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Analiza zdarzen i jej zastosowanie
w finansach behawioralnych

Stawomir Kujawa, Elzbieta Ostrowska"

Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest prezentacja metody analizy zdarzen i jej zastosowanie w kon-
tek$cie badania oddziatywan wydarzen nadzwyczajnych na reakcje inwestoréw na rynku inwestycji klasycz-
nych i alternatywnych.
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westycje alternatywne, inwestycje klasyczne

Wprowadzenie

Prawdopodobnie pierwsza praca z zakresu analizy zdarzen powstala na podstawie proby
sktadajacej si¢ z 95 splitow akcji przeprowadzonych na rynku amerykanskim od 1921 do
1931 roku. Jej autor, James Dolley, stwierdzit, ze w 57 przypadkach podzialowi akc;ji to-
warzyszyl wzrost ceny, a w 26 jej spadek (Gurgul 2012, s. 28). Analiza zdarzen (event stu-
dy) byta stosowana rowniez w badaniach naukowych przez Fishera, Famg, Jensena, Rolla
w roku 1969 (Fama i in. 1969, s. 1-21). W literaturze przedmiotu mozna zaobserwowaé wy-
korzystywanie metody analizy zdarzen przede wszystkim do oceny wptywu splitow akcji
na notowania ich cen, wptywu ogloszen prognoz zyskoéw na stopy zwrotu i/lub wielkosci
obrotow, wptywu oddziatywania zapowiedzi dywidendy na ceny akcji i wielkosci obrotow,
a rowniez wptywu wydarzen nadzwyczajnych, tj. niezapowiedzianych na notowania cen
lub wartos$ci poszczegolnych sktadnikow portfela inwestycyjnego. Wykorzystanie analizy
zdarzen z jednej strony daje szans¢ na pomiar efektywnosci sktadnikow inwestycji klasycz-
nych i alternatywnych, z drugiej strony w finansach behawioralnych jest jednym z podsta-
wowych narzedzi do badania oddzialywan wydarzen, takich jak wydarzenia polityczne,
gospodarcze na notowania cen i/lub wartosci indeksow inwestycji klasycznych oraz wybra-
nych sktadnikéw nalezacych do grupy inwestycji alternatywnych.

Nadrz¢dnym celem artykutu jest prezentacja metody analizy zdarzen, jej zastosowanie
narynku efektywnym oraz w sytuacji efektywnos$ci informacyjnej. Obie definicje —zardwno
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rynku efektywnego, jak i efektywnos$ci informacyjnej zostang rozwinigte w pierwszej cze-
$ci artykutu.

1. Klasyczny zarys metody analizy zdarzen

W pierwszej kolejnosci nalezy rozwing¢ wykorzystane pojecia we wprowadzeniu do ar-
tykutu, czyli czym jest rynek efektywny oraz efektywnos$¢ informacyjna. W literaturze
przedmiotu mozna spotka¢ wiele definicji rynku efektywnego. Podstawowa definicja jest
ta zaproponowana przez Fam¢ w roku 1970, zgodnie z ktora na rynku efektywnym ceny
zawsze w peini odzwierciedlaja dostepng informacj¢ (Fama i in. 1969, s. 16). Teoretyczne
yjecie efektywnosci rynku nie dzieli rynkdow metodg ,,zero-jedynkowa” na rynki efektywne
oraz nieefektywne. Rozsadniejsza teza to taka, w ktorej stopien spetnienia warunkow efek-
tywnosci rynku okresla stopien efektywnosci danego rynku. Fama definiuje warunki, ktore
jego zdaniem wystarczg, aby dany rynek kapitalowy mozna uznaé za rynek efektywny.
Naleza do nich:

— efektywnos¢ informacyjna, tj. stan w ktorym kazdy uczestnik rynku ma taki sam, nie-
odptatny dostep do informacji. Niespelnienie tego warunku polega gtownie na po-
bieraniu optat w dostgpie do notowan biezacych i/lub historycznych. Wedtug opinii
autora niniejszego artykutu dla przyktadu notowania diamentow sa tymi w przypadku
ktérych nie ma mowy o wystepowaniu efektywnosci informacyjnej. Roczny dostep
do listy notowan historycznych cen (notowan tygodniowych oraz biezacych) kosztuje
250 USD (https://www.diamonds.net),

— zgodnos¢ uczestnikdéw rynku co do wplywu tresci informacji na cen¢ waloru,

— Dbrak kosztéw transakcji w obrocie akcjami.

W niniejszym artykule oraz w badaniach naukowych, w ktérych wykorzystywana jest
metoda analizy zdarzen, nalezy przyjac hipoteze rynku efektywnego (efficient market hy-
pothesis) prowadzaca do podstawowego wniosku, ze jesli dane zdarzenie jest wazne, to po-
winno znalez¢ niemalze natychmiastowe odzwierciedlenie w cenie waloru. Kierunek zmian
cen wedtug J. Gurgula wynika z kolei z racjonalnego zachowania inwestorow. Klasyczne
teorie finansow zaktadajg racjonalnos¢ uczestnikow rynku, co oznacza, ze inwestorzy po-
dejmujac decyzje inwestycyjne, dzialaja w sposob, ktory zmaksymalizuje ich korzysci oraz
wlasciwie zinterpretuja naptywajace informacje (Howells, Bain 1999, s. 451). Racjonalny
inwestor w naturalny sposob powinien racjonalnie wybiera¢ optymalne rozwigzanie spo-
$rod réznych alternatyw. Inwestorzy w praktyce, nawet gdy zdaja sobie sprawe co jest dla
nich najlepsze, nie zawsze dokonuja optymalnych wyboréw. Oddzialywanie na takie de-
cyzje wynika z zaangazowania emocjonalnego inwestora oraz checi podazania za ttumem
(w literaturze przedmiotu opisywane jako zachowania stadne, ktorych cechg charaktery-
styczng jest niska inteligencja).
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Wracajac do metody analizy zdarzen, to wedtug Campbella i Grubera (1997-1998) pod-
stawowymi etapami badan analizy zdarzen, czg¢sto w literaturze opisywanej jako analiza
wydarzenia, sg (Gurgul 2012, s. 32):

— definicja zdarzenia oraz okre$lenie okna zdarzenia (event window),

— sprecyzowanie kryteriow doboru firmy/sktadnikow do proby,

— wybdr miar okreslajacych poziom oczekiwanej i nadwyzkowej stopy zwrotu,

— estymacja modelu opisujacego oczekiwang stope zwrotu, po wezesniejszym okresle-
niu podstawowych parametrow, takich jak dtugos¢ okna zdarzenia oraz umiejscowie-
nie okna estymacyjnego (estimation window) wzgledem okna zdarzenia,

— weryfikacja hipotez poczatkowych,

— interpretacja wynikow koncowych oraz formutowanie wnioskow.

Okna w analizie zdarzen

[ | | |

To T\ T, T,

Objasnienia:

(T, Ty ] - okno estymacji,

[T},T, ] — okno zdarzenia,

(T,, T3) — okno po zdarzeniu (post-event window),
Dy — dzien zdarzenia,

D, — pierwszy dzien po zdarzeniu,

D, — drugi dzien po zdarzeniu,

D_| — dzien przed zdarzeniem,

D_,— dwa dni przed zdarzeniem.

Rysunek 1. Okna w analizie zdarzen

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na rysunku 1 graficznie zaprezentowano usytuowanie okna zdarzenia wzglgdem okna
estymacyjnego. Estymowanie wynikow stuzgcych do generowania oczekiwanych stop
zwrotu moze by¢ realizowane na podstawie notowan z okna estymacyjnego To—T; lub nawet
T,—Tjs, tj. na podstawie danych wystepujacych po okresie zdarzenia. Miejsce okna estyma-
cyjnego to w badaniach najczesciej okres bezposrednio poprzedzajacy okno zdarzenia, ale
nigdy nie przylegajacy do dnia zdarzenia, co oznacza, ze ostatni dzien okna estymacyjnego
nie moze oznacza¢ poczatku okna zdarzenia. Okno estymacyjne nie moze zatem pokry-
wac si¢ z oknem zdarzenia. W literaturze przedmiotu mozna spotkaé przypadki, w ktorych
oczekiwana stopa zwrotu jest obliczana na podstawie danych z okresu poprzedzajacego
okno zdarzenia (najczeSciej wykorzystywany okres) lub okresu po oknie zdarzenia, czy tez
stanowi¢ kombinacj¢ danych sprzed, jak i po zdarzeniu. Dtugo$¢ okna zdarzenia w porow-
naniu do okna estymacyjnego winna by¢ relatywnie krotka. W literaturze mowa o tym, ze
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szeroko$¢ okna zdarzenia powinna rozciaga¢ si¢ do pierwszego dnia po zdarzeniu, w kto-
rym nie zaobserwowano (Krivin 2003):

— istotnej warto$ci zwyzkowej stopy zwrotu (dodatniej lub ujemne;j),

— istotnej warto$ci zwyzkowego wolumenu (dodatniego lub ujemnego),

— istotnej warto$ci zwyzkowej wariancji (dodatniej lub ujemne;j).

Szerokos$¢ okna zdarzenia oraz usytuowanie i dtugo$¢ okna estymacyjnego moze by¢
za kazdym razem indywidualnie ustalana dla kazdego skladnika podlegajacego badaniu
z osobna, ale mozna rowniez przyjaé zatozenie, ze dla wszystkich sktadnikéw przyjmu-
je sie to samo okno zdarzenia, zaczynajace si¢ (dla przyktadu) 2 dni przed zdarzeniem
i konczace 2 dni po nim. Trzeba doda¢, ze w takich sytuacjach nalezy bardzo wnikliwie
przeanalizowac, czy w okresie okna estymacyjnego nie ma zaktdcajacych, dodatkowych
wydarzen dotyczacych analizowanego sktadnika klasycznego czy tez alternatywnego. Dla
potrzeb niniejszego artykutu warto doprecyzowac, ze w kazdym przypadku D, oznacza
dzien zdarzenia, np. dzien wydarzenia gospodarczego (notowanie na zamknigcie sesji lub
na koniec dnia w zaleznosci od sktadnika) i dla D obliczona zostata dzienna procentowa
zmiana warto$ci indeksu lub ceny sktadnika'.

W przypadku metody analizy zdarzen nalezy wykorzysta¢ aktywa, ktére podlegaja
dziennym wycenom/zmianom cen. Z badania nalezy wytaczy¢ sktadniki ktorych ceny/war-
tosci zmieniaja si¢ wylacznie w czgstotliwosci miesigcznej. Jedynie w sytuacji dziennych
publikacji cen/wartosci sktadnikow jesteSmy w stanie wykazaé oddziatlywanie konkret-
nego wydarzenia nadzwyczajnego na zachowania inwestorow i tym samym na notowanie
sktadnika bazowego. Dla przyktadu, niemozliwe jest precyzyjne dokonanie analizy i oceny
wptywu wydarzenia terrorystycznego z dnia 11.09.2001 roku na notowania indeksu SG100
Stamp Index, ktory jest wyceniany na koniec kazdego miesigca. Aby dokonac analizy takie-
go zdarzenia, nalezaloby przyja¢ wyceny indeksu z dnia 31.08.2001 roku oraz 30.09.2001
roku. Oznaczaloby to, ze osiagniety wynik w duzej mierze bylby konsekwencja nie tyl-
ko analizowanego zdarzenia z 11.09.2001 roku, ale réwniez innych wydarzen z okresu od
31.08.2001 do 30.09.2001 roku. W literaturze przedmiotu bardzo cz¢sto wykorzystywane sg
okna zdarzenia o rozpigtosci kilku dni, np. 4—6, co oznacza, ze juz np. kilka dni po zdarze-
niu nie obserwuje si¢ istotnej zwyzkowej stopy zwrotu, zwyzkowej wariancji lub zwyzko-
wego wolumenu. Aby dokona¢ prawidtowej oceny wplywu ataku z 11 wrzesnia 2001 roku,
nalezy posiadaé notowania online z dnia ataku, a jesli to niemozliwe, notowania dzienne na
zamknie¢cie dnia/sesji. Notowania na zakonczenie miesigca sg zbyt odlegtymi notowaniami
od dnia ataku, dlatego ze do dnia wyceny wiele czynnikéw moze wptynaé na jego wyceng,
niezwigzanych z analizowanym zdarzeniem.

! Obliczenie dziennej procentowej zmiany wartosci indeksu: Zmiana (Z)% = (Indeks (Z)/Indeks (D) — 1) x 100%,
gdzie: Indeks (Z) — warto§¢ zamknigcia indeksu na sesji w dniu ataku, Indeks (D) — warto$¢ zamknigcia indeksu na
poprzedniej sesji (warto$¢ odniesienia). Na podstawie: www.gpw.pl, Podstawowe algorytmy indeksow gietdowych,
stanna 25.11.2013 r.
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2. Analiza zdarzen w praktyce — studia przypadkow

W celu dokonania weryfikacji, czy zdarzenie miato oddzialywanie na notowania cen/war-
tosci sktadnika inwestycyjnego, mozna dokonac¢ obliczen dodatkowej stopy zwrotu wedtug
ponizszego wzoru:

Etap 1 — obliczenie dodatkowej stopy zwrotu w oknie zdarzenia, skorygowanej o rze-
czywista stopg¢ zwrotu z okresu niezaleznego (Sudarsanam 1998).

AR =R — E(Ry) (1)
gdzie:
AR;; — dodatkowa stopa zwrotu z akcji i osiggnigta w okresie ¢,
Ry  — rzeczywista stopa zwrotu z akcji i osiggnigta w okresie ¢,
E(R;;) — oczekiwana stopa zwrotu z akcji i w okresie ¢ w sytuacji, gdyby zdarzenie nie
wystapito,
t — dzien lub miesiagc w zaleznosci od przyjetych do obliczen danych i jednostki

okna zdarzenia.

Etap 2 — obliczenie rzeczywistej stopy zwrotu na podstawie danych z okna estymacyj-
nego (Sudarsanam 2003).

E(R;) =K, )

gdzie:
E(R;) — oczekiwana stopa zwrotu z akcji i w okresie ¢.
K; — $rednia stopa zwrotu z akcji i w okresie niezaleznym.

Etap 3 — obliczenie skumulowanej nadwyzkowej stopy zwrotu w oknie zdarzenia (Bar-
ber, Lyon 1997).

CAR;="Y ARy (©)
t=1
gdzie:
CAR;; - skumulowana nadwyzkowa stopa zwrotu z akcji i osiagnigta w okresie obser-
wacji T,
T — okres obserwacji, przedziat czasowy mierzony w dniach lub miesigcach,

T AR;; — suma dodatkowych stop zwrotu.

Etap 4 — obliczenie $rednich skumulowanych nadwyzkowych stop zwrotu.

ACAR = ("YAR;)/N
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gdzie:
ACAR - $rednia skumulowana dodatkowa stopa zwrotu,
N — liczba sktadnikow badanej populacji,
™ ARj — jak wyzej.

W niniejszym artykule w etapie drugim do obliczen rzeczywistej stopy zwrotu wyko-
rzystano jeden z gtéwnych modeli opartych na $redniej stopie zwrotu z okresu niezalez-
nego. Zrezygnowano w tym przypadku z modeli bardziej ztozonych opartych o parametr
beta. Obliczenie tego wskaznika dla skladnikéow alternatywnych poddanych badaniu bylo
narazone na btedy niedopasowania poszczegdlnych sktadnikéow alternatywnych do odpo-
wiednich kategorii indeksow, co w konsekwencji wypaczyltoby otrzymany wynik wskazni-
ka beta. Takiego ryzyka nie ma w przypadku inwestycji klasycznych. Zrezygnowano zatem
z obliczen tego wskaznika w catym badaniu. Obliczono $rednie stopy zwrotu z okresu esty-
macyjnego dla sktadnikow alternatywnych, jak i klasycznych wedtug jednego, uniwersal-
nego modelu opisanego we wzorze 2.

Aby zaprezentowaé zastosowanie metody analizy zdarzen w praktyce, wykorzystano po
cztery sktadniki z grupy inwestycji klasycznych i alternatywnych.

Sktadniki alternatywne?:

Ztoto w USD - zloto od wielu lat jest cenionag czescia portfela inwestycyjnego na nie-
pewne czasy. Doswiadczenie z czaséw wojny, okupacji oraz hiperinflacji w czasie PRL-u sg
czynnikami wplywajacymi na decyzje o lokowaniu w ztoto. W artykule przyjeto ztoto wy-
ceniane w walucie USD — rynek transakcji terminowych (futures).

Kawa w USD — zapominany i niedoceniany sktadnik inwestycyjny notowany na gietdach
towarowych. Sktadnik ten zwigksza atrakcyjno$¢ przeprowadzonych badan empirycznych.

Bawelna w USD — w latach 2008-2014, tzw. ,,bialy puch” byl czestym, rekomendowa-
nym przez wielu analitykéw sktadnikiem inwestycyjnym.

USD/GBP — para walutowa o zasiggu globalnym. Inwestycje na rynku forex sa inwe-
stycjami ciggtymi. Dzigki swej ptynnosci — reakcja par walutowych na r6zne wydarzenia
o charakterze niezapowiedzianym moze by¢ natychmiastowa.

Sktadniki klasyczne®:

DAX — niemiecki indeks gieldowy, odpowiednik polskiego WIG-u. DAX jest jed-

nym z wazniejszych indekséw Europy Srodkowe;.
CAC 40 - francuski indeks akcji skupiajacy 40 najsilniejszych spotek sposrod 100
o najwyzszej kapitalizacji na Gietdzie Paryskie;j.

S&P 500 — pigéset najpopularniejszych spotek notowanych na gietdzie w Nowym Jor-
ku. Jeden z najczeSciej wykorzystywanych indeksow, czegsto bedacy indek-
sem benchmarkowym.

2 Notowania sktadnikow alternatywnych pochodza ze strony www.stooq.com, dla sktadnikow: kawa, bawetna,
ztoto przyjeto notowania futures, za$ dla USD/GBP przyjeto ceng spot.
* Notowania sktadnikow klasycznych pochodza ze strony www.stooq.com.
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WIG — Warszawski Indeks Gieldowy — wzbogacajacy niniejsza publikacje indeks
z Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Analiz¢ zdarzenia zaprezentowano na podstawie reakcji poszczegdlnych sktadni-
kow w konsekwencji wydarzenia terrorystycznego z dnia 11.09.2001 roku — zamachu na
Nowy Jork, ataku na WTC, Pentagon, Departament Stanu, w wyniku ktérego zgingto ok 3
tys. osob (Kean, Hamilton 2004, s. 311). Glownym kryterium decydujacym o doborze zda-
rzenia do analizy byt przede wszystkim wymiar wydarzenia, tj. charakter globalny, a nie
lokalny, szum medialny pozostajacy na dtugo po wydarzeniu. Na rysunku 2 graficznie za-
prezentowano usytuowanie okna estymacyjnego wzgledem okna zdarzenia. Rzeczywiste
stopy zwrotu zostaty ustalone na podstawie okresow niezaleznych poprzedzajacych wyda-
rzenie z 11.09.2001 roku. Dla zamachu w USA dla wszystkich aktywow klasycznych oraz
alternatywnych obliczono rzeczywiste stopy zwrotu na podstawie dziennych stép zwrotu
z 30 notowan, tj. od 25.07.2001 roku do 4.09.2001 roku (tworzac tzw. okno estymacji —nary-
sunku oznaczone jako okres od T do Ty;). Na podstawie trzydziestu dziennych stop zwrotu
dokonano obliczen $rednich arytmetycznych stop zwrotu dla poszczegdlnych sktadnikow
inwestycji klasycznych i alternatywnych z osobna. Rozpi¢to$¢ okna zdarzenia w przypadku
tego badania rozciaga si¢ od D_; (dnia przed atakiem) do D,3, tj. trzeciego dnia po zda-
rzeniu. Warto zaznaczy¢, ze w przypadku wydarzenia z dnia 11.09.2001 roku notowania
S&P 500 oznaczajace odpowiednio Dy, D5, D3 0znaczaja kolejne sesje, w trakcie ktorych
byt notowany indeks, a nie dni. Nowojorska GPW w wyniku ataku zostala zamknigta na

OKNO ESTYMACII OKNO PO ZDARZENIU
30 sesii

i

N
[

25.07.2001
04.09.2001

|
1 Tz | T3

OKNO ZDARZENIA

=
T

— i i
(=3 (=] H i
=3 = T =, S
= o g ; e
=3 =3 B 5 =2
2 S ‘ g = i
= = B| || |E
5| B R
[ D4 [ D0 ] D+ ] D+2 [ D#3 ]

Rysunek 2. Okno zdarzenia i estymacyjne w wyniku ataku terrorystycznego z dnia 11.09.2001
roku w Nowym Jorku

Zrodto: opracowanie wlasne.
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kilka dni, za$ gldéwnym powodem byta préba ograniczenia paniki na nowojorskiej gieldzie
i zablokowanie mozliwosci wyprzedazy papierow wartosciowych. Wykorzystano okno zda-
rzenia o rozpigtosci pigciodniowej, tj. od D_; do D3 Dni D_,, D_3 wykluczono z badania,
gdyz ataki terrorystyczne majg charakter nagty, nieprzewidywalny, dlatego tez zachowania
inwestoréw sa dostrzegane najwczesniej w dniu ataku, a nie dwa lub trzy dni przed wyda-
rzeniem. Okno zdarzenia rozciaga si¢ do dnia, w ktérym zaobserwowano istotng zwyzkowa
(dodatnig lub ujemng) stopg zwrotu.

W literaturze przedmiotu wystepuja okna zdarzenia o rozpigtosci symetrycznej wzgle-
dem samego dnia zdarzenia, tj. rozciagajace si¢ od D_3 do D3 Wykorzystanie takich okien
ma miejsce w sytuacji, gdy inwestorzy oczekuja na informacje z rynku (np. na wyniki fi-
nansowe spoiki), zas ich zachowania moga by¢ juz widoczne na kilka dni przed oficjalnym
opublikowaniem wynikow finansowych przedsigbiorstwa. W wyniku zdarzenia z 11 wrze-
$nia 2001 roku rozpigtos$¢ okna zdarzenia rozciaga si¢ do trzeciego dnia po zdarzeniu, tj. do
dnia, w ktéorym zaobserwowano znaczaca, nadwyzkowa stopg zwrotu.

Tabela 1

Dzienne nadwyzkowe stopy zwrotu w oknie zdarzenia w wyniku ataku terrorystycznego
z dnia 11.09.2001 roku w Nowym Jorku

Sktadniki klasyczne Sktadniki alternatywne
Dzien t DAX CAC40 S&P500 WIG ztoto kawa USD/GBP  bawelna
AR (%)
.g -1 1,55 -0,55 0,78 -1,41 0,57 -1,04 0,72 -1,35
8 0 1,67 -7,27 —4,76 -1,80 2,24 -1,34 -0,80 0,16
'§ 1 -8,27 1,46 -0,50 0,74 4,05 -1,25 1,13 2,47
s 2 1,67 0,11 —-1,45 0,37 0,68 -0,57 0,24 -1,18
3 3 1,55 —4,85 -2,95 —2,94 0,84 -1,26 0,50 -1,86
CAR -1,83 -11,10 -8,88 6,52 4,20 5,46 1,79 -7,02
ACAR 7,08 -1,62

Zroédto: opracowanie wiasne.

W tabeli 1 zaprezentowano dzienne nadwyzkowe stopy zwrotu dla poszczegolnych
sktadnikow inwestycyjnych. Indeks DAX odnotowal dzienng nadwyzkowa stope zwrotu
dla D_; (dzien przed atakiem) w wysokos$ci 1,55%. Oznacza to, ze dzien przed zamachem
wartos¢ indeksu na koniec dnia byta o 1,55% wyzsza anizeli w dniu poprzedzajacym (D_»).
W dniu wydarzenia terrorystycznego (Dg) warto$¢ nadwyzkowej stopy zwrotu (AR) wy-
niosta 1,67%, natomiast dzien po zdarzeniu terrorystycznym (D) indeks odnotowat war-
to$¢ ujemna AR na poziomie —8,27%. Skumulowana stopa zwrotu (CAR) dla DAX od dnia
przed atakiem (D_;) do trzech dni po ataku (D.3) wyniosta —1,83%. Oznacza to, Zze w wyni-
ku zdarzenia terrorystycznego indeks stracil na warto$ci w analizowanym okresie —1,83%.
Analogiczne obliczenia wykonano dla wszystkich sktadnikéw klasycznych i alternatyw-
nych. Dodatkowo dokonano rowniez obliczenia wartosci ACAR — oddzielnie dla inwestycji
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klasycznych i alternatywnych. W wyniku przeprowadzonych badah mozna stwierdzi¢, ze
w konsekwencji ataku z dnia 11 wrze$nia warto§¢ ACAR dla sktadnikow klasycznych wy-
niosta —7,08%. Mniejszy spadek wartosci ACAR odnotowaly sktadniki alternatywne, bo
tylko —1,62%. Oznacza to, iz w wyniku tego wydarzenia terrorystycznego — bardziej od-
pornymi sktadnikami byly aktywa alternatywne. Reakcja inwestoréw w sytuacjach nad-
zwyczajnych, takich jak wydarzenia polityczne, gospodarcze czy tez terrorystyczne moga
by¢ zupelnie rézne. Po przeanalizowaniu opisywanego wydarzenia daje si¢ zauwazy¢, ze
inwestorzy inwestujacy w aktywa klasyczne cechujg si¢ wigksza podatnoscia do wpadania
w pulapke przynaleznosci do thumu, podejmujg decyzje razem z ttumem, w efekcie czego
ich zachowania prowadza do wyprzedazy i paniki na rynkach akcji. Inwestorzy inwestu-
jacy w aktywa alternatywne natomiast cechujg si¢ mniejsza podatnoscig na dobiegajace
informacje z zewnatrz, w konsekwencji czego same skladniki alternatywne mniej traca
na wartos$ci, gdyz ich wyprzedaz nie jest tak liczna (pod wzgledem wolumenu, jak i liczby
transakcji) jak w przypadku sktadnikéw klasycznych.

Uwagi koncowe

Analiza zdarzen jest metoda bardzo czegsto wykorzystywang w finansach behawioralnych.
Daje ona realng szans¢ do wyciagania wnioskow, jakie decyzje inwestycyjne podejmuja in-
westorzy w sytuacjach skrajnych, w efekcie paniki, euforii etc. Analiza zdarzen to metoda,
dzicki ktorej zbadamy szybkos$¢ oraz sposoby podejmowanych decyzji przez inwestorow
w odniesieniu do nowych informacji naptywajacych z otoczenia. Jest to metoda znana w li-
teraturze przedmiotu od wielu lat, aczkolwiek w ostatnich latach zapomniana i stosowana
glownie do weryfikacji oddziatywania wydarzen na ceny akcji notowanych na $wiatowych
gietdach papieréw wartosciowych. Gtoéwnym celem, ktory zostat osiggnigty w niniejszej
publikacji, byla prezentacja analizy zdarzen do badania oddzialywan wydarzen niezapo-
wiedzianych (wydarzen terrorystycznych) na rekcje inwestorow na rynku inwestycji zarow-
no klasycznych, jak i alternatywnych. Jest to zatem metoda uniwersalna, ktora moze by¢
wykorzystywana w przypadku badan réznych sktadnikdéw inwestycyjnych.

Literatura

Barber B.M., Lyon J.D. (1997). Detecting long—run abnormal stock returns. The empirical power and specification
of test statistics. Journal of Financial Economics, 43.

Fama E.F., Fisher L., Jensen M.C., Roll R. (1969). The adjustment of stock prices to new information. Internantional
Review, 70.

Gurgul J. (2012). Analiza zdarzen na rynkach akcji. Warszawa: Wolters Kluwer.

Howells P., Bain K. (1999). Money, Banking and Finance. London: Longman.

Kean T.H., Hamilton L. (2004). Final Report of the National Commision on Terrorist Attacks Upon the United Sta-
tes. The 9/11 Commision Report. W.W. Norton & Company.

Sudarsanam S. (1998). Fuzje i przejecia. Warszawa: WIG-Press.



200  Stawomir Kujawa, Elzbieta Ostrowska

Sudarsanam S. (2003). Creating value from mergers and acquisitions. The challenges. Prentice Hall.
www.diamonds.net/Subscribe/Default.aspx (30.08.2015).
www.gpw.pl. Podstawowe algorytmy indekséw gietdowych. Stan na 25.11.2013 r. (18.03.2016).

EVENT STUDY AND APPLICATION IN BEHAVIORAL FINANCE

Abstract: The purpose of this article is to present the methods of analysis of events and their applications in
the context of examining the impact of extraordinary events on the reactions of investors in the investment
market of classic and alternative.
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