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I. WSTEP

Bardzo wazne dla inwestoréw rynkéw akeji sg informacje o ogélnym stanie
gospodarki, a wérdd nich ogloszenia o poziomie podstawowych stép procen-
towych banku centralnego. Sposrod wszystkich stép procentowych Narodowego
Banku Polskiego (NBP) stopa referencyjna odgrywa najwazniejszg role
w gospodarce, stad reakcja inwestorow na zmiany wtasnie tej stopy procentowe;j
zostala przeanalizowana w niniejszym opracowaniu. Celem badania jest ocena
reakcji stop zwrotu akcji polskiego rynku na ogloszenia Rady Polityki Pie-
nieznej (RPP) dotyczace zmiany podstawowych stop procentowych w latach
2004-2011. Ocena reakcji stop zwrotu akcji na naptywajace na rynek informacje
zostala przeprowadzona z wykorzystaniem metody warunkowej analizy
zdarzen.

Artykut sktada sie z dwoch czeSci. Pierwsza czes$¢, o charakterze teore-
tycznym, zawiera synteze analogicznych badan na rynkach zagranicznych oraz
prezentuje metodyke warunkowej analizy zdarzen. W drugiej czeSci przedsta-
wiono wyniki autorskich badan reakcji stop zwrotu rynku akcji na ogloszenie
informacji o zmianie stopy referencyjnej NBP.

I1. OCENA REAKCJI RYNKU NA OGLOSZENIA
O STOPACH PROCENTOWYCH BANKOW CENTRALNYCH
NA PODSTAWIE DOTYCHCZAS PRZEPROWADZONYCH BADAN

Zalezno§¢ miedzy zmiang poziomu podstawowych stop procentowych
a stopami zwrotu papieréw wartoSciowych jest przedmiotem rozlegtych badan.
Nie sposé6b ich wszystkich przytoczy¢, dlatego przedstawiono wyniki tylko czesci
przeprowadzonych badan. Warto jednak zaznaczy¢, ze zagadnienie to podej-
mowane bylo przez badaczy zaréwno z zakresu polityki pienieznej, jak i funkcjo-
nowania rynkéw finansowych.

Podejmowana w pracy tematyka reakcji stop zwrotu akcji na zmiany
poziomu podstawowych stép procentowych cieszy sie na rynku amerykanskim
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zainteresowaniem od poczatku lat siedemdziesiatych XX w. Wowczas to
R. N. Waud przedstawit wyniki badan przemawiajace za wystepowaniem
istotnej reakcji stop zwrotu akeji na ogloszenia o zmianie stopy dyskontowej.
Analogiczne badania przedstawili M. Simrlock oraz J. Yawitz. Wskazali oni na
negatywng reakcje stop zwrotu na zmiany stopy dyskontowej, zaznaczajac
jednak, ze wystapita ona dopiero po 1979 r., do okresu poprzedzajacego za$
reakcji nie zaobserwowano. Istotng negatywna reakcje stop zwrotu akcji po
1979 r. potwierdzono w badaniach G. R. Jensena oraz R. R. Johansona, jak
rowniez D. K. Pearce’a oraz V. V. Roleya. Nastepnie tematyka ta byla podej-
mowana przez R. W. Hafera, ktory zaobserwowal spadki (wzrost) kursow akcji
po naptynieciu na rynek informacji o podwyzce (obnizce) stopy dyskontowej, ale
tylko w latach 1979-1982. Natomiast dla okresu poprzedzajacego i nastepuja-
cego zauwazyl on pozytywng reakcje (wzrost wywotywat wzrost) stop zwrotu,
choé w tym przypadku zmiany te nie byly statystycznie istotne!. Kolejne
badania, przeprowadzone przez G. A. Hardouvelisa, potwierdzily negatywna
reakcje stop zwrotu na nieoczekiwang zmiane stopy dyskontowej w latach
1979-1982 oraz wskazaly na brak reakcji w latach p6zniejszych?.

Interesujacych wynikéw dostarczyly badania G. R. Jensena oraz R. R. Johan-
sona, ktérzy w odréznieniu od poprzednikéow, zbadali reakcje stop zwrotu
zarowno przed (dzien -15 do -1), w trakcie (dzieh 0 oraz 1) oraz po (dzien 2 do 16)
naplynieciu informacji na rynek. Stwierdzili oni negatywna zalezno$§¢ we
wszystkich badanych okresach. Co wazne, uwzglednienie informacji o zmianach
stopy dyskontowej w kursach akcji przed dniem zdarzenia tlumaczono pra-
widtowym ksztaltowaniem oczekiwan przez inwestorow w kwestii poziomu stop
procentowych banku centralnego. Podkreslono réwniez, ze zauwazona reakcja
stop zwrotu w okresie od 2. do 16. dnia nastepujaco po dniu podania informacji
do publicznej wiadomosci nie jest wynikiem opdznionej reakcji inwestorow, gdyz
reakcja ta w wiekszo$ci przypadk6éw miata miejsce w dzien podania informacji®.

Badanie reakcji stop zwrotu na zmiany poziomu podstawowej stopy banku
centralnego dodatkowo z uwzglednieniem stanu gospodarki, wyrazonej za
pomocg poziomu aktywno$ci ekonomicznej (wysoki, $redni, niski), zostato
przeprowadzone przez G. McQueena oraz V. V. Roleya. W modelu zaré6wno
z dodatkowymi zmiennymi wyrazajacymi aktywno§¢ ekonomiczna, jak i bez
nich nie zidentyfikowano statystycznie istotnej reakcji stop zwrotu na zmiany
poziomu stopy dyskontowej. Mimo to, warto jednak podkreslié fakt, ze
w sytuacji wysokiej aktywnos$ci ekonomicznej kierunek zmian stop zwrotu oraz
stop dyskontowych byl zgodny, a w pozostatych przypadkach kierunek byt
przeciwny*.

L P. Sellin, Monetary Policy and the Stock Market: Theory and Empirical Evidence, ,,Journal of
Economic Surveys” 15, 2001, nr 4, s. 491-541.

2 G. A. Hardouvelis, Macroeconomic Information and Stock, ,Journal of Economics and
Business” 39, 1987, s. 131-140.

3 P. Sellin, s. 513.

4 G. McQueen, V. V. Roley, Stock, Prices, News and Business Conditions, ,,The Review of Financial
Studies” 6, 1993, nr 3, s. 683-707.
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Nastepnie G. R. Jensen, J. M. Mercer i R. R. Johnson dowiedli, Ze reakcja
stop zwrotu waloréow zalezy od fazy cyklu gospodarczego oraz od charakteru
prowadzonej polityki pienieznej. Badania wykazaly, ze reakcja stop zwrotu
wzgledem naptywajacych na rynek informacji o stanie gospodarki jest istotna
tylko w okresach prowadzenia ekspansywnej polityki pienieznej. PéZniejsze
badania przeprowadzone przez W. Thorbecke’a wykazaty ponownie negatywna
istotng statystycznie reakcje kursé6w akcji na zmiany stopy procentowej (bez
wzgledu na kierunek tych zmian). Ponadto W. Thorbecke dowiédl, ze podwyzka
stop procentowych wywoluje silniejsza reakcje zwrotow w przypadku spotek
o malej kapitalizacji niz spotek wiekszych?®.

Przedmiotem badania na rynku amerykanskim byta reakcja stop zwrotu nie
tylko na zmiany stopy dyskontowej, lecz takze stopy okreslajacej minimalng
rentowno§¢ operacji otwartego rynku. Tematyke ta podejmowat V. Tahran,
ktory wykazal na brak istotnej reakcji w stopach zwrotu. Natomiast
W. Thorbedke, badajac reakcje na zmiany stopy funduszy federalnych, wskazat
na istnienie reakcji negatywne;j®.

W Europie analogiczne badania przeprowadzono w Szwecji. Wykazaty one,
ze zmiany stopy oprocentowania operacji otwartego rynku oraz stopy dyskon-
towej wywierajg istotny wptyw na ksztattowanie sie stop zwrotu akcji. Podobnie
jak na rynku amerykanskim wptyw ten ma kierunek negatywny. Dodatkowo
zauwazono, ze zmianie poziomu stopy repo towarzyszyta pozytywna reakcja
zmienno$ci stép zwrotu akcji, a w przypadku zmiany stopy dyskontowej
reakcja ta byla negatywna. Szczegdlnie istotne wydaje sie zauwazony spadek
zmienno$ci stop procentowych po konferencjach prasowych, na ktérych
tlumaczono zasadno$é podjetych decyzji. Fakt ten mozna interpretowaé jako
usuniecie niepewnos$ci wsréd inwestorow co do przyszlej Sciezki polityki
pienieznej”.

Badania H. Gurgula® przeprowadzone na rynku polskim wykazaly, ze
zmiana kierunku zmian stopy redyskontowej wywoluje wzrost kurséw akcji
w przypadku zaréwno pierwszej podwyzki, jak i pierwszej redukcji poziomu tej
stopy. Nie stwierdzono jednak wptywu zdarzenia na wielko§é obrotu.

Podsumowujac, historia badania reakcji stop zwrotu polskich akcji na
zmiany stép procentowych NBP jest bardzo krotka i niezbyt rozwinieta.
Tymeczasem literatura zagraniczna bogata jest w wyniki analogicznych badan
przeprowadzonych na rynkach dojrzatych. Na ich podstawie mozna wniosko-
waé, ze jesli na polskim rynku bedzie miata miejsce reakcja stop zwrotu akeji na
ogloszenia decyzji o zmianie poziomu stopy referencyjnej, to bedzie to reakcja
negatywna.

5 P. Sellin, s. 495-496.

6 Ibidem, s. 513.

7 Ibidem, s. 516.

8 H. Gurgul, Analiza zdarzer na rynkach akcji. Wpltyw informacji na ceny papieréw wartoéciowych,
Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006.
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III. METODOLOGIA WARUNKOWEJ ANALIZY ZDARZEN

Badanie reakcji cen walor6w na okreslony typ informacji przeprowadzac
mozna ré6znymi metodami. Jedng z nich jest analiza zdarzen. Pierwsze badania
z zastosowaniem analizy zdarzen dotyczyly gléownie rynku amerykanskiego
i dopiero w latach dziewiecdziesiatych XX w. zaczeto ja wykorzystywaé na
dojrzatych rynkach europejskich. Najnowsze prace pochodza za$ z mniejszych
oraz mniej plynnych rynkéw wschodzacych. W Polsce badania z wykorzysta-
niem analizy zdarzen przeprowadzano dopiero po 2000 r. i dotyczyly one
glownie komunikatow wydawanych przez przedstawicieli spotki. Natomiast
mato jest badan dotyczacych ogélnej reakeji polskiego rynku akcji na ogloszenia
makroekonomiczne, a byly one przeprowadzane m.in. przez H. Gurgula® oraz
B. Bedowska-Sojke!’. Nalezy zauwazyé, ze tylko cze$é badan dotyczacych tego
typu informacji zostata zrealizowana zgodnie z metodyka, przedstawionej
w pracy, warunkowej analizy zdarzen (wykorzystywano réwniez klasyczng
analize zdarzen)!%.

Modelami wykorzystywanymi w warunkowej analizie zdarzeh sg modele
nalezace do grupy ARMA-GARCH (Autoregressive and Moving Average — Gene-
ralized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity). Zastosowanie tych
modeli pozwala na okreslenie nie tylko oczekiwanego poziom stopy zwrotu, lecz
takze oczekiwanego poziom wariancji stop zwrotu. Na potrzeby prezentacji
modelu ARMA-GARCH przyjeto nastepujace oznaczenia:

R, — stopa zwrotu waloru w chwili ¢,

u, — warunkowa wartos¢ oczekiwana stopy zwrotu waloru pod warunkiem
zbioru informacji %,_; — dotyczacych badanego waloru dostepnych do chwili
t—1 witacznie,

y, — sktadnik losowy waloru w chwili ¢, szok, innowacja instrumentu
finansowego,

%, — k-ta dodatkowa zmienna objasniajaca w réwnaniu éredniej warun-
kowej w chwili #,

atz — wariancja warunkowa sktadnika losowego pochodzacego z réwnania
$redniej w chwili ¢,

8., — k-ta dodatkowa zmienna objasniajaca w réwnaniu wariancji
warunkowej w chwili £.

Ogoélna postaé modelu ARMA(m, n)-GARCH(p, g) ze zmienna dodatkowg
w réwnaniu $redniej oraz wariancji warunkowej ma nastepujaca postac:

Ri=p+y., 1)

9 H. Gurgula, op. cit.
10 B. Bedowska-Séjka, Intraday CAC40, DAX and WIG20 Returns When the American Macro News
Is Announced, ,,Bank i Kredyt” 2010, nr 2, s. 7-20.
11 B. Bedowska-Séjka, Event Study Analysis with Market Model and GARCH Modeling: An-
nouncement of Share Repurchase on the Warsaw Stock Exchange, w: E. Panek (red.), Mathematics in
Economics, Wydawnictwo UEP, Poznan 2009, s. 17-33.
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gdzie y=o,¢,, takie, ze ¢ ~iid(0,1) oraz dla dowolnego i,j: «;>0, f,>0,
W, +E_, o8 > 0 dla dowolnego t=1, ..., T (T jest liczba obserwacji badanego
szeregu). Ponadto warto zaznaczy¢, ze parametry o; okreslaja wplyw szokow
z poprzednich g okresow na warunkows wariancje, parametry f; odzwier-
ciedlajg za§ wptyw warunkowej zmiennosci zaobserwowanej w p poprzednich
okresach'®.

Poniewaz ¢, jest ciagiem niezaleznych zmiennych losowych o tym samym
rozktadzie z zerowa $redniq i jednostkowa wariancja, mozliwe jest modelowania
szeregobw z wykorzystaniem innego rozkladu zmiennej losowej ¢, niz rozkiad
normalny. W praktyce najczesciej wykorzystywany jest symetryczny lub sko$ny
rozktad ¢-Studenta.

W literaturze przedmiotu wstepuje wiele typéw powyzszego réwnania.
Roéwnanie wariacji warunkowej moze dodatkowo uwzgledniaé efekt asymetrii
stop zwrotu (np. EGARCH) czy dlugiej pamieci (np. FIGARCH) 2.

Warunkowa analize zdarzen najczesciej stosuje sie, gdy badane zdarzenie
dla wszystkich firm wystepuje w tym samym czasie. Wtedy szacowany jest
model ze zmienng zero-jedynkowsa przyjmujaca warto$¢ 1 w oknie zdarzenia
oraz 0 poza nim. Woéwczas indeks w w réwnaniu $redniej warunkowej stopy
zwrotu oznacza liczbe rodzajéow zdarzen (liczbe klas) w proébie. Testowanie
efektu ogloszenia informacji polega na badaniu statystycznej istotnos$ci para-
metrow stojacych przy zmiennych zero-jedynkowych opisanych réwnaniami:

1, ¢ nalezy do okna zdarzenia @
X = s
“*"10, w pozostatych przypadkach

1, ¢ nalezy do okna zdarzenia 5)
S = .
“1710, w pozostalych przypadkach

IV. CHARAKTERYSTYKA ZDARZENIA , INFORMACJA
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ
O ZMIANIE STOPY REFERENCYJNEJ”

0Od 1998 r. Narodowy Bank Polski realizuje strategie bezposredniego celu
inflacyjnego (BCI). Poczatkowo Rada Polityki Pienieznej okreslita, ze $rednio-
okresowym celem polityki pienieznej jest obnizenie w latach 1998-2003 stopy

12 M. Doman, R. Doman, Modelowanie zmiennosci i ryzyka, Metody ekonometrii finansowej, Wolters
Kluwer, Krakéw 2009, s. 78 i 85.
13 Tbidem, s. 105-138.
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wzrostu cen towaréw i ustug konsumpceyjnych ponizej 4%'*. Nastepnie po
osiggnieciu postawionego sobie celu, od poczatku 2004 r. zadaniem NBP jest
realizacja ciagtego celu inflacyjnego na poziomie 2,5% z mozliwoscig wahan
w przedziale +/—1 punkt procentowy'. Osiagniecie przez NBP celu infla-
cyjnego jest mozliwe przez ksztaltowanie krétkoterminowych stéop procen-
towych na rynku pienieznym za pomocg podstawowych stéop procentowych
instrumentéw polityki pieniezne;j.

Decyzja o zmianie podstawowych stop procentowych podejmowana jest na
posiedzeniach Rady Polityki Pienieznej. Harmonogram spotkan ogtaszany jest
z wyprzedzeniem, najczeSciej na caly rok kalendarzowy. Znajomo$é terminu
posiedzenia RPP jest wazna z punktu widzenia ksztaltowania sie oczekiwan
uczestnikow rynku co do zmian poziomu podstawowych stop procentowych. Po
kazdym posiedzeniu na konferencji prasowej przekazywany jest komunikat
o podjetych decyzjach wraz z ich uzasadnieniem, a nastepnie publikowany jest
on na stronie internetowej NBP oraz w formie uchwaty RPP w ,,Dzienniku
Urzedowym Narodowego Banku Polskiego™.

Obecna polityka informacyjna NBP jest konsekwencja wprowadzenia
w Polsce strategii bezposredniego celu inflacyjnego. W ramach tej strategii
bank centralny, obok dazenia do osiggniecia postawionego celu, jest rowniez
odpowiedzialny za prowadzenie polityki informacyjnej 6. Polityka informacyjna
banku centralnego oparta jest na zrozumialtym i prostym formulowaniu
celow dlugoterminowych polityki pienieznej, obja$nianiu sposobéw ich reali-
zacji oraz identyfikowaniu i wydawaniu opinii dotyczacych zmian zachodzacych
w kondycji gospodarki. Stad tez NBP, pragnac utatwi¢ podmiotom funkcjonuja-
cym w gospodarce zrozumienie realizowanej polityki pienieznej, prezentuje
w czytelny sposob rbéznego rodzaju raporty (zawierajace takze prognozy),
jak réwniez uzasadnia podjete decyzje oraz prowadzone dzialania. Wlasciwe
prowadzona polityka informacyjna zapewnia przejrzystosé polityki pienieznej
banku centralnego, ktéra utatwia ksztaltowanie oczekiwan, podejmowa-
nie decyzji oraz przyczynia sie¢ do poprawy ich trafnosci'’. Trafne oczekiwa-
nia natomiast zwiekszaja wiarygodno$é polityki banku centralnego, ktoéra
istotnie i pozytywnie wplywa na poprawe skutecznosci polityki realizowanej
przez NBP8,

V. ZAKRES CZASOWY I PODMIOTOWY BADAN EMPIRYCZNYCH

Za poczatek okresu badawczego przyjeto moment wprowadzenia drugiego
etapu realizacji strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Wybér ten uzasad-
niony jest faktem istnienia zaleznosci pomiedzy oczekiwaniami inwestorow
dotyczacymi decyzji RPP o poziomie podstawowych stop procentowych w gospo-

14 Sredniookresowa strategia polityki pienieznej na lata 1999-2003, Narodowy Bank Polski, s. 9.

15 Strategia polityki pienieznej po 2003 roku, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2003.

16 Thidem, s. 11-12.

17 M. Kowalak, Instytucjonalne podstawy polityki pienieznej, w: W. Przybylska-Kapuscinska (red.),
Wspétczesna polityka pieniezna, Difin, Warszawa 2008, s. 235.

18 Tbidem, s. 228.
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Wykres 1

Wysoko§¢é oraz zmiany stopy referencyjnej NBP w latach 2004-2011
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie komunikatéw RPP w latach 2004-2011, publikowanych po
posiedzeniach decyzyjnych RPP na: www.nbp.pl.

darce a poprawnym rozumieniem przez nich m.in. strategii oraz celéw polityki
pienieznej. Date konicowa badania ustalono na koniec 2011 r., gdyz byt ostatni
rok, dla ktérego w chwili rozpoczecia analiz znane byly wszystkie zmiany stop
procentowych NBP.

Aby osiggnaé wyznaczone cele polityki pienieznej w latach 2004-2011
Rada Polityki Pienieznej dokonata 28 zmian poziomu stopy referencyjnej,
z czego w 15 przypadkach dokonano podwyzki minimalnej rentownoS§ci bonéw
pienieznych oraz 13-krotnie poziom tej stopy zostal obnizony. Na pozostaltych 65
posiedzeniach RPP podjeta decyzje o pozostawieniu stopy procentowej na
niezmienionym poziomie.

Badanie przeprowadzono na podstawie informacji dziewieciu szeregow stop
zwrotu spotek 1 czerwca 2010 r. nalezacych do WIG20 (ich okres notowania
obejmowat przyjety okres badawczy 2004-2011). Do badania zakwalifikowano:
ASSACEPOL, BRE, BZWBK, GETIN, KGHM, PEKAO, PKNORLEN,
POLIMEXMS oraz TPSA. Przestanka doboru spétek nalezacych wtasnie do tego
indeksu jest duze zainteresowanie inwestoréw ich akcjami, a co za tym idzie —
plynnoscig ich obrotu. Ponadto badania przeprowadzone na potrzeby niniej-
szego artykulu stanowig kontynuacje wecze$niejszych badan autorki nad
przedstawionym zagadnieniem, dlatego w celu mozliwo$ci dokonania stosow-
nych poréwnan uznano przynalezno$é¢ spo6tki na dzien 1 czerwca 2010 r. do
indeksu WIG20 za jedno z kryteriow doboru spoétki do préby, tym samym
otrzymujac taka sama probe badawcza jak w badaniach wezeéniejszych .

19 E. Filipowicz, Zmiany stopy referencyjnej NBP a ceny akcji spétek z indeksu WIG20 na GPW
w Warszawie, w: D. Wisniewska (red.), Anomalie gieldowe. Doswiadczenia Swiatowe a sytuacja na GPW
w Warszawie, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa (przyjety do druku).
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VI. ANALIZA KSZTALTOWANIA SIE STOP ZWROTU

Dla szeregu logarytmicznych procentowych stop zwrotu kazdej z dziewieciu
spotek poddanych badaniu wyznaczono podstawowe charakterystyki (tabela 1),
a nastepnie przeprowadzono testy weryfikujace liniowe i nieliniowe zalezno$ci
w stopach zwrotu oraz testy identyfikujace wystepowanie zaleznos$ci dtugo-
okresowych.

Jak mozna zauwazyé w tabeli 1, warto$é przecietna stopy zwrotu badanych
spoélek jest dodatnia, jednak bliska zera. Najwieksze negatywne zmiany stopy
zwrotu badanych szeregéw, z wyjatkiem PKNORLEN oraz POLIMEXMS, sg co
do wartosci bezwzglednej wigksze niz ich dodatnie odpowiedniki. Odchylenia
standardowe zwrotéw spoélek sa na zblizonym poziomie. Najwiekszg zmien-
noScig stop zwrotu woko6l poziomu Sredniej arytmetycznej charakteryzuje sie
KGHM, najmniejsza za§ — TPSA. Ponadto wszystkie badane szeregi stop zwrotu
charakteryzujg sie istotng warto$cig nadwyzkowej kurtozy na poziomie istot-
nosci 5%, co wskazywaé moze na rozktad stép zwrotu inny niz normalny. Co
wiecej, tylko w przypadku dwoéch spotek: BZWBK oraz PEKAO nie stwierdzono
istotnego wspolczynnika skoénosci, ktory Swiadczy o asymetrii rozktadow ich
zwrotow. Hipoteza zerowa testu Jarque-Bera o normalnosci rozktadu zgodnie
z przypuszczeniami autorki zostata odrzucona we wszystkich przypadkach.
Tylko w przypadku szeregu stop zwrotu spotki ASSACEPOL nie zidenty-
fikowano zalezno$ci linowych w stopach zwrotu. Natomiast istotne auto-
korelacje dla wszystkich spoétek wykryto w szeregach kwadratow stop zwrotu.
Fakt wystepowania zalezno$ci nieliniowych w zwrotach tych spoélek potwierdzit
przeprowadzony test ARCH. Na podstawie testu Lo tylko w przypadku spétki

Tabela 1

Wartosci podstawowe statystyk dla szeregéw stop zwrotu badanych spotek
w latach 2004-2011

1:;5;12? Min | Srednia | Max S?a‘ic;gsgvife Skognosé Naﬁ:ii‘;gwa
ASSECOPOL | -19506 | 0,031 13,384 2,182 -0,267 5,387
BRE 14,150 | 0,049 12,900 2,571 -0,113 3,906
BZWBK 12,143 | 0,054 11,030 2,368 -0,008 2,430
GETIN 45392 | 0,073 20,125 2,888 -1,608 34,645
KGHM 23,624 | 0,072 17,693 2,999 -0,515 4,826
PEKAO 20585 | 0,013 13,556 2,526 -0,099 4,321
PEKNORLEN | -12,158 | 0,015 12,866 2,327 -0,136 2,037
POLIMEXMS | -11,725 | 0,067 14,537 2,739 0,190 3,117
TPSA 12,017 | 0,006 9,614 1,904 -0,247 2,283

Zrodlo: opracowanie wiasne.



Ocena reakcji stép zwrotu akecji wybranych spétek 195

POLIMEXMS odrzucono hipoteze zerowa o braku wystepowania zalezno$ci
dtugookresowych, a dla pozostatych spotek warto$é empiryczna statystyki nale-
zata do obszaru niekonkluzywnosci. Stad przeprowadzono test GPH, ktérego
wyniki pozwolity odrzuci¢ hipoteze zerowa o braku dlugiej pamieci az
w czterech przypadkach: BRE, GETIN, POLIMEXMS oraz TPSA.

Jak pokazano w czesci drugiej, wystepowanie efektu ogloszen mozna wery-
fikowaé w szeregach stop zwrotu, jak rowniez w oszacowaniach zmienno$ci
bted6éw. Dlatego oszacowano model ARMA-GARCH z dodatkowymi zmiennymi
zarowno w modelu S§redniej, jak i wariancji warunkowej. Ze wzgledu na
prowadzenie tych samych dodatkowych zmiennych do réwnania S$redniej
i wariancji warunkowej, w celu ich odréznienia wprowadzono nastepujace
oznaczenia:

— podwyzka M oznacza dodatkowa zmienng obja$niajaca w réwnaniu $red-
niej warunkowej przyjmujaca warto$¢ 1 w dniu podania informacji o pod-
wyzszeniu stopy referencyjnej, a 0 — w pozostalych dniach,

— obnizka M oznacza dodatkowa zmienng objasniajaca w rownaniu Sredniej
warunkowej przyjmujaca warto$¢ 1 w dniu podania informacji o obnizeniu stopy
referencyjnej, a 0 — w pozostatych dniach,

— podwyzka V oznacza dodatkowg zmienng objas$niajaca w réwnaniu wa-
riancji warunkowej przyjmujaca warto§¢ 1 w dniu podania informacji o podwyz-
szeniu stopy referencyjnej, a 0 — w pozostatych dniach,

— obnizka V oznacza dodatkowa zmienng obja$niajaca w rownaniu wariancji
warunkowej przyjmujaca warto§¢ 1 w dniu podania informacji o obnizeniu stopy
referencyjnej, a 0 — w pozostatych dniach.

Wyniki oszacowan parametrow modeli ARMA-GARCH przedstawia tabela 2.

W wigkszos$ci przedstawionych modeli parametry stojace przy zero-jedyn-
kowych zmiennych dodatkowych zaré6wno w modelu éredniej, jak i wariancji
warunkowej sg nieistotne statystycznie na poziomie 5%. Jedynie w przypadku
dwoch spotek zaobserwowano istotne oszacowania parametrow zmiennych
dodatkowych w réwnaniu §redniej oraz réwnaniu wariancji. W przypadku
spotki BRE otrzymano istotne oszacowania parametrow zmiennych, zwigza-
nych z ogloszeniem informacji o podwyzszeniu oprocentowania operacji otwar-
tego rynku, wystepujacych zaréwno w roéwnaniu Sredniej, jak i wariancji.
Natomiast w przypadku spotki KGHM istotna reakcja wystapitla w rownaniu
$redniej w zwiazku z podaniem informacji o obnizeniu stopy referencyjnej,
w rownaniu wariancji za$§ na skutek podania informacji o podwyzszeniu stop
procentowych NBP. Dodatkowo w przypadku obu spétek istotne parametry
zmiennych zero-jedynkowych wystepujacych w rownaniu $redniej maja znak
ujemny. W przypadku spoétki BRE kierunek reakcji stop zwrotu jest zgodny
z oczekiwanym - jest negatywny, natomiast w przypadku drugiej spotki
kierunek reakcji jest pozytywny. Ponadto istotne oszacowanie parametru przy
zmiennej ,,podwyzki V” otrzymane dla sp6tki BRE oraz KGHM przyjmuja znak
ujemny. Uwzgledniajac fakt, ze w przypadku tych samych spétek oraz dtuzszego
okna zdarzenia — obejmujacego trzy dni przed zajSciem zdarzenia, dzien
zdarzenia oraz trzy dni po ogloszeniu informacji — 4 z 5 (pozostate 15 bylo
nieistotne) istotnych parametréw miaty znak dodatni bez wzgledu na kierunek
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decyzji RPP%, otrzymany w niniejszym badaniu ujemny znak dla parametru
,,podwyzki V” oznaczaé moze ksztalttowanie oczekiwan inwestorow i zawieranie
zgodnych z nimi transakcji jeszcze przed dniem podania informacji.

Zawarte w tabeli 2 oszacowania parametrow modelu ARMA-GARCH
charakteryzujg sie najlepsza jakoScig dopasowania modelu, jaka udalo sie
uzyska¢ autorce. W przypadku o§miu spoétek (z wyjatkiem KGHM) nie stwier-
dzono zalezno$ci linowych w stopach zwrotu, czyli hipoteza zerowa testu
Boxa-Pierce’a dla reszt standaryzowanych nie zostalo odrzucona. Nie bylto
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej tego testu réwniez w przypadku
szeregu kwadratow reszt standaryzowanych. Ponadto hipoteza zerowa testu
ARCH nie zostala odrzucona, co przemawia za brakiem zalezno$ci nieliniowych
w standaryzowanych resztach z modelu. Dodatkowo nie wykryto w szeregach
reszt standaryzowanych zalezno$ci asymetrycznych. Niestety w przypadku
spolek BRE i GETIN wystapil problem ze stabilno$cig wektora parametrow,
a spotki KGHM - problem ze stabilnoscig poszczegélnych parametrow modelu.

Podsumowujac wyniki, mozna stwierdzi¢, ze choé dotozono wszelkich staran,
niektére otrzymane modele nie spelniaty wszystkich standardéw bedacych
wyznacznikiem dobrej jakosci dopasowania modelu ARMA-GARCH. W prak-
tyce taka sytuacja nie jest jednak wyjatkowa (szczegblnie w wypadku kilku
dodatkowych zmiennych w modelu). Za wazniejszy wniosek poznawczy mozna
jednak uznac¢ to, ze tylko w nielicznych przypadkach ogloszenie zmiany stopy
referencyjnej NBP miato wptyw na ksztaltowanie sie zmian cen akcji. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze zaobserwowana reakcja wystapila jednak w modelach,
ktorych stabilno$¢ parametréow zostata zakwestionowana, a co za tym idzie —
wiarygodno$é tych parametrow jest watpliwa.

VII. ZAKONCZENIE

Wykazany w badaniu brak istotno$ci parametréw przy zmiennych wyraza-
jacych ogloszenie Rady Polityki Pienieznej o zmianie stopy referencyjnej,
zaré6wno w rownaniu warunkowej $redniej oraz wariancji oznacza, ze decyzje
Rady sa dobrze antycypowane przez rynek. Dodatkowo rezultaty badan sa
zgodne z wynikami uzyskanymi na rynkach zagranicznych. Szczegdlnie
interesujacy jest spadek zmiennoSci w dniu podania informacji przez RPP,
zaobserwowany w przypadku dwoch spétek. Mozna go interpretowac, w odnie-
sieniu do wczes$niejszych badan, jako ksztaltowanie sie oczekiwan inwestorow
przed dniem zaj$cia zdarzenia. Jednakze reakcja ta moze wynika¢ z uzasad-
nienia na konferencji prasowej podjetej decyzji przez przedstawicieli NBP
i RPP. Takie uzasadnienie podjetych decyzji przyczynia sie do wtasciwego
rozumienia prowadzonej polityki pienieznej, a wskutek tego — do usuniecia
niepewnos$ci inwestoréow dotyczacej przyszlych decyzji Rady oraz przyczynia sie
do uspokojenia inwestoréw (rynku). Brak reakcji rynku wykazany w badaniu

20 Tbidem.
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pozwala zatem pozytywnie ocenié polityke informacyjna Narodowego Banku
Polskiego, nie wklucza on jednak mozliwoSci wystapienia reakcji rynku
w zwrotach §roddziennych. Fakt ten stanowi asumpt do dalszych badan.

mgr Ewa Filipowicz
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

ASSESSMENT OF THE REACTION STOCK RETURNS TO THE CHANGES
IN THE OPEN MARKET OPERATION RATE — CONDITIONAL EVENT
STUDY ANALYSIS

Summary

The paper is devoted to the response of Polish stock returns to the announcement of changes
in the open market operation rate. The reaction was examined using a conditional event study
analysis. The knowledge of the reaction of returns is very important for investors who make
investment based on that knowledge which then often contributes to earning above-average
profits. Additionally, owing to the type of information, it may also be considered as an element
of the transparency of monetary policy.

The paper is divided into five parts. The first one contains a summary of similar studies conducted
in foreign markets. The second presents the methodology of a conditional event study analysis. The
third part is devoted to the characteristics of the studied event. The fourth part explains the choice of
time and personal scope of the study, while the last provides the results.
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