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Celem autora ninigjszego artykutu jest zbadanie, czy wybrane zdarzenia charakterystyczne dla spotek z branzy
gier wideo wywierajg statycznie istotny wptyw na stopy zwrotu z inwestycji w akcje. Zdarzeniami, ktérych
wplyw na ceny akcji analizowano, byly ustalenie daty premiery gry oraz przesuniecie daty premiery gry. Autor
stara sie odpowiedzie¢ na pytanie, czy w zwigzku z cenami akcji pozostaje rowniez czas na oczekiwanie
premiery gry po jej ogloszeniu badz odroczeniu. W celu zebrania i wyselekcjonowania jak najliczniejszej proby
przeprowadzono analize raportow biezacych wszystkich czternastu spotek z branzy gier wideo notowanych
na Rynku Gtéwnym GPW w Warszawie i na rynku w NewConnect od 4.01.2010 do 31.07.2017 roku.
Stwierdzono, ze wystapienie przytoczonych dwadch typow zdarzen nie wywiera statystycznie istotnego wptywu
na stopy zwrotu akcji. Jedynie w przypadku zdarzen zaklasyfikowanych jako przesuniecie daty premiery gry
mozna byto dostrzec wystepowanie zaleznosci stopy zwrotu od czasu pozostajacego do premiery, przeja-
wiajacej sie W przecietnym zwigkszaniu strat wraz z wydfuzaniem okresu, na jaki premierg gry odroczono.
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The purpose of this article is to examine whether the selected events specific for video game companies
have a statistically significant impact on stock rates of return. The analysed events which impact on stock
rates of return were: setting a date of a video game premiere and postponement of a video game premiere.
Moreover, the study tries to provide an answer to the question of whether the time of awaiting for a game
premiere after its setting or postponement is related to stock prices. In order to collect and select the most
numerous sample, an analysis of current reports of all fourteen video game companies listed on WSE Main
Market and NewConnect Market in the period from January 4th, 2010 to July 31st, 2017 was carried out.
The conducted study allowed for stating that the occurrence of the two event types mentioned does not have
a statistically significant impact on stock rates of return. Only in the case of events classified as postponement
of a video game premiere could a relation between the rate of return and the period of postponement be
spotted. Such a relation is reflected as increased losses along with the postponement period extension.
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1. Wprowadzenie

Polska branza gier wideo w ostatnich latach przezywa prawdziwy roz-
kwit, napedzany przede wszystkim sukcesami rodzimych marek, takich jak
Wiedzmin, Dying Light, czy Sniper Ghost Warrior. W kontekscie jej roz-
woju ciekawy wydaje si¢ fakt, ze podczas gdy na poczatku roku 2010 na
GPW w Warszawie notowana byta tylko jedna spotka z branzy, a mianowicie
CI Games S.A. (6wczesne City Interactive S.A.), na poczatku roku 2017
ich liczba wynosita juz czternascie.

Profil dziatalnosci spotek z branzy gier wideo wplywa na cechy charak-
terystyczne odrdzniajace je od spotek z innych galezi gospodarki. Zjawi-
skiem specyficznym dla tych przedsiebiorstw, a zwtaszcza tych trudnigcych
sie wylacznie dziatalnoScia deweloperska i wydawnicza, jest wystepowanie
czgsto wrecz skokowych wzrostéw przychodow ze sprzedazy w okresach
zwigzanych z premierami gier. Znaczacy wzrost przychodow moze przyczyni¢
si¢ do odnotowania wyzszego niz w innych okresach, dodatniego wyniku
finansowego netto, bezposrednio wplywajacego na zwigkszenie wartoSci
przedsiebiorstwa. Z tego powodu premiera gry moze by¢ postrzegana przez
inwestoréw jako czynnik prowadzacy do wzrostu cen akgcji.

Przedmiotem badania opisanego w niniejszym opracowaniu nie jest
jednak sama premiera gry, lecz zdarzenia ja poprzedzajace, a mianowicie
ustalenie daty premiery gry oraz przesuniecie daty premiery gry. O wadze
tych zdarzen i ich mozliwej cenotwdrczosci Swiadczy fakt, iz w wielu przy-
padkach emitenci postanawiajg poinformowac inwestorow o ich wystgpieniu
w raportach biezacych, uznajac je za informacje poufne.

Celem autora jest zbadanie, czy wybrane zdarzenia charakterystyczne
dla spotek z branzy gier wideo wywieraja statystycznie istotny wplyw na
stopy zwrotu z inwestycji w akcje. Ponadto autor stara si¢ odpowiedzie¢ na
pytanie, czy czas na oczekiwanie premiery gry po jej ustaleniu badz odro-
czeniu, rOwniez wplywa na stopy zwrotu akcji. Narzedziem wykorzystanym
w badaniu, ktérego wyniki zostang zaprezentowane w niniejszym opracowa-
niu, jest analiza zdarzen (ang. event study), umozliwiajaca dokonanie oceny
wplywu okre§lonych informacji na warto$¢ badanej zmiennej (Gurgul, 2012).

2. Zastosowanie i przekroj historyczny analizy zdarzen

Gléwnym zalozeniem, na ktérym bazuje metoda analizy zdarzen, jest
hipoteza o efektywnoSci rynku, wedtug ktoérej to rynek w btyskawicznym
tempie odzwierciedla wszystkie dostepne informacje, a na zamiany cen
moga mie¢ wplyw tylko informacje zwigzane ze zmiang czynnikow funda-
mentalnych (Gurgul, 2012). Niemniej jednak od efektywnosci rynku moga
wystepowac liczne odstepstwa (Zielonka, 2011). W zwiagzku z powyzszym
opisywana metoda moze by¢ wykorzystywana jako narzedzie stuzace do
badania efektywnoSci rynku kapitalowego, a ponadto moze ona znalezé
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zastosowanie w finansach behawioralnych, jako narzedzie badajace reakcje
inwestorow na okreslong informacje (Perepeczo, 2010).

Analiza zdarzen wykorzystujaca rzeczywiste wartoSci zmiennych zalez-
nych takich jak ceny akcji, ktore z zatozenia powinny odzwierciedla¢ wartosé
przysztych, zdyskontowanych strumieni pieni¢znych, uwzgledniajac przy tym
wszystkie istotne informacje naplywajace z rynku (Fama, 1969), jest najbar-
dziej precyzyjnym narzedziem umozliwiajacym zbadanie wplywu konkret-
nej informacji na warto$¢ przedsi¢biorstwa. Jako alternatywa dla mierzenia
wartoSci spotki na podstawie danych ksiggowych opiera si¢ na cenach akgcji,
ktore to sg bardziej odporne na manipulacje i lepiej odzwierciedlajg rze-
czywistg warto$¢ spotki (McWilliams i Siegel, 1997).

Najprawdopodobniej pierwsza publikacja dotyczaca analizy zdarzen byta
praca J. Dolleya z 1933 r. badajaca wplyw podzialdéw akcji na rynku ame-
rykanskim na ich ceny. Od wczesnych lat 30. do p6znych lat 60. XX w.
metodyka analizy zdarzen byta caly czas rozwijana, a jej elementy stawaly si¢
coraz to bardziej wyszukane. Do rozwoju opisywanego narze¢dzia w tamtym
czasie przyczynily si¢ w szczegdlnosci prace J.H. Myersa i A. Bakaya (1948),
A. Barkera (1956, 1957, 1958) oraz J. Ashleya (1962). Bardzo duze znaczenie
dla metodyki analizy zdarzefh mialy prace z konca lat 60. XX w. nalezace
do R. Balla i P. Browna (1968) oraz E. Famy (1969), ktore w giéwnej
mierze wplynely na ksztatt metodyki wykorzystywanej dzis. Z praktycznego
punktu widzenia duzy wktad w rozwdj analizy zdarzen mialy rOwniez prace
S. Browna i J. Warnera z lat 1980 i 1985, ktore pokazywaly jak radzi¢ sobie
z rozmaitymi problemami mogacymi wystapi¢ w trakcie przeprowadzanych
badan (MacKinlay, 1997).

7. uwagi na wysoki poziom rozwoju i plynnoSci pierwsze prace wyko-
rzystujace metodyke analizy zdarzen za przedmiot badan obieraly spotki
notowane na rynkach amerykanskich. Dopiero pod koniec lat 90. XX w.
czegsciej zaczely pojawiaé si¢ publikacje odnoszace si¢ do rynkow mniej
rozwinigtych (Gurgul, 2012). Polski rynek kapitalowy nadal dos¢ rzadko
jest przedmiotem badaf przeprowadzanych z wykorzystaniem analizy zda-
rzen. Powodem tego jest zapewne jego krotka historia siegajaca jedynie
poczatku lat 90. XX w. Niemniej jednak opracowan zwiazanych z analiza
zdarzen, odnoszacych si¢ do polskiego rynku kapitatowego stale przybywa,
a na szczegOlng uwage ze wzgledu na wktad w badania nad polskim ryn-
kiem zastuguja prace H. Gurgula, w tym jego kompleksowe opracowanie
dotyczace analizy zdarzefi na rynku akcji (2012).

Studiujac literature przedmiotu, mozna spotkaé wiele publikacji badaja-
cych wplyw rozmaitych zdarzen na ceny akcji spotek notowanych na GPW
w Warszawie. Dla przyktadu H. Gurgul i P. Majdosz (2007) badali wptyw
publikacji informacji o rezygnacji prezesa zarzadu na ceny akcji spolek,
przedmiotem badania P. Fiszedera i E. Mstowskiej (2011) byl wplyw splitow
akcji na stopy zwrotu, za§ W. Rogowski oraz M. Wojtuch-Krasuka (2014)
przeprowadzili badanie majace na celu zidentyfikowanie oraz przeanalizo-
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wanie przyczyn krétkoterminowych, ponadprzeci¢tnych fluktuacji cen akcji
spotek notowanych na GPW w Warszawie. Niemniej jednak niniejsze opra-
cowanie, prezentujace wyniki badania majacego na celu przeprowadzenie
analizy wplywu zdarzen, jakimi sg ustalenie daty premiery gry oraz przesu-
nigcie daty premiery gry na stopy zwrotu akcji spolek z branzy gier wideo
notowanych na GPW w Warszawie, wydaje si¢ pierwszym opublikowanym.

3. Metodyka analizy zdarzen

Celem analizy zdarzen jest odpowiedz na pytanie, czy informacja o okre-
Slonym zdarzeniu wywarta statystycznie istotny wplyw na warto$¢ badane;j
zmiennej. W ramach metody analizy zdarzefi mozna wyr6zni¢ cztery podsta-
wowe, nastepujace po sobie etapy, ktorymi sa (de Jong i Naumovska, 2015):
1) identyfikacja zdarzenia,

2) ustalenie dtugosci i potozenia okna estymacyjnego i okna zdarzenia,
3) oszacowanie nadzwyczajnej stopy zwrotu,
4) przeprowadzenie testu statystycznej istotnoSci.

3.1. Identyfikacja zdarzenia

Dla celéw metodyki analizy zdarzen zdarzenie nalezy rozumieé jako
podanie do publicznej wiadomosci okre$lonej informacji dotyczacej badane;j
spotki. Sama informacja musi odnosi¢ si¢ do dziataf dopiero planowanych
w stosunku do emitenta, badz juz podjetych, gdzie owe dziatania nie musza
by¢ przez emitenta realizowane, lecz muszg go dotyczy¢. Zanim jednak
zdarzenie zostanie zakwalifikowane do badania, konieczne jest, by przeszto
ono weryfikacje, w ramach ktorej spetnione musza zosta¢ wszystkie z nizej
wymienionych warunkéw (Gurgul, 2012):

1) informacja o zaistnieniu zdarzenia musi charakteryzowac si¢ jednoznacz-
noscig i precyzyjnoscia,

2) moment, w ktérym informacja zostata po raz pierwszy podana do publicz-
nej wiadomosdci, jest mozliwy do okreslenia,

3) treé¢ informacji przed jej opublikowaniem nie moze by¢ jawna,

4) w okresie podania informacji do publicznej wiadomosci nie moze doj$¢
do opublikowania innej informacji dotyczacej tej samej spotki.

3.2. Ustalenie dtugosci i potozenia okna estymacyjnego
i okna zdarzenia

Niewatpliwie jednymi z najbardziej charakterystycznych kategorii wyko-
rzystywanych w metodyce analizy zdarzef sa okno estymacyjne oraz okno
zdarzenia. Sg to okresy, w ktorych dochodzi do wyznaczenia parametrow
modelu stuzacego do oszacowania oczekiwanej stopy zwrotu, a nast¢pnie
wyznaczenia oczekiwanej i nadzwyczajnej stopy zwrotu (Gurgul, 2012).

Okno estymacyjne (ang. estimation window) jako okres, w ktorym doko-
nuje si¢ wyznaczenia parametrow modelu, na podstawie ktorego nastep-
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nie oszacowuje si¢ oczekiwang stop¢ zwrotu, musi pozostawaé bez wplywu
zdarzenia na warto$¢ badanej zmiennej. Gtéwnym problemem zwigzanym
ze zdefiniowaniem okna estymacyjnego jest jego potozenie. Najczesciej sto-
sowang praktyka jest sytuowanie okna estymacyjnego bezposrednio przed
oknem zdarzenia. Niemniej jednak jest to mozliwe tylko wtedy, gdy mozna
przyjaé zalozenie, ze badana zmienna w okresie estymacji nie uwzglednia
wplywu zdarzenia (Peterson, 1989).

O ile w przypadku okna estymacyjnego zasadniczym problemem jest jego
usytuowanie, o tyle w przypadku okna zdarzenia najbardziej problematyczne
jest ustalenie jego szeroko$ci. Okno zdarzenia (ang. event window), jako
okres, w ktérym dokonuje si¢ oszacowania nadzwyczajnej stopy zwrotu, musi
by¢ na tyle szerokie, by wplyw zdarzenia mogt si¢ w jego ramach wyczerpac.
Nie moze ono by¢ przy tym zbyt diugie, by nie uwzgl¢dnialo wplywu innych
zdarzen. Nie mniej wazny jest rowniez poczatek okna zdarzenia. NajczeSciej
za jego poczatek przyjmuje si¢ dzien, w ktorym zdarzenie mialo miejsce
badz dziefi je poprzedzajacy (Krivini in., 2003).

3.3 Oszacowanie nadzwyczajnej stopy zwrotu

Kluczowa kategorig przewidziang w ramach analizy zdarzen jest nadzwy-
czajna stopa zwrotu (ang. abnormal return), b¢daca miarg reakcji inwesto-
rOw na zaistniale zdarzenie. Stanowi ona ponadto miar¢ oceny inwestorow
dotyczacej wplywu wystapienia okreslonego zdarzenia na warto$¢ rynkowa
przedsigbiorstwa. Przyjmujac za analizowana zmienng ceny akcji, wyznacze-
nie nadzwyczajnej stopy zwrotu polega na porOwnaniu rzeczywistej i ocze-
kiwanej stopy zwrotu w oknie zdarzenia, gdzie oczekiwana stopa zwrotu
odpowiada stopie zwrotu, ktéra najprawdopodobniej zostalaby zrealizo-
wana, gdyby dane zdarzenie nie wystapilo (Perepeczo, 2010). W zwigzku
z powyzszym nadzwyczajng stope zwrotu mozna przedstawié za pomoca
nastgpujacego réownania (Priyanka i Parvinder, 2014):

AR = Ry - E(Rit)

gdzie:

AR;; — nadzwyczajna stopa zwrotu z i-tej akcji w #-tym okresie,
R;, — rzeczywista stopa zwrotu z i-tej akcji w z-tym okresie,
E(R;) — oczekiwana stopa zwrotu z i-tej akcji w #-tym okresie.

W celu obliczenia nadzwyczajnej stopy zwrot w pierwszej kolejnoSci
nalezy wyznaczy¢ oczekiwang store zwrotu, czego dokonuje si¢ na podsta-
wie modelu, ktorego parametry oszacowywane sa w oknie estymacyjnym.
Sam proces oszacowywania parametrow modelu sprowadza si¢ do ustale-
nia relacji, w jakiej stopa zwrotu akcji pozostaje do stopy zwrotu rynku.
Pomimo duzego rozwoju w dziedzinie modelowania finansowych szeregéw
czasowych, w opracowaniach nadal chetnie wykorzystuje sie¢ najprostsze
modele (Gurgul, 2012).
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Zastosowany w niniejszym opracowaniu jednowskaznikowy model Shar-
pe’a, zwany rowniez modelem rynkowym, jest jednym z najchetniej wyko-
rzystywanych. Oszacowania parametré6w modelu dokonuje si¢ zazwyczaj
z wykorzystaniem zwyklej metody najmniejszych kwadratow (ang. ordinary
least squares). Model rynkowy moze zostaé przedstawiony nast¢pujacym
wzorem (Czerwonka, 2010):

Ry = 0; + i X Ry + &

gdzie:
R;, — stopa zwrotu z i-tej akcji w t-tym okresie,
a;, p; — parametry modelu podlegajace oszacowaniu,
R,,; — stopa zwrotu indeksu gieldowego w t-tym okresie,
&, — skladnik resztowy o wartosci oczekiwanej zero.

Wyznaczona na podstawie powyzszego rdwnania oczekiwana stopa zwrotu
z i-tej akcji w t-tym okresie zawiera w sobie komponent systemowy oraz
niesystemowy. Liniowo zalezny od stopy zwrotu rynku komponent systemowy
sktada si¢ z wyrazéw o; + f; X R, za§ komponent niesystemowy ujety
w wyrazie g, jest sktadnikiem o zerowej wartoSci oczekiwanej, niezaleznym
od rynku. W zwiazku z tym przyjmuje si¢, ze wplyw zaistnialego zdarzenia
powinien zostaé ujety jedynie w sktadniku resztowym, a nadzwyczajng stope
zwrotu mozna przedstawi¢ za pomoca przeksztatconego réwnania jednow-
skaznikowego modelu Sharpe’a (Czerwonka, 2010):

ARy = Ry — (0 + B X Ryy)

W zwiazku z metodyka analizy zdarzen konieczne jest wyznaczenie dwoch
kolejnych kategorii dla niej charakterystycznych, a mianowicie skumulowa-
nej nadzwyczajnej stopy zwrotu oraz Sredniej skumulowanej nadzwyczajnej
stopy zwrotu. Skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu (ang. cumulated
abnormal return), stanowiaca sume¢ nadzwyczajnych stop zwrotu z poszcze-
gblnych dni okna zdarzenia, wyraza zagregowany wplyw zdarzenia na stopy
zwrotu akcji. Moze ona zostaé zaprezentowana za pomocg nastepujacego
rOwnania:

T
CAR; = Z AR,
=1

gdzie:
CAR;r — skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu z i-tej akcji w oknie
zdarzenia,
T — okno zdarzenia.
Druga z przytoczonych wyzej kategorii, a mianowicie §rednia skumulo-
wana nadzwyczajna stopa zwrotu (ang. average cumulated abnormal return)
stanowi przeci¢tng skumulowang nadwyzkowa stope¢ zwrotu sposrdd wszyst-
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kich zdarzeni w prdbie i moze by¢ okreslona jako Sredni skumulowany wplyw
wszystkich analizowanych zdarzef na stopy zwrotu akcji.

N
ACAR = %Z CAR,,

i=1

gdzie:
ACAR - $rednia skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu,
N - liczba zdarzen w probie.

3.4. Przeprowadzenie testu statystycznej istotnosci

Celem ostatniego etapu metodyki analizy zdarzen jest przeprowadzenie
testow statystycznej istotnoSci wplywu zdarzen na stopy zwrotu akcji. W prze-
prowadzonym badaniu testom poddane zostaly zardwno skumulowane nad-
zwyczajne stopy zwrotu (CAR), w przypadku pojedynczych zdarzen, jak
i Srednie skumulowane nadzwyczajne stopy zwrotu (ACAR), w przypadku
prob uwzgledniajacych wiele zdarzen. Zastosowane testy parametryczne
bazuja na zatozeniu, iz nadzwyczajne stopy zwrotu poszczeg6élnych spotek
maja rozklad normalny (Serra, 2002).

Przeprowadzajac testy istotnoSci wplywu pojedynczych zdarzen na stopy
zwrotu akcji, przyjeto hipoteze zerowa, zaktadajaca, ze skumulowana nad-
zwyczajna stopa zwrotu jest rOwna zeru. Hipoteza alternatywna zaktada
za$, ze skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu w statystycznie istotny
sposOb rozni si¢ od zera. Zastosowany w tym przypadku parametryczny
test istotnoS$ci wplywu pojedynczych zdarzehh mozna przedstawi¢ za pomoca
nastepujacej formuly (Miiller, 2015):

CAR,

l

lear =
1 T
Lix\/Mi _ 2 XZ[:]‘O (ARit - AARI'I)Z

gdzie:

tcqr — test parametryczny dla pojedynczych zdarzen,

CAR; - skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu,

L; — ilo$¢ obserwacji w oknie zdarzenia,

M; — ilo§¢ obserwacji w oknie estymacji,

AR;; — t-ta nadwyzkowa stopa zwrotu w oknie estymacji,
AAR;; — Srednia nadwyzkowych stop zwrotu w oknie estymacji.

Testujac istotno$¢ wplywu zdarzen na stopy zwrotu dla préby, przyjeto
hipoteze zerowq zaktadajaca, ze Srednia skumulowana nadzwyczajna stopa
zwrotu jest rowna zeru. Hipoteza alternatywna zaktada za$§, ze $rednia sku-
mulowana nadzwyczajna stopa zwrotu w statystycznie istotny sposob rozni
si¢ od zera. Parametryczny, przekrojowy test T (ang. Cross-sectional T-test)
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przyjety dla proby mozna przedstawi¢ za pomoca nast¢pujacego wzoru
(Miiller, 2015):

ACAR

ACAR = 1 N
L,.x\/N_ x| (CAR, — ACARY

t

gdzie:

tycar — test parametryczny dla proby,

N - ilo$¢ zdarzen w probie,

CAR; — skumulowana stopa zwrotu dla i-tego zdarzenia,
ACAR - Srednia skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu.

Przy zatozeniu hipotezy zerowej zaprezentowane wyzej statystyki cha-
rakteryzujg si¢ rozkladem t-Studenta z N-1 stopniami swobody, gdzie za N
w przypadku testu dla pojedynczych zdarzen nalezy przyjaé liczbe obser-
wacji w oknie estymacji, za§ w przypadku testu dla proby, liczbe zdarzen
w badanej probie. Hipoteza zerowa moze zosta¢ odrzucona, a co za tym
idzie mozna przyjac, iz wplyw zdarzen na stopy zwrotu akgcji byt istotny, gdy
wartoS§¢ statystyki bedzie wigksza od wartoSci krytycznej przy danej liczbie
stopni swobody (Priyanka i Parvinder, 2014).

4. Dobor proby badawczej

Z uwagi na postawiony gléwny cel badawczy obranymi punktami odnie-
sienia byly zdarzenia zakwalifikowane jako ustalenie daty premiery gry oraz
przesuni¢cie daty premiery gry. Definicje wspomnianych zdarzef zostaty
ustalone przez autora niniejszej pracy, a to z uwagi na brak mozliwosci ich
odnalezienia w literaturze przedmiotu. W zwiazku z powyzszym ustalenie
daty premiery gry zostalo zdefiniowane jako wskazanie konkretnej, badz
przyblizonej daty premiery gry, za$ przesunigcie daty premiery gry okreslono
jako odroczenie premiery gry w czasie.

Ze wzgledu na konieczno$¢ spelnienia warunkéw stawianych przez
metodyke analizy zdarzen do badania zakwalifikowano jedynie te zdarze-
nia, o ktorych emitenci poinformowali inwestoréw w raportach biezacych.
W dodatku niespetnienie kryteriow doboru zdarzefi do proby, takich jak
chociazby wystgpowanie zdarzen zakldcajacych czy brak zatozonej iloSci
stop zwrotu w oknie estymacji, poskutkowalo koniecznoscig wykluczenia
niektorych zdarzef z badania.

Analiza raportdw biezacych czternastu emitentdw z branzy gier wideo
notowanych na GPW w Warszawie, przeprowadzona w okresie od 4 stycz-
nia 2010 do 31 lipca 2017 r., zaowocowala zebraniem proby skupiajacej
138 zdarzefi, z czego 33 z nich to przesunigcie daty premiery gry, a 105 to
ustalenie daty premiery. Rezultaty analiz zaprezentowane zostaly w tabeli 1.
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Spétka Zdarzenia Ustaleni'e Przesuniq'cie

razem daty premiery | daty premiery
FOREVER ENTERTAINMENT S.A. 30 27 3
11 BIT STUDIOS S.A. 16 14 2
CI GAMES S.A. 17 4 13
ARTIFEX MUNDI S.A. 0 0 0
BLOOBER TEAM S.A. 35 32 3
VIVID GAMES S.A. 5 3 2
CD PROJEKT S.A. 6 3 3
QUBICGAMES S.A. 3 3 0
T-BULL S.A. 0 0 0
PLAYWAY S.A. 5 4 1
THE FARM 51 GROUP S.A. 7 3 4
JUJUBEE S.A. 7 6 1
IFUN4ALL S.A. 4 4 0
MACRO GAMES S.A. 3 2 1
Suma 138 105 33

Tab. 1. Liczebnosci zdarzer zakwalifikowanych do proby badawczej w podziale na ich
typy oraz spotki biorgce udziat w badaniu. Zrddfo: opracowanie wiasne.

Ponadto, w zwiazku z koniecznoScig odpowiedzi na pytanie, czy czas na
oczekiwanie premiery po jej ustaleniu, badZ odroczeniu, réwniez wptywa
na stopy zwrotu akcji, zgromadzone zdarzenia podzielono w ramach ich
dwoch poszezegdlnych typow na pieé prob szczegdtowych, biorac pod uwage
kryterium czasu, przez ktory na premier¢ nalezalo oczekiwac. Utworzone
proby oznaczaly, w ktorym kwartale z kolei po opublikowaniu odpowiedniej
informacji, premiera gry miata ostatecznie miejsce. Przez kwartal zerowy (0)
nalezy rozumie¢, ze premiera odbyta si¢ w tym samym kwartale co ogto-
szenie informacji o jej ustaleniu badz przesuni¢ciu. Kolejne oznaczenia
prob nalezy rozumie¢ analogicznie. LiczebnoSci wydzielonych prob zostaly
zaprezentowane w tabeli 2.

Proba (kwartal) Ustalenie daty premiery Przesuniecie daty premiery
0 50 9

1 27 16

2 14

3 5

4 i wigcej 9

Razem 105 33

Tab. 2. Liczebnosci prob po podziale zdarzer ze wzgledu na kryterium czasu przez, ktory
nalezafto oczekiwac na premiere gry po jej ustaleniu, badz po jej przefozeniu. Zrddfo:
opracowanie wiasne.
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5. Metodyka przeprowadzonych badan

Zgodnie z metodyka analizy zdarzen, po przeprowadzeniu identyfikacji
i selekcji zdarzen oraz po wydzieleniu prdb, ustalono dtugo$¢ i potozenie
okna estymacyjnego oraz okna zdarzenia. Przyj¢to, ze w przypadku wszystkich
analizowanych zdarzefh wspomniane okna beda mialy te same diugosci. Usta-
lono, ze okno estymacji bedzie obejmowac sto dni obserwacji bezpoSrednio
poprzedzajacych okno zdarzenia, za§ samo okno zdarzenia bedzie skupiaé
dwa dni obserwacji, a mianowicie dziefi, w ktérym informacj¢ o wystapieniu
zdarzenia podano do publicznej wiadomoSci oraz dzien nastepujacy.

Wybranym modelem stuzacym do oszacowania oczekiwanej stopy zwrotu
byl model rynkowy. W zwiazku z postacig modelu rynkowego konieczne byto
dokonanie wyboru okre$lonych wskaZznikdéw rynku, a w dalszej kolejnoSci
wyznaczenie dla nich dziennych stop zwrotu. W przypadku akcji spotek
notowanych na Rynku Gtéwnym GPW w Warszawie za wskaznik rynku
przyjeto Warszawski Indeks Gietdowy (WIG), za$§ w przypadku akcji spotek
notowanych na rynku NewConnect, przyjetym wskaznikiem rynku byl NCIn-
dex (NCI). Dodatkowym zalozeniem bylo wykorzystanie logarytmicznych
stop zwrotu.

Po oszacowaniu parametrow modelu rynkowego kolejnym krokiem bylo
obliczenie oczekiwanych i nadzwyczajnych stop zwrotu. Ostatnim etapem
badania bylo przeprowadzenie testow statystycznej istotnosci, przy poziomie
ufnosci rzedu 95%, zaréwno dla efektow poszczeg6lnych zdarzen, jak i dla
caltych prob.

6. Analiza wynikow pomiaru statystycznej istotnosci wptywu
zdarzen na stopy zwrotu

Analiza wynikOw przeprowadzonego badania rozpocznie si¢ od zinterpre-
towania odnotowanych warto$ci maksymalnych, minimalnych oraz wartosci
Sredniej arytmetycznej zaréwno dziennych nadzwyczajnych stop zwrotu dla
kazdego dnia w oknie zdarzenia (ang. abnormal return — AR), jak i skumu-
lowanych dziennych nadzwyczajnych stop zwrotu w calym oknie zdarzenia
(ang. cumulated abnormal return — CAR). Tabela 3 przedstawia wartoSci
wspomnianych miar dla préb skupiajacych wszystkie zakwalifikowane zda-
rzenia, a takze prob szczegdtowych, utworzonych po podziale zdarzen ze
wzgledu na kryterium czasu oczekiwania na premier¢ po jej ustaleniu badz
przesunieciu.

Rozpoczynajac analiz¢ danych przedstawionych w tabeli 3 od wynikow
kalkulacji przeprowadzonych dla zdarzen zaklasyfikowanych jako ustale-
nie daty premiery, mozna zauwazy¢, ze §rednie nadzwyczajne stopy zwrotu
dla proby uwzgledniajacej wszystkie zdarzenia, zarowno w poszczegdlnych
dniach, jak i w calym oknie zdarzenia, maja wartoSci dodatnie, co odpowiada
pozytywnemu charakterowi tego zdarzenia. Co wigcej, odnotowanie wyzszej
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Sredniej nadzwyczajnej stopy zwrotu wsrod wszystkich analizowanych zdarzen
dnia nastepujacego po opublikowaniu informacji o ustaleniu daty premiery
(1,03% w pordéwnaniu z 0,19%) $wiadczy o tym, ze wplyw zdarzenia na
stopy zwrotu byt bardziej zauwazalny wiasnie dnia nastepujacego. Niemniej
jednak wynoszaca 1,22% S$rednia skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu
w calym oknie zdarzenia juz na tym etapie analiz nie wydaje si¢ warto$cig
ZNnaczacy.

Przygladajac si¢ wartoSciom Srednich skumulowanych nadzwyczajnych
stop zwrotu dla prob szczegdtowych, mozna zauwazyc¢, ze dla dwdch ostatnich
prob z najbardziej odlegtymi datami premier, wartoSci miary byly ujemne.
Moze to $§wiadczy¢ o wystegpowaniu sytuacji negatywnego postrzegania ana-
lizowanego typu zdarzenia przez inwestorOw, np. w przypadku ustalenia
bardziej odlegtego terminu premiery od oczekiwanego. Mimo ze ujemne
warto$ci Srednich skumulowanych nadzwyczajnych stop zwrotu przypadajg
na dwie ostatnie proby, nie mozna wyznaczy¢ konkretnej tendencji ksztai-
towania si¢ wartoSci Sredniej wraz z wydiuzaniem czasu, ktory pozostaje
do premiery od momentu jej ustalenia.

Przechodzac do analizy danych dotyczacych zdarzen zaklasyfikowanych
jako przesunigcie daty premiery, mozna zauwazyC, ze Srednie nadzwy-
czajne stopy zwrotu dla proby uwzgledniajacej wszystkie zdarzenia, zar6wno
w poszczegblnych dniach, jak i w catym oknie zdarzenia, majg wartosci
ujemne, co tak samo jak w przypadku zdarzef zaklasyfikowanych jako usta-
lenie daty premiery odpowiada charakterowi tego zdarzenia. Przesunigcie
premiery gry wiaze si¢ z odroczeniem w czasie szansy na odnotowanie
lepszych wynikow finansowych, przez co w oczach inwestorow powinno
by¢ interpretowane jako zdarzenie o charakterze negatywnym. Tak samo
jak w przypadku zdarzen zaklasyfikowanych jako ustalenie daty premiery
wplyw jej przesunigcia na stopy zwrotu byl bardziej zauwazalny wiasnie
dnia nastepujacego. W dniu opublikowania informacji Srednia nadzwyczajna
stopa zwrotu wyniosta -2,36%, w poréwnaniu z -3,15% w dniu kolejnym.
W przeciwienstwie do wyniku uzyskanego dla poprzedniego zdarzenia
odnotowana warto$¢ Sredniej skumulowanej nadzwyczajnej stopy zwrotu
w calym oknie zdarzenia wynoszaca -5,51%, na tym etapie analiz wydaje
si¢ wartoS$cig znaczaca.

Kolejng réznicg wzgledem wynikéw uzyskanych dla poprzednio ana-
lizowanego zdarzenia jest ta, ze w przypadku zdarzefi zaklasyfikowanych
jako przesunigcie daty premiery mozliwe jest wyznaczenie tendencji ksztal-
towania si¢ wartoSci Sredniej skumulowanej nadzwyczajnej stopy zwrotu
wraz z wydluzaniem czasu pozostajacego do premiery po jej odroczeniu.
Wynika to z tego, ze wartoSci wspomnianej miary byly nizsze dla kazdej
kolejnej proby odpowiadajacej premierom przesuni¢tym o diuzszy okres.
Poza tym, dla kazdej z prob szczegdtowych wartoSci §redniej skumulowane;j
nadzwyczajnej stopy zwrotu byly ujemne, co moze Swiadczy¢ o wigkszej
jednomySlnosci inwestoréw w kwestii przewidywanych skutkéw zdarzenia.
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Czas Ustalenie daty premiery gry Przesuni¢cie daty premiery gry
Miara | oczekiwania
(kwartaty) Liczebno$¢ proby | Dzien 0 (AR) | Dzien 1 (AR) | CAR | Liczebnos¢ proby | Dzien 0 (AR) | Dzien 1 (AR) | CAR
Maks. |0 50 15,76% 19,56% 22,78% 9 6,98% 1,20% 3,37%
1 27 8,85% 9,98% 9,80% 16 1,19% 3,39% 1,70%
2 14 6,68% 34,98% 37,41% 5 5,30% 1,43% 6,73%
3 5 4,36% 1,92% 5,71% 2 -2,18% -0,57% -3,48%
4 i wigeej 9 5,22% 9,05% 12,21% 1 - - -
Razem 105 15,76% 34,98% 37,41% 33 6,98% 3,39% 6,73%
Min. 0 50 -4,88% -15,19% -12,61% 9 -5,82% -5,91% -1,55%
1 27 -13,22% -4,54% -17,77% 16 -6,77% -17,98% -16,79%
2 14 -12,21% -8,63% -15,56% -12,08% -13,74% -25,82%
3 5 -8,15% -3,80% -10,41% 2 -10,60% -3,37% -12,38%
4 i wigcej 9 -9,06% -10,14% -11,60% 1 - - -
Razem 105 -13,22% -15,19% -17,77% 33 -12,08% -17,98% -25,82%
Srednia | 0 50 0,62% 1,04% 1,66% 9 -1,64% -1,95% -3,59%
arytm. 1 27 -0,07% 1,23% 1,17% 16 1,96% 294% | -490%
2 14 0,60% 2,36% 2,96% 5 -2,00% -6,79% -8,80%
3 5 -2,93% 0,12% -2,82% 2 -7,26% -1,75% -9,01%
4 i wigcej 9 -0,33% -1,15% -1,48% 1 - - -
Razem 105 0,19% 1,03% 1,22% 33 -2,36% -3,15% -5,51%

Tab. 3. Wartosci maksymalne, minimalne oraz Srednia arytmetyczna nadzwyczajnych stop zwrotu w poszczegolnych probach skupiajgcych zdarzenia

obu typdw. Zrédto: opracowanie wiasne.
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Warto rowniez zwroci¢ uwage na pewng prawidiowos¢, ktora nie wyste-
powata wsrdd zdarzen zaklasyfikowanych jako ustalenie daty premiery gry,
polegajaca na tym, ze pomimo wystepowania dodatnich wartoSci maksymal-
nych, sprzecznych z naturg zdarzenia, i tak w kazdej probie znalazly si¢
bezwzglednie wigksze minimalne warto$¢ ujemne zgodne z jego charakterem.

W tabeli 4 zaprezentowane zostaly dane Scisle zwigzane z przeprowadzo-
nymi testami statystycznej istotnoSci wplywu zdarzenia, jakim jest ustalenie
daty premiery gry na stopy zwrotu akcji. Analizujac uzyskane wyniki, mozna
stwierdzi¢, ze zadna z prob nie wywarla statystycznie istotnego wplywu na
stopy zwrotu akcji. Co si¢ tyczy wynikow testow przeprowadzonych dla
poszczegdlnych zdarzen, jedynie 6 ze 105 ogdlem okazalo si¢ wywrzec sta-
tystycznie istotny wplyw na stopy zwrotu akcji. Stanowilo to jedynie 5,71%
calej proby.

Wyszczegolnienie 0 1 2 3 iw?gcej Razem
Liczebnos¢ proby 50 27 14 5 9 105
Liczba zdarzef istotnych 2 0 2 1 1 6
Liczba zdarzen nieistotnych 48 27 12 4 8 99
ACAR 1,66% | 1,17% | 2,96% |-2,82% | -1,48% | 1,22%

Odchylenie standardowe ACAR | 6,03% | 6,00% |12,59% | 6,74% | 7,57% | 7,35%

Wartos¢ testu statystycznego 0,2753 | 0,1942 | 0,2353 | 0,4175 | 0,1960 | 0,1665

Wartos¢ krytyczna (p. ufnosci 95%) | 2,0106 | 2,0595 | 2,1788 | 3,1824 | 2,3646 | 1,9833

Tab. 4. Dane dotyczgce testow statystycznej istotnosci dla prob skupiajacych zdarzenia
Zzaklasyfikowane jako ustalenie daty premiery. Zrddfo: opracowanie wiasne.

Wyszczegdlnienie 0 1 2 3 iw;:;cej Razem
Liczebnoé¢ proby 9 16 5 3 - 33
Liczba zdarzen istotnych 0 1 0 1 - 2
Liczba zdarzen nieistotnych 9 15 5 2 - 31
ACAR -3,59% | -4,90% | -8,80% | -9,01% - -5,51%
Odchylenie standardowe ACAR | 3,16% | 5,09% | 11,99% | 4,83% - 6,17%
Wartos¢ testu statystycznego 1,1364 | 0,9624 | 0,7339 | 1,8677 - 0,8919
Warto§¢ krytyczna (p. ufnosci 95%) | 2,3646 | 2,1448 | 3,1824 | 12,7062 - 2,0395

Tab. 5. Dane dotyczace testow statystycznej istotnosci dla prob skupiajgcych zdarzenia
Zzaklasyfikowane jako przesunigcie daty premiery. Zrodfo: opracowanie wiasne.
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Tabela 5 przedstawia natomiast dane $ciSle zwiazane z przeprowadzonymi
testami statystycznej istotnos$ci wplywu zdarzenia, jakim jest przesuniecie
daty premiery gry na stopy zwrotu akcji. Tak samo jak w przypadku poprzed-
niego zdarzenia, zadna z préb nie wywarla statystycznie istotnego wplywu
na stopy zwrotu akcji. Odnoszac si¢ do wynikow testow dla poszczegolnych
zdarzen, jedynie 2 z 33 ogltem okazalo si¢ wywrzel statystycznie istotny
wplyw na stopy zwrotu akcji, co stanowito tylko 6,06% calej prdby.

7. Wnioski

Przeprowadzone badanie pozwala na wysunigcie dwdch gtoéwnych wnio-
skow wprost nawigzujacych do postawionych celéw badawczych. Po pierwsze,
zdarzenia skupione w ramach zadnej z prob nie wywarly statystycznie istot-
nego wplywu na stopy zwrotu z inwestycji w akcje spotek z branzy gier wideo
bioracych udzial w badaniu. Po drugie za$, jedynie w przypadku zdarzen
zaklasyfikowanych jako przesunigcie daty premiery gry mozna dopatrywaé
si¢ wplywu czasu odroczenia na stopy zwrotu akgcji, ktore malaly wraz z jego
wydtuzaniem. Niemniej jednak, jak juz wspomniano, réwniez w przypadku
prob szczegotowych wydzielonych dla tego typu zdarzen, zadna z nich nie
wywarla statystycznie istotnego wplywu na stopy zwrotu.

Pomimo rozgtosu, jaki zyskuja w mediach spektakularne wzrosty badz
spadki cen akcji wywolane analizowanymi zdarzeniami, towarzysza one jed-
nak zaledwie niewielkiemu odsetkowi przypadkow. Inwestorzy posiadajacy
w swoim portfelu akcje kilku spofek z branzy nie powinni raczej liczy¢
na ponadprzeci¢tne zyski, badZ tez nie powinni obawiaé si¢ poniesienia
nadzwyczajnych strat. Niemniej jednak powinni liczy¢ si¢ z mozliwoScig
odczucia wplywu wystgpienia zdarzen bedacych przedmiotem badania, ktore
w przypadku ustalenia daty premiery gry skutkowaly przeci¢tnym wzrostem
cen rzedu 1,22%, za$ w przypadku przesuni¢cia daty premiery powodowaly
przecigtnie strate w wysokosci 5,51%.

Niniejsze opracowanie moze stanowi¢ duza warto$¢ poznawcza przede
wszystkim dla inwestorow obawiajacych si¢, badZ wiazacych nadzieje z opu-
blikowaniem informacji o wystapieniu ktorego§ z analizowanych zdarzen. Od
samego poczatku badanie, ktérego wyniki przedstawiono w niniejszym artykule,
charakteryzowalo si¢ pewnymi ograniczenia, przede wszystkim ze wzgledu na
krétka historie notowan spoétek z branzy oraz relatywnie niewielkg ilo$¢ zda-
rzef. Niemniej jednak, od czasu zakonczenia badania do grona spétek z branzy
gier wideo notowanych na GPW w Warszawie dotaczyly dwie nowe, co $wiadczy
o tym, ze sektor stale si¢ powigksza, dajac podstawy do powtorzenia badania
w przysziosci. Niewatpliwie duza warto$¢ aplikacyjng stanowifoby analogiczne
badanie przeprowadzone na bardziej rozwini¢tych rynkach, uwzgledniajace
rowniez inne zdarzenia charakterystyczne dla branzy. Ponadto przy odpowied-
nio duzej liczbie zdarzen probe mozna byloby podzieli¢, bioragc pod uwage
rozne kryteria, takie jak typ produktu, jego budzet czy kapitalizacje spoiki.
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