszawskiego Indeksu Gietdowego (WIG)
w ciagu 150 kolejnych sesji gietdowych poprzedzajacych dzien ustalenia modelu.
Na wykresie zaprezentowano parametry 3018 modeli rynkowych ustalonych
w dniach kolejnych sesji gietdowych.

Parametr a przyjmuje wartosci od 0 do 1,2, podczas gdy parametr f — od -
0,2 do 1. Dodatkowo na wykresie mozna dostrzec przeciwzalezno$¢ zmian obu
parametrow. W ciagu 30 sesji gieldowych (czyli relatywnie krétkiego okresu)
migdzy 10 maja 2004 r. i 22 czerwca 2004 r. oszacowany parametr f spadt
70,1569 do 0,0878, zas parametr a wzrost z 0,8429 do 0,9127. Modele rynkowe
Zywca oszacowane w obu zdefiniowanych wyzej dniach o oparciu o dane
pochodzace ze 150 sesji poprzedzajacych obie daty bylyby zatem wyraznie rozne.

Zmienno$¢ parametrow modelu nie musi wpltywaé negatywnie na oceng
CAR jako metody badawczej. Istotna w tym konteks$cie jest przyczyna zmiennosci.
Mozna wyodrebni¢ trzy gtowne rodzaje zrodet zmian parametrow modelu
W czasie.

1. Zdarzenie dotyczace spotki. CAR jest metoda stworzong dla zbadania wptywu
okreslonego zdarzenia na wyceng akcji spoiki. Jesli do takiego zdarzenia
dochodzi, pojawia si¢ nadzwyczajna stopa zwrotu w oknie obserwacji. Takie
nadzwyczajne stopy zwrotu moga w przysztosci wptynaé na ksztalt modelu
rynkowego, jesli znajda si¢ w oknie estymacji, przy okazji zwigkszajac
wariancje¢ sktadnika resztowego ,,nowego” modelu. W rezultacie statystyczna
istotnos¢ ,,nowych” nadzwyczajnych stop zwrotu moze zosta¢ niedoszacowana.

2. Zdarzenia niezwiazane ze spotka. Na notowania spolek gietdowych moga miec
wptyw nie tylko czynniki zwiazane z nimi bezposrednio, ale takze dotyczace
innych spotek publicznych. Wzrost popytu na akcje spotki, ktéra oglosita
optymistyczne prognozy moze wspotwystgpowaé ze zmniejszonym popytem na
akcje innych spotek. Zdarzenia takiego rodzaju z reguly takze zwigkszaja
wariancje¢ sktadnika resztowego i wptywaja na oceng statystycznej istotnosci
skumulowanej nadzwyczajnej stopy zwrotu.

3. Zdarzenia modelowo-fundamentalne. Parametry strukturalne modelu moga
ulega¢ zmianie pod wpltywem wahan koniunktury gietdowej. Jesli zmiana
koniunktury bedzie miata miejsce pomigdzy oknem estymacji i obserwacji
efektem moze by¢ fundamentalne zaburzenie uzyskanych wynikéw. Model
rynkowy oszacowany na podstawie danych pochodzacych z okna estymacji
moze charakteryzowac si¢ niska wariancja sktadnika resztowego, ale catkowicie
nie przystawac¢ do zmienionych warunkéw obowiazujacych w oknie obserwacji.

Trzecig przyczyng niestabilno$ci parametrow modelu rynkowego mozna
uznaé za szczegolnie nieprzyjemna dla badacza: nie zwigksza wariancji sktadnika
resztowego 1 sugeruje dobre dopasowanie modelu do rzeczywistosci, choé
rzeczywisto$¢ w oknie obserwacji jest juz inna, niz opisana modelem.
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Przyktadowo, jesli w oknie estymaciji srednia stopa zwrotu z WIG wynosita
1,02, a oszacowany model rynkowy przyjat postaé:

R,=0+1-Ry,;, +e, 6)

za$ w oknie obserwacji srednia stopa zwrotu z WIG wynosita 0,98, to po 30
sesjach gietdowych nalezatoby si¢ spodziewa¢ spadku poziomu notowaé spotki o
46%. Jesli w tym samym czasie doszto do spadku o 20%, to obliczony CAR
wyniosltby 26%. Zdarzenie, jakie mialo miejsce w dniu t; (inne niz nastanie bessy)
zostatoby uznane za pozytywne dla spotki.

Jednakze mozliwe jest, ze warunkach bessy (spadek WIG w tempie 2% na
sesj¢) oszacowany wczesniej model rynkowy jest nieaktualny, za$ ,,obowiazujacy”
w nowych warunkach przyjmuje postac:

R, =0,01+1,01- Ry, +e, (7)

W takiej sytuacji zamiast oczekiwa¢ spadku o 46% w ciagu 30 kolejnych
sesji, nalezatoby spodziewa¢ si¢ niewielkiej obnizki o 0,6%. W rezultacie po
rzeczywistym spadku o 20%, obliczony CAR wynidstby -19,4%. Na takiej
podstawie trudno uznac¢ zdarzenie z dnia t, za pozytywne.

Problemem otwartym pozostaje jednak czy parametry modelu rynkowego sa
czule na zmiany stopy zwrotu z WIG.

KONIUNKTURA GIELDOWA A PARAMETRY MODELI
RYNKOWYCH — WYNIKI BADAN

Badaniu poddano 10 polskich spotek publicznych reprezentujacych rézne
sektory 1 nalezacych do najdluzej notowanych na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie. Dla kazdej z nich obliczono dzienne stopy zwrotu
od 3 stycznia 1999 r. do 31 grudnia 2011, a nastgpnie oszacowano parametry serii
modeli rynkowych. Modele szacowane byly w oparciu o stopg zwrotu z indeksu
WIG i z akcji spotki w 150-sesyjnych oknach estymacji. Liczba oszacowanych
modeli dla kazdej spotki przekraczata 3000'. Kazdy oszacowany model rynkowy
charakteryzuje si¢ warto§ciami parametrow strukturalnych (a i f) i $rednim
poziomem stopy zwrotu z WIG-u. Nastepnie oszacowano funkcje regresji, w ktorej
za zmienng niezalezng przyjgto Sredni poziom stopy zwrotu z WIG w oknie
estymacji, za§ za zmienna zaleznag — parametr § modelu rynkowego. Wyniki
przedstawiono w tab. 1.

"W 13-letnim okresie badawczym odbyto si¢ okoto 3250 sesji gietdowych. Od 150. sesji
mozliwe bylo szacowanie modeli rynkowych, kazda nastgpna sesja pozwalata obliczy¢
kolejna parg stop zwrotu (z akceji spotki i WIG-u) i skonstruowaé nowy model (obejmujacy
sesje od 2 do 151, od 3 do 152 itd.). Rdznice w liczbie oszacowanych modeli rynkowych
dla poszczegdlnych spotek wynikaja np. z zawieszen notowan i innych zdarzen
uniemozliwiajacych obliczenie stopy zwrotu.
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Tabela 1. Parametry funkcji regresji parametru f modelu rynkowego wzgledem $redniego
poziomu WIG w oknie estymacji

, Liczba oszacowanych o B
Spotka
modeli rynkowych (t-Studenta) (t-Studenta)
Prochnik 3082 (111 fg) (}03%‘
_ -40,63 40,95
Zywiec 3018 (15.61)%** (15,73
-26,61 27,89
Mostalexp 3104 (3.09)*** (4,18)%**
. . -60,52 61,73
Millennium 3094 (17.45)%* (17.79)%**
-9,22 9,84
Efekt 3061 (2.06)** (2,19
. -50,69 53,31
Vistula 3092 (14.81)%* (14,98 )%+
57,45 -56,70
Rafako 3103 (14,28)%* (14.09)**
-48,65 49,91
Stalexport 3104 (7,08)+#* (7,255
. 4,07 -3,49
Dgbica 3102 (1,5) (129)
-45,38 46,13
Echo 3081 (11.50)%+* (11,69)***

Zrbdlo: obliczenia wlasne

** istotne na S-procentowym poziomie istotnosci i dwustronnym obszarze krytycznym
**% istotne na 1-procentowym poziomie istotnosci i dwustronnym obszarze krytycznym

Wigkszos¢ badanych spotek charakteryzuje si¢ silna zalezno$cia migdzy
gieldowa koniunktura i warto$ciami parametréw modelu rynkowego. Sposrod
10 badanych spoétek jedynie w Prochnik i Debica charakteryzowaty sig¢ modelami
rynkowymi ,,nieczulymi” na zmiany $redniego poziomu WIG-u. W pozostalych
przypadkach zagrozenie zwiazane z zmiana koniunktury gietdowej pomigdzy
oknem estymacji i oknem obserwacji mozna uzna¢ za duze. Jesli te proporcje sa
charakterystyczne dla wszystkich spolek gietdowych, to w 80% przypadkow
obliczenia CAR dokonywane najprostsza metoda jest ryzykowne.

PODSUMOWANIE I REMEDIA

Zmiana koniunktury gietdowej migdzy oknem estymacji i obserwacji moze
spowodowa¢, ze skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu wprowadzi badacza
w biad. Mozna przypisa¢ pozytywny wplyw na wyceng spolki zdarzeniu, ktore
w rzeczywistosci zmniejszyto jej warto§¢; mozna zdarzenie w rzeczywistosci
pozytywne ocenia¢ negatywnie; mozna takze przypisa¢ jakiekolwiek znaczenie
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zdarzeniu nieistotnemu. Aby uniknaé takiego ryzyka, mozna zamiast najczesciej

stosowanego podejscia zastosowac jakas jego modyfikacje.

1. Skroci¢ okresu migdzy oknem estymacji i oknem obserwacji. Dzigki takiemu
podejsciu zmniejsza si¢ ryzyko wyraznej zmiany Sredniego poziomu stopy
zwrotu z WIG. Zamiast tego zagrozenia pojawia si¢ wowczas ryzyko
pojawienia si¢ w oknie estymacji efektow badanego zdarzenia, jesli rynek
przewiduje jego zaistnienie.

2. Zastosowac do estymacji parametrow modelu takiego okna estymacji, w ktorym
warunki rynkowe bylyby zblizone do warunkéw wystepujacych w oknie
obserwacji. Z podejsciem takim wiaze si¢ z kolei ryzyko zbytniego oddalenia
obu okien. Moze si¢ wowczas okazac, ze wprawdzie tempo zmian WIG-u jest w
obu oknach zblizone, ale model rynkowy oszacowany na podstawie danych z
okna estymacji sprzed wielu miesiecy juz si¢ zdezaktualizowat.

3. Zastosowac do szacowania modelu rynkowego ,,sztuczny” portfel akcji zamiast
WIG-u. Ciekawe moze okaza¢ si¢ skonstruowanie portfela spotek o parametrze
S zblizonym do tegoz parametru spotki, ktorej CAR zamierza si¢ obliczy¢.
Takie podej$cie mozna spotka¢ w literaturze [Asquith 1983], za$ jego zalety
wydaja sig¢ by¢ oczywiste: spotki o zblizonym parametrze f moga mie¢ zblizona
,,cZut0$¢” obu parametréw na zmiany koniunktury rynkowej. W rezultacie na
ewentualne zmiany zareaguja podobnie, co z kolei pozwoli na ujawnienie
rzeczywistej skumulowanej nadzwyczajnej stopy zwrotu bez wzgledu na skalg
zmiany WIG migedzy oknem estymacji i oknem obserwacji.
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STABILITY OF MARKET MODEL PARAMETERS
ESTIMATED USING DAILY RETURNS
OF WARSAW STOCK EXCHANGE INDEX

Abstract: The aim of this paper is describing problems one can face using
the CAR method, when the market direction change occurs between the
estimation window and the event window. Such situation can cause the
market model is inappriopriate to market conditions in the event window.
Consequently calculated cumulative abnormal return becomes useless as
a measure of market reaction to the event.

Keywords: cumulative abnormal return, Warsaw Stock Exchange, Warsaw
Stock Exchange Index
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