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Abstract

The purpose of the article/hypothesis: The aim of the article is to examine the significance of the
reaction of stock exchange investors in that country to the publication of information about the
reintroduction of border controls in order to limit the movement of people, especially foreigners.
The article discusses issues related to economics and behavioral finance, paying special attention
to the irrationality of decisions, discussed by many authors, under the influence of various factors.
Methodology: In the case of the empirical study, event analysis methodologies were applied, using
abnormal and cumulative abnormal rates of return.

Results of the research: The results of a detailed analysis of events, based on overnormative single-
period logarithmic rates of return and cumulative over-normative single-period logarithmic rates
of return for an event, showed an interesting case contradicting the thesis on irrationality of
investor behavior in the capital market, while questioning the efficient market hypothesis.
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WSTEP

Wirus SARS-CoV-2 powodujacy COVID-19 niewatpliwie odcisngl wyrazne
pigtno na §wiatowej gospodarce wraz ze swoim pojawieniem si¢ i szybkim roz-
przestrzenianiem. Negatywny wptyw wirusa objawit si¢ przede wszystkim w po-
staci gwaltownego zmniejszenia si¢ aktywnos$ci gospodarczej w wielu rejonach
swiata. W poczatkowym okresie szczegdlnie w Chinach, nastepnie rozprzestrzenit
si¢ na powigzane gospodarki azjatyckie i dalej. Doprowadzito to bezposrednio do
zaburzenia pracy tancuchow dostaw, wplywajac tym samym drastycznie na go-
spodarki europejskie oraz amerykanska, ktore rowniez po krotkim czasie same
musialy podja¢ walke z wirusem bezposrednio na swoim terenie.

Wplyw wirusa nie mogt omina¢ roéwniez rynkow kapitatowych, ktorych re-
akcje stanowiag odzwierciedlenie zachowan i reakcji inwestoroOw na wiesci o prze-
dostawaniu si¢ wirusa do kolejnych panstw oraz o pojawiajacych si¢ restrykcjach,
wplywajacych na wiele branz, takich jak turystyka, transport i wiele innych, po-
garszajac tym samym jako$¢ otoczenia gospodarczego i instytucjonalnego. Wspo-
mniane dzialania inwestorow mogg by¢ cickawym obiektem badania, szczegolnie
biorgc pod uwage dorobek ekonomii oraz finanso6w behawioralnych, zwracaja-
cych uwage na nieracjonalno$¢ zachowan podmiotéw gospodarczych lub inwe-
storow, pod wplywem konkretnych wydarzen. W tym celu pomocna okazuje si¢,
opracowana lata temu, metoda analizy zdarzen, ktora wskaza¢ moze istotnos¢
wspomnianej reakcji (lub brak istotnej reakcji) na przyktadowo upubliczniong in-
formacje.

Celem niniejszego artykutu jest weryfikacja reakcji hiszpanskich inwestorow
na informacje¢ o zamknigciu granic Hiszpanii, za§ postawiona hipoteza: reakcja
inwestor6w w Hiszpanii byla statytystycznie istotna. Ma to bezposredni zwigzek
z faktem, iz rynek kapitalowy (m.in. warto$¢ notowan spotek) stanowi odzwier-
ciedlenie zachowan inwestoréw, w zwigzku z czym przyja¢ mozna, ze globalna
pandemia powinna wptyna¢ na ich reakcje.

1. BEHAWIORALNE MECHANIZMY PODEJMOWANIA DECYZJI INWESTYCYJNYCH

Ekonomia behawioralna w XXI w. niewatpliwie staje si¢ gateziag ekonomii coraz
bardziej respektowang i rozszerzajaca swoj wpltyw na jej gtdwny nurt. Poczawszy
od przyznania w 2001 r. Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla Danielowi
Kahnemanowi (wraz z Vernonem L. Smithem, ktory z kolei zastuzyt si¢ w dzie-
dzinie ekonomii eksperymentalnej), za wktad w rozwoj psychologii ekonomicz-
nej, czy odebranie tejze nagrody przez Richarda Thalera w 2017 r., w zwigzku
Z poczynionym przez niego wkladem w rozwdj finanséw behawioralnych. Nie
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dziwi zatem fakt, iz metodologie 1 zakres zainteresowan ekonomii behawioralnej
rozszerza si¢ takze na takie dziedziny, jak makroekonomia czy wilasnie finanse.

Pewne fundamenty ekonomii behawioralnej wywodzi si¢ juz z teorii
J.M. Keynesa, a scislej mowiac wprowadzone przez Keynesa pojecie ,,zwierze-
cych instynktow” (Orlik, 2017). Keynes zwrdcit uwage, iz wbrew koncepcji homo
oeconomicus ludzie czgsto zachowujg si¢ nieracjonalnie, a ich dziataniami Kieruje
nie zdrowy rozsadek i kalkulacja ekonomiczna, a uleganie emocjom i zachcian-
kom (Keynes, 2011). Ulomnosci modeli ekonomicznych wykorzystujacych kon-
cepcje homo oeconomicus zauwazyt i w 2015 r. opisat R. Thaler (Thaler, 2018).
Zwrdcit on uwagg, iz ludzie w swoich decyzjach i osadach czesto nie kierujg sie
wecale racjonalnym rozumowaniem czy dazeniem do ekonomicznej optymalizacji,
a mimo to ekonomisci w swoich rozwazaniach nie biorg pod uwage takich zja-
wisk, jak btedy poznawcze, czy nadmierna pewno$¢ siebie, pomimo iz fenomeny
te zauwazyl juz A. Smith na dlugo przed Keynesem (Thaler, 2018).

W wyniku dotychczasowych badan opisano juz wiele regut wyjasniajacych
ludzkie zachowania, takich jak heurystyki wydawania sgdow, wspomniane powy-
zej btedy poznawcze czy rdéznego rodzaju efekty psychologiczne. Jakie jednak
mechanizmy odnosza si¢ bezposrednio do podejmowania decyzji przez inwesto-
row? Jakie zjawiska psychologiczne przyczyniajg si¢ do pozytywnych, badz ne-
gatywnych reakcji cen aktywow czy warto$ci indekséw gieldowych? Odpowiedzi
na te pytania udziela dorobek finanséw behawioralnych.

Finanse behawioralne wychodzg niejako naprzeciw sformulowanej przez
E. Fame¢ w 1970 r. hipotezie rynku efektywnego (HRE), ktorg Fama podzielit na
wersje staba, polsilng oraz silna. Zgodnie z wersja staba, aktualne ceny aktywow
stanowig doskonale odzwierciedlenie pelnego wykorzystania informacji ptyna-
cych z rynku, z uwzglednieniem informacji historycznych, zatem przeszie ceny
aktywow nie mogg stanowi¢ wskaznika, na podstawie ktéorego mozna by byto
przewidzie¢, jak ceny beda sie ksztalttowaé w przysztosci. Nie miatoby wowczas
sensu stosowanie analizy technicznej, jako narzgdzia podejmowania decyzji in-
westycyjnych. Wersja potsilna zaktada, ze ceny szybko dostosowuja si¢ do ply-
nacych z rynku ogdlnodostgpnych informacji, co w konsekwencji oznacza, ze do-
brym wskaznikiem dla podejmowania decyzji nastawionych na ponadprzecigtne
zyski nie mogtaby by¢ ani analiza techniczna, ani fundamentalna. Silna wersja tej
hipotezy zaklada z kolei, Zze biezace ceny aktywow stanowig odzwierciedlenie
wszystkich informacji zaréwno publicznych, jak i niepublicznych (Orlik, 2017).
Wedlug HRE wszelkie anomalie sg na tyle nieliczne, ze zostajg zniwelowane,
a jednostki zachowujace si¢ w sposob nieracjonalny niweluja swoje zachowania
nawzajem. Niebezzasadne zatem bytoby stwierdzenie, ze zgodnie z HRE (zwtasz-
cza z jej silng wersja) na rynku kapitatowym nie wystepuje asymetria informacji,
za$ inwestorzy w pelni wykorzystujgc dostepne informacje zachowujg si¢ w spo-
sob catkowicie racjonalny i maksymalizujg swoja uzytecznos$¢ (Fama, 1970).
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Teoria finans6w behawioralnych podwaza to stwierdzenie, zaprzeczajac za-
réwno racjonalnosci inwestorow, jak i w konsekwencji znikomemu wplywowi na
ceny aktywow, jednostek postepujacych w sposdb nieracjonalny (Zielinska
i Ostrowska, 2013). Na taka nieefektywnos¢ rynku wskazywat juz sam J.M. Key-
nes, na dlugo zanim HRE zostala w ogole sformutowana, o czym wspomniano
powyzej. Zwrocit on uwage na nadmierne, nieuzasadnione w jego mniemaniu
fluktuacje na rynku kapitalowym. R. Thaler wérdd pierwszych efektow stanowia-
cych swego rodzaju zanegowanie HRE wskazuje wtasnie keynesowski tzw. ,,kon-
kurs pigkno$ci”. Jest to zjawisko, na podstawie ktorego Keynes chciat zobrazowac
regute podejmowania decyzji inwestycyjnych, ktéra wedlug niego postugiwali sie
niedo$wiadczeni inwestorzy. Oglaszany przez gazety konkurs, w ktorym czytel-
nicy wybierajac kilka fotografii mieli wskazac, kto jest wedtug nich najpigkniej-
szy. Zwycigzcg byl ten, ktorego wybdr najbardziej odzwierciedlat upodobania
reszty czytelnikow. W efekcie czytelnicy zamiast wskazywac swoje upodobania
prébowali odgadna¢ upodobania pozostatych czytelnikow i na tej podstawie do-
kona¢ wyboru fotografii. Tak jak w eksperymencie my§lowym Keynesa, inwesto-
rzy, zamiast kierowac si¢ racjonalnymi przestankami, wskazujacymi, jak moga
ksztattowac¢ si¢ w przyszitosci ceny aktywow, probuja odgadnaé jakie decyzje
beda podejmowali pozostali inwestorzy, w ten sposdb prognozujac ksztattowanie
si¢ poziomu cen (Thaler, 2018).

Bardziej wspotczesng teoria z dziedziny finanséw behawioralnych, $wiad-
czacg o nieracjonalnosci zachowan podmiotow gospodarujacych, jest opracowana
przez D. Kahnemana i A. Tversky’ego teoria perspektywy (Kahneman i Tversky,
1979). Stanowi ona kolejng istotng przestanke dla twierdzenia, iz podmioty go-
spodarujace nie podejmuja decyzji w taki sposob, jak robi to homo oeconomicus,
teoria ta zatem jest sprzeczna z teorig oczekiwanej uzytecznosci, a decyzje nie sg
podejmowane tylko w oparciu o $rednie i wariancje stop zwrotu (Schabek, 2016).

Teoria perspektywy wyroznia dwa etapy podejmowania decyzji przez pod-
mioty gospodarujgce. Pierwszy etap to tzw. obrobka. W fazie obrobki nastepuje
wstepne przeanalizowanie mozliwych do podjecia decyzji alternatywnych, pomi-
ni¢cie niewielkich prawdopodobienstw i wyodrgbnienie wyniku uznanego za
pewny oraz zakodowanie subiektywnego punktu stanowigcego o przypisaniu wy-
niku do zysku lub straty. Drugim etapem w teorii perspektywy jest z kolei faza
oceny. Na tym etapie podmiot podejmujacy decyzje ocenia wybrane alternatywy,
wykorzystujac do tego dwie funkcje. Pierwsza z nich jest funkcja wazaca praw-
dopodobienstwa — na jej podstawie nastepuje okreslenie wplywu prawdopodo-
bienstw na 0gdlng warto$¢ wyboru. Drugg jest funkcja oceny wyniku — na jej pod-
stawie nastgpuje przypisanie wynikom poszczegdlnych zdarzen subiektywnie
okreslonej wartosci. Wysoko$¢ wartosci stanowi kryterium podjecia decyzji. Na-
lezy zaznaczy¢, iz Kahneman i Tversky w wyniku swoich badan ustalili, Zze bol
powodowany stratg jest okoto dwukrotnie bardziej odczuwalny, niz rado$¢ zwig-
zana z odniesieniem zysku (Thaler, 2018).
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2. BADANIE ZACHOWAN INWESTOROW ZA POMOCA ANALIZY ZDARZEN -
OPIS METODYKI

Jedna z pierwszych prac dotyczacych analizy zdarzen pojawila si¢ za sprawag
J. Dolleya, ktory na podstawie proby 96 splitdéw akcji na rynku amerykanskim
miedzy 1921 a 1931 r. zbadal momenty, w ktorych wystepowat wzrost i spadek
cen (Kujawa i Ostrowska, 2016). Nastepnie, kamieniem milowym wykorzysty-
wania analizy zadarzen stata si¢ praca E. Famy, Fishera, Jensena i Rolla z 19609.
Autorzy ci uznawani sg powszechnie za autorow metody (Perepeczo, 2010).

Obecnie autorzy bardzo czesto wykorzystuja t¢ metode w przypadku badan
efektow finansowych, dotyczacych fuzji i przeje¢ oraz generalnie do badania
efektywnos$ci rynku kapitalowego. Innym zastosowaniem jest badanie efektow
udostepnienia informacji o wydarzeniach majacych miejsce w spotkach (takie wy-
korzystywanie tej metody ma miejsce gtéwnie w badaniach z zakresu finanséw
behawioralnych), dotyczy¢ to moze ogloszenia informacji o dywidendzie, czy
pierwszej emisji akcji i nie tylko (Perepeczo, 2010).

Warto rowniez wskaza¢ zastosowania metody analizy zdarzen w licznych
pracach empirycznych w tym zakresie. Jak juz wspomniano, metodyka ta czesto
wykorzystywana jest do analizy przejec¢, czego dowodem sg liczne prace z tym
zwigzane. Wsrod autorow tego typu badan wymieni¢ mozna przyktadowo
Mitchella i Stafforda (1998), ktorzy wykorzystali trzyletnie okno zdarzenia oraz
model skorygowany o wielko$¢ i B/M wraz z modelem Famy i Frencha do analiz
fuzji oraz ofert przeje¢. Innymi autorami badan z tego zakresu sag Sudarsanam
i Mahate (2003), ktorzy, podobnie, wykorzystali trzyletnie okno zdarzenia do we-
ryfikacji istotnosci ofert przejecia za pomoca modelu skorygowanego o $rednia,
rynek i wielko$¢ i wskaznik MTBV (wartosci rynkowej do ksiegowej).

Do prawidtowego przeprowadzenia analizy zdarzen konieczne jest ustalenie
zdarzenia poddawanego analizie oraz zdefiniowanie czasu wystepowania — jest to
tzw. okno zdarzenia, wzgledem ktorego przeprowadzone zostaje badanie. W na-
stepnej kolejnosci niezbednym jest okreslenie poziomu rzeczywistej i oczekiwa-
nej stopy zwrotu (stopa odniesienia), ponadnormatywnej stopy zwrotu, okna es-
tymacji, a w ostatnim etapie weryfikacja hipotez (Lisicki, 2018).

Analiza zdarzen bywa nazywana rowniez metoda ponadnormatywnych stop
zwrotu, wlasnie ze wzglgdu na fakt, iz ocena dokonywana jest na podstawie r6z-
nic migdzy wspomnianymi wczesniej stopami zwrotu: rzeczywistg stopg zwrotu
z akcji, a jej oczekiwang stopg w okresie t z waloru i (Perepeczo, 2010).
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Dodatkowa, czyli ponadnormatywna stopa zwrotu wyliczana jest wedtug
nastepujacej formuly (Kabacinski, 2013):

AR; = R; — E(R);
gdzie:
AR — ponadnormatywna stopa zwrotu z waloru i,
R — rzeczywista stopa zwrotu z waloru i,
E(R) — oczekiwana stopa zwrotu z waloru i.

Dodatkowym elementem analizy zdarzen moze by¢ roéwniez wyliczenie sku-
mulowanych ponadnormatywnych stop zwrotu, czyli CAR, ktore wylicza si¢ za
pomoca nastepujacej formuty:

t=n
CAR;j—n = AR;¢,

t=k
gdzie:
CAR; ,_, — skumulowana ponadnormatywna stopa zwrotu z akcji i w okresie od
dnia k do dnia n (przyktadowo od -2 do +2, czyli obejmujac dni przed zdarzeniem,
zdarzenie oraz po nim),
AR;  — nadzwyczajna stopa zwrotu z akcji i w dniu t.

3. EMPIRYCZNE BADANIE ZACHOWAN INWESTOROW GIELDY HISZPANSKIEJ
W ZWIAZKU Z ZAMKNIECIEM GRANIC HISZPANII

W ponizszym badaniu oczekiwane stopy zwrotu zostaty wyliczone za pomoca
indeksu gieldowego szerokiego rynku (IBEX) i sg to jednookresowe logaryt-
miczne stopy zwrotu, natomiast rzeczywiste stopy zwrotu pochodzg z notowan
35 spotek z hiszpanskiego indeksu IBEX35 (indeks gieldowy grupujacy 35 naj-
wigkszych 1 najptynniejszych spotek akcyjnych Gietdy Papieroéw Warto$ciowych
w Madrycie) oraz podobnie, sg to jednookresowe logarytmiczne stopy zwrotu.
Sktad indeksu jest nastgpujacy: Acciona, Acerinox, Actividades de Construccion
y Servicios, SA, Aena, Amadeus, ArcelorMittal, Banco Bilbao Vizcaya Argenta-
ria, Bankia, Bankinter, Banco Santander Central Hispano, CaixaBank, Cellnex
Telecom, Cie Automotive SA, Enagas, ENCE Energia y Celulosa, Endesa, Ferro-
vial SA, Gamesa Technology Corporation, Grifols SA, IAG, Iberdrola, Inditex,
Indra Sistemas, Inmob colonial, Mapfre, MEDIASET, Melia Hotels, Merlin Pros-
perties SA, Naturgy Energy, Red Eléctrica, Repsol YPF, Sabadell, Tec. Reunidas,
Telefonica, Viscofan SA.

88


https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Acciona&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Acerinox&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Grupo_ACS&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Grupo_ACS&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Altadis&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/wiki/ArcelorMittal
https://pl.wikipedia.org/wiki/Banco_Bilbao_Vizcaya_Argentaria
https://pl.wikipedia.org/wiki/Banco_Bilbao_Vizcaya_Argentaria
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Banco_Popular_Espa%C3%B1ol&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Banco_Sabadell&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/wiki/Banco_Santander
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=CaixaBank&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Cintra_(firma)&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Cintra_(firma)&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Enag%C3%A1s&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Endesa_(Spain)&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Fadesa_Inmobiliaria&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Fadesa_Inmobiliaria&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Gamesa_Technology_Corporation&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Grifols_SA&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/wiki/Iberdrola
https://pl.wikipedia.org/wiki/Inditex
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Indra_Sistemas&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Mapfre&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Metrovacesa&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/wiki/NH_Hoteles
https://pl.wikipedia.org/wiki/NH_Hoteles
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Red_El%C3%A9ctrica&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/wiki/Repsol_YPF
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Sacyr_Vallehermoso&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Telecinco&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/wiki/Telef%C3%B3nica
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Viscofan_SA&action=edit&redlink=1

Reakcja inwestoréw gietdy hiszpanskiej...

W pracy postuzono si¢ ponadnormatywna stopa zwrotu, czyli AR, oraz sku-
mulowang ponadnormatywng stopa zwrotu (CAR) do weryfikacji postawionej
hipotezy na temat reakcji inwestorow.
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Rysunek 1. Wykres przedstawiajacy notowania indeksu gietdowego IBEX35

Zrédlo: Investing.

Rysunek 1 przedstawia ksztattowanie si¢ notowan indeksu gietdowego
IBEX35 (indeks gietdowy grupujacy 35 najwigkszych i najptynniejszych spotek
akcyjnych Gieldy Papieréw Wartosciowych w Madrycie). Wida¢ wyraznie, ze za-
uwazalna na dlugo przed 16 marca stabilizacja notowan indeksu ulegta gwaltow-
nej zmianie na rzecz trendu spadkowego, po ktorym ponownie, wzglednie szybko,
notowania powrécity do stabilizacji. Na wykresie wskazano réwniez 16 marca
biezacego roku, z uwagi na to, iz za dzien 0, czyli dzien zdarzenia, przyjeto wila-
$nie 16 marca 2020 — dzien upubliczenia informacji o przywroceniu kontroli na
granicach w celu ograniczenia wjazdow cudzoziemcoéw. Za okno zdarzenia nato-
miast przyjeto 41 okres wokot dnia zdarzenia (czyli dzien zdarzenia, 20 dni przed
nim oraz 20 dni po nim).

W tabeli 1 przedstawiono podstawowe statystyki opisowe dla ponadnorma-
tywnych stop zwrotu.

Wymienione parametry zostaly wyliczone za pomocg programu formut
Excel. Wyliczono érednig (=SREDNIA()), warto§¢ minimalng (min. warto$é,
=MIN()), warto$¢ maksymalng (max. warto$¢, =MAX()), odchylenie standar-
dowe (odch. stand., =ODCH.STAND.POPUL), sko$nos¢ (=SKOSNOSC()), kur-
tozg (FKURTOZA()).
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Tabela 1. Statystyki opisowe dla dziennych ponadprzecigtnych stop zwrotu obliczonych wokot
dnia ogtoszenia informacji o zamknigciu granic Hiszpanii

Dzien
V;ﬁ;’* St w';’r';g's,é w?na:)(éé gt‘iﬁ'& Skosnosé | Kurtoza | SW | p-value N;’;‘Z“k*;:é‘l’fc
zdarzenia
20 000 | 007 | 006| 003| -052| 071 09 | 027 HO
19 000 | 006 | 006] 003| 026| 018 099 | 093 HO
18 000 | 004 | 005] 002] 032] 08 | 09 | 025 HO
17 000 | 002 | 004] 001| 08| 064 095 010 HO
16 001 | —006| 011] 004] 057 | 04| 09 | 023 HO
15 000 | —005| 009] 003] 046 —055| 095 011 HO
14 001 | 004 004] 002] 053] 053] 095| 043 HO
13 000 | 003 | 006] 002] 070] 037 ] 094 006 HO
12 000 | —005| 007] 003| 05| 068 097 | 045 HO
11 001 | 005| 008| 003| 045| 055 097 | 045 HO
10 000 | 006 | 007] 003] 037] 024 09| 018 HO
9 001 | 004 | 009| 003| 103| 046 097 | 055 HO
8 001 | 005| 012] 003| 103| 241 090 000 H1
7 000 | 010 | 009] 005| -007| —044| 094 005 HO
6 000 | 007 | 016] 005] 106| 158 093] 002 HL
5 000 | 018 | 011 | 005| -110| 436 091 001 H1
4 001 | 014 | 017 ] 007] 047 ] —006| 09 | 028 HO
3 001 | 012 | 012] 005| 007| 040 097 ] 055 HO
2 001 | 012 ] 041] 007] 012 —092] 097 ] 040 HO
1 001 | -014| 012] 006| 010 —059 | 098] 089 HO
0 001 | 025 042] 007 ] -119]| 366 002] 001 HI
1 000 | 007 | 011] 004| 021] 006 099 | 093 HO
2 000 | 006| 008] 003] 053] 06| 097 | 038 HO
3 001 | 010 | 005] 003| 044 —004] 097 056 HO
) 000 | 004 | 005| 003| 05| —106| 095 | 0.6 HO
5 000 | 011 | 007 | 004| —061| 046 097 | 032 HO
6 000 | 008 | 005] 002] —072| 291 093] 004 H1
=7 000 | 004 | 005] 002] 003] —045] 099 | 099 HO
8 001 | 007 | 007 ] 003] —005]| 026] 094] 007 HO
9 001 | 002 | 006] 002] 145] 203| 092 001 H1
10 000 | 010 | 004] 003] —094| 354 090 0,00 H1
11 001 | 006| 008| 003| 059| 032 094 008 HO
12 000 | 006 009] 002] 168 1057 | 077 ] 0,00 H1
13 001 | 003 | 004] 001| 167 421 085] 000 H1
14 000 | 002 005] 002] 099] 177] 093] 002 HL
15 000 | 006 | 004] 002] —094| 127 | 094 007 HO
16 000 | 002 | 002] 001| —013| —067 | 097 | 037 HO
17 000 | 002 | 005| 001| 120| 48| 090 | 000 H1
18 000 | —005| 003] 001| 18| 886 | 08 | 000 HL
19 000 | 003 | 003] 001| 014| 066 097 | 052 HO
20 000 | 002 002] 001] 007] —043] 098] 082 HO

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z investing.com oraz wyliczen z wykorzy-
staniem programu Excel i Gretl.
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Dodatkowo przetestowano, korzystajac z programu Gretl, normalnos¢ roz-
ktadu badanych ponadnormatywnych stop zwrotu. W tym celu wykorzystano test
Shapiro-Wilka, czyli standardowy test do testowania normalnosci rozktadow,
W tabeli uwgledniono réwniez wartosci p-value, na podstawie ktorych dokonano
wyboru sposrod hipotez. Hipoteza zerowa tego testu zaktada wystgpowanie roz-
ktadu normalnego dla badanej proby, natomiast hipoteza alternatywna zaprzecza
(brak wystepowania rozktadu normalnego). W tabeli wyniki sugerujace brak pod-
staw do odrzucenia hipotezy zerowej zostaty oznaczone jako HO, natomiast te
wskazujgce na hipoteze alternatywng — jako H1. Poziom istotnosci przyjety pod-
czas badania odpowiada standardom w naukach ekonomicznych, czyli wynosi
0,05. Wartos$ci wyszczegolnione w tabeli, z uwagi na tatwiejszy odczyt, zostaty
zaokraglone do drugiego miejsca po przecinku. Zauwazy¢ mozna, ze Srednia po-
nadnormatywnych stop zwrotu dla kazdej spotki dla kazdego dnia wokoét zdarze-
nia (okres 20 dni przed zdarzeniem, zdarzenie i 20 dni po) oscyluje wokot zera.
Wskazywaé na to moze tez warto§¢ minimalna oraz maksymalna (takze ujete
w tab. 1), ktore réwniez dla kazdego dnia sg bliskie zeru. Wigkszo$¢ z wyliczo-
nych $rednich jest dodatnia, a oznacza¢ to moze, ze badane zdarzenie moze two-
rzy¢ dodatkowa warto$¢ dla posiadaczy waloru (Perepeczo, 2010). Nie biorac pod
uwagg statystyki testowej Shapiro-Wilka mozna, kierujac si¢ sko$noscia i kurtoza,
z pewnym bledem oceni¢ normalno$¢ rozktadu. Dla rozktadu normalnego, zgod-
nie z formutami, za pomocag ktorych program Excel wylicza wskazane parametry,
zarowno sko$no$¢, jak i kurtoza powinny by¢ bliskie zeru, a znaczne odstawanie
powyzej lub ponizej 0 §wiadczy¢ moze na korzy$¢ hipotezy o braku normalnego
rozktadu — co zaobserwowa¢ mozna w tabeli. Dla tych dni wokot zdarzenia, dla
ktorych sko$nosé i kurtoza okazujg si¢ mocno odstawaé od zera, p-value przyj-
muje niskie warto$ci — ponizej zaktadanego poziomu istotnosci.

W zwigzku z tym, ze czes¢ z ponadnormatywnych stop zwrotu wykazuje
brak normalnos$ci rozktadu zdecydowano si¢ na zastosowanie testu nieparame-
trycznego dla catego 41-dniowego okna zdarzenia. Zastosowanym testem jest test
Corrado. Nie wymaga on spetnienia restrykcyjnych zatozen odnosnie postaci roz-
ktadu stop zwrotu. Jest rownoczesnie jednym z najczesciej stosowanych tego typu
testow w przypadku analizy zdarzen (Fiszeder i Mstowska, 2011).

Statystyke testowg wspomnianego testu wylicza si¢ za pomocg ponizszej for-
muty:

LS (Kee — B
sk

T(w) =

gdzie:
K; ;— przyporzadkowana ranga dla okresu t,

K — érednia z rang obliczana wedtug formuty K = 0,5 + 0,5T,
s(K) — odchylenie standardowe rang wyliczane za pomocg wzoru:
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T N 2
1 1 _
sK)= 7D |5 2. K= B)|
t=1 i=1
gdzie:
T — liczba okresow,
N — liczba spotek.

Tabela 2. Wyniki testowania istotno$ci ponadprzecigtnych stop zwrotu

Okces s Okces s
20 0,01 0 0,04
19 -0,21 -1 0,17
18 0,16 -2 -0,23
17 0,16 -3 -0,37
16 0,36 —4 0,15
15 0,04 -5 0,00
14 —0,30 —6 0,02
13 -0,07 -7 0,09
12 0,09 -8 -0,19
11 0,16 -9 0,28
10 -0,10 -10 -0,01
9 0,20 -11 0,18
8 0,34 -12 0,13
7 -0,05 -13 -0,34
6 0,29 -14 0,02
5 -0,05 -15 0,06
4 0,01 -16 0,07
3 0,22 -17 0,25
2 -0,16 -18 0,18
1 -0,31 -19 -0,09

-20 -0,03

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z investing.com
oraz wyliczen z wykorzystaniem programu Excel.

Tabela 2 prezentuje wyniki testowana istotnosci ponadnormatywnych stop
zwrotu wyliczonych za pomoca testu Corrado. Obliczenia zostaty przeprowa-
dzone za pomocg programu Excel.
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Hipoteza zerowa dla powyzszego testowania mowi o braku istotnej reakc;i,
z kolei alternatywna o jej wystepowaniu. Statystyke testowa w celu weryfikacji
przyrownuje si¢ do wartosci krytycznych (alfa 0,01 — krytyczna wart. = 2,57583,
alfa 0,05 — krytyczna wart. = 1,95996, alfa 0,10 — krytyczna wart. = 1,64485).
Jak wida¢ z powyzszej tabeli, zaden z wynikow testowania istotno$ci ponadprze-
cigtnych stop zwrotu nie wskazuje istotnej reakcji rynku gietdowego na informa-
cje o zamknieciu granic, czyli wokot 16 marca (dnia zero).

W celu przeprowadzenia dalszej analizy wyliczono réwniez skumulowane
ponadnormatywne stopy zwrotu, czyli CAR. Wyliczono je dla 5 dni, 11 dni,
21 oraz 41 dni wokot zdarzenia, czyli ponownie wokot 16 marca.

Tabela 3 prezentuje statystyki opisowe dla skumulowanych ponadprzeciet-
nych stdép zwrotu obliczonych wokoét dnia ogloszenia informacji. Ponownie wyli-
czono takie statystyki jak: $rednig, warto$¢ minimalng (min. warto$¢), warto$¢
maksymalng (max. warto$¢), odchylenie standardowe (odch. stand.), skosnosé,
kurtoze. Wymienione parametry zostaly podobnie wyliczone za pomocg pro-
gramu Excel. Dodatkowo przetestowano, korzystajac z programu Gretl, normal-
no$¢ rozktadu badanych ponadnormatywnych stop zwrotu. W tym celu wykorzy-
stano test Shapiro-Wilka, w tabeli uwgledniono roéwniez wartosci p-value, na pod-
stawie ktorych dokonano wyboru sposrdd hipotez. Wszystkie skumulowane po-
nadnormatywne stopy zwrotu okazuja si¢, wedtug p-value oraz poziomu istotno-
$ci, przyjetego odgornie na poziomie 0,05, mie¢ rozktad normalny. O mozliwosci
przyjecia hipotezy zerowej jako prawdziwej wskazywaly rowniez wartosci sko-
$nosci oraz kurtozy. Srednia ponownie oscyluje wokot 0 (wszystkie wyliczone
$rednie sg ujemne, w przeciwienstwie do $rednich wyliczonych dla ponadnorma-
tywnych stop zwrotu AR).

W zwigzku z tym, ze wyliczone skumulowane ponadnormatywne stopy
zwrotu dla okres6w 5 dni, 11 dni, 21 oraz 41 dni wokoét zdarzenia maja rozktady
normalne, mozliwe jest wykorzystanie testu parametrycznego, podanego poniz-
szym wzorem (Gurgul, 2006):

AR
t= N
$(ARy) VN,

gdzie: AR, — $rednia i $(AR,) — odchylenie standardowe ponadnormatywnych
stop zwrotu dla danych przekrojowych dla N zdarzen.
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Tabela 3. Statystyki opisowe dla skumulowanych ponadprzecigtnych stop zwrotu obliczonych
wokot dnia ogloszenia informacji

Nazwa spotki (-2,+2) (-5,+5) (-10,+10) (~20,+20)
Acciona 0,16 0,08 0,08 0,19
Acerinox_ —0,03 0,00 -0,09 0,03
ACS -0,39 -0,29 -0,22 -0,06
Aena_ 0,03 0,01 -0,09 0,05
Amadeus -0,09 -0,04 -0,10 -0,08
Arcelor_ -0,19 -0,17 -0,20 -0,24
Bankia_ 0,11 —0,06 -0,04 -0,17
Bkt -0,24 -0,07 -0,25 -0,20
BBVA _ -0,09 -0,07 -0,12 -0,27
CABK -0,06 -0,01 -0,05 -0,18
CLNX 0,16 0,08 0,24 0,37
CIEA -0,19 -0,05 0,01 0,03
Enag 0,15 0,08 0,01 0,11
ENCE_ 0,02 0,01 -0,06 0,07
Endesa_ -0,05 -0,03 0,10 0,14
FER -0,10 -0,06 0,09 0,15
SGREN 0,19 0,17 0,20 0,22
GRLS 0,24 0,29 0,34 0,29
1AG -0,48 —-0,53 0,60 -0,73
IBE 0,09 0,07 0,11 0,19
ITX 0,05 0,05 0,06 0,19
IDR 0,01 -0,02 0,00 0,04
COL -0,27 -0,28 -0,08 -0,11
MAP 0,15 0,00 0,01 0,04
MASM 0,00 0,08 0,03 0,29
TL5_ -0,06 -0,09 -0,07 -0,04
MEL -0,36 0,24 -0,24 -0,20
MRL -0,09 -0,22 -0,27 -0,17
NTGY 0,11 0,07 -0,01 -0,05
REE 0,18 0,14 0,25 0,18
REP -0,13 -0,14 -0,01 -0,14
SABE -0,09 -0,20 -0,27 -0,34
SAN -0,12 -0,07 -0,13 -0,29
TEF 0,16 0,11 0,02 -0,03
VIS 0,27 0,23 0,31 0,36
Srednia -0,03 -0,04 -0,03 -0,01
Odch.e stand. 0,18 0,16 0,18 0,22
Min. warto$é -0,48 -0,53 0,60 -0,73
Max. warto$é 0,27 0,29 0,34 0,37
Sko$no$¢ -0,57 -0,73 —-0,46 -0,74
Kurtoza -0,03 1,73 1,61 1,56
SW 0,96 0,96 0,96 0,96
P-value 0,26 0,23 0,21 0,18
Normalno$¢ rozkladu HO HO HO HO

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z investing.com oraz wyliczen z wykorzy-
staniem programu Excel i Gretl.
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Tabela 4. Wyniki testowania istotno$ci skumulowanych
ponadprzecigtnych stop zwrotu

CAR (-2,+2) (-5,+5) (-10,+10) (-20,420)
Statystyka t 0,91 142 0,98 0,24

Zrodho: opracowanie wlasne na podstawie danych z investing.com
oraz wyliczen z wykorzystaniem programu Excel.

Wartosci krytyczne sg ponownie identyczne, w zwigzku z tym wynoszg: (alfa
0,01 — krytyczna wart. = 2,57583, alfa 0,05 — krytyczna wart. = 1,95996, alfa 0,10
— krytyczna wart. = 1,64485). Wynika z tego ponownie podobny wyniosek, co
w przypadku ponadnormatywnych stop zwrotu AR — badanie wykazato, ze nie na-
stapita istotna reakcja rynku gietdowego w Hiszpanii na informacje¢ o powrocie
kontroli granicznych. Podsumowujac, zarowno analiza AR jak i CAR wskazuje
wyraznie na brak istotnej reakcji rynku gietdowego w Hiszpanii.

PODSUMOWANIE

Z powyzszych rozwazan wynika, iz analiza zdarzen jest niewatpliwie przydat-
nym narzedziem, w szczegdlnosci w badaniach przeprowadzanych w zakresie
finanséw behawioralnych, gdzie gtdwna role odgrywaja przede wszystkim za-
chowania i reakcje roznych podmiotow gospodarujacych, czy tez inwestorow.
Przeprowadzona szczegoétowa analiza zdarzen na ponadnormatywnych, jednoo-
kresowych, logarytmicznych stopach zwrotu oraz skumulowanych, ponadnor-
matywnych, jednookresowych logarytmicznych stopach zwrotu dla zdarzenia,
jakim jest zamknigcie granic Hiszpanii (16 marca 2020 roku) wykazata brak
istotnej reakcji inwestoro6w na wspomniane zdarzenie — upubliczniong informa-
cje o zamknigciu owych granic kraju, zarowno dla AR, jak i CAR. W zwigzku
Z tym postawiona hipoteza nie zostata pozytywnie zweryfikowana. Stanowi to
interesujacy przypadek, przeczacy niejako stawianej przez ekonomistow beha-
wioralnych tezie o nieracjonalnosci zachowan inwestoréw na rynku kapitato-
wym, gdyz panika na tym rynku nie wybuchta, jak mozna by si¢ spodziewac
sugerujac si¢ ta teorig, wobec czego nie miata miejsce gwaltowna reakcja rynku
powodowana nieracjonalnym strachem przed zatamaniem. Jednoczes$nie sytua-
cja ta poddata w watpliwo$¢ hipoteze rynku efektywnego, twierdzaca jakoby
sytuacja na rynku kapitatlowym oraz ceny aktywow stanowily idealne odzwier-
ciedlenie informacji dost¢gpnych publicznie. Informacja o zamknigciu granic
byta podana do ogdlnego dostepu, a zatem w swietle tejze hipotezy dziwi fakt,
iz nie odnotowano zadnej istotnej reakcji na t¢ informacje. Warto powtdrzy¢
W przysztosci badanie biorgc pod uwage inne panstwa badz inne szczegodlne wy-
darzenia, istotnym mogloby by¢ powtorzenie badania biorgc pod uwage Chiny,
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czyli zalazek rozprzestrzeniania si¢ wirusa SARS-CoV-2. W artykule w sposob
przejrzysty przedstawiono rowniez metodologi¢ badan, co moze si¢ przystuzy¢
dla zainspirowania innych autoréw.

BIBLIOGRAFIA

Fama, E.F. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. Journal of
Finance, 25(2),

Fiszeder, P. i Mstowska, E. (2011). Analiza wptywu splitdw akcji na stopy zwrotu spotek notowa-
nych na GPW w Warszawie. Modelowanie i prognozowanie gospodarki narodowej. Prace
i Materialy Wydziatu Zarzqdzania Uniwersytetu Gdariskiego, 4/8.

Gurgul, H. (2006). Analiza zdarzer na rynkach akcji. Wplyw informacji na ceny papieréw warto-
Sciowych. Krakow: Oficyna Ekonomiczna.

Investing, https://pl.investing.com/indices/spain-35 [dostep: 21.11.2020].

Kabacinski, B. (2013). Ocena efektow fuzji i przeje¢ na podstawie analizy nadwyzkowych stop
ZWrotu. Zarzgdzanie i Finanse, 11(2) cz. 4.

Kahneman, D. and Tversky, A. (1979). Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk.
Econometrica, XLVII.

Keynes, J.M. (2011). Ogéina teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza. Warszawa: Wydawnictwo
Naukowe PWN.

Kujawa, S. i Ostrowska, E. (2016). Analiza zdarzen i jej zastosowanie w finansach behawioralnych.
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 4(82) cz. 2.
Lisicki, B. (2018). Wptyw uwolnienia kursu franka szwajcarskiego na krotkoterminowe stopy
zwrotu z notowan akcji bankow na GPW w Warszawie. Przedsigbiorstwo & Finanse, 1.
Mitchell, M.L. and Stafford, E. (1999). Managerial decisions and long-term stock price perfor-
mance. CRSP Working Paper, 453.

Orlik, K. (2017). Makroekonomia behawioralna. Jak wyjasnia¢ zjawiska makroekonomiczne z wy-
korzystaniem ekonomii behawioralnej. Warszawa: CeDeWu.

Perepeczo, A. (2010). Analiza zdarzenia i jej zastosowania. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szcze-
cinskiego nr 632: Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 33.

Schabek, T. (2016). Czynniki behawioralne i fundamentalne a stopy zwrotu z akcji rynkéw wscho-
dzgcych. 1L.6dz: Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego.

Sudarsanam, S. and Mahate, A.A. (2003). Glamour acquirers, method of payment and post-acquisi-
tion performance. The UK evidence. Journal of Business Finance & Accounting, 30.

Thaler, R. (2018). Zachowania niepoprawne. Tworzenie ekonomii behawioralnej. Poznan: Media
Rodzina.

Zielinska, E. i Ostrowska, E. (2013). Uwarunkowania behawioralne decyzji inwestycyjnych. Zarzqg-
dzanie i Finanse, 11(2) cz. 4.

Przyjeto/Accepted: 10.09.2021.
Opublikowano/Published: 05.11.2021.

96


https://pl.investing.com/indices/spain-35

