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1. Wprowadzenie

Wyniki finansowe spotek publicznych sa niewatpliwie jedna z podstawowych
informacji powszechnie dostgpnych inwestorom. Przyjmujac za prawdziwa hipoteze
o efektywnosci rynku kapitatowego, nalezaloby si¢ spodziewaé, ze gracze z uwaga Sledza
biezace raporty spotek, a wszystkie nieoczekiwane wahania w poziomie wynikéw zostaja
odpowiednio odzwierciedlone w cenach waloréw. Tymczasem literatura poswigcona
najbardziej rozwini¢temu rynkowi kapitalowemu, jakim bez watpienia jest rynek
amerykanski, obfituje w badania $wiadczace o opoOznionej reakcji inwestoré6w na
informacje o wynikach finansowych spotek. Ball i Brown', Rendeleman, Jones i Latane?,
Foster, Olsen i Shelvin® oraz Bernard i Thomas® udokumentowali obecnos¢ anormalnych
stop zwrotu w okresie co najmniej trzech miesigcy od daty publikacji raportu finansowego.
W nowszych badaniach Chan, Jegadeesh i Lakonishok® sugeruja, ze inwestorzy moga
reagowa¢ nawet z opdznieniem siggajacym 3 kwartatow. Opdzniona reakcja rynku nie
zawsze jest jednak symetryczna. Spoiki, ktore oglaszaly nieoczekiwanie niepomysine
wyniki czgsto przynosity w okresie po-ogloszeniowym nieco wyzsze anormalne stopy

zwrotu (w ujeciu absolutnym) niz sp6tki raportujace niespodziewanie dobre rezultaty °.
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Celem niniejszego opracowania jest zbadanie, czy podobna anomalia wystgpuje na
Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie. Badania zostaty przeprowadzone wedlug
metodyki powszechnie wykorzystywanej w analizie reakcji rynku na okre§lone wydarzenia
(ang. event studies). Polega ona na zebraniu proby spotek, ktorych dotyczyty w przesztosci
wydarzenia tego samego rodzaju, precyzyjnym okresleniu momentu, w ktérym wydarzenie
zostato podane do publicznej wiadomosci oraz zbadaniu zachowania si¢ kursow w okresie
bezposrednio przed i po opublikowaniu informacji. Przedmiotem zainteresowania jest

ksztattowanie si¢ skumulowanej anormalnej stopy zwrotu w okresie okoto ogloszeniowym.

2. Charakterystyka podejscia badawczego

2.1. Metodyka obliczania anormalnych stop zwrotu

Najczgsciej wykorzystywana metoda obliczania anormalnych stop zwrotu,
w szczegblnosci w badaniach w ktorych uwaga koncentruje si¢ na okresie od kilku do
kilkudziesigciu dni wokét danego wydarzenia jest tzw. model rynkowy (ang. market
model). Zaktada on, ze stopy zwrotu z waloru j sa generowane w procesie, ktory moze

zosta¢ opisany nastgpujacym réwnaniem:
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R,=a;,+pR, +u,, (1)

gdzie u, jest nie skorelowanym elementem resztowym, o wartoSci oczekiwanej zero.

Roéwnanie (1) dzieli zatem stopg zwrotu z waloru j na komponent systemowy, liniowo

~

zalezny od zwrotu z portfela rynkowego oraz skladnik niesystemowy, u,, ktory jest

niezalezny od zachowania si¢ rynku, jako calo$ci. Przyjmuje sig, ze efekt zdarzenia
specyficznego wytacznie dla spotki j, bedzie catkowicie wujety w  sktadniku
niesystemowym. Tym samym zaklada sig¢, ze sygnal informacyjny dotyczacy tego
wydarzenia pozostaje bez wplywu na stopg zwrotu z portfela rynkowego. Anormalne stopy
zwrotu w analizowanym okresie okoto ogloszeniowym obliczane sa zatem w nastgpujacy

sposob:
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Nastepnie dla kazdego waloru j obliczana jest skumulowana anormalna stopa zwrotu

(ang. Cumulated Abnormal Return - CAR) w okresie od dnia k£ do dnia ¢
t
CAR;, , = Z”ﬁ 3)
t=k

W dalszej kolejnosci obliczana jest przecigtna skumulowana anormalna stopa zwrotu
(ang. Average Cumulated Abnormal Return - ACAR), jako $rednia arytmetyczna
skumulowanych stop zwrotu wszystkich n analizowanych waloréw, ktorych dotyczyto

wydarzenie o podobnym charakterze.

Z CAR,,,
ACAR, , =+ 4)

n
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Parametry ¢ oraz p,

z rOwnania (2) szacowane sa uprzednio poprzez
obserwacje relacji migdzy stopami zwrotu z waloru j i zwrotami z portfela rynkowego
w tzw. okresie estymacji. Szacowanie nastgpuje zazwyczaj za pomoca zwyklej metody
najmniejszych kwadratow (ang. ordinary least squares - OLS) lub z wykorzystaniem
uogdlnionej metody najmniejszych kwadratow (ang. generalized least squares - GLS).
W  pierwszym przypadku konieczne sa zalozenia homoscedastyczno$ci, braku
autokorelacji sktadnika resztowego, jak rowniez braku korelacji sktadnika resztowego ze
stopami zwrotu z portfela rynkowego. Zatozenie rozktadu normalnego nie jest konieczne,
cho¢ czgsto przyjmuje si¢ je w tego typu badaniach ze wzgledu na dogodnos$¢ weryfikacji
statystycznej istotno$ci uzyskanych wynikoéw. Zastosowanie uogdlnionej metody
najmniejszych kwadratéw dopuszcza mozliwos¢ korelacji sktadnikéw resztowych oraz

zmienno$¢ wariancji. Natomiast mankamentem tego podejscia jest na ogot brak doktadnej

znajomos$ci macierzy kowariancji sktadnikéw resztowych i konieczno$¢ przyjecia wartosci



szacunkowych. Symulacje przeprowadzone przez Malateste’ oraz McDonald’a® wskazuja,
ze obydwie metody daja zblizone rezultaty. Z kolei Chandra i Balachandran’ wykazali,
ze zastosowanie bardziej zaawansowanej metody GLS w wigkszym stopniu czyni wyniki
wrazliwymi na btedy w specyfikacji modelu anormalnych zwrotéw, niz ma to miejsce przy
stosunkowo prostej procedurze OLS. W niniejszym opracowaniu autor zdecydowat si¢ na
wykorzystanie zwyklej metody najmniejszych kwadratow, przy $wiadomosci
ewentualnego naruszenia jej zatozen.

Przy szacowaniu parametrow modelu (1), jak roéwniez przy obliczaniu
anormalnych zwrotéw zgodnie z rownaniem (2) wykorzystywano stopy zwrotu
uwzgledniajace kapitalizacjg ciagla. Stopa zwrotu waloru j w dniu ¢ zostata zdefiniowana,
jako:

P +D
P

t-1

R; =1In( ) )

gdzie P, stanowi ceng¢ waloru w dniu ¢, a P,; ceng w dniu poprzednim. W celu
zminimalizowania probleméw zwiazanych z nie synchronicznym handlem wszystkimi
walorami oraz ze zmiang systemu operacyjnego na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie za ceng waloru w danym dniu przyjeto kurs otwarcia'. D oznacza wysoko$é
wyplacanej przez spotke dywidendy za poprzedni rok finansowy, o ktérej wysokos¢
powicksza sig biezaca ceng waloru w pierwszym dniu, w ktérym posiadanie waloru nie

uprawnia juz do wyplaty dywidendy. W przypadku polskiego rynku kapitalowego
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uwzglednienie dywidend ma charakter niemal wytacznie formalny 1 pozostaje bez wptywu
na uzyskane wyniki. Przy obliczaniu stop zwrotu pominigto natomiast kwesti¢ praw
poboru, gdyz znaczenie dochodéw z tego tytutu potencjalnie ma takze marginalny wplyw
na wyniki przeprowadzonych badan. Tak obliczone stopy zwrotu z indywidualnych
walorow odnoszone byty do zachowania si¢ portfela rynkowego. Jako przyblizenie zmian
wartosci portfela rynkowego wykorzystano indeks WIG (dla spolek z rynku
podstawowego) oraz WIRR (dla spotek notowanych na rynku rownolegtym). Stopa zwrotu
z portfela rynkowego zdefiniowana zostata zatem nastgpujaco:

1,

R =In
" (It—l

) (6)

gdzie I, jest wartoscia odpowiedniego indeksu w dniu t, a /,; wartoscia w dniu poprzednim.
Obydwa wykorzystane indeksy maja charakter dochodowy, tzn. poza zmianami cen

waloréw wchodzacych w ich sktad uwzgledniaja takze wyptaty dywidend.

2.2. Dobor okresow estymacji i obserwacji

W okresie estymacji szacowane sa parametry modelu, ktory ma opisywac
oczekiwane stopy zwrotu z danego waloru. W dalszej kolejnosci, w okresie obserwacji
oszacowany odpowiednio model stanowi punkt odniesienia dla obliczenia anormalnych
stop zwrotu towarzyszacych okreslonemu wydarzeniu. Podstawowe zatozenie dotyczy
niezmienno$ci  parametrow  modelu zarowno w okresie estymacji, jak rowniez
obserwacji.

Okres estymacji powinien by¢ z jednej strony niezbyt odlegly od okresu
obserwacji, tak aby zalozenie o niezmienno$ci parametrow mozna bylo uwazaé za
uzasadnione, z drugiej za$ strony na tyle oddalony od wydarzenia bgdacego przedmiotem
analizy, aby nie moglo ono wywiera¢ wigkszego wpltywu na ksztaltowanie si¢ cen
walorow. Okres estymacji z reguty wybierany jest bezposrednio przed okresem obserwacji,
cho¢ pojawily si¢ roOwniez propozycje szacowania parametrow czesciowo przed oraz

czgsciowo po okresie obserwacji, tak aby w wigkszym stopniu uwzglednia¢ mozliwo$¢



zmiany parametréow w czasie''. Niekiedy napotka¢ mozna takze horyzont estymacii,
obejmujacy swoim zakresem rowniez okno obserwacji'>. Podejécie takie moze wydawaé
si¢ uzasadnione jezeli okre§lone wydarzenie ma wplyw nie tylko na kurs danego waloru,
lecz réwniez w pewnym stopniu na zachowanie calego rynku. Najczesdciej jednak
estymacja parametrow dokonywana jest poza okresem obserwacji, przy zatozeniu braku
korelacji pomigdzy analizowanym faktem, a wysokos$cia stopy zwrotu z portfolio
rynkowego .

Dhugo$¢ okresu estymacji znacznie rozni si¢ w literaturze i determinowana jest
dwoma zasadniczymi elementami. Z jednej strony zwigkszenie liczby obserwacji pozwala
na osiagnigcie wigkszej precyzji statystycznej, natomiast z drugiego punktu widzenia
zbytnie wydtluzenie horyzontu szacowania moze uczyni¢ zalozenie o niezmiennosci
parametréw malo realnym. Dhugos¢ okresu obserwacji zalezy od celow badawczych i
hipotez stawianych przez autora. Im wezsze okno analizy wokot przedmiotowego
wydarzenia, tym w wigkszym stopniu mozna zweryfikowac jego bezposredni wplyw na
ksztattowanie si¢ cen waloréw. Zbyt szeroki horyzont obserwacji moze grozi¢ mato
wyraznymi i trudnymi do interpretacji wynikami, znieksztalconymi na skutek innych
zdarzen, jakie mogly w migdzyczasie wystapi¢ na rynku.

W niniejszej pracy okres estymacji bezposrednio poprzedza okres obserwacji.
Parametry modelu rynkowego (réwnanie 1) szacowane sa na podstawie 240 sesji, co
w przyblizeniu stanowi okres jednego roku kalendarzowego. Zasadniczy okres obserwacji
wynosi 121 sesji (od 60 dnia handlowego przed opublikowaniem komunikatu do 60 dnia
po ogloszeniu; dzien upublicznienia informacji oznaczony jest jako moment zerowy).
Tak dobrany okres obserwacji pozwala analizowa¢ narastanie anormalnych zwrotow na
trzy miesiace przed data publikacji oraz ich dalsze zachowanie w kolejnym okresie
trzymiesi¢gcznym. Stosunkowo dtugi okres obserwacji podyktowany celem badania. Mozna
si¢ bowiem spodziewac, ze cze¢$¢ informacji zawartych w raportach kwartalnych bedzie

znana publicznie ze znacznym wyprzedzeniem, np. na podstawie raportdéw miesi¢cznych

' Strong N., ,,Modelling Abnormal Returns: A Review Article”, Journal of Business Finance and
Accounting, Vol. 19, June 1992, s. 533-549.
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Financial Economics, Vol. 9, June 1981, s. 139-184.

'3 Por. Thompson R., ,,Conditioning the Return-Generating Process of Firm Specific Events: A Discussion of
Event Studies Methods”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 20, 1985, s. 151-168.



spotek, ogdlnej sytuacji gospodarczej, czy innych informacji. Autor pragnie sprawdzic,
jaki jest stopien wczesniejszego inkorporowania tych wiadomosci przez rynek. Z kolei
wydtuzony horyzont po-ogloszeniowy ma na celu sprawdzenie, czy na polskim rynku
kapitalowym, podobnie jak ma to miejsce na rynkach dojrzatych, takze wystepuje
anomalia kontynuacji anormalnych zwrotow na dtugo po publikacji informacji o wynikach
finansowych spotek. Dodatkowo skoncentrowano uwage na zachowaniu si¢ kursow w
okresie od kilku do kilkunastu dni wokot daty publikacji informacji, obliczajac przecigtne

skumulowane anormalne stopy zwrotu (4CAR) rowniez dla krétszych podokresow.
2.3. Weryfikacja statystycznej istotnosci uzyskanych wynikow

Jeden z podstawowych sposobdw weryfikacji statystycznej istotnosci uzyskanych
wynikéw bazuje na zatozeniu rozktadu normalnego skumulowanej anormalnej stopy
zwrotu. Zaktada si¢ rowniez homoscedastycznos¢ oraz brak korelacji pomigdzy
anormalnymi zwrotami z poszczegdlnych walorow. W mysl hipotezy zerowej, ze dane
wydarzenie nie ma wptywu na wysoko$¢ stop zwrotu, oczekiwana wartos¢ 4ACAR wynosi

ZGI‘OM.

ACAR, , ~ N(0,5/, (7)
Woweczas hipotezg zerowa mozna weryfikowac za pomoca nastgpujacej statystki:

ACAR_, +
Z(UT)M/( ~ N(0,1) (®)

Jl
. . .o—2 . . . . . . . oA
Prawdziwa wariancja o,_, jest nieznana, wi€c przyjmuje si¢ wariancjg o 2 , 0Szacowanq na

podstawie proby. Z tego wzgledu powyzszy rozklad nie begdzie precyzyjny

i dopuszczalny jest dla prob o duzej liczebnosci. Nalezy takze zauwazyd,

4 Por. Cambell J ., Lo A., MacKinlay A.C., The Econometrics of Financial Markets, Princeton University
Press 1997, s. 162.



ze powyzsze podejscie nie uwzglednia mozliwosci wystgpowania réznych wariancji
anormalnych zwrotow dla réznych waloréw.

Druga metoda weryfikacji wynikow studiow wydarzeh wykorzystuje
standaryzowana skumulowana anormalng stopg zwrotu (SCAR), ktora dla indywidualnego

waloru j definiowana jest nastepujaco:
CAR .,
SCAR,, , =——, )

gdzie &, jest szacowane w okresie estymacji o diugosci L obserwacji. Przyjmujac
hipotezg zerowa, SCAR,;, , charakteryzuje sig¢ dystrybucja t-studenta o L-2 stopniach

swobody. Z wiasno$ci rozkladu t-studenta wartos¢ oczekiwana SCAR,, , wynosi zero,

natomiast wariancja rowna si¢ i—j. Przecigtna standaryzowana skumulowana anormalna
stopa zwrotu (ASCAR) stanowi $rednia arytmetyczna dla N walorow:

1 L CAR .,
ASCAR, , =— ) ———. 10
P (10)

J=1 Jjit—k

Hipotezg¢ zerowa weryfikuje si¢ w tym przypadku korzystajac z nastgpujace;j statystyki:

1

J, = (@jz ASCAR,, ~ N(O,)). (11)

Powyzsza metoda opiera sig¢ na takich samych zalozeniach, jakie poczynione zostaty przy
okazji statystyki J;, z ta roznica, iz w tym przypadku dopuszcza si¢ mozliwos¢ rdznic
w poziomie wariancji anormalnych zwrotéw dla poszczegdlnych waloréw. Inaczej
mowiac, w podejsciu J; anormalne stopy zwrotu sa rowno wazone dla kazdego waloru,
natomiast w ujgciu J> wyzsza waga przypisywana jest anormalnym zwrotom z walorow o
nizszym poziomie wariancji.

Obydwie przedstawione powyzej metody, cho¢ sa powszechnie stosowane

w literaturze z zakresu studiow wydarzen, posiadaja pewne mankamenty zwigzane



z przyjetymi przez nie zalozeniami. Najwigksze kontrowersje moze budzi¢ statos¢
wariancji (w szczegdlnosci na burzliwym polskim rynku kapitatowym), jak rowniez brak
korelacji pomigdzy anormalnymi stopami zwrotu z poszczegdlnych waloréw. Istotnych
korelacji wzajemnych mozna si¢ spodziewaé zwlaszcza w badaniach poswigconych
wpltywowi ogloszen kwartalnych wynikow oraz korekt prognoz finansowych, gdyz tego
rodzaju komunikaty z reguty naptywaja na rynek w zblizonych terminach. Rowniez w
przypadku publicznych wezwan do sprzedazy akcji okresy obserwacji w badanej probie
naktadaty si¢ na siebie. Z powyzszych wzgledow w niniejszym opracowaniu zdecydowano
si¢ wykorzysta¢ alternatywna metode weryfikacji statystycznej istotnosci uzyskanych
wynikow, polegajaca na porownaniu uzyskanych przecigtnych skumulowanych
anormalnych stop zwrotu (ACAR) z ich empiryczna dystrybucja.

Dla kazdej z wyrdznionych grup rozklad empiryczny wygenerowany zostat
W nastepujacy sposob'’:

1. Sposrod wszystkich spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie na koniec 2000 roku oraz dni handlowych w latach 1997-2000
wybrano w sposob przypadkowy 500 kombinacji data/spotka.

2. Nastepnie z tej populacji wybrano losowo ilo§¢ przypadkéw odpowiadajaca
liczebno$ci danej grupy oraz obliczono dla nich przecigtna skumulowana
anormalng stopg zwrotu (4CAR) wykorzystujac takie same okresy estymacji
i obserwacji, jak w przypadku analizowanej proby, dobranej nieprzypadkowo.
Innymi stowy, operacja ta odpowiada losowemu przypisaniu dowolnej spotki
z losowo wybranej populacji do jednej z wyrdznionych grup.

3. Krok 2 powtarzany byt tysiackrotnie, a obliczone dla przypadkowych préb ACAR
uszeregowano od najmniejszej do najwigkszej, uzyskujac tym samym rozklad
empiryczny'®. Wynik dla danej grupy wyréznionej nieprzypadkowo uznany zostat
za statystycznie istotny, jezeli byt on wigkszy (dla ACAR > 0) lub mniejszy (dla
ACAR < 0) od co najmniej 975 wynikow (w wersji stabszej — od co najmniej 950
wynikow)  uzyskanych dla losowo wybranych grup. Oznacza to,

ze prawdopodobienstwo wystapienia uzyskanego wyniku w sposob przypadkowy,

' Por. Foster G., Olsen C., Shelvin T., op. cit., s. 586
' Wykorzystano funkcje bootstrap w pakiecie statystycznym S-PLUS 2000.



a nie ze wzgledu na celowy dobor proby wg przyjetych kryteriow (rodzajow

komunikatéw), wynosi mniej niz 2,5% (w wersji stabszej — mniej niz 5%).

Powyzsza metoda weryfikacji statystycznej istotno$ci uzyskanych wynikow
posiada kilka =zasadniczych =zalet w porownaniu do konwencjonalnych lub
standaryzowanych ¢-testow. Po pierwsze, nie bazuje ona na zatozeniu rozktadu normalnego
anormalnych zwrotow, po drugie nie zaklada statej wariancji ani w czasie, ani pomigdzy
poszczegdlnymi walorami'’. Nie jest rowniez konieczne zalozenie braku wzajemne;
korelacji pomigdzy anormalnymi zwrotami, ktéore w szczegodlnosci w niniejszych
badaniach, ze wzgledu na wielokrotne naktadanie si¢ na siebie poszczegolnych okresow

obserwacji, z duzym prawdopodobienstwem bytoby naruszone.

2.4. Model oczekiwanych wynikow finansowych

Analiza reakcji rynku na nieoczekiwane zmiany poziomu kwartalnych wynikow
finansowych wymaga w pierwszej kolejnosci przyjecia modelu, opisujacego normalnie

oczekiwane zyski przedsiebiorstw. W lad za praca Fostera er al.'® przyjeto, ze oczekiwane

wyniki spoiki j w kwartale  mozna opisa¢ nastgpujacym réwnaniem:
EQ,)=0,,4+4,0,,,-0,,.5)+5,, (12)

gdzie O, oznacza wypracowany w danym kwartale zysk na jedna akcj¢ (EPS), a parametry
¢, oraz &, szacowane sg na podstawie danych za 20 ostatnich kwartatéw (od t=-21 do

=-1)"", w nastepujacym réwnaniu regresji liniowej (metoda OLS):

Qj,t _Qj,t—4 = &i(Qj,H _Qj,t—5)+$j +é,, (13)

' Niemniej przyjmuje si¢ zatozenie homoscedastycznosci, ze wzgledu na wykorzystanie zwyklej metody
najmniejszych kwadratow (OLS) do estymacji parametrow modelu rynkowego.

' Foster G., Olsen C., Shelvin T., op. cit., s. 574-603

' Jedynie dla pierwszych pigciu kwartaléw okresu 1997-2000, ze wzgledu na ograniczenia w dostepie do
danych, parametry szacowane byly w oparciu o odpowiednio: 15, 16, 17, 18 i 19 kwartatow.
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Przyjmuje si¢, zeeg,,jest nie skorelowanym skladnikiem resztowym o wartosci

oczekiwanej rownej zero.
Nastgpnie dla kazdej obserwacji obliczono wspotczynnik bigdu prognozy,
definiowany jako:

Qi,t - E(Qi,t)
SE,

FE = (14)

gdzie SE, oznacza standardowy blad szacunku wartosci Q,, (blad resztowy regresji).

Wspotczynnik bledu prognozy informuje, na ile wyniki danego kwartatu moga by¢ uznane
za nieoczekiwane. Dal on podstawg do podzialu zebranych obserwacji na grupy
1 podgrupy, w zaleznosci od sily i kierunku sygnatu, jaki nioslo ze soba ogloszenie

wynikow finansowych za dany kwartat.

2.5. Dobor proby i podziat na grupy

Zasadniczym kryterium doboru proby byta dostgpnos¢ danych. Badania
przeprowadzono na grupie 22 spotek o najdtuzszej historii notowan na Gietldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie (na rynku podstawowym lub réwnolegtym), dla ktérych
kwartalne wyniki finansowe dostgpne byly przynajmniej poczawszy od I kwartatu 1992 r.
Zrédlo sprawozdan finansowych stanowita baza danych Notoria Serwis. W dalszej
kolejnosci dla tej grupy spotek zebrano raporty kwartalne za lata 1997-2000, co dato 352
obserwacje (22 spotki razy 16 kwartatdéw). Dla kazdej obserwacji starano si¢ ustali¢
precyzyjna datg opublikowania raportu, za ktora przyjgto dzien publikacji przez Polska
Agencj¢ Prasowa lub dzien ogloszenia w systemie Emitent, prowadzonym przez Komisje
Papierow Wartosciowych 1 Gield. Sporadyczne przypadki, dla ktorych nie udato si¢ ustali¢
doktadnej daty ogloszenia raportu usunigto z badanej proby. Ponadto usunigto przypadki,
kiedy w 121-sesyjnym okresie obserwacji mialy miejsca nadzwyczajne wydarzenia
dotyczace danej spotki, np. takie jak: publiczne wezwania do sprzedazy akcji, fuzje
1 przejecia lub inne informacje, ktore mogly istotnie zachwia¢ kursem danego waloru.
Zabieg oczyszczenia proby z przypadkow nadzwyczajnych byl konieczny, gdyz

w przeciwnym wypadku wyniki badan mogly zosta¢ istotnie znieksztalcone i1 nie
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stanowityby miary reakcji rynku na ogloszenia wynikoéw kwartalnych, lecz wypadkowa
wielu innych silnych sygnatéw informacyjnych. Autor jest $wiadomy, iz prawdopodobnie
niemozliwe byto zidentyfikowanie wszystkich wydarzen nadzwyczajnych, ktéore mogty
wplynaé na ksztattowanie si¢ anormalnych stop zwrotu, niemniej ich znaczenie zostato
zminimalizowane. Ostatecznie badana proba obejmowala 292 obserwacje. Liczebnos$¢
proby stanowi jedno z istotnych ograniczen niniejszego badania. Niestety relatywnie
niedtugi okres dziatalnosci polskiego rynku kapitalowego nie pozwala na zebranie
wigkszej ilosci obserwacji.

Obserwacje podzielono na trzy zasadnicze grupy: Pierwsza, obejmuje przypadki,
kiedy wyniki kwartalne byly zaskakujaco dobre, druga - przypadki nie odbiegajace od
oczekiwan, a trzecia - przypadki, kiedy wyniki kwartalne byly gorsze niz mogto to by¢
oczekiwane. Wyniki uznano za zaskakujaco dobre, jezeli wspotczynnik btedu prognozy,
obliczony jak w réwnaniu (3), byt wigkszy od 1. Grupa pierwsza obejmuje 55 obserwacji.
Przypadki, w ktorych roznica migdzy faktycznymi i1 oczekiwanymi wynikami nie
przekraczata wielkosci standardowego bledu szacunku (wspoétczynnik bledu prognozy
miescit si¢ w przedziale [-1,1]) przypisano do grupy drugiej, liczacej 174 obserwacje.
Konsekwentnie, wyniki zostaly zakwalifikowane do grupy trzeciej, jezeli byty gorsze od
wartosci oczekiwanej pomniejszonej o standardowy blad szacunku (wspotczynnik biedu
prognozy mniejszy od -1). Liczebno$¢ grupy trzeciej wynosi 63 obserwacje.

W dalszej czeéci analizy grupg pierwsza i trzecia podzielono na dodatkowe
podgrupy, uwzgledniajac sil¢ nieoczekiwanej dewiacji wynikow kwartalnych.
Podgrupa I a obejmuje 29 przypadkow, dla ktérych odchylenie wynikéw kwartalnych od
warto$ci oczekiwanych przekraczato in plus dwukrotno$¢ standardowego btedu szacunku.
Podgrupa 7 b ztozona jest z 26 obserwacji, dla ktorych wyniki kwartalne odbiegaty od
wartosci oczekiwanych o wigcej niz blad resztowy regresji, ale o mniej niz jego
dwukrotnos$¢. Podobnie podgrupa /Il a zawiera 24 obserwacje, dla ktorych wyniki
kwartalne odbiegaty in minus od wartosci oczekiwanych o wigcej niz dwukrotno$¢ btedu
standardowego, a podgrupa /Il b — 39 przypadkow, dla ktorych wspolczynnik bigdu
prognozy miescit si¢ w przedziale [-2,-1).

3. Prezentacja wynikow
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Tabela 1 oraz wykres 1 prezentuja przecigtne skumulowane anormalne stopy

zwrotu (ACAR), poczawszy od sesji —60 do sesji +60, dla trzech podstawowych grup,

obejmujacych odpowiednio przypadki, kiedy zysk netto w danym kwartale byt wyzszy od

oczekiwan, zgodny z przewidywaniami lub ponizej oczekiwan. Dodatkowo w tabeli 2

zaprezentowano przeci¢tne skumulowane anormalne stopy zwrotu (ACAR) dla krotszych

okresOw obserwacji, wyrdznionych na potrzeby bardziej szczegdtowej analizy.

Tabela 1. Przeci¢tna skumulowana anormalna stopa zwrotu (4CAR) dla ogloszen wynikéw
kwartalnych w latach 1997-2000

sesja | Grupal Grupa II Grupa III ||Sesja| Grupal Grupa II Grupa III
-60 -0.2% 0.2% -0.1%| 1 6.6% 0.0% -10.7%
-59 0.0% 0.1% 0.1%| 2 6.3% -0.1% -11.5%
-58 -0.3% -0.1% -0.2%| 3 6.4% -0.3% -11.4%
-57 0.1% -0.1% 0.4%| 4 6.4% 0.2% -10.7%
-56 -0.3% 0.1% 0.4%| 5 6.4% 0.4% -10.9%
-55 0.0% 0.1% 0.0%| 6 6.3% 0.2% -11.4%
-54 0.3% -0.3% -0.5%| 7 5.9% 0.6% -11.2%
-53 0.3% -0.5% -1L1%| 8 6.1% 0.8% -11.1%
-52 0.6% -0.6% -1L1%| 9 6.6% 0.7% -11.3%
-51 0.6% -0.6% -1.9%] 10 6.9% 0.9% -11.9%
-50 0.1% -0.7% -1.8%]| 11 7.0% 0.6% -11.6%
-49 0.1% -0.8% -1.8%| 12 7.0% 0.1% -11.8%
-48 0.4% -0.9% -2.5%| 13 7.1% 0.3% -11.8%
-47 0.1% -0.7% -2.1%( 14 7.0% 0.0% -11.8%
-46 0.7% -0.8% -2.3%| 15 7.0% 0.3% -12.0%
-45 1.0% -0.9% -2.4%| 16 7.4% 0.1% -11.8%
-44 0.8% -0.7% -2.2%| 17 7.2% -0.1% -12.0%
-43 1.6% -0.7% -2.1%| 18 7.9% 0.4% -12.1%
-42 1.8% -1.0% -3.0%| 19 8.0% 0.7% -12.7%
-41 2.0% -1.0% -3.2%|f 20 8.3% 0.9% -12.8%
-40 2.6% -0.6% -3.5%| 21 8.4% 0.9% -13.5%
-39 2.9% -0.7% -3.8%| 22 8.1% 0.8% -13.5%
-38 3.4% -0.8% -4.2%| 23 8.6% 0.4% -13.4%
-37 3.9% -0.6% -4.4%|( 24 8.0% 0.3% -13.8%
-36 4.3% -0.4% -4.6%| 25 8.4% 0.6% -14.2%
-35 4.8% -0.5% -4.8%]| 26 8.0% 0.2% -14.6%
-34 4.5% -0.5% -5.1%| 27 8.1% 0.1% -13.9%
-33 4.5% -0.8% -5.3%| 28 7.3% 0.2% -13.8%
-32 4.3% -0.8% -5.5%| 29 7.4% 0.4% -13.7%
-31 4.6% -0.7% -5.5%| 30 7.7% 0.2% -13.6%
-30 4.5% -0.5% -5.5%| 31 8.4% 0.3% -13.4%
-29 4.8% -0.6% -5.9%| 32 7.9% 0.2% -14.0%

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

c.d. kwartalnych w latach 1997-2000

sesja | Grupal Grupa II Grupa III | sesja| Grupal Grupa II Grupa III
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-28 5.4% -0.8% -5.9%| 33 8.0% 0.0% -14.3%
-27 6.1% -0.7% -6.2%|( 34 8.2% 0.1% -14.5%
-26 6.2% -0.6% -6.6%| 35 8.4% 0.2% -14.6%
-25 5.9% -0.3% -6.2%| 36 8.3% 0.8% -15.0%
-24 5.6% 0.0% -6.5%| 37 7.9% 0.7% -14.9%
-23 5.8% 0.3% -6.6%| 38 7.8% 0.8% -15.4%
-22 5.3% 0.2% -6.2%| 39 8.0% 0.8% -15.8%
-21 5.5% 0.1% -6.0%| 40 8.4% 0.7% -16.3%
-20 5.8% 0.2% -6.4%| 41 8.3% 1.3% -15.7%
-19 6.2% 0.0% -6.4%| 42 8.9% 1.2% -15.4%
-18 6.5% 0.3% -6.3%| 43 8.3% 1.5% -15.7%
-17 6.2% 0.3% -7.0%| 44 8. 7% 1.3% -15.8%
-16 6.5% 0.4% -7.3%| 45 8.3% 1.3% -15.8%
-15 6.9% 0.3% -7.6%| 46 8.4% 1.3% -15.6%
-14 6.2% 0.1% -7.6%| 47 8.3% 1.7% -15.6%
-13 6.3% 0.0% -8.3%| 48 8.0% 1.3% -15.2%
-12 6.3% -0.1% -8.3%| 49 7.8% 1.2% -16.4%
-11 5.7% 0.0% -8.6%| 50 7.8% 0.9% -17.0%
-10 6.5% 0.0% -8.5%| 51 7.5% 0.8% -16.6%
-9 6.5% 0.1% -8.9%|| 52 7.4% 0.7% -17.0%
-8 6.4% -0.3% -9.1%|| 53 7.3% 0.5% -16.5%
-7 5.8% -0.3% -9.5%|| 54 8.5% 0.6% -16.6%
-6 6.0% -0.3% -9.8%|| 55 9.0% 0.7% -16.4%
-5 5.8% -0.2% -10.2%|f 56 9.1% 1.1% -16.5%
-4 5.4% -0.3% -10.4%| 57 9.2% 0.6% -16.8%
-3 5.8% -0.3% -10.4%| 58 8.8% 0.3% -16.9%
-2 5.8% -0.5% -10.6%|f 59 8.2% 0.0% -16.8%
-1 5.7% -0.3% -10.1%f 60 7.8% -0.4% -16.7%
0 6.0% -0.2% -10.3%

Grupa I — zysk w danym kwartale powyzej oczekiwan

Grupa II — zysk w danym kwartale zgodny z oczekiwaniami

Grupa III — zysk w danym kwartale ponizej oczekiwan

Tabela 2.

Zrédlo: Badania wlasne

Przeci¢etna skumulowana anormalna stopa zwrotu (4CAR) dla ogloszen wynikéw
kwartalnych w latach 1997-2000 w wybranych podokresach obserwacji

OKkres obserwacji Grupa I Grupa II Grupa III
od sesji —60 do sesji +1 6.6% 0.0% -10.7%
od sesji 0 do sesji +1 0.9% 0.3% -0.7%
od sesji +2 do sesji +10 0.3% 0.9% -1.1%
od sesji +2 do sesji +20 1.7% 1.0% -2.0%
od sesji +2 do sesji +60 1.2% -0.4% -6.0%

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

Zrodlo: Badania wlasne
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Wykres 1.

Przeci¢tna skumulowana anormalna stopa zwrotu (ACAR) dla ogloszen kwartalnych wynikéw finansowych
w latach 1997-2000

09,

—e—grupa |
—=—grupa Il

grupa III

Zrédto: Opracowanie wilasne
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Zgodnie z oczekiwaniami, zaprezentowane powyzej wyniki potwierdzaja
wptyw nieoczekiwanych zmian w poziomie zyskoéw wypracowywanych przez spotki na
ksztaltowanie si¢ stop zwrotu z walorow. Zdecydowana wigkszo$¢ reakcji rynku ma
miejsce na dlugo przed ogloszeniem raportéw kwartalnych, co rowniez nie powinno
by¢ zaskoczeniem. Inwestorzy moga bowiem w duzej mierze przewidywaé poziom
zyskow przedsigbiorstwa w danym kwartale na podstawie szeregu wcze$niejszych
informacji, takich miedzy innymi jak: sprawozdania miesieczne®, informacje o
zawarciu istotnych umow, dane makroekonomiczne dotyczace calej gospodarki, czy tez
sygnaly $wiadczace o kondycji danego sektora. W grupie I zdecydowana wigkszos$¢
nadzwyczajnych stop zwrotu wystgpuje juz na niecaly miesiac przed ogloszeniem
raportu kwartalnego (ale mozna przypuszczaé, ze juz po opublikowaniu sprawozdania
za poprzedni miesiac). Z kolei w grupie III przecigtna skumulowana anormalna stopa
zwrotu przybiera stopniowo coraz nizsze wartosci, a pewna stabilizacj¢ mozna
zaobserwowa¢ dopiero na kilka dni przed data publikacji raportu kwartalnego.
Takie zachowanie anormalnych stop zwrotu jest nieco odmienne od dokumentowanego
w pracach poswigconych rynkowi amerykanskiemu. Tam bowiem, cho¢ réznice
w poszczegdlnych grupach réwniez narastaja stopniowo na przestrzeni 60 sesji
poprzedzajacych ogloszenie wynikéw kwartalnych, to jednak najwyzsze anormalne
stopy zwrotu wystepuja na kilka dni bezposrednio przed data publikacji*'.

W celu sprawdzenia bezposredniej reakcji rynku na ogloszenie raportow
kwartalnych obliczono przeci¢tna skumulowana anormalng stopg zwrotu dla okresu
ztozonego zaledwie z dwoch sesji, tj.: dnia publikacji oraz dnia nast¢pnego (okres od
sesji 0 do sesji +1 w tabeli 2). Przyjgcie 2-sesyjnego okresu obserwacji, a nie tylko dnia
»Zero” jest uzasadnione tym, ze zdecydowana wigkszo$¢ raportow kwartalnych
oglaszana jest w godzinach popoludniowych. Czgsto zatem reakcja rynku moze by¢
widoczna dopiero nastgpnego dnia. Uzyskane wartosci ACAR sa bardzo nieznaczne,

cho¢ warto zauwazy¢, ze ich znak odpowiada rodzajowi komunikatow w kazdej z grup

? Obowiazek przedkiadania sprawozdan miesigcznych przez spéiki publiczne byt specyficzny dla
polskiego rynku kapitalowego do konca 1999 roku. Obecnie, podobnie jak na rozwini¢tych rynkach,
spotki sa zobligowanie publikowa¢ wyniki finansowe przynajmniej raz na kwartat.

I Por. Rendelman et al. , op. cit., s. 285, Foster et al. , op. cit., s. 588-589, Bernard V. Thomas J., op. cit.,
1989, s. 10.
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(dodatnie dla grupy I, ujemne dla grupy III). Niemniej, jedynie w przypadku grupy III
wynik mozna uzna¢ za statystycznie istotnie rézny od zera. Potwierdza to zatem
wczesniejsza obserwacjg, ze wigkszo$¢ reakcji rynku na zmiany w poziomie
kwartalnych zyskéw wystepuje na dlugo wezesniej, a sama publikacja raportu wywiera
nieznaczny wptyw na ksztaltowanie sig stop zwrotu.

Jak do tej pory reakcja na nieoczekiwane zmiany wynikow kwartalnych
zgodna jest z tym, czego nalezatoby spodziewac si¢ na efektywnym rynku. Jednakze
z punktu widzenia weryfikacji hipotezy o efektywnosci istotne jest takze zachowanie si¢
kurséw w tzw. okresie po-ogtoszeniowym, kiedy generalnie na nie powinnisSmy juz
obserwowa¢ anormalnych stop zwrotu. Tymczasem, pobiezna analiza danych
zawartych w tabeli 1 oraz wykresu 1 moglaby sugerowa¢ kontynuacj¢ narastania ACAR
na dluigo po opublikowaniu wynikow. Kontynuacja trendu widoczna jest
w szczegoOlnosci w przypadku spotek, ktore nieprzyjemnie zaskoczyly rynek poziomem
wynikow kwartalnych. Niemniej, obliczone dla kazdej z grup przecigtne skumulowane
anormalne stopy zwrotu dla okresow dwodch tygodni, miesiaca oraz trzech miesigcy
po ogloszeniu raportu statystycznie nie rdznity si¢ od zera, a zatem teoretycznie mogtly
wystapi¢ w drodze przypadku. Z drugiej strony nasuwa si¢ jednak przypuszczenie,
ze brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej zwiazany jest ze zbyt duza
rozpigtoscia wynikdw w poszczegdlnych grupach. Z tego tez wzgledu w dalszej czgsci
analizy zdecydowano si¢ na wyodrgbnienie dodatkowych podgrup, uwzgledniajacych
sil¢ nieoczekiwanej dewiacji wynikow kwartalnych.

Tabela 3 oraz wykres 2 przedstawiaja przecigtne skumulowane anormalne
stopy zwrotu (ACAR), poczawszy od sesji —60 do sesji +60 dla: grupy la, obejmujacej
spotki, ktorych wyniki kwartalne byly lepsze od oczekiwanych o wigcej niz
dwukrotno$¢ standardowego bledu szacunku, grupy Ib, w ktérej wspotczynnik btedu
prognozy (FE) miescil si¢ w przedziale [1,2), grupy II, grupy Illb, w ktorej
wspotczynnik btedu prognozy (FE) miescit si¢ w przedziale (-2,-1] oraz podgrupy Illa
sktadajacej si¢ z przypadkéw, kiedy wyniki kwartalne byly gorsze od oczekiwanych o
wigcej niz dwukrotno$¢ bledu prognozy. Natomiast w tabeli 4 zaprezentowano
przecigtne skumulowane anormalne stopy zwrotu (4CAR) dla krétszych okreséw

obserwacji, wyr6znionych analogicznie jak w tabeli 2.
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Tabela 3. Przeci¢tna skumulowana anormalna stopa zwrotu (4CAR) dla ogloszen wynikow
kwartalnych w latach 1997-2000 w podziale na podgrupy

Sesia Grupa | Grupa | Grupa | Grupa | Grupa sesja Grupa | Grupa | Grupa | Grupa | Grupa
Ia Ib 11 I11b I11a Ia Ib 11 11Ib I11a
-60 0.3%| -0.8% 0.2% 0.0%| -0.2%| 1 7.9% 52% 0.0%| -7.5%| -16.0%
-59 04%| -0.5% 0.1% 0.0% 0.2%| 2 7.4% 51%[  -0.1%| -8.5%| -16.4%
-58 0.7%| -14%| -0.1%| -0.4% 0.0%| 3 7.7% 51%|  -03%| -8.2%| -16.7%
-57 1.0%| -0.8%| -0.1% 1.0%| -0.7%| 4 7.4% 5.3% 0.2%| -8.0%| -15.0%
-56 0.7%| -1.3% 0.1% 1.1%| -0.8%| 5 7.6% 5.0% 0.4%| -8.8%| -14.4%
-55 0.3%| -0.3% 0.1% 0.6%| -1.0%| 6 7.4% 5.1% 0.2%| -8.6%| -16.0%
-54 0.2% 0.5%| -0.3% 0.0%| -13%| 7 6.8% 4.9% 0.6%| -8.3%| -15.8%
-53 -0.3% 1.0%| -0.5%| -1.1%| -1.0%| 8 7.1% 4.9% 0.8%| -8.2%| -15.7%
-52 0.3% 0.9%| -0.6%| -13%| -0.8%| 9 7.2% 5.9% 0.7%| -8.1%| -16.6%
-51 0.0% 1.2%|  -0.6%| -2.1%| -1.5%]| 10 7.5% 6.2% 0.9%| -8.2%| -17.7%
-50 -0.7% 1.0%| -0.7%| -2.1%| -1.4%| 11 7.5% 6.5% 0.6%| -8.6%| -16.6%
-49 -0.7% 1.0%| -0.8%| -1.9%| -1.7%| 12 7.9% 6.1% 0.1%| -8.8%| -16.6%
-48 -0.2% 1.1%|  -0.9%| -2.7%| -2.3%| 13 7.9% 6.3% 0.3%| -8.5%| -17.2%
-47 -0.8% 1.1%|  -0.7%| -2.3%| -1.9%| 14 7.5% 6.5% 0.0%| -8.3%| -17.5%
-46 0.0% 1.5%| -0.8%| -2.3%| -2.5%| 15 8.2% 5.7% 0.3%| -8.5%| -17.5%
-45 0.3% 1.7%[  -09%| -2.3%| -2.6%| 16 8.7% 6.0% 0.1%| -8.1%| -17.9%
-44 -0.2% 2.0%|  -0.7%| -2.2%| -2.1%| 17 8.2% 6.0%[ -0.1%| -8.6%| -17.4%
-43 0.7% 2.6%|  -0.7%| -22%| -2.0%| 18 9.0% 6.7% 0.4%| -8.0%| -18.6%
-42 0.8% 29%|  -1.0%| -2.8%| -3.2%| 19 9.4% 6.4% 0.7%|  -8.9%| -18.9%
-41 1.4% 2.7%|  -1.0%| -3.1%| -3.4%]| 20 10.1% 6.2% 0.9%| -8.3%| -20.1%
-40 2.2% 3.0%[ -0.6%| -3.5%| -3.6%| 21 10.3% 6.2% 0.9%| -8.8%| -21.1%
-39 1.9% 4.0%|  -0.7%| -4.1%| -3.4%| 22 10.0% 6.1% 0.8%| -8.8%| -21.1%
-38 2.3% 4.7%| -0.8%| -4.1%| -43%| 23 10.3% 6.7% 04%| -8.3%| -21.8%
-37 3.5% 44%| -0.6%| -3.9%| -5.1%| 24 9.9% 5.9% 0.3%| -8.4%| -22.5%
-36 4.1% 4.5%| -04%| -41%| -54%| 25 10.6% 5.9% 0.6%| -8.8%| -23.1%
-35 4.4% 52%|  -0.5%| -4.0%| -6.1%| 26 10.1% 5.6% 0.2%|  -9.4%| -23.0%
-34 4.1% 4.8%| -0.5%| -4.1%| -6.7%| 27 10.3% 5.6% 0.1%|  -9.1%| -21.8%
-33 4.7% 4.2%|  -0.8%| -3.7%| -7.7%| 28 9.9% 4.4% 0.2%|  -9.2%| -21.3%
-32 4.0% 4.8%| -0.8%| -3.8%| -8.2%| 29 10.1% 4.3% 04%|  -9.2%| -20.9%
-31 4.4% 4.8%| -0.7%| -42%| -7.6%| 30 9.9% 5.3% 0.2%| -8.9%| -21.3%
-30 4.9% 4.1%|  -0.5%| -42%| -7.7%| 31 10.6% 5.9% 0.3%| -8.4%| -21.6%
-29 5.2% 4.4%| -0.6%| -4.7%| -7.8%| 32 9.8% 5.9% 0.2%| -8.5%| -22.9%
-28 5.1% 5.6%| -0.8%| -4.8%| -7.6%| 33 10.2% 5.6% 0.0%| -9.0%| -22.8%
-27 6.0% 6.3%| -0.7%| -5.1%| -7.8%| 34 10.2% 5.9% 0.1%| -9.8%| -22.1%
-26 5.8% 6.6%| -0.6%| -4.9%| -9.2%| 35 10.2% 6.3% 0.2%| -9.8%| -22.5%
-25 5.2% 6.8%| -03%| -4.6%| -8.8%| 36 9.8% 6.6% 0.8%| -10.3%| -22.6%
-24 5.1% 6.2% 0.0%| -5.2%| -8.7%| 37 8.9% 6.7% 0.7%| -10.2%| -22.5%
-23 6.1% 5.4% 0.3%| -5.1%| -9.0%| 38 9.5% 5.9% 0.8%| -10.7%| -23.0%
-22 6.4% 4.1% 0.2%| -4.9%| -8.4%| 39 10.0% 5.9% 0.8%| -11.2%| -23.4%
-21 6.6% 4.2% 0.1%| -4.9%| -7.9%| 40 10.2% 6.4% 0.7%| -11.3%| -24.3%
-20 6.6% 4.8% 0.2%| -5.0%| -8.7%| 41 10.5% 5.8% 1.3%| -10.9%| -23.5%
-19 7.5% 4.8% 0.0%| -4.9%| -8.9%| 42 11.1% 6.3% 1.2%| -10.3%| -23.9%
-18 7.5% 5.3% 0.3%| -4.5%| -9.1%| 43 11.0% 5.4% 1.5%[ -11.0%| -23.3%
-17 7.1% 5.2% 0.3%| -5.9%| -8.9%| 44 11.1% 6.1% 1.3%[ -10.6%| -24.3%
-16 7.0% 6.0% 0.4%|  -5.7%| -9.9%| 45 10.0% 6.5% 1.3%[ -10.5%]| -24.4%
-15 8.2% 5.4% 0.3%| -6.0%| -10.3%| 46 10.3% 6.3% 1.3%[ -10.1%| -24.5%
-14 7.1% 52% 0.1%| -5.8%| -10.4%| 47 9.9% 6.5% 1.7%[  -9.7%]| -25.1%
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Tabela 3. Przecigtna skumulowana anormalna stopa zwrotu (4CAR) dla ogloszen wynikow

c.d. kwartalnych w latach 1997-2000 w podziale na podgrupy
sesja Grupa | Grupa | Grupa | Grupa | Grupa sesja Grupa | Grupa | Grupa | Grupa | Grupa
Ia Ib 11 I11b I11a Ia Ib 11 11Ib I11a

-13 7.3% 5.3% 0.0%| -6.3%| -11.6%| 48 9.4% 6.5% 1.3%[  -9.1%| -25.1%
-12 6.8% 57%|  -0.1%| -6.1%| -11.9%| 49 8.9% 6.5% 1.2%| -10.2%| -26.6%
-11 5.9% 5.4% 0.0%| -6.0%| -12.7%| 50 9.2% 6.4% 0.9%| -10.6%| -27.5%
-10 7.0% 5.9% 0.0%| -5.8%| -13.0%]| 51 9.0% 5.8% 0.8%| -9.7%| -27.7%
-9 6.7% 6.2% 0.1%| -6.2%| -13.3%| 52 9.3% 5.2% 0.7%| -10.4%| -27.6%
-8 7.0% 5.7%| -03%| -63%| -13.7%]| 53 9.0% 5.4% 0.5%| -9.7%| -27.5%
-7 6.4% 52%| -03%| -6.9%| -13.7%| 54 10.8% 5.9% 0.6%| -9.5%| -28.1%
-6 7.0% 4.8%| -03%| -73%| -13.8%| 55 11.2% 6.5% 0.7%| -9.4%| -27.9%
-5 6.6% 4.9%| -02%| -7.8%| -14.2%| 56 10.7% 7.3% 1.1%|  -9.7%| -27.6%
-4 6.2% 4.5%| -03%| -7.6%| -14.8%| 57 10.6% 7.6% 0.6%| -9.7%| -28.5%
-3 6.6% 4.9%| -03%| -7.3%| -154%| 58 9.8% 7.5% 0.3%| -9.8%| -28.6%
-2 6.6% 4.8%| -0.5%| -7.4%| -15.9%| 59 9.4% 6.8% 0.0%| -9.5%| -28.5%
-1 6.7% 4.6%| -03%| -7.3%| -14.6%| 60 8.9% 6.5%| -04%| -9.5%| -28.5%
0 7.1% 4.7%| -02%| -7.5%| -14.7%

Zrédlo: Badania wlasne

Tabela 4. Przecigtna skumulowana anormalna stopa zwrotu (4CAR) dla ogloszen wynikow
kwartalnych w latach 1997-2000 w wybranych podokresach obserwacji w podziale na podgrupy

Okres obserwacji Grupa Ia Grupa Ib Grupa II | Grupalllb | Grupa Illa
od sesji —60 do sesji +1 7.9% 5.2% 0.0% -1.5% -16.0%
od sesji 0 do sesji +1 1.2% 0.6% 0.3% -0.3% -1.3%
od sesji +2 do sesji +10 -0.4% 1.0% 0.9% -0.7% -1.8%
od sesji +2 do sesji +20 2.2% 1.0% 1.0% -0.7% -4.1%
od sesji +2 do sesji +60 1.0% 1.3% -0.4% -2.0% -12.5%

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% przypadkow dystrybucji empiryczne;j.

Zrédio: Badania wlasne
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Wykres 2.

Przeci¢tna skumulowana anormalna stopa zwrotu (4CAR ) dla ogloszen wynikow kwartalnych
w podziale na podgrupy w latach 1997-2000

grupallla  —e— grupa IIlb
—eo—grupall —e—grupalb

—e—grupala

Zrédlo: Badania wlasne
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Wyniki w  poszczegdlnych podgrupach  potwierdzaja, ze w  okresie
przed-ogloszeniowym rynek generalnie wlasciwie reaguje na zmiany w poziomie zyskow
spotek. Im wyniki kwartalne bardziej odbiegaja od oczekiwan in plus, tym skumulowana
anormalna stopa zwrotu w okresie od sesji -60 do sesji +1 jest wyzsza, oraz odwrotnie, im
wyniki spotek bardziej rozczarowuja, tym anormalne zwroty sa nizsze. Reakcja rynku nie jest
jednak symetryczna. Negatywne doniesienia wywieraja znacznie silniejszy wpltyw niz
pozytywne informacje. Roéznice pomigdzy poszczegdlnymi grupami nie moga byc¢
uzasadnione np. odmiennym poziomem ryzyka systemowego, gdyz obliczone w okresie
estymacji wspotczynniki beta dla kazdego portfolio byly bardzo zblizone. Przyktadowo beta
roOwnowazonego portfela Ia wynosita 0.88, podczas gdy beta rownowazonego portfela Illa
miata warto$¢ 0.80.

Podobnie wyglada sytuacja w przypadku bezposredniej reakcji na publikacje
raportow. Najsilniejszy wptyw w okresie od sesji 0 do sesji +1, zgodnie z tym co mozna by
przypuszczaé, obserwuje si¢ dla grup skrajnych, przy czym jednak poziom statystycznej
istotnosci przekroczony zostat jedynie w przypadku grupy Illa. Zatem réwniez przy podziale
na wezsze podgrupy, potwierdza si¢ wczesniejsza obserwacja o bardzo nieznacznej reakcji
rynku w momencie ogloszenia raportow kwartalnych.

Analiza ksztaltowania si¢ anormalnych zwrotow w okresie po-ogloszeniowym
rowniez kaze skoncentrowa¢ uwage na podgrupach skrajnych. W grupach Ib, II oraz Illb
praktycznie bowiem nie obserwuje si¢ kontynuacji narastania przecig¢tnych anormalnych stop
zwrotu. Natomiast w przypadku grupy la uwage zwraca przedziat od sesji +2 do sesji +20,
kiedy obserwuje si¢ niewielka kontynuacje dodatnich anormalnych stop zwrotu (tacznie
2,2%), po ktorej nastgpuje okres stabilizacji. Obliczona wielkos¢ daleka jest jednak od
poziomu statystycznej istotno$ci (po czg$ci moze si¢ to by¢ jednak zwiazane takze z
niewielka liczebno$cia proby). Inaczej jest w przypadku drugiej skrajnej podgrupy,
obejmujacej przypadki, kiedy spotki najbardziej rozczarowaly inwestorow poziomem
wynikow. W grupie tej obserwuje si¢ nie tylko najsilniejsza reakcje w okresie przed-
ogloszeniowym, lecz rowniez wyrazna kontynuacje ujemnych anormalnych zwrotéw na
przestrzeni praktycznie calego okresu po-ogloszeniowego. Przecigtna skumulowana
anormalna stopa zwrotu w okresie od sesji +2 do sesji +60 wyniosta blisko tyle samo, co w

okresie przed publikacja raportow.
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4. Whioski

W literaturze poswigconej rynkowi amerykanskiemu zjawisko kontynuacji
anormalnych stop zwrotu w okresie po-ogtoszeniowym stanowi jedna z wielu anomalii, ktére
wzbudzity szeroka polemike¢ nad koncepcja efektywnego rynku. Wigkszo§¢ prac
dokumentuje wystepowanie anormalnych zwrotow na dlugo po publikacji wynikow, zaréwno
w przypadkach, kiedy stanowily one pozytywne zaskoczenie dla inwestorow, jak rowniez,
gdy byly rozczarowujace. Pod tym wzgledem zatem wyniki uzyskane dla rynku polskiego
bardziej odpowiadaja hipotezie o efektywnos$ci rynku, gdyz istotna kontynuacje anormalnych
zwrotOw obserwuje si¢ tylko w przypadku grupy spotek, ktore najbardziej rozczarowaly
swoimi wynikami. Na rynku amerykanskim wysoko$¢ skumulowanych anormalnych stop
zwrotu w okresie po-ogloszeniowym zaréwno dla przypadkdw pozytywnych,
jak 1 negatywnych czgsto sigga nawet potowy wartosci obserwowanych dla okresu
przed-ogtoszeniowego. Dla skrajnych grup osiaga ona wartosci absolutne w przedziale od 3%
do 5% w ciagu 60 dni po publikacji raportu®®. Zjawisko to nie moze byé¢ wyjasnione
roznicami w poziomie ryzyka®, ani efektem wielkosci spotki**. Odpowiedzia wydaje sie
zatem niepelna i opdzniona reakcja rynku na informacje zawarte w raportach finansowych.
Oznacza to, ze inwestorzy nie potrafia wlasciwie sformutowa¢ oczekiwan co do przysziego
strumienia zyskow oraz wyceni¢ spotki niezwtocznie po opublikowaniu biezacych wynikéw
finansowych. Czg$¢ reakcji jest op6zniona do czasu kiedy wigcej informacji dostarcza wyniki
za kolejny okres lub np. zmiany rekomendacji analitykow.

Powr6émy jednak ponownie na polski rynek kapitalowy i zastandéwmy sig,
czy obserwowane dla grupy Illa anormalne stopy zwrotu w okresie po-ogltoszeniowym moga
stanowi¢ przestanke do odrzucenia hipotezy o efektywnos$ci. Ich skumulowana wartos¢
wynosi -12,5% 1 jest znacznie wyzsza od wynikow uzyskiwanych na rynku amerykanskim.
Jest ona rowniez wysoce istotna ze statystycznego punktu widzenia. Niewatpliwie zatem
obserwujemy przypadek, kiedy na podstawie publicznie dostepnych informacji (a takimi sa z
cala pewnoS$cia raporty kwartalne spotek) mozna przewidywaé ksztattowanie si¢ kursow
walorow w przysztosci. Z tego punktu widzenia mamy wigc do czynienia z naruszeniem

definicji efektywnego rynku. Nalezy sobie jednak postawié¢ rowniez pytanie, czy znajomos¢

22 Rendelman et al. , op. cit., s. 285, Foster et al. , op. cit., s. 587-589, Bernard V. Thomas J., op. cit., 1989,
s. 8-13.

2 Bernard V., Thomas J. , op. cit. (1989), op. cit. (1990).

2 Foster et al., op. cit., s. 574 —603.

22



wystepowania tejze anomalii moze da¢ inwestorowi sposobno$¢ do uzyskania dodatkowych
zyskow. Odpowiedz jest negatywna: Na rynku publicznym w Polsce nie dopuszcza sig
krotkiej sprzedazy akcji, a zatem nie ma mozliwosci bezposredniego wykorzystania
zaobserwowanego zjawiska do zbudowania strategii inwestycyjnej przynoszacej
ponadprzecigtne stopy zwrotu. Niemniej, w badanym okresie 1997-2000 ogloszenie wynikow
kwartalnych znacznie odbiegajacych od prostego modelu szeregéw czasowych opisanego
roéwnaniem (12), mogto stanowi¢ istotny sygnat do sprzedazy walorow, jezeli takie sa akurat
znajdowaty si¢ w posiadaniu inwestora. W ten sposob uniknalby on strat, jakie przecigtnie

wystepowaty w tego typu przypadkach w ciagu nastepnych trzech miesigcy.
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