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Wstep

Do inwestoréw na rynkach kapitalowych ciagle docierajg nowe informacje.
Jedne z nich sg nieistotne, inne za$ — wrecz przeciwnie, majq bardzo duze zna-
czenie. Cze$¢ z nich ma charakter lokalny badz dotyczy tylko jednej spéiki,
z kolei inne wiadomosci dotycza catych sektoréw lub nawet catych rynkéw. Do
tych waznych informacji o szerokim, czasami nawet globalnym oddzialywaniu
z pewnoscig naleza publikacje danych makroekonomicznych, zwtaszcza tych
opisujacych najwieksze gospodarki na swiecie, ze szczegdlnym uwzglednie-
niem gospodarki Stanéw Zjednoczonych.

Zaleznos¢ pomiedzy rynkiem akcji a stanem gospodarki jest bezsporna!l
i chociaz ma charakter dwukierunkowy, w tej monografii skupimy uwage tylko
na oddzialywaniu w jedna strone, tzn. na oddziatywaniu gospodarki na gietde.
Ten wplyw mozna rozpatrywac na dwdéch ptaszczyznach. Z jednej strony moz-
na badac zaleznosci pomiedzy warto$ciami réznych wskaznikéw makroekono-
micznych opisujacych stan gospodarki a cenami akcji. W tym przypadku mozna
dostrzec na przyktad, jaki wptyw na ceny akcji ma zmiana stép procentowych
lub wielkos¢ produkcji. Majac takg wiedze, mozna prébowad przewidywac za-
chowanie inwestorow w sytuacji przejscia gospodarki z jednego stanu w inny, co
bedzie sygnalizowane przez odpowiednie zmiany opisujacych ja wskaznikéw.

1 Badania dotyczace zaleznosci pomiedzy realna sferg gospodarki a rynkiem kapitalowym sq prowa-
dzone na swiecie od lat i istnieje bardzo bogata literatura dotyczaca tego zagadnienia. Warto wspomnie¢
m.in. prace [Levine, 1997; Levine, Zervos, 1998; Levine i in., 2000; Beck, Levine, 2004]. W najnowszej lite-
raturze polskiej rozwazania na temat zwiazkéw pomiedzy gospodarka a rynkami finansowymi mozna zna-
lez¢ m.in. w opracowaniach [Czekaj (red. nauk.) iin., 2017; Kasprzak-Czelej, 2012].
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Tym samym mozna przej$¢ na druga ptaszczyzne oddzialywania gospodarki
na rynek akcji i badaé, w jaki sposéb pojawiajace sie nowe informacje o stanie
gospodarki sg interpretowane przez inwestoréw i znajduja odzwierciedlenie
w cenach instrumentéw finansowych.

Dotychczasowe badania opisane w literaturze dotyczyty zaréwno oddzia-
lywania publikacji danych makroekonomicznych na kursy walutowe, np. [An-
dersen, Bollerslev, 1997; 1998; Andersen i in., 2003; Cai i in., 2001; Melvin,
Yin, 2000], jak i na rynek akcji2. Poczatkowo obejmowaty one oddziatywanie
informacji o stanie gospodarki USA na kurs dolara lub na ceny akeji na gietdach
w USA (np. m.in. [Pearce i in., 1985; Hardouvelis, 1987; Bonfim, 2003]). Z bie-
giem czasu byly prowadzone réwniez dla innych rynkéw na $wiecie. Poczatko-
wo byly to rynki rozwiniete, np. [Nikkinen, Sahlstrém, 2004; Harju, Hussain,
2011], a potem réwniez rynki rozwijajace sie, np. [Nikkinen i in., 2006; Hano-
usek i in., 2009; Bedowska-Sdjka, 2010; 2011; 2013; 2014; Gurgul i in., 2012;
2013; Gurgul, Wéjtowicz, 2014]. Uzyskane wyniki pozwolity stwierdzic istotne
oddziatywanie publikacji danych makroekonomicznych, zwtaszcza dotycza-
cych gospodarki Stanéw Zjednoczonych, na zachowanie cen akcji notowanych
na gietdach w réznych czesciach swiata. Wyjasnieniem tego zjawiska jest bez
watpienia kluczowa rola gospodarki Stanéw Zjednoczonych. W przypadku nie-
ktorych rynkéw, np. w Europie, znaczenie ma tez termin publikacji tych infor-
macji — pojawiaja sie zwykle w trakcie sesji i dzieki temu moga one znalez¢ od
razu odzwierciedlenie w cenach akcji.

Badania oddzialywania publikacji amerykanskich danych makroekono-
micznych byly réwniez prowadzone w przypadku cen akcji spétek notowa-
nych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie i zostaty opisane m.in.
w [Nikkinen i in., 2006; Hanousek i in., 2009; Hanousek, Ko¢enda, 2011; Be-
dowska-Séjka, 2010; 2011; 2013; 2014] oraz we wczesniejszych pracach auto-
row niniejszej monografii, np. [Gurgul, Wéjtowicz, 2014; 2015; Gurgul i in.,
2012, 2013; Suliga, Wéjtowicz, 2013; Gurgul i in., 2016a; 2016b; Wéjtowicz,
2016]. Czesc¢ z tych prac dotyczy jednak wczesnego etapu rozwoju GPW, np.
[Hanousek, Kocenda, 2011] lub jest oparta na danych ze stosunkowo krétkiego
okresu.

2 Brzeszczynskiiin. [2015] prezentuja szeroki przeglad prac po§wieconych reakcjom inwestoréw,
nie tylko na rynku akcji, na publikacje waznych informacji dotyczacych m.in. wskaznikéw makroeko-
nomicznych, polityki pieniezne;j.
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Ta monografia prezentuje wyniki analiz stanowiacych rozszerzenie i uzu-
pelnienie wczesniejszych badan jej autoréw prowadzonych w ramach realizacji
grantu NCN 2012/05/B/HS4/00810. Jej gtéwnym celem jest przedstawienie
wynikéw wszechstronnych badan oddziatywania publikacji wskaznikéw infor-
mujacych o stanie gospodarki Stanéw Zjednoczonych na rynki akcji, a szczegdl-
nie na gietdy papieréw wartosciowych we Frankfurcie, Warszawie i Wiedniu.
Ze wzgledu na duze znaczenie tych publikacji dla rynkéw finansowych oraz ich
globalny zasieg przeprowadzone badania umozliwiajg doktadniejszy opis pro-
cesu formowania cen pod wptywem pojawiania sie nowych informacji.

Wymienione rynki zostaly wybrane nieprzypadkowo. Oczywiscie waz-
ny byt czynnik geograficzny i silne powiazania gospodarcze Polski i Austrii
z gospodarka Niemiec. Gospodarka niemiecka, bedac najwiekszg gospodarka
w UE, ma zasadnicze znaczenie zaréwno dla Polski, jak i dla Austrii. Udziat
Niemiec w handlu zagranicznym Polski wynosi okoto jednej trzeciej, a w przy-
padku Austrii dochodzi do niemal potowy. Silne powigzania gospodarek wy-
mienionych krajéw w sferze realnej inspiruja do badan nad powiazaniami,
podobienstwami i réznicami w rozmaitych aspektach gietd funkcjonujacych
w tych trzech krajach. Ale gléwne znaczenie miatl stopien rozwoju i wielkosé
tych rynkow. Gieldy w Wiedniu i Frankfurcie sa rynkami dojrzatymi o dtugiej
historii, jednak zdecydowanie rdéznig sie wielkoscig kapitalizacji i znaczeniem
miedzynarodowym. Pod tym wzgledem gietdzie wiedenskiej blizej jest do giet-
dy w Warszawie: obie majg poréwnywalng wielkos¢ i obie rywalizuja w Euro-
pie Srodkowo-Wschodniej, chociaz przed kilkoma laty toczyty sie rozmowy nad
potaczeniem obu gield. Badania dotyczg wiec trzech réznych rynkéw, z ktérych
gietda w Wiedniu stanowi ogniwo taczace dwa pozostate, dzielgc z nimi czes¢
cech. Dzieki poréwnaniu wynikéw badan uzyskanych na kazdym z rozwaza-
nych rynkéw mozliwe jest okreslenie wptywu na oddziatywanie publikacji in-
formacji z USA, m.in. wielkos$ci i stopnia rozwoju rynku. Oczywiscie przy wybo-
rze tych rynkéw istotne znaczenie miata réwniez dostepno$¢ danych. Autorzy
monografii od wielu lat wspétpracuja z niektérymi jednostkami naukowymi
z niemieckojezycznego obszaru (gtéwnie Uniwersytet w Grazu, Uniwersytet
w Erlangen-Niirnberg oraz Uniwersytet w Greifswaldzie). Wspotpraca z bada-
czami niemieckimi i austriackimi pozwolila lepiej pozna¢ niuanse organizacji
i funkcjonowania gietd we Frankfurcie i w Wiedniu, dotrze¢ do niekiedy unika-
towych danych i przedyskutowac rézne zagadnienia z badaczami z tych krajéw.

Poniewaz na rynkach finansowych wcigz pojawiajg sie nowe informacje
i ciagle wzrasta szybko$¢ reakcji inwestoréw, najlepszym sposobem przeprowa-
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dzenia takiego badania jest wykorzystanie danych sréoddziennych. W zwiazku
z tym rozwazania prezentowane w tej ksigzce oparte sg na 5- i 1-minutowych
stopach zwrotu gtéwnych indekséw wybranych rynkdéw, a takze ich zmienno-
$ci i wartosci obrotéw mierzonych w 1- i 5-minutowych przedziatach. Ponadto
wykorzystane zostang sroddzienne stopy zwrotu pojedynczych spétek noto-
wanych na tych rynkach. W celu jeszcze doktadniejszej charakterystyki od-
dzialywania nowych informacji i lepszego zrozumienia procesu ksztattowa-
nia sie pod ich wptywem cen akcji badane bedq réwniez transakcyjne czasy
trwania najwiekszych i najbardziej ptynnych spoétek. Dane $réddzienne wyko-
rzystane w monografii pochodzg z okresu od 2 stycznia 2004 roku do 31 lip-
ca 2014 roku®. Tak jest w przypadku 1- i 5-minutowych stép zwrotu indeksu
WIG20 oraz danych transakcyjnych pojedynczych spétek notowanych na GPW
w Warszawie. Rozwazane warto$ci indekséw mWIG40 i sWIG80 dotycza nato-
miast okresu od 19 marca 2007 roku, tj. od zmiany nazw tych indekséw oraz
terminow ich publikacji, do 31 lipca 2014 roku. W przypadku gietdy w Wiedniu
wartosci indeksu ATX pochodza z okresu od 2 stycznia 2007 roku do korica lip-
ca 2014 roku, a dane dotyczace poszczegélnych transakeji dokonywanych na
akcjach pojedynczych spotek z ATX obejmujg okres od 2 stycznia 2006 roku
do 31 grudnia 2013 roku. Zachowanie inwestoréw na gietldzie we Frankfurcie
opisuja natomiast warto$ci indeksu DAX i obroty spétek wchodzacych w jego
sktad obejmujace okres od 7 wrzesnia 2012 roku do 31 lipca 2014 roku. Dzieki
zastosowaniu tak szerokiego zbioru danych mozliwe jest réwniez poréwnanie
wynikow uzyskanych w réznych okresach. To pozwala okresli¢, czy zaobserwo-
wane reakcje sg state w czasie, czy tez moze ulegaja wzmocnieniu badz ostabie-
niu w zaleznosci od sytuacji panujacej na rynkach finansowych.

Ogolny cel monografii mozna podzieli¢ na kilka bardziej szczegétowych ce-
16w, ktdre sa sukcesywnie przedstawione w kolejnych rozdziatach:

» prezentacja dotychczasowych wynikéw i rozwazan dotyczacych zaréwno
zaleznos$ci pomiedzy stanem gospodarki i zmianami cen na rynkach akcji, jak
i reakcji rynkéw akeji na publikacje informacji makroekonomicznych,

» przedstawienie wybranych do analizy najwazniejszych publikowanych
wskaznikéw charakteryzujacych gospodarke USA,

3 Poniewaz celem prezentowanych badan jest réwniez poréwanie wynikéw uzyskanych dla réz-
nych rynkéw, zdecydowalismy sie ograniczy¢ je do wspdlnego okresu, z ktdrego posiadamy dane dla
rozwazanych gietd. Dane dotyczace tego wlasnie okresu zostaty pozyskane w ramach realizacji grantu
NCN 2012/05/B/HS4/00810.
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» poréwnanie gietd w Warszawie, Wiedniu i we Frankfurcie ze szczegdlnym
uwzglednieniem réznic w organizacji handlu,

» prezentacja zagadnien teoretycznych dotyczacych witasnosci i specyfiki
danych $réddziennych oraz wybranych metod badania i estymacji sréddzien-
nej sezonowosci,

» analiza $réddziennej sezonowos$ci zmiennosci i wartosci obrotéw na
gieldach w Warszawie, Wiedniu i we Frankfurcie, ze szczegélnym uwzgled-
nieniem oddzialywania na nig publikacji amerykanskich danych makroeko-
nomicznych,

» prezentacja metod analizy zdarzen, ktére mozna zastosowac do badania
reakcji danych $§réddziennych na publikacje gtéwnych wskaznikéw opisujacych
gospodarke USA,

» symulacyjna analiza odpornosci uogdlnionego testu rangowego Kolariego
i Pynnonena i ocena jego przydatnosci do badania danych $réddziennych,

» badanie wptywu publikacji amerykanskich danych makroekonomicznych
na 5-minutowe i 1-minutowe stopy zwrotu indekséw gietd w Warszawie, Wied-
niu i we Frankfurcie,

» ocena i porownanie szybkosci i sity oddziatywania publikacji wybranych
wskaznikéw makroekonomicznych na ceny akcji spétek réznej wielkosci noto-
wanych na GPW w Warszawie,

» badanie sity i szybkosci reakcji na nowe i nieoczekiwane informacje o go-
spodarce USA cen akcji najwiekszych i najbardziej ptynnych spétek notowa-
nych na gietdach w Warszawie i Wiedniu,

» charakterystyka i analiza specyfiki proceséw transakcyjnych czaséw
trwania dla spétek notowanych na GPW w Warszawie,

» analiza sroddziennej sezonowosci proceséw transakcyjnych czaséw trwa-
nia na GPW w Warszawie,

» badanie wptywu publikacji wybranych wskaznikéw makroekonomicz-
nych na zmiany intensywnosci zawieranych transakcji kupna-sprzedazy akcji
najwiekszych spdétek notowanych na gietdach w Warszawie i Wiedniu,

» analiza przydatnosci modeli warunkowego czasu trwania na gietdach
w Warszawie i Frankfurcie,

» identyfikacja podobienstw i réznic wynikéw badan nad czasem trwania za
pomoca réznych modeli,

» analiza wlasno$ci modeli czaséw trwania w petnym okresie oraz w dwéch
podokresach (w dniach z ogloszeniami makroekonomicznymi oraz w dniach
bez ogtoszen),
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» badanie zaleznosci réwnoczesnych pomiedzy czasem trwania ceny a wiel-
koscig obrotéw najwiekszych spdtek notowanych na gietdach w Warszawie
i Frankfurcie.

Wymienione cele s osiggane w kolejnych jedenastu rozdziatach monografii.
W pierwszym rozdziale przedstawiono publikacje teoretyczne jak i empiryczne
dotyczace wptywu stanu gospodarki (opisanego za pomoca réznego rodzaju
wskaznikéw) na zachowanie rynku akcji. Oddziatywanie to mozna rozwazaé na
dwdéch ptaszczyznach. Po pierwsze, jako bezposredni wptyw na przyktad infla-
cji, produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej na oczekiwania inwestordw
dotyczace przysztego stanu gospodarki i wartosci akcji. Po drugie, mozna badac
oddziatywanie samej publikacji informacji o konkretnej wartosci wskaznikdw
makroekonomicznych na zmiany oczekiwan inwestorow i wynikajace z nich
transakcje prowadzace do zmiany cen akcji. Ze wzgledu na to, ze monografia
poswiecona jest temu drugiemu podejsciu, w pierwszym rozdziale doktadniej
zostaty zaprezentowane witasnie wyniki dotychczasowych badan oddziatywa-
nia publikacji wskaznikow makroekonomicznych na ceny akcji, ze szczegdlnym
uwzglednieniem badan dotyczacych danych sréddziennych. W tym kontekscie
przedstawiono zagadnienie réznic w terminach funkcjonowania rynkéw fi-
nansowych na $wiecie, ktére nalezy uwzgledni¢ w przypadku badania oddzia-
lywania informacji pojawiajacych sie na rynkach funkcjonujacych w réznych
strefach czasowych. Ostatnia cze$¢ rozdzialu pierwszego zostata poswiecona
prezentacji wskaznikow opisujacych gospodarke USA wybranych do badania
w tej monografii. W szczegdlnosci zaprezentowane zostaty podstawowe infor-
macje dotyczace liczby poszczegdlnych ogloszen w prébie badawczej, godzin
ich publikacji, kolejnosci pojawiania sie w ciagu miesiaca oraz znaczenia, jakie
mozna przypisa¢ publikowanym warto$ciom wskaznikéw. Te charakterystyki
zostaly przedstawione na podstawie danych z okresu, ktérego dotyczy badanie,
tzn. od stycznia 2004 roku do korca lipca 2014 roku.

W rozdziale drugim zostaly oméwione podstawowe przydatne w tej mo-
nografii informacje dotyczace rozwazanych rynkoéw, tzn. gietd w Warszawie,
Wiedniu i Frankfurcie. Oprécz podstawowych charakterystyk, takich jak
kapitalizacja i liczba notowanych spoétek, szczegélowo opisano organizacje
handlu na kazdej z wybranych gietd. Wielko$¢ rynkéw oraz ich znaczenie dla
inwestoréw maja wptyw na szybkos¢ procesu przeptywu informacji i tempo,
w jakim nowe wiadomosci znajduja odzwierciedlenie w cenach akgeji. Z kolei
harmonogram sesji ma bardzo duze znaczenie dla sposobu prowadzenia dal-
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szych badan, przede wszystkim dla mozliwosci doboru danych o odpowied-
niej dtugosci.

W trzecim rozdziale zostaly zaprezentowane najwazniejsze informacje
o specyfice danych sréddziennych, zwtaszcza w poréwnaniu do powszechnie
stosowanych danych dziennych. W skrécie opisano zagadnienia mikrostruktu-
ry rynku i wptywu, jaki moze ona miec¢ na wlasnosci sréddziennych stop zwro-
tu. Oprocz tego doktadniej zostat przedstawiony problem wystepowania $rod-
dziennej sezonowosci zarowno zmiennosci, jak i wartosci obrotéw. Ze wzgledu
na wage tego zagadnienia opisano réwniez wybrane metody estymacji sréd-
dziennej sktadowej sezonowe;.

Rozdziat czwarty przedstawia wyniki wstepnego badania 5-minutowych
danych indeksow charakteryzujacych zachowanie sie réznych grup inwestoréw
na rozwazanych rynkach. Zbadana i opisana zostata sréddzienna sezonowos¢
zmiennosci i warto$ci obrotéw indeksow WIG20, ATX i DAX. Dzieki temu byto
mozliwe okreslenie potencjalnych czynnikéw, ktére na te sezonowosé moga od-
dziatywaé. W szczegdlnosci zbadano wptyw otwarcia rynkéw akeji w USA oraz
publikacji opisanych wczesniej wskaznikéw makroekonomicznych. Uzyskane
wyniki stwarzaja pierwsza okazje do porownania pod tym wzgledem wybra-
nych gietd. W rozdziale tym zostala takze zbadana sréddzienna sezonowos¢
zmiennosci indekséw mWIG40 i sWIG80, opisujacych zachowanie cen akcji
$rednich i matych spoétek notowanych na gietdzie w Warszawie. Dzieki temu,
po uwzglednieniu wynikéw uzyskanych dla WIG20, mozliwe byto poréwnanie
czynnikéw oddzialujacych na sroddzienng sezonowos¢ zmiennosci spotek réz-
nej wielkosci.

Uzyskane wstepne charakterystyki $réddziennej sezonowosci postuzyty
w piatym rozdziale do doboru odpowiednich sztucznych zmiennych w ela-
stycznej formie Fouriera. Za jej pomoca zbadana zostala m.in. sita, z jakg na
zmiennosc¢ i wartosci obrotéw indekséw WIG20, ATX i DAX oddziatujg wybrane
wezesniej wskazniki opisujace stan gospodarki USA. Przeprowadzone badania
pozwolily ponadto oszacowac dtugosc okresu, w jakim w szeregach czasowych
zmiennosci lub obrotéw widoczny jest istotny wptyw pojawiajacych sie nieocze-
kiwanych informacji z USA. Zastosowanie elastycznej formy Fouriera umozli-
wito zbadanie oddziatlywania na sroddzienna sezonowos$¢ réznych czynnikow
charakterystycznych dla kazdego z rozwazanych rynkow.

Do badania sity i dtugosci oddziatywania wskaznikéw makroekonomicz-
nych m.in. na sréddzienne stopy zwrotu na rozwazanych rynkach zostanie
zastosowana analiza zdarzen. Prezentacji jej zalozen oraz najczesciej stosowa-
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nych testéw stuzacych do badania istotnosci wptywu zdarzen zostat poswie-
cony rozdziat szésty. W kolejnych jego czesciach opisano testy parametryczne
i nieparametryczne, w tym uogdlniony test rangowy zaproponowany przez
Kolariego i Pynnonena [2011]. Stanowi on podstawowe narzedzie analiz pro-
wadzonych w dalszych rozdzialach monografii, gdzie jest stosowany do réz-
nego rodzaju danych, takich jak 5- i 1-minutowe stopy zwrotu indekséw i po-
jedynczych spoétek, a takze transakcyjne czasy trwania. Dane te z pewnoscia
nie spetniaja zatozen tego testu, poniewaz m.in. charakteryzujq sie istotng
autokorelacjg lub heteroskedastycznoscia, dlatego w ostatniej czesci rozdziatu
przeprowadzono symulacyjne badanie odpornosci testu Kolariego—Pynnonena
i jego poprawnosci w sytuacji zastosowania do badania danych pochodzacych
z rozwazanych gield.

W pierwszej czesci analizy empirycznej zawartej w rozdziale si6dmym
zostaly przeprowadzone badania reakcji stop zwrotu indekséw GPW w War-
szawie. Zbadano wptyw publikacji opisanych wskaznikéw zaréwno na 5-mi-
nutowe, jak i 1-minutowe stopy zwrotu. Zastosowanie analizy zdarzen z odpo-
wiednio dobranym oknem estymacyjnym i oknem zdarzenia umozliwito ocene
istotnosci i sity oddziatywania publikacji poszczegoélnych wskaznikéw, réwniez
z uwzglednieniem tego, czy pojawiajgca sie informacja stanowi dla inwestoréw
na rynku akcji dobra, czy tez zta wiadomos¢. To z kolei pozwolito réwniez oce-
ni¢ ewentualng asymetrie reakcji na naptywajace informacje. Zostat tez zba-
dany czas, po jakim nowa informacja znajduje odzwierciedlenie w wartosciach
indeksow. Analiza zachowania skumulowanych ponadprzecietnych stép zwro-
tu umozliwita ponadto okreslenie, czy efekt oddzialywania publikacji danych
makroekonomicznych jest istotny w dtuzszym horyzoncie. Wyniki badania dla
stép zwrotu indekséow WIG20, mWIG40 i SWIG80 pozwolity réwniez ocenié,
jakie znaczenie dla sity i czasu oddzialywania informacji z gospodarki USA ma
wielko$¢ spélek i stopien zainteresowania nimi inwestorow.

Poniewaz sroddzienne dane, ktérych dotycza badania, obejmuja lata 2004—
2014, zbadane zostaty réwniez zmiany sity i istotnosci oddziatywania dobrych
i ztych wiadomosci o gospodarce Standéw Zjednoczonych w kolejnych latach. To
pozwolito ocenié stabilno$¢ uzyskanych wczesniej wynikéw oraz okresli¢ m.in.,
jak zmienito sie w ostatnich latach oddziatywanie na inwestorow informacji
z USA w poréwnaniu na przyktad z okresem globalnego kryzysu finansowego
w latach 2007-2009.

W rozdziale 6smym przedstawiono badanie reakcji na publikacje amerykan-
skich danych makroekonomicznych cen akcji najwiekszych spdtek notowanych
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na GPW w Warszawie. Szczegdétowo zostaly zaprezentowane wyniki badania
zmian 5- i 1-minutowych oraz 15-sekundowych stép zwrotu KGHM i PKO BP.
Ze wzgledu na rdéznice w intensywnosci handlu badania dla pozostatych wy-
branych spétek przeprowadzono tylko z wykorzystaniem pierwszych dwdch
wymienionych rodzajéw danych. Zastosowanie analizy zdarzen pozwolito, po-
dobnie jak we wczesniejszym rozdziale, na zbadanie m.in. sity, asymetrii i cza-
su istotnej reakcji cen akcji wybranych spétek na publikacje poszczegolnych
rozwazanych wskaznikéw. Dzieki temu z jednej strony byto mozliwe poréwna-
nie sposobu, w jaki nowe informacje znajduja odzwierciedlenie w cenach akcji
poszczegolnych spotek. Z drugiej zas, mozna byto okresli¢ wptyw, jaki na ceny
akcji réznych spotek maja publikacje poszczegdlnych wskaznikéw. Jest to infor-
macja bardziej precyzyjna niz ta uzyskana na podstawie analizy zmian samych
indeksow, gdyz reakcje indekséw stanowia wypadkowa reakcji cen akcji spotek
wchodzacych w ich sktad.

Uzupetnieniem dotychczasowych analiz jest zaprezentowane w rozdziale
dziewigtym badanie wplywu danych o gospodarce USA na zmiany cen akcji
najwiekszych spotek wchodzacych w sktad ATX oraz na wartosci indekséw
gietd w Wiedniu i Frankfurcie. Uzyskane w ten sposéb wyniki umozliwiaja po-
rownanie sposobu, w jaki na nowe, wazne informacje reaguja inwestorzy na
roznych rynkach i jak te wiadomosci znajdujg odzwierciedlenie w cenach akji.
Przy tym poréwnaniu bez watpienia ma znaczenie wielko$¢é rynku, jego stopien
dojrzatosci oraz zainteresowanie, ktére wzbudza wsrod inwestoréw.

Tematem rozdziatu dziesiatego jest badanie reakcji transakcyjnych cza-
sow trwania na publikacje rozwazanych wskaznikéw makroekonomicznych.
W tym celu przeanalizowano dane dotyczace najwiekszych spdétek notowanych
na gieldach w Warszawie i Wiedniu. Ze wzgledu na zawezenie analizy do kil-
kudziesieciu transakcji wokél momentu pojawienia sie nowej informacji jest to
znaczace uzupelnienie wynikow empirycznych zawartych we wczesniejszych
rozdziatach, pozwala bowiem spojrze¢ z innej strony na proces przeptywu in-
formacji oraz na ksztattowanie sie ceny. Zgodnie z nasza wiedza takie podejscie
do badania wptywu publikacji danych makroekonomicznych na ksztattowanie
sie cen akcji nie byto do tej pory stosowane.

Pierwszym krokiem w tym badaniu jest ogélna analiza wtasnos$ci transakcyj-
nych czasow trwania dla spotek réznej wielkosci notowanych na GPW w War-
szawie. Oczywiscie, podobnie jak wczesniej, gtéwna uwaga zostata skupiona na
najwiekszych z nich, jednak réwniez dla mniejszych spétek zostaty przedsta-
wione wyniki analizy sréddziennej sezonowosci transakcyjnych czaséw trwa-
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nia. Najwazniejszg jednak cze$¢ tego rozdziatu stanowi badanie wptywu, jaki
na intensywnos$¢ handlu akcjami wybranych spétek ma fakt publikacji infor-
macji o stanie gospodarki USA. Poréwnanie wynikéw uzyskanych dla spétek
o réznej ptynnosci oraz notowanych na réznych rynkach pozwolito na ocene
znaczenia tych dwdch czynnikéw dla procesu, w jakim nowe informacje znaj-
dujg odzwierciedlenie w cenach. W przypadku danych pochodzacych z GPW
przeprowadzone badanie umozliwia réwniez odpowiedz na pytanie o znacze-
nie zmiany systemu transakcyjnego, gdy Warset zostat zastapiony przez UTP,
dla wlasnosci transakcyjnych czaséw trwania oraz sposobu, w jaki informacje
z gospodarki USA znajdujgq odzwierciedlenie w intensywnosci zawieranych
transakgji.

Ostatni, jedenasty, rozdzial jest poswiecony cenowym czasom trwania
(czasom trwania ceny). Wszystkie badania w tym rozdziale zostaty przepro-
wadzone w trzech podokresach (w petlnym okresie, w dniach z ogloszeniami
makroekonomicznymi oraz w dniach bez tych ogloszen)). W pierwszej czesci
tego rozdziatu zostaty zbadane czasy trwania ceny wybranych spoétek z indeksu
WIG20 i DAX za pomocg kilku modeli. Analiza dopasowania modeli warunko-
wego czasu trwania oraz funkcji hazardu pozwolita opisac¢ podobienstwa i r6z-
nice w procesach przeptywu informacji na gietdzie w Warszawie i Frankfurcie.
W drugiej czesci rozdziatu zostato przedstawione badanie struktury zaleznosci
pomiedzy cenowym czasem trwania a wielkoscig obrotéw. W tym celu zostaty
wykorzystane funkcje taczace. Starano sie znalez¢ réznice w strukturze zalez-
nosci dla spétek z obu badanych gietd. Ponadto zostat zbadany wptyw, jaki na
uzyskane wyniki ma fakt publikacji informacji o stanie gospodarki USA.

Wiekszo$¢ wynikdéw prezentowanych w tej monografii stanowi rozszerze-
nie i uzupetnienie opublikowanych wczesniej rezultatéw naszych badan pro-
wadzonych w ramach realizacji grantu NCN 2012/05/B/HS4/00810. Trzeba
jednak dodac, ze wszystkie wyniki empiryczne i ich analizy zamieszczone w tej
monografii sa rezultatem nowych obliczen w oparciu o szersza probe badawcza.

Rozdziaty 1-5, 6.5-6.6, 7-10 sg autorstwa Tomasza Wdjtowicza, rozdziat 11
jest autorstwa Henryka Gurgula, natomiast czes¢ rozdziatu 6 oraz wstep i za-
konczenie sa efektem wspdlnej pracy autoréow.

W tym miejscu pragniemy podziekowac za wieloletniag owocna wspdtpra-

ce naukowa i dydaktyczna Instytutowi Bankowosci i Finansow Uniwersytetu
w Grazu, a szczego6lnie Finance Research Platform. Bardzo cenimy sobie wspét-
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prace naukowgq z pracownikami Uniwersytetu w zakresie problematyki rynkéw
kapitatowych, zwtaszcza z profesorami Rolandem Mestelem, Stefanem Pala-
nem i Peterem Steinerem, ktdrzy stuzyli rada, a takze udostepnili bezptatnie
cze$¢ danych wysokiej czestotliwosci z gietdy wiedenskiej wykorzystanych
w tej monografii.

Stowa podziekowania za inspiracje do wybranego przez nas kierunku badan
oraz kilkukrotne zaproszenia do Norymbergii do wygloszenia referatéw na se-
minarium Katedry Statystyki i Ekonometrii Uniwersytetu Erlangen-Niirnberg
nalezg sie profesorowi Ingo Kleinowi. Profesor wygtosit tez wyktady naukowe
w Krakowie na seminarium Samodzielnej Pracowni Zastosowan Matematyki
w Ekonomii na Wydziale Zarzadzania AGH.

Dziekujemy rowniez naszym kolegom i kolezankom z Samodzielnej Pracow-
ni Zastosowan Matematyki w Ekonomii, a w szczegdlnosci dr hab. Annie Czap-
kiewicz i dr. Arturowi Machno za owocna wspoétprace i inspirujace dyskusje.

Pragniemy tez serdecznie podziekowac Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie za bezptatne udostepnienie danych tikowych. Bez tych danych
nie byloby mozliwe przeprowadzenie wielu badan i powstanie naszej ksigzki.

Na koniec, szczegolne stowa podziekowania autorzy kieruja do recenzentéw
wydawniczych tej monografii: dr hab. Katarzyny Bien-Barkowskiej, prof. SGH,
oraz dr. hab. Janusza Brzeszczynskiego, prof. UL, za cenne uwagi i sugestie, ktd-
re byty dla nas bardzo pomocne przy ostatecznej redakcji tej ksigzki.

Mamy nadzieje, ze wyniki badan przedstawione w tej monografii spotkaja
sie z zywym zainteresowaniem nie tylko pracownikéw naukowych i studentow,

ale i praktykéw zainteresowanych problematyka gietdows.

Autorzy
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