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Rola nastrojow inwestoréw w moderowaniu wplywu szokow

egzogenicznych na ceny akcji

Lukas Udo Honecker

Problem badawczy podjety w niniejszej dysertacji dotyczy roli nastrojéow inwestoréw
w ksztaltowaniu cen akcji w czasie szokow egzogenicznych. Badanie ma na celu
pogtebienie wiedzy na temat znaczenia specyficznych dla przedsigbiorstw nastrojow
inwestorow opartych na zmiennych rynkowych jako moderatorow wplywu szokow
egzogenicznych na ceny akcji. Szokami egzogenicznymi analizowanymi w tej pracy sa
trzy istotne wydarzenia, ktore mialy miejsce podczas wybuchu i poczatkowego
rozprzestrzeniania si¢ pandemii COVID-19 w 2020 r.: (1) ogloszenie pierwszego
potwierdzonego pozytywnego przypadku COVID-19 w USA, (2) ogtoszenie COVID-19
jako stanu zagrozenia zdrowia publicznego w USA oraz (3) oficjalna deklaracja
Swiatowej Organizacji Zdrowia o COVID-19 jako globalnej pandemii. W badaniu
wykorzystano dane 367 amerykanskich spétek wchodzacych w sktad indeksu S&P 500.
Skonstruowano dzienny wskaznik nastrojow inwestoréw przy uzyciu analizy gléwnych
sktadowych zmiennych rynkowych. Przeprowadzono badanie zachowania indeksu
nastrojow inwestoréw w okresie od stycznia 2019 r. do kwietnia 2020 r. i oceniono jego
dokfadno$¢ predykcyjna dla dziennych stop zwrotu z akcji. Przeanalizowano réwniez
nietypowe zwroty i zmienno$¢ otaczajacg badane zdarzenia przy uzyciu metodyki analizy
zdarzen, modeli GARCH i testow nieparametrycznych. Wyniki wskazuja, ze nastroje
inwestoréw cechowaly sie¢ odmiennymi wzorcami zmian w poszczegolnych sektorach,
z zsynchronizowanymi spadkami w okresie wokdt szoku egzogenicznego. Badanie
wykazato wystgpowanie przyczynowosci typu Grangera migdzy ogoélnym wskaznikiem
nastroju inwestorow a dziennymi zwrotami z akcji. Ponadto stwierdzono znaczne réznice
w skumulowanych  ponadnormatywnych  zwrotach migdzy przedsigbiorstwami

owysokich 1 niskich poziomach nastrojow inwestorow, zwlaszcza podczas



poczatkowego szoku, co sugeruje wpltyw nastrojow inwestorow na zwroty z akcji. Nie
zaobserwowano jednak analogicznego moderujacego wplywu nastrojow inwestorow na
zmiennos¢ cen akcji. Wyniki te sugeruja, ze cho¢ nastroje inwestorow wplywajg na
wrazliwos¢ cen akcji na nieoczekiwane szoki zewnetrzne, nie lagodzg jednak efektu
zmienno$ci. Badanie dostarcza praktycznych informacji na temat roli nastrojow
inwestoréow w okresach szoku zewnegtrznego i podkresla znaczenie miar nastrojoéw

opartych na zmiennych rynkowych.
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