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Co to jest analiza zdarzen

Badanie wptywu zdarzenia lub grupy

zdarzen na wybrang zmienng
(ekonomiczng, finansowaq)

* * %

Czy zmienna pod wptywem zdarzenia
zachowuje sie w nieoczekiwany sposob?

Czy zmienna reaguje na zdarzenie?

Jak silna jest reakcja?



Analizowane zmienne

* Ceny instrumentéw finansowych

— Stopy zwrotu z akcji, innych indeksow
gietdowych

— Zmiany kursu walutowego, cen obligac],
bonow, rynkowych stop procentowych

* Inne zmienne ekonomiczne I nie tylko
— przyktad: koszty kryzysow bankowych



Przyktady analizowanych zdarzen

Podziaty akcji (stock splits)
Ogtoszenia wynikow finansowych
Ogtoszenia przejec i potaczen spotek

Zmiany regulacyjne (np. sposob
notowania)

Zatozenie: Zdarzenia egzogeniczne
wzgledem analizowanej zmiennej



Zastosowania

« Corporate finance — analiza efektow
decyzji akcjonariuszy | zarzgdow wokot
okresow ogtoszen informac;ji przez spotki

» Testy efektywnosci rynkow finansowych

* Prawo | ekonomia — wptyw regulacji na
ceny akcji, ocena strat w postepowaniach
sgdowych



Jak przeprowadzi¢ analize zdarzen

Sprawdzamy:

— czy jakies zdarzenie wywotato istothg zmiane
badanej zmiennej...

... hiezalezng od ,normalnych” zmian tej
zmienne]  (zgodnych z modelem ekonomicznym)



Jak przeprowadzi¢ analize zdarzen

Ustalamy okres, kiedy zmienna
zachowywata sie normalnie

— parametry modelu sg estymowane w ,,oknie

estymacji’ (estimation window)

« Ustalamy okres zdarzenia — tutaj
analizujemy ,dziwne” zachowanie zmiennej

—analiza w oknie zdarzenia (event window)



Wybor okresu analizy

» Okno zdarzenia relatywnie mate w
porownaniu z oknem estymacii

]
TO T1T2 T3

(To,T1] — okno estymacji
(T1,T:] — okno zdarzenia
(T2, T3] — okno po zdarzeniu (post-event window)
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Jak przeprowadzi¢ analize zdarzen

Obliczamy odchylenia zmiennej od
,normalnych” wartosci w oknie zdarzenia

Przyktad: odchylenia stop zwrotu akcji

PEKAOQO od tych wynikajgcych z modelu

rynkowego w czasie ogtaszania wynikow

Spotki

— ,nadzwyczajne” stopy zwrotu (abnormal
returns)
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Analiza zdarzen

« ,Nadzwyczajne” zmiany cen X:
= rzeczywiste zmiany cen X:
— zmiany cen X: wynikajgce z modelu

» Potrzeba oszacowania ,normalnych” zmian
Xt(wynikajgcych z modelu)

— Jak zachowataby sie zmienna, gdyby
zdarzenia nie byto?
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Przyktad: stopy zwrotu
AR =R, — E(R;{|X}) (1)

Modele objasniajace ,,normalne”
stopy zwrotu:

» wykorzystujgce teoretyczne modele
ekonomiczne

* modele ,ateoretyczne’
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Modele stop zworotu

Modele ateoretyczne:
 Constant Mean Return Model

Ry =W +§ (2)
EC,)=0 var (§;) = o7.
« Market model (one-factor model)
Rit = a;j + iRt + & (3)

E(e) =0 var(g;;) = Uitz
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Modele stop zwrotu

Modele ateoretyczne (c.d.):
* Model wieloczynnikowy (multifactor model)

Modele wykorzystujgce teorie ekonomiczne:
« Capital Asset Pricing Model

Ri’r :Rf +ﬁi(Rn-7T _Rf)

 Arbitrage Pricing Theory
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Modele stop zwrotu

* W praktyce zwykle modele ateoretyczne
jako bardziej ogolne

* Model wieloczynnikowy niewiele lepszy od
jednoczynnikowego (market model)

« Zatozenia do modeli ateoretycznych tez
nie zawsze spetnione
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Szacowanie parametrow modelu

» Klasyczna metoda najmniejszych
kwadratow (KMNK, ang. OLS)

» Wykorzystujemy dane z okna estymacii

* Obliczamy teoretyczne (wynikajgce z
modelu) wartosci zmiennej w oknie

Zzdarzenia E(R-T‘Xﬂ
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Obliczane nadzwyczajnych stop
ZWrotu

« Oszacowany model w oknie estymacii:
Ri’r — af T IBfRF'?-?T T 81‘2‘

* Odchylenia rzeczywistych stop zwrotu od
normalnych stop zwrotu w oknie
zdarzenia:

ARy = & = Ry —(&; + iRt
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Analiza zdarzen

« Zaktadamy, ze nadzwyczajne stopy zwrotu
przecietnie rowne 0 = brak wptywu
zdarzenia na zmienng

E(AR;;) = E(g;r) =0

* Obliczamy wariancje nadzwyczajnych stop
zwrotu prognozowang przez model

V; =0, [1+ X (XIX;) (X))
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Analiza zdarzen

« Agregujemy obserwacje (nadzwyczajne
stopy zwrotu)
— po czasie i po spotkach (jesli mamy wiele
spotek) by zobaczy¢ tgczny, sredni efekt

« Zwykle analizujemy rozne okna zdarzenia
by sprawdzic jak od wyboru okna zalezg
wynikKi
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Agregowanie stop zwrotu

* Obliczamy skumulowane (po czasie)
nadzwyczajne stopy zwrotu dla spotki |

CARlz Z ARiT

Var[CAR, | = (AR =1V 1
L,=1,-(1,+)+1=1, -1
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Testowanie efektu zdarzenia

» Kiedy zatozymy, ze sktadnik losowy w modelu
ma rozktad normalny to statystyka

CAR

~

O-CAR )

ma rozktad t-Studenta z L,-2 stopniami
swobody

...ale zwykle zaktada sie, ze asymptotycznie ma

rozktad normalny. )



Testowanie efektu zdarzenia

« Agregowanie po spotkach (przy zatozeniu
niezaleznosci tychze dla uproszczenia)

_ N
CAR=N""> CAR,
=1

N
Var[CAR]=0} 5, =N7>) 62,
i=1

* Ponizsza statystyka asymptotycznie ma
standardowy rozktad normalny

CAR/o -

CAR
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Testowanie efektu zdarzenia

« HO: Brak wptywu zdarzenia na stopy
ZWrotu

* H1: Jest wptyw zdarzenia na stopy zwrotu
(nadzwyczajne stopy zwrotu roznig sie
przecietnie istotnie od 0)
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Testy nieparametryczne

* Test znakow (czy przecietnie
nadzwyczajna stopa zwrotu dodatnia,
ujemna, czy bliska zeru?)

B N
— =) :-]—— ~ {1 1)
I\ Jl 3

N+ liczba obserwacji, kiedy nadzwyczajne
stopy zwrotu sg dodatnie

i, -
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Przyktad

Tabela 3.24. Testy reakcji kursu walutowego na szoki w polityce pienigznej

Zmienna objasniana USD/PLN EUR/PLN Fo-USD1M Fo-USD3M FUSD

Model M3 M1 Mo M3 M1 Mo M3 M1 MO M3 M1 Mo M3 M1 Mo M3
Diugosé okna

o 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Liczba obserwacji

uzytych do 1685 1685 1685 1685 1685 1685 1685 1685 1685 1661 1661 1661 1685 1685 1685 1596

estymac|i

Liczha obserwacji

o T T 42 42 42 42 42 42 42 42 42 39 39 39 42 42 42 39
o'? 0,508 0,558 0,652 0523 0585 0636 0510 0558 0651 0512 055 0649 0,625 0651 0684 0,636
R 0,39 0,27 0,00 0,32 0,15 0,00 0,39 0,26 0,00 0,38 0,27 0,00 0,17 0,09 0,00 0,13
skuryg_Rj 0,39 0,27 0,00 0,32 0415 0,00 0,39 0,26 000 0,38 0,27 0,00 0,17 0,09 0,00 0,13
F 362,2 6139 = 268,7 306,4 = 3529 6039 = 338,6 6117 = 12,3 1755 = 11,5
P(F) 0,00 0,00 = 0,00 0,00 = 0,00 0,00 = 0,00 0,00 = 0,00 0,00 = 0,00
AlIC -13% 117 -086 -1,29 -107 0917 -134 1,16 086 -134 -1,18 086 -094 -086 -076 -090
sSC -1,34 -1,16 -08 -1,28 -106 090 -133 -116 086 -132 1,17 -08 -093 08 -076 -0,89
DW 1,94 1,91 1,84 1,95 1,94 201 1,95 1,91 1,84 1,96 192 185 1,94 1,91 1,83 2,10
CAR —5,65 559 3,77 554 527 661 -658 -651 471 -788 -835 -655 -10,54 -10,69 -956 —7,16
SCAR. -1,69 -153 -088 -161 -137 -159 -196 -1,7/78 -1,00 -243 -238 -160 -257 -250 -213 1,78
P(SCAR) 0,06 006 0,19 005 009 o006 002 004 034 0N 0,01 0,06 0,01 0,01 0,02 0,04
J -1,23 -1,85 -093 -154 -185 -1,54 -185 -154 -154 -144 =208 -112 -247 -278 -339 -144
P 0,11 0,03 0,18 0,06 003 0,06 0,03 0,06 006 0,07 0,02 03 0,01 0,00 0,00 0,07
P 0,008 0,005 0,004 0008 0005 0006 0,008 0006 0004 0005 0002 0000 0012 0011 0010 0,002
i (0,012} (0,014} (0,016) (0,013) (0,014) (0,015} (0,012} (0,014) (0,016) (0,013) (0,014) (0,016) (0,015) (0,016) (0,017) (0,016)
8 0,136 0,553 0,367 0,409 0,132 -0,548 0,098 -0,552 0,185 -0,344 0,258

L (0,045) (0,022) (0,021) (0,023} (0,045) (0,022) (0,046) (0,022) (0,055) (0,026) (0,026)
8 0,287 0,395 0,285 0,257 0,185 0,093
L (0,037) (0,031) (0,037) (0,038) (0,048) {0,050)
8 0,453 0,423 0,446 0,438 0,384 0,375
- (0,030) (0,030) (0,031) (0,031} (0,037) (0,038)

Uwaga: szok w palityce pienigznej oznacza tu zmiang oprocentowania depozytow trzymiesigoznych o wiecej niz 0,1 pkt. proc. w ciggu dwach pierwszych dni po ogloszeniu decyzji RPP

Zrédlo: opracowanie wlasne.

FEUR
M1 Mo
3 3
1596 1596
39 39
0,658 0,681
0,07 0,00
0,07 0,00
124 -
0,00 =
-0,84 0,77
-0,83 0,77
207 201
71,93 -8,88
-1,91 -2,06
0,03 0,02
-1,12 -2,72
0,13 0,00
0,002 0,004
(0,016) (0,017)
0,284
(0,027)

Zrodio: Rubaszek i inni (2009) Analiza kursu walutowego, wyd. C.H.Beck, str. 254.
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Pytanie sprawdzajace

« Jak KNF moze zbadac czy miat miejsce
insider trading przed ogtoszeniem
wynikow spotki X w dniu xx.yy.zzzz"?

(czy dane o wynikach spotki wyciekty pare
dni przed ich oficjalnym ogtoszeniem...)
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Problemy z analizg zdarzen

« Zatozenia modeli nie sg z reguty
spetnione:

— wariancja sktadnika losowego zmienna w
czasie

— notowania spotek wzajemnie zalezne

— wazne czynniki ekonomiczne nie
uwzglednione w modelach

— zdarzenia mogg byc zalezne od wartosci
analizowanej zmiennej (1)
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Przyktad

« Badamy czy zmiany kursu walutowego
zalezg od decyzji Rady Polityki Pienieznej
dotyczacych poziomu stopy referencyjnej

* Ale czy decyzje RPP nie zalezg od zmian
kursu (przyktad: aktualny kryzys)?
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Alternatywna

metoda analizy zdarzen

« Znana zaleznosc¢ funkcyjna miedzy

zdarzeniem a badang zmienng

Yit :lg'cit B'Xit

T]it

* Tylko analizowane okresy zdarzenia
 Mozemy zmierzycC site zaleznosci (!!!)
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Przyktad

» Reakcje stop zwrotu, cen instrumentow
finansowych na nieoczekiwane decyzje
wtadz monetarnych o zmianie poziomu
stop procentowych

— Mozna przyporzgdkowac zdarzeniu pewng
zmienng (wielkos¢ zmiany st. procentowych)

— Mozna przyjac liniowg zaleznosc¢ miedzy tg
zmienng a rynkowymi stopami zwrotu
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Przyktad

As,=ali, + f + ¢, [Cook, Hahn, 1989]

As, = alAi} + fAiT +y + e, [Kuttner, 2001]
A‘ir — ﬂASr TYZ T g

As, = alAi, +z, + n, [Rigobon, Sack, 2004]

 Przyktadowe wyniki

Tabela 3.20. Reakcje kursdéw walutowych na szoki w polityce pienigznej w dniu ogtoszenia decyzji przez RPP

Model (3.106)

Miara szoku
MO M1 M3
f::;te?]‘:vch AR Al A AR AR Al Ai? AR AP Al A2 AR
USD/PLN 0,035 0,130 0,083 0,075 0,043 0,117 0,054 0,088 0,049 0,122 0,018 0,134
(0322) (0610) (0,424) (0,481) (0,518) (0,730) (0,370) (0,746) (0,613) (0,820) (0,130}  (1,248)
EUR/PLN 0023 0,115 014 -0,060 0,019 0108 0,125 -0,067 0,034 0099 0,144 0,034

(0,256)  (0,660)  (0,887)  (0,465)  (0,234)  (0,691) (0,879) (0,582)  (0,413)  (0,643)  (1,028)  (0,306) 34

Rubaszek i inni (2009) Analiza kursu walutowego, wyd. C.H.Beck, str. 234,



Aneks
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Przyktad trudniejszy

« Czy wzrost gospodarczy zalezy od
wielkosci kryzysu bankowego?

 Analiza zdarzen:
— 125 kryzysow bankowych na swiecie

— Miara wielkosci kryzysu, miara wzrostu
gospodarczego

— Czy staby wzrost gospodarczy nie wywotuje
Kryzysu?
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c — miara wielkosci kryzysu
y — Wzrost gospodarczy
X —zmienne kontrolne

37



Metoda (1)

* Wykorzystanie ,,identyfikacji przez
heteroskedastyczno$¢” oraz uogolnione;
metody momentow (UMM) do estymacji
parametru S w rOwnaniu:

Yie = P -Ciy + B- X + 77

Metoda: Rigobon, Sack (2004)
 Wybor 1 testowanie instrumentow
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Metoda (2)
Cit = it + AXjt + &jy
Vit = PCit + BXjt + 7t

Forma zredukowana modelu:

G = ——— B + 8 +
it 1— af it T it T ATt _

1 -
Yit = Hxic + Beic + it

1-af .



Metoda (3)

Macierze warlancji zmiennych objasnianych
W podprobach T1 1 T2:

ol 1 GQTlG' + 081 + 0520',;1 GQ;lH + ,80'81 + 050;
(1-ap)? . HOEH' + oot + ot
T

) Tors T 2 T To g
1 GG +o.2 +a"o,r GQyH +,Bc752 +aoy,
To g 2 T T
HQH'+ %02 + 0,2

(1- 05,8) ' X 1

Q' =




Metoda (4)

RoOznica macierzy wariancji:

T2 Tl
AQ=QT T = (% %)
1-ap)*
Wyznaczamy £
AQ
B =—>5 B =

- AQy,
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Metoda (5)
Estymatory MZI:

1 1
—(Cq))'cy, ——(cr)cy
N2 2 2 Nl 1 1
1 : 1 :
N—(yTZ) YT, —N—(yTl) YT,
[ =2 1
1

/ 1 /
C ——|(C
NZ(TZ)YT2 Nl( 7)Y
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Metoda (6)
Estymatory MZI:

B = (vc'c) (V)

B = (vy'c) " (vy'y)



Metoda (7)

Ro6znica migdzy wektorami srednich dla zmiennych

objasnianych w podprobach:

AE(Cit ] _ E'2(¢;)—E"(gp)[ 1
1-apf

Yit
Estymator MZI:
1e’y —1e’y
R B N2 Tz Nl T1
b= 1 1

——e'ct ———e'Ct
N, 2 Ny *

B = (m'c) " (m'y)
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Metoda (8)

« Konstrukcja instrumentow:
— uwzgledniajgcych zmiany w wariancji

o c./N Kkiedy iteT,
" |-c, /N Kiedy iteT,

— uwzgledniajgcych zmiany w sredniej

I /N  Kkiedy iteTy
TN kiedy iteT,
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