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ANALIZA ZDARZENIA I JEJ ZASTOSOWANIA

Wprowadzenie

Analiza zdarzenia (event study)', ktora w 1969 roku po raz pierwszy zasto-
sowali w swoich badaniach Fama, Fisher, Jensen i Roll, na przestrzeni kilkudzie-
sigciu lat byla wielokrotnie wykorzystywana w ocenie reakcji inwestorow na
informacje o wydarzeniach majgcych miejsce w spotkach gietdowych, ktorych
podstawa byla zmiana cen akcji. Metodologia ta jest czesto okreslana metoda
dodatkowych stop zwrotu (abnormal returns metodology)? — ocena jest dokony-
wana na podstawie dodatkowej stopy zwrotu jako roznicy migdzy rzeczywista
stopa zwrotu w okresie obserwacji a oczekiwang stopa zwrotu z akcji.

W literaturze przedmiotu bardzo liczng grupe¢ zastosowan analizy zdarzenia
stanowig badania rynkowych efektow finansowych fuzji i przejeé, w ktorych uzy-
skiwana dodatkowa stopa zwrotu byta bezposrednim miernikiem wzrostu wartosci
dla akcjonariuszy. Na podstawie informacji rynkowych wykazywano, ze w wy-
niku dokonanego potaczenia akcjonariusze spotek uczestniczacych w transakcji
odnoszg korzysci badz tez nie. Jednakze to nie jedyna aplikacja analizy zdarzenia.
Znajdujemy ja w ocenie reakcji inwestoré6w na inne decyzje dotyczace spotek
publicznych, migdzy innymi na ogloszenie wynikéw finansowych, podziat akc;ji,
zmiany w polityce dywidend, nabycie akcji wtasnych przez spotke, na ogloszenie

' E.F. Fama, L. Fisher, M.C. Jensen and R. Roll, The adjustment of stock prices to new informa-
tion, ,,Internantional Review” 1969, no. 10, s. 1-21.

2 S. Sudarsanam, Fuzje i przejecia, WIG PRESS, Warszawa 1998, s. 219.
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pierwotnej emisji akcji lub kolejnej oraz wiele innych. Z jednej strony w finan-
sach neoklasycznych analiza zdarzenia jest instrumentem badania efektywnosci
rynku kapitalowego, a z drugiej — w finansach behawioralnych stanowi narzedzie
do badania reakcji inwestorow na konkretng informacje.

Gléwnym celem artykutu jest przedstawienie istoty i zalozen analizy zda-
rzenia na podstawie jej zastosowan w ocenie rynkowe;j fuzji i przejec, ktore miaty
miejsce na rynkach rozwinietych, oraz przeglad badan wykorzystujacych prezen-
towana metodologi¢ w ocenie reakcji inwestoré6w na inne zdarzenia lub ich zapo-
wiedzi w spotkach publicznych.

1. Okres obserwacji i dzien odniesienia w analizie zdarzenia

Analiza zdarzenia jest przeprowadzana w okre§lonych przedzialach cza-
sowych wzgledem dnia odniesienia. W celu pomiaru dodatkowych stép zwrotu
niezbedne jest ustalenie momentu zdarzenia, wzgledem ktorego bedzie oceniany
wzrost warto$ci. Przez dzien odniesienia nalezy rozumie¢ date wystgpienia
zdarzenia. W przypadku badan dotyczacych fuzji lub przejec¢ dzien publicznego
ogloszenia o zamiarze potaczenia spotek lub dzien ogloszenia o przyjeciu oferty,
to jest przyjecia transakcji do realizacji, byt dniem odniesienia. W sytuacji, gdy
obliczenia byly dokonywane na podstawie danych miesiecznych, momentem
odniesienia byt nie dzien, lecz miesiac, w ktorym wystapito zdarzenie.

Wzgledem dnia odniesienia ustalany jest okres obserwacji jako przedziat
czasowy mierzony w dniach lub miesigcach, okreslany w literaturze okresem
zdarzenia lub ,,0knem zdarzenia’. Ze wzgledu na dhugos¢ przyjetego do bada-
nia okresu zdarzenia, analiza dodatkowych stop zwrotu moze mie¢ charakter
krotko- lub dlugoterminowy. W podejsciu krotkoterminowym badanie obejmuje
okres w wymiarze kilku Iub kilkudziesigciu dni przed i po ogloszeniu informa-
cji. Najczesciej stosowany przedziat czasowy w analizach krétkoterminowych to
kilkadziesiat dni, nie wigcej jednak niz 60 dni przed i po zdarzeniu (—60, 60).
W podejsciu dlugoterminowym przyjmuje si¢ znacznie dtuzszy okres badawczy.
Analiza dodatkowych stop zwrotu dotyczy okresu dwoch, trzech lub pigciu lat po
ogtoszeniu lub wydarzeniu.

3 Ibidem, s. 219.
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2. Mierniki dodatkowej stopy zwrotu

Pomiar reakcji inwestorow na zdarzenie i ocena zwigzanych z nim korzysci
lub strat sprowadza si¢ do ustalenia wartosci dodatkowej stopy zwrotu. W przy-
padku analizy fuzji i przejgc istota dodatkowej stopy zwrotu jest porownanie
dochodéw akcjonariuszy firmy przejmujacej lub przejmowanej uzyskiwanych
w ,,oknie obserwacji” z ,,normalnymi” stopami zwrotu z okresu, w ktérym nie
byty odczuwane skutki zdarzenia*. W rachunkowym ujeciu dodatkowa stopa
zwrotu z akcji spolki 7 jest wynikiem roznicy miedzy rzeczywistg stopg zwrotu
a oczekiwang stopg zwrotu akcji spotki i w okresie #, co przedstawia formuta’:

AR; =R, — E(Ry),

gdzie:
AR, - dodatkowa stopa zwrotu z akcji i osiggnigta w okresie ¢,
R, - rzeczywista stopa zwrotu z akcji i osiagnigta w okresie ¢,

E(R,) — oczekiwana stopa zwrotu z akcji i w okresie ¢ w sytuacji, gdyby
zdarzenie nie wystapito,
dzien lub miesiac w zaleznosci od przyjetych do obliczen danych

,_,
I

1 jednostki ,,okna zdarzenia”.

Jezeli warto$¢ dodatkowej stopy zwrotu dla akcji spotki i w oknie zdarze-
nia ¢ jest wigksza od zera, to w ocenie inwestorow zdarzenie tworzy dodatkowsa
warto$¢ dla akcjonariuszy spotki i. Gdy dodatkowa stopa zwrotu dla akcji spotki
i jest rowna zero, to efekt bedzie neutralny dla akcjonariuszy tej spotki. Z kolei
w sytuacji, kiedy otrzymany wynik dodatkowej stopy zwrotu bedzie ponizej
zera, to akcjonariusze negatywnie oceniajg informacje i liczg si¢ z potencjalnymi
stratami. W literaturze przedmiotu wykorzystywane sa dwa mierniki dodatkowej
stopy zwrotu. Sg to®:

1. Skumulowana dodatkowa stopa zwrotu (cumulative abnormal returns

—CAR).
2. ,,Kup i trzymaj” dodatkowa stopa zwrotu (buy-and-hold-abnormal returns
— BHAR).

4 Ibidem.
> Ibidem.

¢ S. Sudarsanam, Creating value from mergers and acquisitions. The challenges, FTPrentice
Hall 2003, s. 92.
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Skumulowana dodatkowa stopa zwrotu (CAR) jest liczona jako suma dnio-
wych lub miesiecznych dodatkowych stép zwrotu w badanym okresie. Skumu-
lowana dodatkowa stopa zwrotu dla akcji i w oknie zdarzenia T obliczana jest
zgodnie z formuta’:

CAR;; = i AR,
gdzie: -
CAR;;— skumulowana dodatkowa stopa zwrotu z akcji i osiaggnicta w okre-
sie obserwacji T,

T — okres obserwacji, przedzial czasowy mierzony w dniach lub

miesigcach,

AR, - oznaczenia jak wcze$niej.

W literaturze przedmiotu stosowane sa dwa sposoby obliczania zagrego-
wanej dodatkowej stopy zwrotu dla badanej populacji, rézniace si¢ odwrocona
kolejnoscia dziatan matematycznych®. W pierwszym z nich najpierw ustalana
jest suma dodatkowych stop zwrotu CAR;; dla akcji i w okresie obserwacji T,
nastepnie obliczana jest srednia skumulowana dodatkowa stopa zwrotu jako $red-
nia arytmetyczna skumulowanych stop zwrotu wszystkich analizowanych spotek
wedhug formuty®:

N
ACAR = L3 CAR .,

p
gdzie:
ACAR - érednia skumulowanych dodatkowych stop zwrotu (average
cumulated abnormal returns),
N — liczba spotek badanej populacji,
CAR;; — oznaczenia jak wcze$niej.

7 B.M. Barber, J.D. Lyon, Detecting long-run abnormal stock returns. The empirical power and
specification of test statistics, ,,Journal of Financial Economics” 1997, vol. 43, s. 344.

8 R.J. Limmack, Discussion of glamour acquirers, method of payment and post-acquisitions
performance. The UK evidence, ,,Journal of Business Finance & Accounting” 2003, vol. 30, s. 346.

® C. Loderer, K. Martin, Corporate acquisitions by listed firms. The experience of a comprehen-
sive sample, ,,Financial Management”, Winter 1990, s. 23.
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W drugim rozwigzaniu, w pierwszej kolejnosci jest liczona srednia dodat-
kowa stopa zwrotu dla wszystkich badanych akcji w okresie 7, réwniez jako $red-
nia arytmetyczna wedtug nastgpujacego wzoru'®:

1 X
AAR, =—> AR,,
N, iT
gdzie:
AAR, — $rednia dodatkowych stép zwrotu wszystkich badanych akcji
w okresie ¢ (average abnormal returns),

N, — liczba spotek badanej populacji w okresie ¢,
AR, - oznaczenia jak wcze$niej.

Nastepnie uzyskane wartosci srednie sag sumowane dla przyjetego ,,okna
obserwacji” (t,, t,), zgodnie z rownaniem!!':

th
t
CAARtl2 = > AAR,,
t=ty
gdzie:
CAAREI2 — skumulowana $rednia dodatkowa stopa zwrotu w ,,oknie obser-
wacji” (cumulative average abnormal returns),

t, — poczatek ,,okna obserwacji”,
t, — koniec ,,0kna obserwacji”,
AAR, - oznaczenia jak wczesdnie;j.

,Kup i trzymaj” dodatkowa stopa zwrotu (BHAR)'? jest liczona jako stopa
zwrotu uzyskana z inwestycji w akcje spotki i, to jest od momentu otwarcia ,,okna
zdarzenia” traktowanego jako moment zakupu do zamknigcia ,,okna” minus ocze-
kiwana stopa zwrotu, liczona réwniez jako stopa zwrotu z inwestycji na podstawie
spolki lub portfela kontrolnego, zgodnie z nastgpujacym wzorem':

T T
BHAR;r = [T(1+R;) -TT[1+E(R;)],
t=1 t=1

10 A. Agrawal, J.F. Jaffe, G.N. Mandelker, Corporate acquisitions by listed firms. The experience
of a comprehensive sample, ,,Financial Management”, Winter 1990, s. 1609.

" Ibidem.
12§, Sudarsanam, Creating..., s. 92
13 B.M. Barber, J.D. Lyon, op.cit., s. 344.
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gdzie:
BHAR; — stop zwrotu ,.kup i trzymaj” z akcji spotki i okresie obser-
wacji T,
R;, E(R,), t, T — oznaczenia jak wcze$niej.

Podobnie jak w przypadku miernika CAR, og6lna ocena reakcji inwestorow
nie opiera si¢ na wynikach szczegdtowych, to jest dla pojedynczej spotki i, lecz
na wynikach zagregowanych dla catej badanej populacji. W tym celu oblicza si¢
srednig skumulowang stopg zwrotu ,.kup i trzymaj” zgodnie z formuta':

1 N
ABHAR; = — Zl BHAR,;,
i=

gdzie:
ABHAR; — $rednia skumulowana stopa zwrotu ,,kup i trzyma;j” w okresie
obserwacji T,
N — liczba spotek badanej populacji,

BHAR;, T — oznaczenia jak wczes$nie;j.

W literaturze przedmiotu pojawia si¢ wiele kontrowersji wokot opisanych
miernikow dodatkowej stopy zwrotu. Przede wszystkim najwiecej watpliwosci
budzi zaro6wno jeden, jak i drugi miernik w analizach dtugookresowych. Baber
i Lyon" uwazaja, iz miernik BHAR jest lepszy od miernika CAR, gdy badany jest
przypadek z perspektywy dlugoterminowego inwestora. Odmiennego zdania jest
Fama'¢, stawiajac na pierwszym miejscu miernik CAR, poniewaz tylko w tym
przypadku test dodatkowej stopy zwrotu jest zgodny pod wzgledem statystycznym
z modelami szacowania oczekiwanej stopy zwrotu. Kothari i Warner!” w wyniku
przeprowadzonych symulacji zauwazyli, ze oba mierniki — CAR i BHAR - sta-
nowig zrodlo bledow testow statystycznych, pomiar dodatkowej stopy zwrotu na
podstawie BHAR jest jednak obarczony wigkszym btedem niz miernik CAR.

4 S, Sudarsanam, A.A. Mahate, Glamour acquirers, method of payment and post-acquisition
performance. The UK evidence, ,,Journal of Business Finance & Accounting” 2003, vol. 30, s. 312.

15" B.M. Barber, J.D. Lyon, op.cit., s. 341-372.

16 E.F. Fama, Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance, ,,Journal of Financial
Economics” 1998, vol. 49, s. 283-306.

17" S.P. Kothari, J.B. Warner, Measuring long-horizon security price performance, ,Journal
of Financial Economics” 1997, vol. 43, s. 301-339.
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W najnowszych publikacjach mozna odnotowaé nastgpujaca prawidtowosc.
Analiza krotkoterminowa dodatkowych stop zwrotu opiera si¢ zwykle na dzien-
nych stopach zwrotu oraz mierniku CAR. Z kolei analiza dlugoterminowa opiera
si¢ najczesciej na miesigcznych stopach zwrotu i mierniku BHAR lub CAR.

3. Modele szacowania oczekiwanej stopy zwrotu w analizie zdarzenia

Nawiazujac do istoty dodatkowej stopy zwrotu, w celu pomiaru jej warto-
sci, nalezy w pierwszej kolejnosci obliczy¢ rzeczywista, a nastgpnie oczekiwang
stope zwrotu. Uzyskanie wynikow tej pierwszej jest proste, drugiej — bardziej
skomplikowane.

Szacowanie oczekiwanej stopy zwrotu to znalezienie stopy dochoddéw osig-
ganych przez akcjonariuszy w okresie, w ktérym nie byly odczuwalne skutki zda-
rzenia. Innymi stowy, obliczona oczekiwana stopa zwrotu to ,,normalna” stopa
zwrotu, przy zatozeniu, ze zdarzenie nie wystapito. Na tym etapie mozna zastoso-
wac wiele rozwigzan. Sudarsanam wyréznit siedem modeli'®, na podstawie kto-
rych byly obliczane oczekiwane stopy zwrotu w rynkowej ocenie fuzji i przejeé.
Pierwsze dwa to proste modele — tak zwane modele jednego indeksu lub modele
statej Sredniej stopy zwrotu. Kolejne trzy to modele rynkowe. Ostatnie dwa to
modele portfelowe.

Model skorygowany o Srednig (mean-adjusted model)

Oczekiwana stopa zwrotu jest stopg zwrotu ex ante z akcji spotki i w okre-
sie ¢. Obliczana jest najczesciej jako $rednia dzienna lub miesigczna stopa zwrotu
w okresie niezaleznym, co przedstawia rOwnanie':

E(Rit) = Ki:
gdzie:

K, - srednia stopa zwrotu z akcji i w okresie niezaleznym,
E(R,) — oczekiwana stopa zwrotu z akcji i w okresie ¢.

8 S. Sudarsanam, Creating..., s. 90-91.
19 Ibidem.
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W przypadku badan fuzji i przejg¢ okres niezalezny to przedzial czasu wyra-
zony w dniach, w ktorym nie publikowano informacji o zamiarze potaczenia
badanych spotek. Nie pokrywa si¢ on z okresem zdarzenia. Jest przedziatem cza-
sowym przed wystapieniem zdarzenia.

Model skorygowany o rynek (market-adjusted model)

Oczekiwana stopa zwrotu dla akcji spotki i w okresie ¢ jest rowna stopie
zwrotu z indeksu rynkowego w ,,0knie zdarzenia”?:

E(R;) =Ry

gdzie:
Ry — stopa zwrotu z indeksu rynkowego w okresie 7.

Model ten pozwala na uniknigcie szacowania parametrow o i 3 modelu
rynkowego, uwzgledniajac jednoczesnie stopy zwrotu z rynku Ry, jako normalne
stopy zwrotu. Jest on zgodny z modelem CAPM, przy zatozeniu, ze wspotczynnik
B =1 dla wszystkich akcji.

Model rynkowy (market model)

Oczekiwana stopa zwrotu z akcji spotki i w okresie ¢ oparta na modelu ryn-
kowym jest wyznaczana na podstawie rownania?':

ER;) = o;+ Bi Ry,

gdzie:
oL

1

— wyraz wolny modelu rynkowego,
B; — wspolczynniki ryzyka dla i-tej akcji,
R, — 0znaczenia jak wczesnie;j.

Model rynkowy to jednowskaznikowy model wedtug Sharpe’a (single-index
model), w ktérym zaklada si¢, ze stopy zwrotu z akcji zalezg od czynnika dziata-
nia, inaczej — czynnika ruchu, wyrazonego indeksem gietdowym?.

20 Ibidem.
2L Ibidem.

22 W. Tarczynski, Rynki kapitatowe. Metody ilosciowe. Vol. II, Placet, Warszawa 1997, s. 103—
104.
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Model CAPM (capital asset pricing model)

Oczekiwana stopa zwrotu dla akcji spotki i w okresie ¢ oparta na modelu
CAPM jest liczona na podstawie wyrazenia®:

E(Rit) - RFt = Bi (RMt - RFt)7

gdzie:
E(R,), Ry, Ry B; — 0znaczenia jak wczesdniej,
Ry — stopa wolna od ryzyka w okresie 7.

Zatozenia modelu CAPM sg zgodne z zalozeniami modelu rynkowego
Sharpe’a, z tym wyjatkiem, ze uwzglednia on tylko rynkowa czg$¢ ryzyka danej
akcji. Przyjmowana w modelu CAPM stopa wolna od ryzyka to zwykle stopa
zwrotu z papieréw skarbowych.

Tréjczynnikowy model rynkowy Famy i Frencha (Fama and French three fac-
tor model)

Oczekiwana stopa zwrotu dla akcji spotki i w okresie ¢ oparta na modelu
Famy i Frencha jest liczona na podstawie wyrazenia®:

E(R;) = Rg + By (Ry — Rg) + B SMB, + B;; HML,,

gdzie:
B — wspotczynnik wrazliwos$ci na zmiany zachodzace na rynku,
B, — wspotczynnik wrazliwosci na wielko$¢ firmy (wartos¢ kapitalizacii),
B — wspotczynnik wrazliwo$ci na poziom wskaznika B/M,

SMB, - réznica migdzy stopami zwrotu z portfela matych i duzych spotek
w okresie ¢,

roznica migdzy stopami zwrotu z portfela spotek o wysokich
1 niskich wartosciach wskaznika B/M w okresie ¢,

E(R,), R, Ry, , Ry, — 0znaczenia jak wczesnie;.

HML,

3 A. Szyszka, Studium wydarzen: reakcja inwestorow na publiczne wezwania do sprzedazy ak-
¢ji, w: D. Zarzecki, Zarzgdzanie finansami. Klasyczne zasady — nowoczesne narzedzia, Uniwersytet
Szczecinski, Szczecin 2002, s. 738.

2 R.D. Baker, RJ. Limmack, UK takeovers and acquiring company wealth changes: the im-
pact of survivorship and other potential selection biases on post-outcome performance, University
of Stirling, Working Paper, s. 12, www.papers.ssrn.com, maj 2002.
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Pod koniec lat dziewigc¢dziesigtych ubiegtego wieku model Famy i Frencha
zaczal by¢ coraz czg$ciej stosowany w ocenie efektow finansowych fuzji i przeje¢
na podstawie danych rynkowych oraz w licznych badaniach reakcji inwestorow
na inne zdarzenia majace miejsce w spotkach publicznych. Przewaga tego modelu
nad innymi jest uwzglgdnienie czynnikow, ktore wptywaja na wyniki, czyli wiel-
kosci spotki 1 wskaznika B/M. Brak tych informacji w przypadku spotki badanej
nie wyklucza jej z badanej populacji, gdyz czynniki SMB i HML sg wynikami
portfeli spotek notowanych na rynku, a nie spotek uczestniczacych w zdarze-
niu. Model Famy i Frencha zdaje si¢ nawigzywac¢ do analizy portfelowej, z tym
wyjatkiem, ze parametry modelu sa state w calym okresie estymacji. Tymczasem
w analizie portfelowej wzgledem wielkos$ci i wskaznika B/M parametry mogg si¢
zmienia¢ co roku na skutek zmiany portfela®.

W trzech wymienionych modelach rynku kapitalowego parametry o i 3 sa
szacowane na podstawie funkcji regresji dla danych z kolejnych okresow, najczes-
ciej metodg najmniejszych kwadratow. Okres, na podstawie ktorego szacowane
sa modele, jest przedzialem ujetym w dniach lub miesigcach poprzedzajacych
zdarzenie. W badaniach fuzji i przejgc najczesciej obejmowat on przedziat od 120
do 210 dni przed ogloszeniem zdarzenia. Nie jest to jednak reguta, gdyz w niekto-
rych przyktadach empirycznych okres estymacji parametrow modelu pokrywa si¢
z oknem obserwacji.

Model portfelowy (reference portfolio)

Model portfelowy polega na analizie porownawczej opartej na grupie. Wedtug
tego podejscia spotki dzielone sa na portfele wedtug charakterystyk, na przyktad
pod wzgledem wielkosci, warto$ci wskaznika wartosci ksiggowej do rynkowe;,
rodzaju dziatalnos$ci. Na tej podstawie za oczekiwang stope zwrotu z akcji spotki i
w okresie ¢ przyjmuje si¢ zrealizowana stope zwrotu w okresie ¢ dla grupy spotek
o podobnej charakterystyce, do ktorej zostat zakwalifikowany badany podmiot?.
Matematyczny zapis podejscia jest zblizony do modelu skorygowanego o rynek,
gdzie stopa zwrotu z indeksu rynkowego jest zastgpiona stopa zwrotu z portfela
akcji?’:

% B.M. Barber, J.D. Lyon, op.cit., s. 356.
26 S. Sudarsanam, Creating..., s. 91.

27 A. Gregory, An examination of the long run performance of UK acquiring firms, ,,JJournal
of Business Finance & Accounting” 1997, vol. 24, s. 978.
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ARit: Rit -R

sty

gdzie:
R, — stopa zwrotu z portfela akcji o podobnej wartosci kapitalizacji w okre-
sie t.

Dodatnig strong modelu portfelowego szacowania oczekiwanej stopy zwrotu
jest jego prostota, ma on jednak takze stabe strony. Ze wzgledu na mozliwe bilan-
sowanie portfela spotek na poczatku kazdego roku obserwacji, badana populacja
moze by¢ uszczuplona. Okresowe bilansowanie portfeli nie jest reguta w analizie
portfelowej i moze ona zosta¢ przeprowadzona bez tej procedury.

Model spotki kontrolnej (control firm)

Model spotki kontrolnej jest zblizony do analizy portfelowej, z tym wyjat-
kiem, ze porOwnanie oparte jest nie na grupie, lecz na jednej spotce. Podejscie
spoitki kontrolnej polega na dobraniu dla kazdej z badanych spoétek innej spotki,
ktorej zdarzenie nie dotyczy, a w przypadku fuzji i przejec¢ — ktéra nie uczestni-
czy w transakcji. Dobrana spétka to wzorzec wybrany na podstawie jednej lub
kilku cech wspdlnych, takich jak wielko$¢, wartos¢ wskaznika, warto$¢ ksiegowa
do wartosci rynkowej, rodzaj dziatalnosci itp. Oczekiwana stopa zwrotu z akcji
spotki i w okresie ¢ jest zrealizowang stopa zwrotu z akcji spotki kontrolnej w tym
samym okresie.

W poréwnaniu z analizg portfelowa, metoda oparta na spotce kontrolnej ma
swoje mocne strony. W przeciwienstwie do analizy portfelowej eliminuje akcje
spotek nowo wprowadzonych do obrotu gietdowego, gdyz tylko stopy zwrotu
z akcji spolek badanej i kontrolnej sg rozwazane w okresie zdarzenia. Wigze si¢
to takze z tym, Ze nie ma tutaj corocznego bilansowania. Ponadto pordéwnywane
spoiki sg najczesciej podobnej wielko$ci, co oznacza takze, ze stopy zwrotu z ak-
cji maja zblizong wartos¢, a to eliminuje btedy w rozktadzie stop zwrotu?.

2 [bidem, s. 354.
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4. Zastosowania analizy zdarzenia

W literaturze przedmiotu wigkszo$¢ przedstawionych badan dodatkowych
stop zwrotu dotyczy najbardziej rozwinigtych rynkow kapitatowych, to jest Sta-
néw Zjednoczonych Ameryki Poocnej i Wielkiej Brytanii. Duzo mniej liczng
grupe¢ stanowig badania reakcji inwestoréw na zdarzenia na rynkach w Europie
kontynentalnej, a na rynkach rozwijajacych si¢ liczba ta jest jeszcze mniejsza.
W literaturze polskiej znajdujemy kilka studiow empirycznych, w ktoérych pod-
jeto probe oceny efektow finansowych przeje¢ na podstawie danych rynkowych.

Scisle ze stanem rozwoju, historig rynkéw kapitatowych, a w szczegélnosci
z funkcjonowaniem baz danych zawierajacych informacje szczegdtowe o spotkach
publicznych wigze si¢ dlugo$¢ okresu obserwacji okreslona w badaniach. Ana-
liza zdarzenia w spotkach publicznych notowanych na rynkach amerykanskich
obejmowata okres obserwacji krotko-, $rednio- lub dlugoterminowy. Podobnie
sytuacja przedstawiata si¢ w badaniach spotek publicznych na rynku brytyjskim.
W przypadku Europy kontynentalnej oraz Polski, ze wzgledu na wiele ograniczen,
wyniki prezentowanych badan mialy zwykle charakter krotkookresowy. Rozwoj
rynku kapitatowego rzutowal réwniez na metodologi¢ badania, a w szczegdlnosci
na dobor modeli szacowania oczekiwanej stopy zwrotu i dobor miernika dodat-
kowej stopy zwrotu. Analizujac poszczegdlne przyktady empiryczne pomiaru
korzysci lub strat osigganych przez akcjonariuszy w wyniku czy to fuzji i przejec,
czy innych wydarzen lub ich zapowiedzi, mozna zaobserwowac takze nastgpu-
jaca prawidlowos¢. Stosowane modele szacowania oczekiwanej stopy zwrotu
w analizie zdarzenia sg tym bardziej wyrafinowane (na przyktad model rynkowy
Famy i Frencha), im bardziej dojrzaty rynek kapitalowy. Na rynkach rozwijaja-
cych si¢ natomiast modele te majg prostsza postaé, na przyktad model skorygo-
wany o srednig, skorygowany o rynek czy tez model rynkowy wedtug Sharpe’a.
W kwestii pomiaru dodatkowej stopy zwrotu na rynkach rozwini¢tych w latach
dziewigcdziesigtych pojawit si¢ miernik BHAR, ktory zwykle jest stosowanych
w analizach o dtugim oknie obserwacji. Nie zrezygnowano jednakze z miernika
CAR, ktory réwniez znajduje zastosowanie nie tylko w badaniach o charakterze
krétkoterminowym, ale 1 dlugoterminowym.

W tabeli 1 zostaly przedstawione syntetyczne charakterystyki przykta-
dowych badan dodatkowych stop zwrotu z wykorzystaniem analizy zdarzenia.
Zestawienie to potwierdza jej szerokie zastosowanie. Znajdujemy ja w ocenie
reakcji inwestoréw na podziat akcji, na oferte wykupu, na podziat spotki w drodze
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odsprzedazy pakietu akcji, na informacj¢ o wyptacie dywidendy lub jej zaniecha-
niu, na publiczne wezwanie do sprzedazy, na pierwsza i kolejne emisje akcji, na
pierwsze notowanie, na informacj¢ o nabyciu akcji wlasnych przez spotke, na
ogloszenie wynikéw finansowych spotek czy na informacje o korekcie wynikdéw
finansowych.

Tabela 1

Przyktady pomiaru dodatkowych stop zwrotu w ocenie zdarzen w spotkach publicznych

L Autorzy badania Zdarzenie Okres badawczy Miernik
p- (rok i miejsce badania) Rozmiar proby Okno zdarzenia Wykorzystany model
1. [Mitchell i Stafford fuzje i oferty przejeé 1961-1993 model skorygowany o wielko$¢
(1998, USA) 2767 3 lata i B/M (BHAR)
model Fama i Frencha
(CAR)
2. |Sudarsanam i Mahate oferty przejgc 1983-1995 BHAR
(2003, UK) 519 (+41, +750) model skorygowany o $rednia,
tj. okoto 3 lata | rynek, wielko$¢ i wskaznik MTBV
3. |Goergen i Renneboog 66 spotek-celow 1993-2000 CAR
(2003, wybrane kraje 75 oferentow (=60, +60) model rynkowy CAPM
europejskie)
4. |Loughran i Ritter (1995, | Pierwotna emisja akcji 1970-1990 BHAR
USA) 4573 5 lat Model Fama i French
Kolejne emisje akcji Model skorygowany o wielko$¢
3702 i wskaznik MTBV
5. |Michaely, Thaler, wyplata pierwszej 1964-1988 BHAR
‘Womack dywidendy (-254,-2) cztery modele: skorygowane
(1995, USA) 561 (=1, +1) kolejno o dywidende, wartos¢
zaniechanie wyplaty (-2, +758) rynkowa, rynek oraz sektor
dywidendy
887
6. | Xu, Jin, Li korekta wynikow 1997-2002 CAR i BHAR
(2009, USA) finansowych (-234, +225)
max 517, min 337 (-2, +255)
7. |lkenberry, Rankine podziat akcji 1975-1990, BHAR
i Stice (jedna na dwie) 3 lata model skorygowany o wielko$é¢
(1995, USA) 1275 i warto$¢ BTMV
8. |Kimbrough ogloszenie wynikow (I kwartat CAR i BHAR
(2005, USA) finansowych 199411 kwartat
firmy 141-518 2000)
kwartaty 2851-3678) jeden kwartat
9. [Miles i Rosenfeld podziaty spotek (VII 1962-X11 CAR
(1983, USA) 55 firmy 1980) model skorygowany o $rednia
(~120, +60)
10. | Ikenberry i Lakonishok | walka na pelnomocni- 1968-1987 CAR
(1993, USA) ctwa, tzw. proxy fights 60 miesigcy trzy modele
97
11. |Ikenberry, Lakonishok | nabycie akcji wlasnych 1980-1990 CARiBHAR
i Vermaelen przez spotke (=20, +10) cztery modele skorygowane o ry-
(1995, USA) 1239 48 miesigcy nek, warto$¢, wielko§¢ i MTBV
12. |Dharan i Ikenberry pierwsze notowanie 1962-1990 CAR
(1995, USA) spotki model rynkowy, skorygowany
2889 o wielkosci oraz o MTBV

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie studium literatury.




48 Agnieszka Perepeczo

Podsumowanie

Metoda analizy zdarzenia ma juz 41 lat, liczac od pierwszego jej zastoso-
wania w 1969 roku. Lata badafh na podstawie tej metodologii ujawniajg jeden
istotny fakt. Pomimo stale zmieniajacego si¢ otoczenia przedsigbiorstw, sam
uktad metody stale opiera si¢ na klasycznej analizie zdarzenia zastosowanej przez
zespot badaczy Famy, Fishera, Jensena i Rolla?. Cel kluczowy analizy zdarzenia
pozostat niezmienny. Jest to pomiar skumulowanej $redniej dodatkowej stopy
zwrotu w okolicach zdarzenia dla danej proby akcji.

Fakt niezmiennego celu gldéwnego oraz uktadu metody nie oznacza jednak,
ze nie byto zadnych zmian. Wrecez przeciwnie, mozna tutaj mowi¢ o dwoch istot-
nych zmianach, ktére rzutowaty na poprawe jakosci badan i do dzisiaj nadaja
nowy trend. Pierwsza dotyczy cen rynkowych akcji przyjmowanych do badan.
Ostatnie widoczny jest trend stosowania dziennych danych cze$ciej niz miesigcz-
nych, gdyz pozwala to na dokladniejszy pomiar dodatkowych stop zwrotu oraz
przeprowadzenie szczegotowego studium efektu ogloszenia zdarzenia. Druga
zmiana dotyczy metod pomiaru dodatkowej stopy zwrotu, a doktadnie — modeli
szacowania oczekiwanej stopy zwrotu, ktore z roku na rok staja si¢ coraz bardziej
wymy$lne i skomplikowane. To samo dotyczy weryfikacji statystycznej wyni-
kow, gdzie metody kalibrowania statystycznego poziomu istotno$ci rownorzednie
z modelami szacowania oczekiwanej stopy zwrotu sa rOwnie wyszukane*’. Zmiany
te nastepowaty wraz z ewolucjg modelu CAPM, chodzi tu gtdéwnie o trojczynni-
kowy model Famy-Frencha. W ostatnich latach zaobserwowano mig¢dzy innymi,
ze wielkos$¢ spdtki mierzona warto$cig kapitalizacji oraz warto$¢ wskaznika B/M
sa czynnikami wplywajacych na realizowane dodatkowe stopy zwrotu. Z tego tez
powodu, zgodnie z najnowszymi obserwacjami, modele szacowania oczekiwane;j
stopy zwrotu kontrolujg wptyw tych czynnikow na wyniki.

Podsumowujac, analiza zdarzenia ma bardzo szerokie zastosowanie w oce-
nie wydarzen towarzyszacych spétkom notowanym na gietdach na catym $wie-
cie. Stanowi cenne narzedzie badania reakcji inwestoréw. Na podstawie pomiaru
dodatkowych stop zwrotu wiemy, ktore zdarzenia sg postrzegane jako zrodto
kreacji warto$ci dla akcjonariuszy, a ktore nie, na ktére wydarzenia inwestorzy

¥ E.F. Fama, L. Fisher, M.C. Jensen and R. Roll, op.cit., s. 1-21.

30 S.P. Kothari, J.B. Warner, Econometrics of event studies, s. 8—9, www.papers.ssrn.com, 2004.
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reaguja zbyt silnie, a na ktore zbyt stabo. Poszukiwania odpowiedzi na te pytania
prowadzone byly w przesztosci i beda kontynuowane.
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EVENT STUDY AND APPLICATIONS

Summary

The paper presents the essence of the methodology of event study used in developed
markets to evaluate post-acquisition performance based on the market data and to measure
market reaction to new information or events following: initial public offerings, seasoned
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equity offerings, dividend initiations and omissions, earning announcements, proxy fights,
stock splits, spinoffs and others. In particular, the paper discusses the issues of abnormal
returns and expected return models, presenting also selected examples of abnormal return
studies in developed markets. At the end, the author has addressed the issue of contempo-
rary tendencies in the event study methodology.

Translated by Agnieszka Perepeczo
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