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REAKCJA CEN AKCJI
NA REWIZJE SKEADU INDEKSU WIG20

RESPONSE OF SHARE PRICES TO THE REVISION
OF WIG20 INDEX COMPOSITION

The purpose of this paper is to assess the impact of changes in the WIG20 index on the return
rates of shares of companies included and excluded from the index. The analysis was carried out
in several variants, in the period 2000-2020. To check the stability of the relationships observed
in time, the research period was divided into two subperiods, the first being 2000-2009, the sec-
ond 2010-2020. The research was carried out on the basis of event analysis, using parametric
tests. The following research hypotheses were verified: H1. The inclusion of companies in the
WIG20 index positively affects the abnormal return rate of their shares, and H2. The removal of
companies from the WIG20 index negatively affects the abnormal return rate of their shares. The
results obtained confirm the existence of a positive index effect caused by the inclusion of compa-
nies in the index. In the case of excluding companies from the index, the study did not report a sta-
tistically significant index effect. This indicates a certain observed feature of the Polish market:
a noticeable asymmetry in the reactions measured by abnormal returns to the introduction and
removal of companies from the index. The results of the study complement the existing results on
price effects that occur during the revision of stock indices in emerging markets.
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Celem badawczym artykutu jest ocena wplywu zmian skladu indeksu WIG20 na stopy zwrotu
akeji spélek wlaczanych i wykluczanych ze skladu tego indeksu. Analiza zostata przeprowadzona
w kilku wariantach dla okresu obejmujacego lata 2000-2020. W celu sprawdzenia stabilnos$ci
w czasie obserwowanych zaleznoéci okres badawczy podzielony zostat na dwa podokresy: 20002009
1 2010-2020. Badania zrealizowano, opierajac sie na analizie zdarzen, z wykorzystaniem testéw
parametrycznych. Przedmiotem badania byly krétkoterminowe ponadnormatywne stopy zwrotu
z akcji spétek wprowadzanych i wycofywanych z indeksu. Weryfikacji poddano nastepujace hipotezy
badawcze: H1. Wlaczenie spotek w sklad indeksu WIG20 pozytywnie wplywa na nadwyzkowa
stope zwrotu ich akcji, oraz H2. Usuniecie spélek ze sktadu indeksu WIG20 negatywnie wptywa
na nadwyzkowa stope zwrotu ich akcji. Uzyskane wyniki potwierdzaja wystepowanie dodatniego
efektu cenowego wywotanego wprowadzeniem spoétek do indeksu. W przypadku usuniecia spotek
z indeksu w badaniu nie odnotowano istotnego statystycznie efektu indeksowego. Wskazuje to

* Pawetl Sekula
University of Lodz, Poland / Uniwersytet Lddzki, Polska
pawel.sekula@uni.lodz.pl, https://orcid.org/0000-0002-1959-8378
* Blazej Socha
University of Lodz, Poland / Uniwersytet Lddzki, Polska
blazej.socha@uni.lodz.pl, https://orcid.org/0000-0002-2422-6851

RPEIS 84(3), 2022: 171-189. © WPiA UAM, 2022. ISSN (Online) 2543-9170 ISSN (Print) 0035-9629
Open Access article, distributed under the terms of the CC licence (BY-NC-ND, https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/).



172 Pawel Sekula, Blazej Socha

na pewna obserwowana specyfike polskiego rynku: wyrazng asymetrie w reakcjach mierzonych
nadwyzkowymi stopami zwrotu na wprowadzenie i usuniecie spélek z indeksu. Przeprowadzone
badania uzupelniaja dostepne wyniki na temat efektéw indeksowych wystepujacych podczas re-
wizji indekséw gietdowych na rynkach wschodzacych.

Stowa kluczowe: efekt indeksowy; zarzadzanie portfelem; nadwyzkowa stopa zwrotu; spétki pu-
bliczne; analiza zdarzen

I. WSTEP

Problemy z uzyskiwaniem powtarzalnych ponadprzecietnych zwrotéw z in-
westycji realizowanych wedlug aktywnych strategii inwestycyjnych sktaniaja
do poszukiwania alternatywnych rozwiazan. Zgodnie z hipoteza rynku efek-
tywnego odzwierciedlanie w wycenach rynkowych akcji wszystkich dostep-
nych informacji powoduje praktycznie bezcelowo$é aktywnego zarzadzania
kapitatem 1 uniemozliwia uzyskiwanie w dlugim terminie ponadnormatyw-
nych zwrotow z akcji spotek blednie wycenianych na rynkach. Sklonilo to do
rozwoju pasywnych strategii inwestycyjnych, w ktérych gléwnym zalozeniem
jest uzyskanie pewnego, przecietnego zwrotu, odpowiadajacego przyjetemu
wskaznikowi rynku. W praktyce najczesciej jest to realizowane przy wykorzy-
staniu narzedzi inwestycyjnych opartych na replikacji indekséw. Rosnaca po-
pularno$é takich rozwiazan moze powodowaé wywieranie presji popytowej lub
podazowej na akcje spélek uczestniczacych w rewizjach indekséw 1 przyczy-
nia¢ sie do znaczacych zmian cen, odbiegajacych od tzw. wartoSci rownowagi.
Badania naukowe w tym zakresie zapoczatkowano w Stanach Zjednoczonych
juz pod koniec lat osiemdziesiatych XX w., ale dotyczyly rynkéw rozwinietych
1 gléwnych indekséw akcyjnych. W literaturze podkresla sie natomiast dosé
ograniczony zakres badan na emerging markets'. Dlatego autorzy podjeli ba-
dania nad analiza krétkoterminowych efektow indeksowych 1 sity oddziatywa-
nia wzorca indeksu akcyjnego GPW w Warszawie. W zwigzku z tym przyjeto
za cel badawczy ocene wplywu zmian sktadu indeksu WIG20 na stopy zwrotu
akcji spotek wlaczanych 1 wykluczanych ze sktadu tego indeksu.

II. PRZEGLAD LITERATURY

Jednym z filaréw finanséw neoklasycznych jest zaprezentowana przez
Fame w 1965 r. hipoteza efektywnosci rynkéw kapitalowych?. Zaklada ona,
ze rynek jest efektywny w sensie informacyjnym, kiedy wszystkie dostepne
informacje sa w petni odzwierciedlone w cenach instrumentéw. Przeglad ba-
dan $§wiatowych wskazuje jednak, ze na rynkach finansowych wystepuja ano-
malie, ktore podaja w watpliwo$éé tezy stawiane w gléwnym nurcie finansow
neoklasycznych.

1 Afego (2017): 228-239.
2 Fama (1965): 55-59.



Reakcja cen akeji na rewizje sktadu indeksu WIG20 173

Pierwsze prace po$wiecone tzw. efektowl indeksowemu sg dzielem Shleife-
ra® oraz Harrisa 1 Gurela. Cho¢ w obu pracach wykazano, ze cena akcji spotek
wlaczanych do indeksu wzrasta, to autorzy odmiennie argumentowali wyste-
powanie efektu indeksowego. Teoretycznych uwarunkowan zmian cen akcji,
bedacych konsekwencja wejécia lub wyjscia ze sklady indeksu gietdowego,
upatrywano w hipotezie popytowej oraz hipotezie informacyjnej®.

Hipotezy oparte na popycie sugeruja, ze czynnikiem warunkujacym
zmiane ceny akcji spotek wlaczanych badZz usuwanych ze skladu indeksu
gieldowego jest zmieniajacy sie popyt inwestoréw. Wéréd autoréw nie ma
jednak zgody co do trwaloéci zmian cen. Scholes® oraz Harris 1 Gurel” sugeru-
ja, ze krzywa popytu na akcje bedzie nachylona ujemnie w krétkim okresie.
Innymi slowy, zmiana w popycie spowoduje tymczasowa reakcje cen — wia-
czenie akcji spotki do indeksu bedzie prowadzito do zwiekszonego popytu,
ktéry przetozy sie na krotkoterminowy wzrost cen waloréw. Sytuacja analo-
giczna bedzie zachodzita w przypadku usuniecia akcji spétki z indeksu — pro-
wadzi do zmniejszenia popytu i tymczasowego obnizenia cen akcji. Shleifer®
1 Chen® twierdzg z kolei, ze zmiana ceny akcji zrealizowana pod wplywem
zmiany popytu bedzie trwala. Sugeruje to, ze ujemne nachylenie krzywej po-
pytu bedzie miato charakter dlugoterminowy 1 wynika z niedoskonalej sub-
stytucyjnosci aktywow. Przyjmujac, ze akcje nie maja bliskich substytutow,
efekt zmiany ceny waloru wlaczanego badz usuwanego z indeksu powinien
utrzymacé sie w dtuzszym horyzoncie czasowym.

Badania w zakresie przydatnos$ci informacji o wlaczeniu lub usunieciu
spéltki z indeksu gietdowego prowadzone byly przez Jaina®®, ktéry sugeruje, ze
wejscie spotki w sktad indeksu S&P 500 moze by¢ przez inwestoréw intepre-
towane jako istotna informacja uwzgledniana w selekcji aktywéw. Wlaczenie
spélki do prestizowego indeksu jest rozpatrywane jako $wiadectwo wysokiej
jakoéci zarzadzania i stabilnych fundamentéw podmiotu, prowadzacych do ob-
nizenia ryzyka inwestycyjnego danego aktywa. Podobne wnioski, wspierajace
hipoteze informacyjna, ptyna z badan prowadzonych m.in. przez Denisa i in.!!
oraz Platinkova'?; zgodnie z nimi po wlaczeniu spétki w sklad indeksu S&P
500 jako$é jej zyskow ros$nie, a analitycy sa bardziej sktonni do korzystnych
zmian prognoz zyskow. Kolejnym argumentem przemawiajacym za istnieniem
efektu indeksowego jest behawioralne zalozenie Mertona, zgodnie z ktérym
inwestorzy wybieraja do portfela inwestycyjnego instrumenty, o ktorych ist-
nieniu wiedza'. Oznacza to, ze walory wchodzace w sktad indeksu beda mia-

3 Shleifer (1986): 579-590.

+ Harris, Gurel (1986): 815-829.
> Afego (2017): 228-239.

6 Scholes (1972): 179-211.

" Harris, Gurel (1986): 815-829.
8 Shleifer (1986): 579-590.

9 Chen (2006): 409—430.

10 Jain (1987): 58-65.

11 Denis et al. (2003): 1821-1840.
12 Platikanova (2008): 62—76.

13 Merton (1987): 483-510.
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ly wieksza rozpoznawalno§é wsrod potencjalnych i obecnych inwestorow, co
moze prowadzi¢ do wzrostu ich ceny. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze zgodnie
z wynikami Chena 1 in.'* efekty cenowe wejécia 1 wyjécia akcji spélek z indeksu
S&P 500 maja charakter asymetryczny. Wiaczenie do indeksu prowadzi do
trwalego wzrostu ceny akecji, podczas gdy usuniecie waloru ze sktadu indeksu
nie powoduje trwatych reakcji badz sita tej reakcji jest stosunkowo mniejsza
niz przy wlaczeniu. Dodatkowo warto nadmienié, ze wraz z wlaczeniem ak-
¢ji spétki do indeksu wzrasta na og6t ich ptynno$é. Wieksza plynnosé, wiece]
uwagi analitykéw 1 makleréw po$wieconej takim walorom, a co za tym idzie
—latwiejszy 1 szerszy dostep do informacji, przyczyniaja sie do redukcji asyme-
trii informacji, co powinno przelozy¢ sie na spadek wymaganej stopy zwrotu
1 wzrost ceny. Z kolei przy wykluczeniu waloréw z indeksu powinniémy zaob-
serwowac skutek odwrotny. W ramach efektéow informacyjnych w literaturze
podnosi sie tez kwestie specyfiki kryteriéw wyboru instrumentéw wchodza-
cych w sktad indeksu. W ramach analizy funduszy indeksowych Petajisto!?
sugeruje, ze zasady doboru instrumentdéw, ich przewidywalno§¢, przejrzystosé
1 stopien losowos$ci moga mie¢ wplyw na wielko§é efektu indeksowego.

Analiza wynikéw badan opublikowanych w ostatnich latach potwierdza
istnienie efektu indeksowego. Nalezy zauwazy¢, ze od rozpoczecia badan nad
tym zjawiskiem najcze$ciej badanym indeksem jest S&P500. W badaniach
Chana 1 in.'®, obejmujacych okres 1962—2003, potwierdzono istotny wzrost
cen akcji wiaczanych do indeksu S&P500. W przypadku wykluczenia sp6t-
ki wykazano krétkoterminowy ujemny wplyw na ceny. Pozostajac przy wy-
nikach opartych na analizie indeksu S&P500, warto przywotaé¢ badania Ka-
mala 1 in.'", ktérzy poréwnali site 1 istotnoéé efektu indeksowego w dwodch
okresach — przed 1 po roku 2000, zakladajac, ze uregulowania prawne wpro-
wadzone w tym roku przyczynity sie do zmniejszenia asymetrii informacyjnej.
Wyniki ich badan sugeruja, ze zmniejszenie asymetrii informacyjnej skutko-
walo istotnym spadkiem nadwyzkowej stopy zwrotu w dniu ogloszenia infor-
macji o wlaczeniu spétki do indeksu. W przypadku usuniecia spétki z indeksu
ujemna nadwyzkowa stopa zwrotu w krétkim okresie nie odbiegata wielkoscia
od tych osiaganych przed rokiem 2000'. Odmienne wyniki badan opartych
na analizie indeksu S&P 500 uzyskali Bennett i in.'®, wedlug ktérych, o ile
w okresie 1997-2007 istniala pozytywna zalezno$é miedzy wejSciem sp6tki
do indeksu 1 zmiana jej ceny akcji, to w okresie obejmujacym lata 2008—-2017
takiego efektu w krotkim okresie juz nie obserwowano.

Wyniki badan prowadzonych na indeksie brytyjskim FTSE 100 $§wiadcza
w wiekszoS$ci o pozytywnym wplywie wlaczenia spo6tki do indeksu. Daya 1 in.%
potwierdzili pozytywny wplyw wlaczenia spélki do indeksu oraz brak istotne-
go wplywu usuniecia sp6tki z indeksu. Podobne wyniki osiagneli Fernandes

4 Chen et al. (2004): 1901-1930.
5 Petajisto (2008).

6 Chan et al. (2013): 4920-4930.
7 Kamal et al. (2012): 380-402.
8 Kamal (2014): 1-10.

¥ Bennett et al. (2020).

20 Daya et al. (2012): 1054-1069.
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1 Mergulhao?!, uszczegélowiajac, ze w przypadku wlaczenia (usuniecia) spotki
z indeksu ok. 40% (23%) dodatniej (ujemnej) nadwyzkowej stopy zwrotu jest
generowane w okresie przez dniem zdarzenia, tj. ogloszeniem o zmianie skla-
du indeksu. Biorac pod uwage przejrzyste i ogblnodostepne kryteria wlaczenia
spétek, wynik wspiera twierdzenie Swiadczace o informacyjnym efekcie zmiany
sktadu indeksu. Wyniki badan nad efektem indeksowym na innych rynkach
kapitalowych réwniez sa dostepne 1 obejmuja Chiny?2, Japonie?, Afryke Potu-
dniowg?*, Niemcy?®, Francje®, Australie?” czy badania multinarodowe?®, Wyniki
te w przewazajacej wiekszoéé opublikowane zostaly jednak wiele lat temu.

Na gruncie rynku polskiego pierwsze analizy efektu indeksowego przy-
pisywane sa Wisniewskiemu?® oraz Hondzie®. Izbrandt wykorzystal analize
zdarzen do weryfikacji charakterystycznych dat zwiazanych ze zmiana sktadu
indeksu WIG20. Wykazal, ze w poszczegdlnych dniach poprzedzajacych lub
nastepujacych po dniu zdarzenia wystepuje istotny wpltyw wejsécia lub opusz-
czenia indeksu WIG20 przez spétke na stopy zwrotu jej akcji®l. Gurgul®? na
podstawie 34 zdarzen w okresie 1995-2005 wskazywal na istotne nadwyzkowe
stopy zwrotu na 5 dni przed wejSciem spétki do indeksu WIG20 1 spadek cen
akcji po dacie wlaczenia, thumaczac efekt hipoteza presji cenowej. W przypad-
ku usuniecia spétek z indeksu nie zaobserwowat istotnych zaleznosci. Wyniki
badan uzyskane przez Miziotka® sugeruja, ze w okresie 2009—2015 ogloszenie
informacji o wykluczeniu spétki z indeksu WIG20 powodowato wystapienie
dodatniej, skumulowanej nadwyzkowej stopy zwrotu. Wynik ten byt jednak
rezultatem wysokich nadwyzkowych stép zwrotu po dniu zdarzenia oraz po-
chodna wysokich nadwyzkowych stép zwrotu tylko kilku spétek.

Ograniczona liczba badan zrealizowanych w warunkach polskiego rynku
kapitalowego oraz do$¢ niejednoznaczne wyniki przeprowadzonych testéow skto-
nity do analizy wptywu rewizji sktadu indeksu gietdowego WIG20 na cene akeji
spotek wlaczanych 1 usuwanych z indeksu. Przedmiotem badania byly krétko-
terminowe ponadnormatywne stopy zwrotu z akeji spétek wprowadzanych 1 wy-
cofywanych z indeksu. W tym celu postawiono dwie hipotezy badawcze:

H1. Wlaczenie spétek w sktad indeksu WIG20 pozytywnie wptywa na nad-

wyzkowa, stope zwrotu ich akcji.

H2. Usuniecie spétek ze sktadu indeksu WIG20 negatywnie wplywa na

nadwyzkowa stope zwrotu ich akcji.

21 Fernandes, Mergulhao (2016): 79-90.
2 Wang et al. (2015): 13-33.

% Liu (2006): 246—269.

24 Miller, Ward (2015): 84-101.

% Deininger et al. (2001):

%6 Vespro (2006): 103-127.

27 Pullen, Gannon (2007).

28 Hacibedel, van Bommel (2007).
2 Wiéniewski (2002): 80-88.
Hondo (2010).

Izbrandt (2016): 103.

Gurgul (2019): 155-170.

33 Miziotek (2016): 74—86.
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III. PROBA BADAWCZA I METODA BADAN

Badanie efektu indeksowego w warunkach GPW w Warszawie przepro-
wadzono dla indeksu akcji WIG20. W badaniu zdecydowano sie na wybdr in-
deksu dwudziestu najwiekszych spotek notowanych na GPW w Warszawie,
poniewaz spetniaja kluczowa role wskaznika benchmarkowego. WIG20 stano-
wi podstawe najpopularniejszych derywatéw 1 moze by¢ wykorzystywany jako
wzorzec do tworzenia portfeli pasywnych, dlatego wydawat sie odpowiedni do
testowania hipotezy popytowej czy informacyjne;j.

Badania obejmowaly okres od 2000 do 2020 r., co pozwolito uwzglednié
62 operacje korekty sktadu indeksu. Analiza zostata przeprowadzona w kilku
wariantach. Uwzgledniata caly okres badawczy od 2000 do 2020 r. oraz dwa
podokresy: 2000—2009 1 2010-2020. Podziat na podokresy badawcze argumen-
towany byt checia sprawdzenia stabilno§ci w czasie obserwowanych zalezno$ci
w warunkach zmieniajacego sie otoczenia. Pierwszy okres obejmowal hosse
poprzedzajaca kryzys w roku 2008 1 miesigce zalamania rynkowego, drugi
okres obejmowat natomiast lata pokryzysowe. Ponadto mozna byto réwniez
zaobserwowac pewne zmiany w czestotliwo$ci korekt badanego indeksu (wy-
kres 1). W pierwszym z podokreséw sklad indeksu byt bardziej niestabilny
1 liczba korekt byta wyraznie wyzsza niz w drugim podokresie. Pozwalato to
analizowaé¢ wplyw liczby korekt w indeksie na reakcje rynkowe kurséow akcji
badanych spétek.

Wykres 1
Liczba korekt sktadu indeksu WIG20 w poszczegblnych latach w okresie 2000—-2020
8

o B N W »~» U1 O N
' ' ' ' '

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Rocznik gieldowy, GPW, 2000-2021, <https://www.gpw.pl/
biblioteka-gpw-lista?gpwlc_id=10> [dostep: 10.01.2021].

Whplyw rewizji sktadu WIG20 analizowano zaréwno dla spétek wprowa-
dzanych, jak 1 usuwanych z indeksu. W tym przypadku zdecydowano sie na
dwa warianty badania. Testowano wszystkie korekty WIG20 w poszczegdl-
nych okresach oraz tylko te korekty, ktore dotyczyly pierwszego wejScia lub
wyjécia danej spotki z indeksu. Zakladano, ze w przypadku wielokrotnego
wchodzenia sp6tki do indeksu powstajacy z tego powodu efekt popytowy lub
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efekt informacyjny moze by¢ ograniczony, z uwagi na wczesniejsze korekty
w sktadach portfeli inwestoréw.

W badaniach postuzno sie analiza zdarzen, ktéra jest powszechnie wyko-
rzystywana do weryfikacji anomalii wystepujacych na rynkach kapitalowych.
Metoda ta pozwala zweryfikowaé, czy uzyskiwane stopy zwrotu z akcji spélek
sa zalezne od wybranego zdarzenia. W badaniach przyjeto, ze dniem zdarzenia
jest tzw. effective day (ED), czyli ostatni dzien sesyjny przed wejsciem w zycie
zmiany w skladzie indeksu WIG20. W tym zakresie postepowano podobnie
jak na przyktad w pracy Biktimirova i Li*. Analize zdarzen przeprowadzono
natomiast przy wykorzystaniu jednej z metod zaproponowanej przez Browna
1 Warnera®®, tj. Market-Adjusted Return Model. Dokonujac wyboru metody,
kierowano sie zasada wskazywana w literaturze, ze Market-Adjusted Return
Model ma zdolno$é¢ do weryfikowania nadwyzkowych stép zwrotu na poziomie
zblizonym do pozostatych modeli®.

W pierwszej kolejno$ci oszacowano nadwyzkowe stopy zwrotu (AR) jako
réznice miedzy realizacja w dniu ¢ stopy zwrotu akcji i-tej spotki a stopa zwro-
tu portfela rynkowego. Za odpowiednik portfela rynkowego przyjeto Stooq Po-
land All Stocks Price Index. Jest to szeroki indeks cenowy uwzgledniajacy
wszystkie spétki z rynku gléwnego GPW w Warszawie 1 rynku NewConnect,
w ktorym kazda ze spdélek ma taka sama wage w indeksie. Biezaca zmiana
wartoéci indeksu wyznaczana jest z iloczynu wartosci indeksu z poprzednie]
sesji oraz $redniej geometrycznej procentowych zmian cen na danej sesji akeji
spélek bedacych sktadowymi indeksu.

ARi,t = Ri,t - Rm,t

gdzie: AR;, — nadwyzkowa stopa zwrotu obliczona dla akcji spétki i (wlaczonej
lub usunietej z indeksu) w dniu ¢; R;; — stopa zwrotu z akcji sp6tki i w dniu ¢;
R, — stopa zwrotu z portfela rynkowego w dniu ¢.

Analizujac nadwyzkowe stopy zwrotu podzielono kazdy z okreséw badaw-
czych na okno estymacyjne (od T, do T1) 1 okno wydarzenia (od 7 do T3). Przy-
jeto, ze okno estymacyjne dla kazdej ze Srednich nadwyzkowych stép zwro-
tu (AAR) w dniu ¢ obejmuje 50 weze$niejszych sesji. Analogicznie, dokonujac
oszacowan dla skumulowanych érednich nadwyzkowych stép zwrotu (CAAR),
zatozono, ze okres estymacyjny obejmuje 50 sesji przed oknem wydarzenia.
7 proby badawcze] wyeliminowano sze$¢ korekt indeksu, z uwagi na zbyt
krotka historie notowan w stosunku do wymagan dlugo$ci okna estymacyjne-
go. Pominieto wejécia do indeksu: BACA 12.2003, PKO BP 12.2004, PGNiG
12.2005, PZU 6.2010, JSW 9.2011, Allegro 12.2020.

Dla poszczegdlnych dni ¢ okna zdarzenia, obejmujacego okres od 10 dni
przed 1 10 dni po effective day, wyznaczono AAR. Nastepnie dla trzech warian-

3 Biktimirov, Li (2014): 95-122.
3 Brown, Warner (1985): 3—31.
3 Dyckman, Philbrick, Stephan (1984): 1-30.
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tow dlugoséci okna wydarzenia obliczono CAAR, korzystajac ze skumulowa-
nych nadwyzkowych stop zwrotu (CAR) poszczegdlnych spotek i.

1
ARR; = 52?21 ARi,t,

CAR; = Y12, ., ARy,

t=Ty+1
1
CAAR =~ ¥, CAR;,

gdzie: N — liczba spoétek wprowadzanych lub wycofywanych z indeksu.

Do weryfikacji nadwyzkowych stop zwrotu wykorzystano zaproponowana
przez Browna 1 Wernera®” zmodyfikowana wersje testu dla wartoSci Sredniej,
w ktéorym modyfikacja polegata na wykorzystaniu odchylenia standardowego
$rednich nadwyzkowych stop zwrotu.

1 P
Saar = 7= Ziir, (AAR, — AAR)?,
JR— 1 T
AAR = 1.3, L; AAR,,

gdzie: M — dlugo$é¢ okna estymacyjnego.
Statystka testowa dla hipotezy H,: E(AAR,) jest dana w postaci:

__ AAR

taar, = Sair’

Statystka testowa dla hipotezy H,: E(CAAR,) jest dana w postaci:

¢ _ CAAR
CAAR — JT2=T1Saar’

Zgodnie z powyzszym, jezeli hipoteza zerowa zostanie odrzucona, to nad-
wyzkowa stopa zwrotu istotnie rézni sie od zera. Oznacza to, ze dokonywane
korekty w sktadzie indeksu WIG20 mialtyby istotny statystycznie wplyw na
wysoko$é stop zwrotu z badanych spoétek.

IV. WYNIKI BADAN

W pierwszej kolejno$ci w badaniu uwzgledniono pelny, dwudziestojed-
noletni okres badania, obejmujacy lata 2000-2020. Wyniki przedstawione
w tabeli 1 pokazuja dla zdarzenia polegajacego na wprowadzeniu spéltek do
indeksu WIG20 wystepowanie zaréwno dodatnich, jak i ujemnych érednich
nadwyzkowych stép zwrotu w przyjetym oknie zdarzenia. Ujemne AAR wy-

37 Brown, Warner (1985): 3—31.
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stepuja czesciej w dniach oddalonych od ED, a dodatnie w dniach blizszych
ED (zob. wykres 2). Uzyskane wartosci wahaja sie w przedziale od —0,61% do
0,95%. Parametryczny test ¢t wykazal istotno§é statystyczna wynikéw w dniu
ED. Sugeruje to, ze wprowadzenie sp6tki do indeksu WIG20 wiaze sie z osiag-
nieciem istotnej nadwyzkowej stopy zwrotu w ostatnim dniu sesyjnym przed
wejéciem w zycie zmiany w sktadzie indeksu.

Tabela 1

Srednie nadwyzkowe zwroty (AAR) w poszczegblnych dniach okna zdarzenia wyznaczone
dla spétek wprowadzanych i wycofywanych z indeksu WIG20 w okresie 2000-2020

Wprowadzenie do indeksu (N = 56) Wycofanie z indeksu (N = 62)

dzien AAR, test ¢ dzien AAR, test ¢
-10 -0,25 —-0,5960 -10 0,44 1,0928
-9 0,22 0,5411 -9 0,48 1,1730
-8 -0,19 —0,4620 -8 0,42 —-1,0489
-7 -0,52 -1,2777 -7 -0,32 -0,7938
-6 -0,07 —-0,1582 -6 0,10 0,2474
-5 -0,55 -1,3245 -5 -0,60 —1,4863
—4 0,39 0,9223 —4 -0,15 —-0,3583
-3 0,29 0,6735 -3 -0,36 —-0,8868
-2 0,63 1,4947 -2 0,43 1,0495
-1 -0,05 -0,1103 -1 0,06 0,1530
0 (ED) 0,95 2,337 0 (ED) 0,42 1,0190

1 0,05 0,1114 1 —-0,64 —1,5555

2 0,32 0,7518 2 0,18 0,4402

3 0,19 0,4504 3 0,02 0,0411

4 -0,06 —-0,1481 4 0,19 0,4486

5 -0,51 -1,2185 5 0,25 0,6458

6 -0,20 -0,4791 6 -0,77 —1,9439"

7 -0,26 —-0,6359 7 -0,64 -1,6039

8 0,13 0,3189 8 0,47 1,1677

9 -0,61 -1,5636 9 0,06 0,1346
10 -0,50 -1,3354 10 0,23 0,5570

o

5, ", ™ — odrzucenie weryfikowanej hipotezy na poziomie istotnosci, odpowiednio, 0,1; 0,05; 0,01.

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Analiza zdarzen polegajacych na wycofaniu spétek z indeksu WIG20 po-
zwala stwierdzié, ze Srednie nadwyzkowe stopy zwrotu ksztaltuja sie w prze-
dziale od —0,77% do 0,48%. Wyniki te nie sa jednak istotne statystycznie.
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Wykres 2

Srednie nadwyzkowe zwroty (AAR) dla spétek wprowadzonych do indeksu WIG20

w okresie 2000-2020
1,2
1
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Dni transakcyjne numerowane sq wzgledem dnia efektywnego (ED).

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zaprezentowane w tabeli 2 skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu po-
twierdzaja wnioski uzyskane z analizy AAR. Wprowadzenie spétek do indek-
su WIG20 prowadzi do osiggniecia dodatniej] CAAR w kroétszych oknach zda-
rzen, tj. obejmujacych 71 11 dni (odpowiednio 2,37% 1 1,64%). W przypadku
okna obejmujacego 21 dni wynik okazal sie ujemny. Istotno$é statystyczna
wynikéw wykazano dla 7-dniowego okna zdarzenia, potwierdzajac, ze ana-
lizowany efekt indeksowy ma charakter krotkookresowy. W przypadku zda-
rzenia polegajacego na wycofaniu sp6tki z indeksu wyniki okazaly sie nie-
istotne statystycznie, a warto$sci CAAR wahaja sie w przedziale od —0,58%
do 0,11%.

Tabela 2

Skumulowane §rednie nadwyzkowe zwroty (CAAR) dla spétek wprowadzanych i wycofywanych
z indeksu WIG20 w okresie 2000-2020

Wprowadzenie do indeksu (N = 56) Wycofanie z indeksu (N = 62)
okres CAAR test ¢ okres CAAR test
ED - 10, ED + 10 -0,61 -0,3195 ED -10, ED + 10 0,58 -0,3138
ED-5,ED+5 1,64 1,1862 ED-5,ED+5 —-0,20 -0,1514
ED-3,ED +3 2,37 2,1080" | ED-3,ED+3 0,11 0,0990

wx

7, ™ — odrzucenie weryfikowanej hipotezy na poziomie istotno$ci, odpowiednio 0,1; 0,05; 0,01.

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Zaprezentowana na wykresie 3 skumulowana nadwyzkowa stopa zwrotu
dla spétek wprowadzonych do indeksu WIG20 w okresie 2000—-2020 wskazuje,
ze pozytywne efekty wlaczenia spdtek do indeksu obserwowane sa od dnia
poprzedzajacego wlaczenie do indeksu i sa kontynuowane do 3 dnia po dniu
wlaczenia. Wyniki pokazuja tez, ze pozytywny efekt utrzymuje sie wzglednie
stabilnie az do 6smego dnia po dniu zdarzenia.

Wykres 3

Skumulowany $redni nadwyzkowy zwrot (CAAR) dla spétek wprowadzonych do indeksu WIG20
w okresie 2000—2020

2
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Dni transakcyjne numerowane sq wzgledem dnia efektywnego (ED).

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zmiany zachodzace na polskim rynku kapitalowym, przejawiajace sie
m.in. zmiana struktury inwestoréow, form inwestowania oraz ogdlnie rozumia-
nych warunkéw rynkowych, sklonily do przeprowadzenia analizy wynikéw
w podziale na okres 2000-2009 oraz 2010-2020. Wartoéci AAR uzyskane dla
okresu 2000-2009 sugeruja brak wystepowania efektu indeksowego, zaréwno
dla wprowadzenia, jak 1 wycofania spétek z indeksu WIG20. Cho¢ w wynikach
mozna zaobserwowaé dodatnie AAR na kilka dni przed, po 1 w dniu ED dla
wprowadzenia spoétek do indeksu, to wyniki sa nieistotne statystycznie®. Brak
dowoddéw na istnienie efektu indeksowego w latach 2000-2009, ktéry zasygna-
lizowano przy analizie AAR, ma swoje potwierdzenie w warto$ciach CAAR za-
prezentowanych w tabeli 3. Skumulowane $rednie nadwyzkowe zwroty w tym
okresie okazaly sie nieistotne statystycznie, zar6wno dla wprowadzenia, jak
1 wycofania spétek z WIG20.

3 Ze wzgledu na ograniczenia objeto$ciowe tekstu autorzy nie prezentujg tabeli z wartoécia-
mi AAR dla tego podokresu badawczego.
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Tabela 3

Skumulowane érednie nadwyzkowe zwroty (CAAR) dla spélek wprowadzanych i wycofywanych

z indeksu WIG20 w okresie 2000-2009

Wprowadzenie do indeksu (N = 35) Wycofanie z indeksu (N = 38)
okres CAAR test ¢ okres CAAR test ¢
ED-10, ED + 10 —0,87 —0,4037 ED -10, ED + 10 —0,92 —0,3461
ED-5,ED+5 1,15 0,7139 ED -5 ED+5 0,80 0,4198
ED-3,ED+3 2,22 1,6546 ED-3,ED+3 0,90 0,5927

"7 — odrzucenie weryfikowanej hipotezy na poziomie istotnoéci, odpowiednio, 0,1; 0,05; 0,01.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W drugim badanym podokresie, tj. w latach 2010-2020 (tabela 4), mozna
zaobserwowac istotne zaleznos$ci miedzy wlaczeniem spétek do indeksu WIG20
a $rednimi nadwyzkowymi stopami zwrotu ich akcji. Najwyzsza dodatnia AAR
wystapita w dniu efektywnym (1,25%, wynik istotny statystycznie). Istotne
statystycznie okazaly sie tez wartoSci AAR na dwa dni przed ED (dodatnia
AAR) oraz 7 dni przed 1 9 oraz 10 dni po ED (ujemne AAR). W przypadku wy-
cofania spétki z indeksu istotne statystycznie wyniki wykazano dzien do ED
(ujemna ARR) oraz 8 dni po ED (dodatnia AAR).

Tabela 4

Srednie nadwyzkowe zwroty (AAR) w poszczegdlnych dniach okna zdarzenia wyznaczone
dla spétek wprowadzanych i1 wycofywanych z indeksu WIG20 w okresie 2010-2020

Wprowadzenie do indeksu (N = 21) Wycofanie z indeksu (N = 24)
dzien AAR, test ¢ dzien AAR, test ¢
-10 0,14 0,2836 -10 0,61 1,2060

-9 -0,15 —0,3030 -9 0,17 0,3327
-8 0,20 0,4232 -8 -0,78 -1,5298
-7 -0,82 -1,736T" -7 0,01 0,0279
—6 0,74 1,5307 —6 0,83 1,6690
-5 -0,03 —0,0535 -5 -0,82 -1,6063
—4 0,14 0,2796 —4 -0,37 —0,7146
-3 0,54 1,1105 -3 0,23 0,4444
-2 0,89 1,8726" -2 —0,08 —0,1706
-1 -0,03 —0,0734 -1 -0,07 —0,1444

0 (ED) 1,25 2,8687" 0 (ED) —0,21 ~0,4370

1 -0,96 -2,0645" 1 -0,91 -1,9338"

2 0,57 1,1750 2 0,51 1,0465
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3 0,38 0,7678 3 —-0,61 —-1,2410

4 -0,11 —-0,2332 4 0,15 0,3043

5 -0,17 —0,3539 5 0,40 0,8562

6 —0,47 —0,9590 6 -0,49 —-1,0506

7 0,35 0,7002 7 —-0,66 -1,3929

8 —-0,40 —-0,8015 8 1,83 3,8145™

9 -1,26 —2,5965™ 9 0,22 0,4031
10 -0,95 -1,9638" 10 0,00 0,0021

7,7 — odrzucenie weryfikowanej hipotezy na poziomie istotnoéci, odpowiednio, 0,1; 0,05; 0,01.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Pozytywny efekt wprowadzenia spétek do WIG20 na $rednia nadwyzko-
wa,_stope zwrotu w dniu efektywnym widoczny jest wyraznie na wykresie 4.
W analizowanym oknie dodatnie wartos$ci widoczne sg juz na 6 dni przed ED.

Wykres 4

Srednie nadwyzkowe zwroty (AAR) dla spétek wprowadzonych do indeksu WIG20
w okresie 2010-2020

1,5

A
. AW AR

Dni transakcyjne numerowane sq wzgledem dnia efektywnego (ED).

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wystapienie istotnego statystycznie efektu indeksowego dla wprowadze-
nia spétki do WIG20 potwierdzone zostalo dla okresu 2010-2020 w najkrot-
szym, 7-dniowym oknie zdarzenia (zob. tabela 5). Dodatnia skumulowana
$rednia nadwyzkowa stope zwrotu uzyskano tez dla okna 11-dniowego, ale
wynik okazal sie nieistotny statystycznie. W przypadku wycofania spétki z in-
deksu uzyskane wartosci CARR dla wszystkich okien sugeruja negatywny
efekt, ale wyniki nie sq istotne statystycznie.
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Tabela 5

Skumulowane érednie nadwyzkowe zwroty (CAAR) dla spétek wprowadzanych
i wycofywanych z indeksu WIG20 w okresie 2010—2020

Wprowadzenie do indeksu (N = 21) Wycofanie z indeksu (N = 24)
okres CAAR test ¢ okres CAAR test ¢
ED-10, ED + 10 —0,16 —0,0748 ED -10, ED + 10 —-0,05 —0,0227
ED-5,ED+5 2,45 1,4927 ED -5 ED+5 -1,79 —1,0588
ED-3,ED+3 2,63 2,0599" ED-3,ED+3 -1,14 —0,8374

"7 — odrzucenie weryfikowanej hipotezy na poziomie istotnoéci, odpowiednio, 0,1; 0,05; 0,01.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Pozytywny skutek wlaczania spotek do indeksu w okresie 2010—-2020 w po-
staci wygenerowania skumulowanej nadwyzkowej stopy zwrotu widac¢ wyraz-
nie na wykresie 5. Najwieksze przyrosty odnotowano w okresie od 4 dni przed
wlaczeniem do dnia wlaczenia spdétki do WIG20. W kolejnym dniu nastepuje
spadek CAAR, ale efekt utrzymuje sie az do 9 dnia po ED.

Wykres 5

Skumulowany $redni nadwyzkowy zwrot (CAAR) dla spétek wprowadzonych do indeksu WIG20
w okresie 2010-2020
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,
Zrédto: opracowanie wlasne.

Analiza zdarzen zdefiniowanych jako pierwszorazowe wprowadzenie lub
wycofanie danej spotki ze sktadu indeksu WIG20 (tabela 6 i 7) nie daje wy-
nikéw istotnie réznych od uzyskanych dla préby obejmujacej wszystkie zmia-
ny zachodzace w sktadzie indeksu. W dalszym ciagu obserwujemy pozytywna
1istotnie statystyczna Srednia skumulowana nadwyzkowa stope zwrotu w dniu
efektywnym (1%) oraz pozytywna 1istotna statystycznie skumulowana Srednia
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Tabela 6

Srednie nadwyzkowe zwroty (AAR) w poszczegdlnych dniach okna zdarzenia wyznaczone dla
spétek po raz pierwszy wprowadzanych i wycofywanych z indeksu WIG20 w okresie 2000—-2020

Wprowadzenie do indeksu (N = 44)

Wycofanie z indeksu (N =51)

dzien AAR, test ¢ dzien AAR, test ¢
-10 —0,34 —0,7004 -10 0,44 1,0424
-9 0,41 0,8390 -9 0,65 1,5304
-8 -0,15 —0,3059 -8 -0,56 -1,3126
-7 —0,64 -1,3396 -7 —0,50 -1,1710
—6 -0,27 —0,5478 —6 0,01 0,0282
-5 -0,72 —1,4760 -5 -0,93 -2,1789™
—4 0,52 1,0474 -4 -0,13 -0,2865
-3 0,35 0,6878 -3 -0,11 -0,2385
-2 0,71 1,4084 -2 0,61 1,3805
-1 -0,06 -0,1173 -1 0,12 0,2603
0 (ED) 1,00 2,0550" 0 (ED) 0,60 1,3474
1 0,12 0,2316 1 —-0,46 —1,0227
2 0,28 0,5503 2 0,20 0,4456
3 0,33 0,6644 3 —-0,04 —-0,0808
4 —-0,01 —-0,0244 4 0,27 0,6021
5 -0,56 —-1,1340 5 0,16 0,3969
6 -0,16 -0,3355 6 -0,81 -1,9706"
7 -0,24 —-0,5005 7 —-0,90 —2,1752™
8 0,38 0,7872 8 0,58 1,3387
9 -0,72 —-1,5608 9 0,03 0,0721
10 -0,28 —-0,6236 10 0,35 0,8131

*7, — odrzucenie weryfikowanej hipotezy na poziomie istotnoéci, odpowiednio, 0,1; 0,05; 0,01.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 7

Skumulowane §rednie nadwyzkowe zwroty (CAAR) dla spélek po raz pierwszy wprowadzanych
i wycofywanych z indeksu WIG20 w okresie 2000—2020

Wprowadzenie do indeksu (N = 44)

Wycofanie z indeksu (V= 51)

okres CAAR test ¢ okres CAAR test ¢
ED -10, ED + 10 0,31 0,1396 ED-10, ED + 10 —0,42 —-0,2208
ED-5,ED+5 2,03 1,2496 ED-5,ED+5 0,29 0,2064
ED-3,ED+3 2,83 2,1209™ ED-3,ED +3 0,93 0,7868

*7,7 — odrzucenie weryfikowanej hipotezy na poziomie istotnoéci, odpowiednio, 0,1; 0,05; 0,01.

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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nadwyzkowa stope zwrotu (2,83%) dla 7-dniowego okna zdarzenia dla zdarze-
nia polegajacego na pierwszorazowym wlaczeniu spotek do indeksu. W przy-
padku zdarzen polegajacych na pierwszorazowym wycofaniu sp6tki ze sktadu
indeksu uzyskane wyniki ponownie nie byly istotne statystycznie.

Podsumowujac uzyskane wyniki, nalezy stwierdzi¢, ze wlaczenie akcji
spétki do indeksu WIG20 moze przyczyniaé sie w krotkim terminie do osiag-
niecia dodatniej nadwyzkowej stopy zwrotu. Zalezno§é taka zaobserwowana
zostala dla okresu badawczego 2000-2020 (zaréwno dla spoétek wlaczanych
do indeksu po raz pierwszy, jak i po raz kolejny) oraz 2010-2020, przy czym
pozytywny wplyw wilaczenia spétki do indeksu wydawat sie silniejszy w la-
tach 2010-2020. Wyniki takie sa zbiezne z obserwacjami na rynku amery-
kanskim?®. Ponadto zréznicowane wyniki w zalezno$ci od przyjetego okresu
badawczego moga wynikacé ze stopnia asymetrii informacyjnej wystepujace;j
na danym rynku czy uwarunkowan dotyczacych inwestoréw?’. W badaniu nie
wykazano istotnej statystycznie zalezno§ci miedzy wycofaniem akcji spo6tki
z indeksu WIG20 a nadwyzkowq stopa zwrotu oraz skumulowana nadwyz-
kowa stopa zwrotu. Otrzymane wyniki do$¢ trudno odnie$é¢ do wezeéniejszych
badan na polskim rynku kapitatowym, ze wzgledu na odmiennie zdefiniowane:
dzien zdarzenia, horyzont czasowy i sposéb szacowania stép zwrotu.

V. ZAKONCZENIE

Badania nad wplywem zmian w sktadzie indeksu gietdowego na polskim
rynku kapitatowym, przy wykorzystaniu analizy zdarzen, dotyczyty krotkoter-
minowego efektu cenowego. Dotychczasowe do$é ograniczone badania w tym
zakresie sklonity autoréw do wykorzystania w analizie indeksu akcyjnego
GPW w Warszawie — WIG20. Po raz pierwszy w warunkach polskich wykorzy-
stano jako dzien zdarzenia tzw. effective day, czyli ostatni dzien sesyjny przed
dokonaniem rewizji indeksu. Argumentowano to opiniami w literaturze, zgod-
nie z ktérymi w celu ograniczenia bledéw dopasowania fundusze indeksowe
bilansuja swoje portfele na dzien przed data wejScia w zycie zmian w sktadzie
indeksu?!. Zaproponowano réwniez, w porownaniu z dotychczasowymi bada-
niami, diugi — 21-letni okres analizy, dodatkowo podzielony na podokresy, co
pozwalalo obserwowaé trwato$é efektéw indeksowych.

Zrealizowane badania wykazaty, ze wprowadzenie spotek do indeksu skutko-
walo wystepowaniem istotnych statystycznie przecietnych dodatnich nadwyzko-
wych stép zwrotu oraz skumulowanych przecietnych dodatnich nadwyzkowych
stép zwrotu. Efekt indeksowy dla wlaczenia spélek do indeksu byt obserwowany
w pierwszym (2000—2020), jak 1 w drugim podokresie badawczym (2010-2020).
Podkresli¢ jednak nalezy, ze pozytywny efekt indeksowy byt silniejszy w drugim
z badanych okreséw. Mogtoby to wskazywaé na zmiany nastepujace na polskim

3 Chan et al. (2013): 4920-4930.
40 Kamal et al. (2012): 380-402; Bennett et al. (2020).
4 Mazouz, Saadouni (2007): 501-510.
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rynku kapitatowym, spowodowane by¢ moze wzrostem udzialu inwestoréw in-
stytucjonalnych wykorzystujacych pasywne strategie inwestycyjne oparte na
replikacji indekséw. Koresponduje to réwniez w pewnym stopniu z czestotliwo-
$cig rewizji WIG20. W pierwszym z podokresow liczba zmian skladu indeksu
byta zdecydowanie wyzsza, stad przypuszczenie o silniejszym wplywie korekt
w indeksie dokonywanych z nizsza czestotliwo$cia w drugim z podokreséw. Nie
zaobserwowano natomiast wyraznego wplywu pierwszorazowego wprowadze-
nia spotki do indeksu. Zaréwno w przypadku pierwszorazowego wprowadzenia
czy proby badawczej uwzgledniajacej wszystkie zmiany w indeksie obserwowa-
no dodatnie istotne statystycznie érednie nadwyzkowe stopy zwrotu.

Jesli chodzi o efekt indeksowy wywotany wprowadzeniem spétek do indek-
su, to wyniki polskiego rynku byly zbiezne z obserwacjami na rynkach roz-
winietych??, natomiast wygladato to zupelnie inaczej w przypadku usuniecia
spélek z indeksu. W badaniu nie odnotowano istotnego statystycznie wplywu
usuniecia spélek z indeksu WIG20, co byto podstawa do odrzucenia hipotezy
badawczej H2. W wielu analizach na rynkach rozwinietych wykluczenie spétek
z indekséw skutkowalo istotnymi ujemnymi stopami zwrotu*®. W warunkach
polskich w zrealizowanym badaniu takich reakcji w ogdle nie odnotowano.

Mimo pewnych trudnoséci w poréwnaniu z innymi badaniami polskiego
rynku, wynikajacymi z dos¢ ograniczonej liczby dotychczasowych analiz 1istot-
nych réznic w stosowanej metodzie 1 przyjetym zakresie czasowym, wydaje
sie, ze najbardziej odpowiednie moga by¢ badania Gurgula*. Przedmiotem
poréwnania moze by¢ zwlaszcza pierwszy podokres analizy, w ktérym mamy
czesciowa zbiezno$¢ analizowanego zakresu czasowego. Mozna tutaj obserwo-
wacé pewna zgodno$é¢ wskazan z badan. Odnotowywano dodatnie nadwyzkowe
stopy zwrotu przed wejsciem spotki do WIG20 1 brak istotnej reakcji na usu-
niecie spétki z indeksu.

7 uwagi na do§¢ ograniczony zakres dotychczasowych badan na polskim
rynku wydaje sie, ze testowanie wplywu zmian w sktadach indekséw gietdo-
wych powinno by¢ dalej kontynuowane. Podkresli¢ jednak nalezy pewna ob-
serwowana, specyfike polskiego rynku. Wyrazna asymetrie w reakcjach mie-
rzonych nadwyzkowymi stopami zwrotu na wprowadzenie 1 usuniecie spétek
z indeksu.
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