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Korekty prognoz finansowych a ksztattowanie si¢
kursow akcji na GPW

1. Wprowadzenie

W poprzednim numerze nRK przedstawitem Czytelnikom metodyke oraz wyniki
badan poswigconych reakcji rynku na ogloszenia kwartalnych raportéw finansowych.
Przypomnijmy, ze w kontekscie hipotezy o efektywnosci rynku kapitatlowego nalezaloby si¢
spodziewac, ze inwestorzy z uwaga $ledza biezace raporty spolek, a wszystkie nieoczekiwane
wahania w poziomie wynikow zostaja odpowiednio odzwierciedlone w cenach walorow.
Tymczasem S$wiatowa literatura obfituje w dowody opdznionej reakcji inwestorow na
informacje o wynikach finansowych. Podobnie badania przeprowadzone w stosunku do
spotek notowanych na GPW wykazaty istotna kontynuacj¢ anormalnych zwrotow, lecz tylko
w przypadku grupy przedsigbiorstw, ktore najbardziej rozczarowaty swoimi wynikami.

W niniejszym artykule bedziemy kontynuowaé rozwazania odnosnie $redniej formy
efektywnosci polskiej gieldy. Zastanowimy sig, czy rynek reaguje efektywnie w odniesieniu
do innego rodzaju wiadomosci publicznych, mianowicie informacji o prognozowanym
poziomie wynikow finansowych.

Na polskim rynku kapitalowym spoiki publiczne nie maja obowiazku publikowania
prognoz finansowych na dany rok obrachunkowy. Jezeli jednak dobrowolnie zdecyduja si¢ na
udostgpnienie inwestorom tego rodzaju informacji, wowczas ciazy na nich obowiazek
weryfikacji prognozy w przypadku, gdyby w pozniejszym okresie okazalo sig, iz rzeczywiste
wyniki miatyby istotnie odbiega¢ od uprzednio planowanych. Wyniki prognozowane przez
spotki sa niewatpliwie, obok wynikéw faktycznie zrealizowanych w ostatnim okresie, jedna z
podstawowych informacji publicznych o charakterze fundamentalnym, uwzglgdnianych przez
inwestorow w procesie wyceny walorow. Na efektywnym rynku kapitatowym nalezatoby si¢

zatem spodziewa¢, iz korekty prognoz finansowych beda znajdowa¢ odpowiednie



odzwierciedlenie w cenach akcji najpozniej w momencie ich opublikowania. Nie powinny
natomiast stanowi¢ sygnatu dla osiagnigcia anormalnych stop zwrotu w okresie po ich

opublikowaniu.
2. Metodyka badan

Badania przeprowadzono wedlug uniwersalnej metodyki studiow wydarzen (ang.
event studies), ktora zostata juz szczegdélowo opisana w artykule poswigconym reakcji rynku
na raporty kwartalne. Zainteresowanych Czytelnikéw odsylam do poprzedniego numeru
nRK.

Zebrang probg obserwacji podzielono na 3 grupy, obejmujace przypadki
podwyzszenia, zmniejszenia lub podtrzymania (ewentualnie zmiany nie przekraczajacej 10%)
prognozy wynikow na dany rok obrachunkowy. Dla kazdej grupy obliczono przecigtne
anormalne stopy zwrotuw okresie obserwacji +/- 60 sesji wokot daty ogloszenia korekty
prognozy. Okres estymacji parametroéw modelu niezbgednego do obliczenia anormalnych stdp
zwrotu wynosit 120 sesji. Statystyczna istotno$¢ uzyskanych wynikéw zostata zweryfikowana
w oparciu o porOwnanie do dystrybucji empirycznej. Procedura postgpowania byta
nastepuyj a(ca1 :

1. Sposréd wszystkich spoétek notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie na koniec 2000 roku oraz dni handlowych w latach 1997-2000 wybrano
w sposob przypadkowy 500 kombinacji data/spoika.

2. Nastepnie z tej populacji wybrano losowo ilos¢ przypadkéw odpowiadajaca ilosci
obserwacji w kazdej z trzech grup oraz obliczono dla nich przecigtna skumulowana
anormalna stopg zwrotu (ACAR) wykorzystujac takie same okresy estymacji i
obserwacji, jak w przypadku analizowanej proby, dobranej nieprzypadkowo. Innymi
stowy, operacja ta odpowiadata losowemu przypisaniu dowolnej spotki z losowo
wybranej populacji do grupy podwyzszenia, zmniejszenia lub utrzymania prognoz

finansowych.

! Foster G., Olsen C., Shelvin T., ,,Earnings Releases, Anomalies, and the Behavior of Security Returns”,
The Accounting Review, Vol. 59, Issue 4, October 1984, s. 574-603



3. Krok 2 powtarzany byl tysiackrotnie, a obliczone dla przypadkowych prob ACAR

uszeregowano od najmniejszej do najwigkszej, uzyskujac tym samym rozkiad

empirycznyz. Wynik dla danej grupy wyrdznionej nieprzypadkowo uznany zostal za
statystycznie istotny, jezeli byl on wigkszy (dla ACAR > 0) lub mniejszy (dla ACAR <
0) od co najmniej 975 wynikoéw (w wersji stabszej — od co najmniej 950 wynikow)
uzyskanych dla losowo wybranych grup. Oznacza to, ze prawdopodobienstwo
wystapienia uzyskanego wyniku w sposob przypadkowy, a nie ze wzgledu na celowy
dobor proby wg przyjetych kryteriow (rodzajow komunikatow), wynosi mniej niz
2,5% (w wersji slabszej — mniej niz 5%).

Powyzsza metoda weryfikacji statystycznej istotnosci uzyskanych wynikow posiada
kilka zasadniczych zalet w poréwnaniu do #-testow. Po pierwsze, nie bazuje ona na zalozeniu
rozkladu normalnego anormalnych zwrotow, ktére na polskiej gietdzie (i nie tylko) jest
wyraznie naruszone. Po drugie nie zaklada statej wariancji ani w czasie, ani pomigdzy
poszczeg6lnymi walorami®, jak wymagaja tego konwencjonalne lub standaryzowane t-testy.
W koncu nie jest rowniez konieczne zalozenie braku wzajemnej korelacji pomigdzy
anormalnymi zwrotami, ktéore w przypadku wielokrotnego nakladania si¢ na siebie
poszczegoOlnych okresow obserwacii, tak jak ma to miejsce w niniejszych badaniach, z duzym

prawdopodobienstwem bytoby naruszone.
3. Opis proby

Badana proba obejmuje wszystkie przypadki ogloszen skorygowanych prognoz
finansowych w latach 1997-2000, dla ktoérych spetnione zostaty nastepujace kryteria:

e spotka notowana byta na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie

co najmniej przez 180 sesji poprzedzajacych oraz przez 60 sesji po dniu ogloszenia

komunikatu o dokonaniu korekty (podyktowane to jest dlugoscia przyjetych okresow

estymacji i obserwacji),

> Wykorzystano funkcje bootstrap w pakiecie statystycznym S-PLUS 2000.
3 Niemniej przyjmuje si¢ zalozenie homoscedastycznosci, ze wzgledu na wykorzystanie zwyklej metody
najmniejszych kwadratow (OLS) do estymacji parametréw modelu rynkowego.



e w I21-sesyjnym okresie obserwacji nie mialy miejsca inne spektakularne wydarzenia
dotyczace tej spoiki, np. takie jak: publiczne wezwania do sprzedazy akcji, fuzje i
przejecia lub inne informacje, ktore mogty istotnie zachwia¢ kursem danego waloru4.
Za sesj¢ ,,zero” przyjeto dzien, w ktérym wiadomo$¢ o dokonaniu korekty zostata

umieszczona w serwisie informacyjnym Polskiej Agencji Prasowej lub systemie Emitent
Komisji Papieréw Wartosciowych 1 Gield. Liczebnos$¢ tak dobranej proby wynosita tacznie
71 obserwacji, co stanowi ponad 60% wszystkich przypadkéw weryfikacji planow
finansowych przez spolki notowane na GPW w latach 1997-2000, jakie udato si¢
zidentyfikowa¢ na podstawie archiwalnych komunikatow Polskiej Agencji Prasowej. W
badanej grupie znalazto si¢ 20 przypadkow podwyzszenia prognozy zysku netto o co najmnie;j
10%, 45 przypadkow obnizenia planowanego zysku netto o przynajmniej 10%, a takze 6
komunikatdéw, gltoszacych o podtrzymaniu pierwotnej prognozy (3 przypadki) lub zmianie nie

przekraczajacej 10 % (3 przypadki).
4. Analiza wynikow

Tabela 1 oraz wykres 1 prezentuja przeci¢tne skumulowane anormalne stopy zwrotu
(ACAR) w okresie od sesji —60 do sesji +60 dla trzech grup, obejmujacych odpowiednio
przypadki podwyzszenia prognozy wynikow, podtrzymania dotychczasowego jej poziomu
lub tylko nieznacznej modyfikacji, a takze przypadki obnizenia prognozowanych wynikow.
Dodatkowo w tabeli 2 zaprezentowano przecig¢tne skumulowane anormalne stopy zwrotu
(ACAR) dla krotszych okresow obserwacji, wyrdznionych na potrzeby bardziej szczegdtowej

analizy.

*W trzech przypadkach zaliczonych do proby w ciagu okresu od jednego miesiaca do trzech miesigcy po jednej
korekcie miata miejsce nastgpna o tym samym charakterze. Szerszej na ten temat w przy okazji omoéwienia
rezultatow niniejszego badania.



Tabela 1. Przecigtna skumulowana anormalna stopa zwrotu (4CAR) dla ogloszen skorygowanej
prognozy wynikéw w latach 1997-2000

sesja | Grupal Grupa II Grupa III | sesja| Grupal Grupa Il (Grupa III
-60 0.2% 0.4% -0.2%|[ 1 21.0% -3.7% -11.1%
-59 0.7% 0.1% -0.5%|( 2 21.6% -3.6% -12.0%)
-58 1.1% -0.4% -1.1%[ 3 22.0% -3.8% -12.3%
-57 1.9% -1.8% -0.9%|( 4 23.1% -3.1% -13.2%
-56 2.6% -2.3% -0.7%| 5 22.4% -4.0% -13.3%
-55 2.8% -3.1% -1.0%[ 6 22.0% -3.1% -13.6%
-54 2.2% -3.1% -1.8%( 7 22.3% -3.2% -13.7%
-53 2.4% -4.5% -1.8%( 8 22.4% -3.1% -13.8%
-52 2.7% -4.3% -1.8%| 9 22.9% -4.0% -14.2%
-51 3.4% -5.0% -1.8%| 10 24.1% -3.5% -13.9%
-50 3.2% -4.8% 2.1%| 11 23.5% -4.8% -14.7%
-49 1.8% -5.4% -2.0%| 12 23.1% -5.3% -14.5%
-48 3.7% -5.9% -2.4%| 13 22.9% -2.6% -14.4%
-47 3.9% -5.7% -2.0%| 14 23.1% -1.4% -15.3%
-46 4.9% -3.9% -1.4%| 15 23.1% 1.1% -14.6%
-45 4.5% -3.5% -1.2%| 16 23.3% 0.1% -13.8%
-44 5.1% -4.4% -0.7%| 17 23.5% 0.7% -14.3%
-43 5.9% -4.4% -0.9%| 18 24.8% 1.5% -14.6%
-42 5.6% -5.1% -0.1%| 19 24.8% 4.6% -14.6%
-41 6.1% -6.4% -0.7%| 20 24.8% 4.2% -14.4%
-40 7.8% -8.7% -0.4%| 21 25.9% 0.9% -14.4%
-39 9.1% -8.1% -1.1%|[| 22 26.3% 4.1% -14.2%
-38 10.0% -6.6% -1.0%| 23 26.1% 1.9% -14.8%
-37 10.4% -6.4% -0.7%| 24 26.3% 3.5% -14.9%
-36 10.5% -4.4% -0.8%| 25 25.4% 2.4% -14.4%
-35 10.0% -6.3% -0.7%| 26 26.0% 0.0% -15.1%
-34 9.8% -5.8% -0.6%| 27 26.6% -1.0% -15.6%
-33 9.5% -6.3% -1.3%|( 28 26.0% -1.3% -15.7%
-32 9.4% -6.8% -2.0%|f| 29 26.1% -0.9% -16.1%
-31 9.5% -5.4% -1.8%| 30 26.4% -1.2% -15.9%




Tabela 1. Przeci¢tna skumulowana anormalna stopa zwrotu (4CAR) dla ogloszen skorygowanej

c.d. prognozy wynikéw w latach 1997-2000
sesja | Grupal Grupa Il  (Grupa III sesja| Grupal Grupa II Grupa III
-30 9.7% -6.5% -2.2%|[ 31 25.9% -2.9% -15.6%
-29 10.6% -6.7% -2.6%| 32 26.8% -4.6% -16.2%
-28 11.1% -7.5% -2.8%| 33 26.9% -2.9% -15.9%
-27 11.7% -8.7% -3.0%| 34 26.5% -1.9% -16.0%
-26 11.5% -8.6% -3.5%| 35 26.3% -0.7% -15.8%
-25 11.9% -8.4% -3.5%| 36 25.6% -0.1% -15.0%
-24 12.1% -8.2% -2.7%| 37 26.1% -1.3% -14.3%
-23 12.6% -7.3% -2.8%| 38 28.1% -0.8% -14.9%
-22 12.0% -6.8% -3.7%| 39 28.8% -1.8% -14.1%
-21 12.9% -5.7% -4.2%| 40 28.7% -0.4% -13.7%
-20 13.9% -5.9% -3.9%| 41 29.2% 0.1% -13.5%
-19 13.8% -6.0% -3.7%| 42 27.9% 3.2% -14.2%
-18 13.1% -4.6% -4.0%| 43 28.6% 2.8% -14.9%
-17 13.6% -4.7% -3.8%| 44 27.7% -0.1% -15.3%
-16 13.4% -3.4% -3.8%| 45 28.2% 2.0% -15.2%
-15 14.7% -3.6% -4.0%| 46 28.2% 1.7% -15.5%
-14 15.4% -2.4% -4.7%| 47 27.3% 0.4% -15.3%)
-13 15.5% -1.9% -5.4%| 48 27.0% -1.1% -15.1%
-12 14.9% -2.4% -5.3%|( 49 27.0% -1.7% -16.5%
-11 15.3% -1.8% -5.5%| 50 27.8% -0.1% -17.2%
-10 15.3% -2.1% -5.2%| 51 28.0% -0.2% -17.6%
-9 15.4% -1.5% -6.4%| 52 28.9% -1.0% -17.6%
-8 16.2% -1.8% -6.4%| 53 28.5% -1.1% -16.9%
-7 15.8% -1.4% -6.3%| 54 27.0% -1.7% -16.9%
-6 16.3% 0.5% -6.2%| 55 27.8% -1.1% -16.6%
-5 16.8% -0.8% -6.8%| 56 27.8% -0.2% -16.8%)
-4 17.0% 1.1% -7.5%| 57 27.6% -0.2% -17.0%
-3 18.6% 0.0% -8.1%| 58 27.3% -0.6% -17.4%
-2 18.8% 0.0% -8.2%|[ 59 27.0% 0.1% -17.5%
-1 18.6% -2.3% -9.6%| 60 26.9% 0.2% -16.6%
0 19.5% -2.3% -8.8%

Grupa I — podwyzszenie prognozy
Grupa II — podtrzymanie prognozy
Grupa III — zmniejszenie prognozy

Zrédlo: Badania wlasne



Wykres 1

Przeci¢tna skumulowana anormalna stopa zawrotu (ACAR) dla przypadkow ogloszen
skorygowanej prognozy wynikow finansowych

0-09,

Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie tabeli 1



Tabela 2. Przeci¢gtna skumulowana anormalna stopa zwrotu (4CAR) dla ogloszen wynikow
kwartalnych w latach 1997-2000 w wybranych podokresach obserwacji

Okres obserwacji Grupa I Grupa II Grupa III
od sesji —60 do sesji +1 21.0% -3.7% -11.1%
sesja +1 1.5% -1.5% -2.3%
od sesji 0 do sesji +1 2.4% -1.4% -1.5%
od sesji +2 do sesji +4 21% 0.6% -2.1%
od sesji +2 do sesji +9 1.9% -0.3% -3.1%
od sesji +2 do sesji +20 3.9% 7.9% -3.3%
od sesji +2 do sesji +20 * 2.6% 7.9% -3.0%
od sesji +2 do sesji +60 5.9% 3.9% -5.5%
od sesji +2 do sesji +60 * 4.8% 3.9% -5.2%

Weryfikacja statystycznej istotnosci:

Czcionka wytluszczona oznacza, ze wynik jest mniejszy (dla ACAR < 0) lub wigkszy (dla ACAR > 0) od 97,5%
przypadkow dystrybucji empirycznej. Kursywa oznacza, ze wynik jest mniejszy (dla ACAR < 0) lub wigkszy
(dla ACAR > 0) od 95% przypadkéw dystrybucji empiryczne;.

*) Wyniki po usunigciu z badanej proby trzech przypadkow, dla ktorych w okresie od okoto miesigca do nie
wigecej niz 3 miesiecy po ogloszeniu pierwszej korekty prognozy miata miejsce kolejna o tym samym
charakterze.

Zrédio: Badania wlasne

Ksztattowanie si¢ anormalnych stop zwrotu w okresie przed opublikowaniem
korekty prognozy wynikow generalnie zgodne jest z tym, czego nalezatoby oczekiwaé od
rynku efektywnego. Przecigtna skumulowana stopa zwrotu w grupie I konsekwentnie narasta,
natomiast w grupie III stopniowo maleje. Z kolei dla grupy II 4CAR charakteryzuje si¢
duzymi wahaniami 1 przewaznie nie przekracza poziomu statystycznej istotnosci, co
naturalnie zwiazane jest z niewielka liczebno$cia. Warto takze zauwazy¢, ze ACAR dla grupy
[ jest w ujeciu absolutnym blisko dwukrotnie wyzsza niz w grupie III. Jest to o tyle
interesujace, ze w badanej probie przecigtna relatywna zamiana prognozy w gor¢ byla
znacznie mniejsza od $redniej zmiany w dot. Z drugiej jednak strony zmiany prognoz in plus
byty duzo rzadsze od korekt w dot (relacja 20 : 45). Mozna zatem wysuna¢ hipoteze, ze rynek
w mniejszym stopniu oczekiwal podwyzszenia planowanych wynikéw, niz mozliwosci ich
obnizenia. Stad tez reakcja w grupie I jest zdecydowanie silniejsza. Stopniowa akumulacja
anormalnych zwrotow na dtugo przed ogloszeniem komunikatu o weryfikacji prognozy jest
oczywiscie rezultatem  wczesniejszego rozpoznania przez inwestoréw  sytuacji
poszczegolnych  spotek na  podstawie szeregu innych dostgpnych informacji.

Prawdopodobienstwo dokonania prognozy jest bowiem tym wigksze im bardziej kolejne



wyniki okresowe odbiegaja od oczekiwanych. Korekty mozna si¢ takze spodziewaé na
podstawie komunikatéw ze spdlek o zawarciu istotnych umow, czy dokonaniu wigkszych
transakcji. W koncu konieczno$¢ weryfikacji planow finansowych moze wynika¢ z naglej
zmiany sytuacji catego sektora lub zatamania si¢ okreslonego rynku, tak jak miato to miejsce
w przypadku kryzysu rosyjskiego w 1998 roku.

W celu zbadania bezposredniego wptywu komunikatu spoétki o skorygowaniu
planoéw finansowych na ksztaltowanie si¢ cen waloréw obliczono przecigtna anormalna stopg
zwrotu w ciagu dwoch dni: dnia ogloszenia oraz dnia nastgpnego. Poniewaz w wigkszo$ci
przypadkéw wiadomosci o dokonaniu korekty naptywaja na rynek juz po jego otwarciu, a w
niniejszym badaniu za kurs dnia przyjeto notowania z poczatku sesji, nalezy si¢ spodziewac,
ze wigkszos$¢ bezposredniej reakcji obserwowana bedzie w kolejnym dniu po ogloszeniu.
Przypuszczenie to znajduje potwierdzenie w uzyskanych wynikach, zaprezentowanych w
tabeli 2. Odrzucona zostaje rowniez hipoteza zerowa, mdéwiaca o braku bezposredniego
wplywu wiadomosci o weryfikacji plandw finansowych na ksztattowanie si¢ kursow.
Obliczone anormalne stopy zwrotu w grupie I 1 III r6znia si¢ bowiem istotnie od zera oraz
maja znak zgodny z charakterem komunikatow w kazdej z grup (dodatnie dla grupy I oraz
ujemne dla grupy II). W grupie II, ze wzgledu na jej niewielka liczebnos$¢, przecigtne
anormalne zwroty ze statystycznego punktu widzenia nie odbiegaja od zera.

O ile w dotychczasowej analizie ksztaltowanie si¢ anormalnych zwrotow generalnie
zgodne byto z hipoteza o efektywnos$ci rynku, o tle obserwacja zachowania si¢ kursow w
okresie po ogloszeniu skorygowanych prognoz finansowych dostarcza przeciwnych
argumentéw. W grupie [ anormalne zwroty narastaja przez 4 kolejne sesje po dniu ogloszenia,
po czym ma miejsce nieznaczny spadek i kilkudniowa stabilizacja. ACAR obliczona dla
okresu od sesji +2 do sesji +4 wynosi 2,1% 1 jest statystycznie istotna przy wysokim poziomie
ufnos$ci wynoszacym 97,5%. W grupie III kontynuacja negatywnych anormalnych zwrotéw
ma miejsce nieprzerwanie az przez 9 kolejnych sesji po dniu ogloszenia, co owocuje ACAR
dla okresu (+2, +9) w wysokosci -3,1% (warto$¢ statystycznie istotna przy poziomie ufnosci
97,5%). Dla okresu obserwacji (+2, +20) warto$ci absolutne ACAR dalej wzrastaja, osiagajac
odpowiednio 3,9% 1 -3,3%. Jednakze tylko wynik dla grupy III moze by¢ uznany ze
statystycznego punktu widzenia za wyraznie odbiegajacy od zera. W koncu, dla catego
analizowanego okresu po-ogloszeniowego (do sesji +60) przeci¢tne skumulowane anormalne
stopy zwrotu wyniosty: 5,9% w grupie 1 oraz -5,5% w grupie III. Tym razem jednak

statystycznie istotny jest jedynie wynik dla grupy I.



Zanim powyzsze rezultaty definitywnie zostana okrzyknigte mianem anomalii,
stojace] w sprzecznosci z hipoteza o efektywnos$ci rynku, przyjrzyjmy si¢ raz jeszcze probie,
ktora zostata poddana badaniom. Okazuje si¢, ze wsrdd 71 obserwacji znalazty sig takze 3
przypadki, kiedy w okresie od okolo jednego do pottora miesiaca po dokonaniu jednej
korekty, spotka decydowata si¢ na przeprowadzenie kolejnej weryfikacji planéw finansowych
w tym samym kierunku (2 przypadki podwyzszenia oraz 1 przypadek zmniejszenia
prognozy). By¢ moze zatem rynek wlasciwie odczytywat informacje zawarte w
skorygowanych prognozach wynikow, a obserwowana kontynuacja narastania anormalnych
zwrotow w okresie po-ogloszeniowym jest nastgpstwem pdzniejszych informacji, ktore
powodowaty zmiang wyceny spotek. Przyktadowo, wyniki uzyskane juz po podwyzszeniu
prognozy mogly by¢ jeszcze lepsze od oczekiwanych, co pociagato za soba kolejna
weryfikacje plandéw w gorg, lub tez odwrotnie, po obnizeniu prognozy okazywato sig, ze
spotka nie jest w stanie wypracowaé nawet zmniejszonego poziomu zyskow, co zmuszato do
kolejnej korekty w dot. W celu zweryfikowania powyzszej hipotezy obliczono przecigtne
skumulowane anormalne stopy zwrotu dla kazdej z grup w okresach (+2,+20) oraz (+2,+60),
po usunigciu z badanej proby przypadkow, po ktérych w ciagu mniej niz 3 miesigcy miata
miejsce kolejna korekta prognozy wynikow w tym samym kierunku. Uzyskane rezultaty
zarbwno w grupie I, jak réwniez grupie II nadal moglyby sugerowa¢ kontynuacje
anormalnych zwrotéw, niemniej jednak ich poziom jest na tyle nizszy, ze nie pozwala na
stwierdzenie ich statystycznej istotnosci. Nadal jednak wyniki niniejszych badan stanowia
wyzwanie dla koncepcji efektywnosci rynku. Bowiem wspomniane wczesniej trzy przypadki
powtdérnej korekty planow finansowych wystgpowaty nie wczesniej niz okoto jednego
miesigca po dokonaniu poprzedniej weryfikacji, a wigc mogly przypuszczalnie mie¢ wplyw
na ksztaltowanie si¢ przecigtnych anormalnych zwrotow w okresie co najwyzszej od
kilkunastu do kilkudziesigciu sesji po dniu ,,zero”. Ciagle zatem pozostaja niewytlumaczalne

wyrazne anormalne stopy zwrotu w ciagu kilku dni po opublikowaniu skorygowanych

prognoz . Na ich podstawie mozna przypuszczaé, ze reakcja inwestorow na korekty planow
finansowych jest wydluzona. Mozna nawet zaryzykowa¢ stwierdzenie, Ze jest to Swiadectwo
przeciwko efektywnosci rynku rozumianej, jako zdolno$¢ do niezwtocznego odzwierciedlania

informacji w cenach walorow.

> Ponowne obliczenie przecigtnych skumulowanych anormalnych stop zwrotu dla pozostalych wyrdznionych
okresow obserwacji nie zmieniato istotnie uzyskanych wynikéw. Ponadto, nie ma wigkszych podstaw do
pominigcia tych trzech przypadkéw w badaniu bezposredniej reakcji rynku w przeciagu kilku dni po ogloszeniu
komunikatu.



Nieco inaczej wyglada jednak sytuacja, gdy zastanowimy si¢, czy ten przejaw
nieefektywnosci moglby by¢ zrédtem dodatkowych dochodéw dla  inwestora.
Ze wzgledu na brak mozliwos$ci krotkiej sprzedazy akcji na polskiej gietdzie, uwage nalezy
skoncentrowaé przede wszystkim na wynikach w grupie I. Konsekwentne nabywanie, w
roéwnych proporcjach akcji spotek, ktore podwyzszyly prognoze wynikdéw o co najmniej 10%
na pierwszej sesji po ogtoszeniu komunikatu oraz ich sprzedaz 3 dni pdzniej dostarczytaby
zyskow, ktore w przypadku drobnych inwestoréw wystarczylyby mniej wigcej na optacenie
prowizji maklerskich. W przypadku duzych inwestorow by¢ moze nawet mozna by osiagnac
niewielkie dodatnie zyski netto. Niemniej nalezy jednak pamigtaé, ze sa to tylko rozwazania
teoretyczne na podstawie analizy dokonanej ex post. Praktyczne mozliwosci uzyskania
dodatkowych zwrotéw sa znacznie bardziej ograniczone. Ex ante inwestorzy nie posiadali
bowiem calego zbioru obserwacji, na podstawie ktorych mogliby przyktadowo
wydedukowaé, ze zakupione niezwlocznie akcje nalezy trzymac przez nastgpne 3 dni, ale juz
nie w dniu kolejnym, kiedy przecigtna skumulowana anormalna stopa zwrotu byta nieco
mniejsza. O wyraznym przejawie nieefektywnosci rynku mozna by mowié, gdyby rezultaty

niniejszych badan utrzymywaty si¢ konsekwentnie rowniez w dalszym horyzoncie czasowym.



