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1. Wstep

Dotychczasowe badania [11] wykazaly brak statystycznie istotnej relacji po-
migdzy oczekiwanymi stopami zwrotéw a klasycznymi mnoznikami kapitatlowymi
konstruowanymi wedtug metodyki zastosowanej przez Fame i Frencha [7]. Mogto-
by to sklania¢ do wniosku, Ze rynek kapitalowy przy wycenie akcji nie uwzglednia
wartosci fundamentalnych. Alternatywna interpretacja moze by¢ zgodne z teoria
rynku efektywnego ujmowanie przez rynek biezacych informacji w wycenie oraz
brak budowania oczekiwan na podstawie informacji historycznych. Wyttumaczenie
to byloby zgodne z powszechna praktyka rynku kapitalowego polegajaca na stoso-
waniu wyceny mnoznikowej na podstawie oczekiwanych wynikéw w horyzoncie
(najczesciej) trzech lat.

Celem niniejszego badania jest weryfikacja hipotezy zerowej o braku istotnosci
wplywu publikacji wynikéw na biezaca wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa. Inaczej
formulujac, jezeli rynek rzeczywiscie nie uwzgl¢dnia fundamentéw, to publikacja
sprawozdan finansowych nie powinna mie¢ wplywu na ceng akcji. W przeciwnym
wypadku, jesli wyniki okazatyby si¢ lepsze/gorsze od oczekiwan inwestoréw, to
kurs akcji w oknie zdarzenia powinien by¢ istotnie wyzszy/nizszy od oczekiwane-
go szacowanego modelem rynkowym (market returns) badz modelem zwrotéw
dostosowanych do rynku (market adjusted returns). W pracy zastosowana zostala
metodyka badania analizy wydarzen (event studies), a do definiowania do-
brych/ztych zdarzen wykorzystano publicznie dost¢gpne konsensusy rynkowe ocze-
kiwanych wynikéw kwartalnych.
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Wyniki wigkszosci dotychczasowych badan prowadzonych na zachodnich ryn-
kach kapitatowych (w Szwajcarii — Andreas i Zimmerman [1], w Finlandii — Antti i
Schawewitz [2], w Anglii — Pope i Inyangete [9], w Australii — Sinclair i Young
[10], w USA — MacKinley [5]) odrzucaja hipotezg zerowa i wskazuja na staty-
stycznie istotny anormalny zwrot z akcji w oknie analizy wydarzen. Oznacza to, ze
jednym z elementéw uwzglednianych w wycenie aktywéw kapitatlowych sa wyniki
generowane przez firmy, jednoczesnie kurs na biezaco odzwierciedla pojawienie
si¢ tychze informacji.

2. Wybér danych i metodyka testu

Zgodnie z powszechna praktyka, w niniejszym badaniu przyj¢to, ze oczekiwa-
nia co do wypracowanych przez spétki wynikéw kreowane sa przez prognozy ana-
litykéw z doméw maklerskich, a ich drednia jest przyblizeniem dla konsensusu
rynkowego. Ze wzgledu na krétka histori¢ rynku kapitalowego i brak tradycjt pu-
blikowania prognoz wynikéw kwartalnych test zostal przeprowadzony w okresie
od czwartego kwartalu 2002 r. do trzeciego kwartatu roku 2005. W badaniu
uwzglednione zostaly wszystkie spétki, dla ktdrych ustalono oczekiwane przez
rynek wyniki — tacznie 39 firm. Ich liczba byla ré6zna w kazdym kwartale, a ze
wzgledu na dos¢ przypadkowe publikacje konsensuséw taczna liczba obserwacji
zdarzen wyniosta 228 dla zysku netto i 177 dla zysku operacyjnego. Zrédiem in-
formacji o publikowanych konsensusach byl serwis informacyjny PAP oraz publi-
kacje prasowe gazety ,.Parkiet” i ,,Rzeczpospolita”. W przypadkach, gdy brakowa-
fo informacji z wymienionych zrédet, przyblizeniem dla oczekiwan rynkowych
byly publicznie dostgpne graczom gieldowym prognozy wynikéw kwartalnych
gléwnych doméw maklerskich.

Zrédtem terminéw publikacji raportéw kwartalnych byly raporty biezace spétek
(po uwzglednieniu czestych zmian w terminie publikacji). Jezeli dostgpne byly
prognozy wynikéw skonsolidowanych i nieskonsolidowanych, a publikacja wyni-
kéw nastgpowata w tym samym dniu dla obu typéw raportéw, to pod uwage brane
byly wyniki skonsolidowane. Jezeli publikacja raportu jednostkowego nastgpowala
przed raportem skonsolidowanym, to za czas zdarzenia przyjmowano publikacj¢
raportu jednostkowego.

Weryfikowane czynniki fundamentalne to zysk netto i zysk operacyjny. Wybodr
tych zmiennych byl uzasadniony publikacja konsensuséw dla tych wlasnie pozycji
rachunku zysku i strat. Dodatkowym elementem publikacji jest wartos¢ sprzedazy,
ktéra jednak nie ma wptywu na wyceng, a mnoznik wartosci przedsigbiorstwa do
wartosci sprzedazy od lat nie jest juz stosowany przez praktykéw rynku kapitato-
wego. Liczba zebranych zdarzen dla zysku netto (228) jest wyzsza niz dla zysku
operacyjnego (177) gtéwnie ze wzgledu na brak niniejszej pozycji w sprawozda-
niach finansowych bankéw.
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Na podstawie metody proponowanej przez Mackinlaya [5] wszystkie zdarzenia
podzielone zostaty na trzy grupy:

1) zdarzenie o charakterze pozytywnym (opublikowany wynik > 1,025*konsensus),

2) zdarzenie o charakterze negatywnym (opublikowany wynik < 0,975*konsensus),

3) zdarzenie o charakterze neutralnym (0,975*konsensus < opublikowany wynik <
1,025*konsensus).

Ze wzgledu na niska liczbg zdarzen neutralnych (16 dla zysku netto i 12 dla zy-
sku operacyjnego) w niniejszym badaniu zaprezentowane zostaty wyniki weryfika-
cji statystycznej zdarzen o charakterze pozytywnym i negatywnym.

W badaniu zastosowano dzienne logarytmiczne stopy zwrotéw, do ktérych kon-
strukcji wykorzystano informacje z serwisu www.parkiet.com.pl. Do weryfikacji
hipotezy zerowej wykorzystano anormalne zwroty (réznica pomig¢dzy rzeczywista i
oczekiwang stopa zwrotu z akcji), ktére w analizie wydarzeni sa wyznaczane na
podstawie trzech powszechnie wykorzystywanych modeli:

1. Modelu zwrotéw dostosowanych do sredniej, ktéry definiuje anormalny
zwrot jako réznic¢ pomigdzy zaobserwowanym zwrotem w dniu f a §rednim zwro-
tem w okresie estymacji — okresem migdzy oknem uprzedniego zdarzenia a oknem
wlasciwego zdarzenia:

Ai.l = Ri,x _Ei’

—
Ri :F;Rﬁz ’

gdzie A, to anormalny zwrot, R,, to zwrot w rzeczywisty, a R, to $redni zwrot w
okresie estymacji T.
2. Modelu zwrotéw dostosowanych do rynku:
Iﬁi.r = Ri.l - Rm.i »

gdzie A, zostal zdefiniowany jako réznica pomigdzy zwrotem z waloru i a zwro-

tem rynkowym, ktérego przyblizenie w niniejszym badaniu stanowi indeks WIG.
3. Modelu rynkowego, w ktérym anormalne zwroty szacowane sa jako réznica
pomigdzy rzeczywistym zwrotem R, a oczekiwanym zwrotem na podstawie mo-

delu rynkowego
A.r = Ri.r _(Z _ﬁiRm,r ’
gdzie &, i ,B, sa parametrami szacowanymi w okresie estymacji metoda MNK.

Wedlug badan Browna i Warnera [5], z tych trzech metod szacowania anormal-
nych zwrotéw najlepszy jest model rynkowy jako najmniej narazony na wystgpo-
wanie btedu typu I. W niniejszym badaniu wykorzystane zostalty dwa ostatnie spo-
soby szacowania anormalnego zwrotu (pierwsza metoda przyjmujaca staly oczeki-
wany zwrot z danego waloru wydaje si¢ trudna do uzasadnienia).

Ze wzgledu na fakt, iz informacje o wypracowanych wynikach mogty by¢ do-
stepne u niektérych inwestoréw przed ich publikacja badz rekcja na wyniki mogta
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by¢ przesunieta na dzien kolejny (co moze zdarzyé si¢ w przypadku inwestoréw
zagranicznych) okno wydarzenia wynosi +/- jeden dzien od dnia publikacji. Trzy-
dniowy okres okna wydaje si¢ wystarczajacy na odzwierciedlenie reakcji inwesto-
row. Takze wedlug Browna i Warnera [5] testy maja najwicksza moc dla trzy-
dniowego okna zdarzenia.

Zastosowanie dziennych zwrotéw moze powodowac, ze parametry modelu ryn-
kowego wykorzystane przy szacowaniu anormalnych stép zwrotu beda oszacowa-
ne niedokladnie, jednak dla tak krétkiego okresu (migdzy oknami zdarzen sa w
przyblizeniu trzy miesiagce) nie mozna zastosowac zwrotéw miesigcznych, a symu-
lacja wykonana przez Browna i Wamera [5] wskazuje, iz brak rozktadu normalne-
g0 nie ma wplywu na metodyke analizy wydarzen. Problem ten eliminuje takze do
pewnego stopnia wykorzystanie zwrotéw logarytmicznych.

Do weryfikacji hipotezy zerowej o braku statystycznie istotnego wptywu publi-
kacji sprawozdan na oczekiwane zwroty wykorzystane zostaly dwa rodzaje testéw:

1. Browna i Warnera [5], ktérzy ze wzgledu na wystgpowanie efektu klasterin-
gu (publikacja wynikéw wielu spotek zbiega sie ze soba) sugeruja stosowanie sta-
tystyki wedlug formuty:

Sa A A
O N

dla trzydniowego okna zdarzenia, gdzie A*;

., oznacza standaryzowany anormalny

zwrot w dniu ¢ obliczony w nastgpujacy sposéb:

Af“=i,
S(A)

1 (& -

S(A.,-',): _ETZ(A”_A’) y

gdzie T, jest okresem estymacji.

2. Boehemera, Masumeciego i Poulsena [3], ktérzy dowiedli, ze prezentowana
statystyka zbyt czgsto odrzuca hipotezg zerowa, nawet jezeli anormalne stopy sa
rézne od zera. Zaklada ona bowiem, ze wariancja w okolicach ogloszenia wynikéw
nie rézni si¢ od szacowanej w okresie estymacji. Aby wyeliminowaé niniejszy
problem, zaproponowali metode standaryzacji przekrojowej (standardised cross-
sectional method).

a3 3o
W (s 1)
\/WZ[A"_N;A"’]

i=

CAR

7TSC SM
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3. Rezultaty

Zgodnie z metodyka zaprezentowana w poprzedniej czesci artykutu, wszystkie
zdarzenia zostaly podzielone na trzy grupy: pozytywne, neutralne i negatywne
(zob. tab. 1).

Tabela 1. Liczba zdarzen wedtug kategorii dla progu +/- 2,5%

Liczba zdarzen dla progu +/- 2,5% Zysk netto Zysk operacyjny
— pozytywnych 119 95
— negatywnych 93 70
— neutrainych 16 12
Razem 228 177

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Dla kazdego zdarzenia obliczone zostaly standaryzowane, anormalne zwroty A®
w kazdym z trzech dni okna. Obliczenia zostaly wykonane dla dwéch modeli szaco-
wania oczekiwanych zwrotéw: modelu zwrotéw dostosowanych do rynku oraz mo-
delu rynkowego (szczeg6towe wyniki dostgpne na prosbg u autoréw badania). Ko-
lejnym etapem bylo wyznaczenie skumulowanych, standaryzowanych, anormalnych
zwrotow CAR dla kolejnych dni okna zdarzenia wedlug nastgpujacej formuty:

CAR_.,=) A, CAR_, =[ZA&. +2_:4f0], CAR_, =[_2_24f_. +2 Ao +_2_:4L]-

Rysunki 1-4 prezentuja wyniki niniejszego etapu badania (dwa pierwsze dla publi-
kacji wyniku netto, dwa kolejne dla publikacji wyniku operacyjnego).

100
50 T
0 e
400
2 A1 0 1
e CAR 76 ZENIE ROZYTYWNE 0 12,90 4424 99,78
=CAR zderzenie negatywne 0 | 7,00 | 818 | 8,18

Rys. 1. Skumulowane, standaryzowane, anormalne zwroty dla publikacji kwartalnych wynikéw zysku
netto przy estymacji oczekiwanych zwrotéw modelem zwrotéw dostosowanych do rynku
Zré6dto: opracowanie wlasne.
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100
50
0

-100
-2 -1
—— CAR zdarzenie pozytywne 0 11,69 4491 56,01
——CAR zdarzenie negatywne 0 | -4,18 | 5,86 | esa2

Rys. 2. Skumulowane, standaryzowane, anormalne zwroty dla publikacji kwartalnych wynikéw zysku
netto przy estymacji oczekiwanych zwrotéw modelem rynkowym
Zrédto: opracowanie wiasne.

100
50 R
J—
WWMW
-
0 M
.50 \
100
2 4
—— CAR zdarzenie pozytywne o] 15,32 3815 4596
—— CAR zdarzenie negatywne 0 | 1423 | as32 | .83

Rys. 3. Skumulowane, standaryzowane, anormalne zwroty dla publikacji kwartalnych wynikéw zysku
operacyjnego przy estymacji oczekiwanych zwrotéw modelem zwrotéw dostosowanych do rynku
Zrédto: opracowanie wiasne.

-100
-2 -1 0 1
—====C AR darzenie pontywne 0 1.4 33,59 40,09
e=C AR zmiarzenie negdyvne 0 I -11.88 I -6,80 I -82,76

Rys. 4. Skumulowane, standaryzowane, anormalne zwroty dla publikacji kwartalnych wynikéw zysku
operacyjnego przy estymacji oczekiwanych zwrotéw modelem rynkowym
Zrédo: opracowanie wiasne.

Wyniki te sa zgodne z oczekiwanymi i wskazuja na:

1. Dodatni anormalny zwrot w przypadku zdarzenia pozytywnego, niezaleznie
od metody estymacji oczekiwanych zwrotéw dla zaréwno publikowanych wyni-
kéw netto, jak i zysku operacyjnego. W kazdym przypadku reakcja inwestoréw jest
najsilniejsza w dniu zdarzenia (¢t = 0).
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2. Ujemny anormalny zwrot dla zdarzen negatywnych przy obu metodach sza-
cowania oczekiwanych zwrotéw w przypadku publikacji zysku na poziomie opera-
cyjnym i netto. W przeciwienstwie do zdarzen pozytywnych naiwigkszy efekt od-
notowany byt w ostatnim dniu okna zdarzenia (¢t = 1).

3. Reakcja inwestordw jest silniejsza w przypadku zdarzen negatywnych.

4. W kazdym przypadku reakcja w dniu przed publikacja jest zgodna z infor-
macja, co sugeruje istnienie zjawiska insider trading.

Ostatnim etapem badania jest weryfikacja hipotezy zerowej o braku wplywu
publikacji sprawozdan finansowych na notowania spétek (anormalne zwroty w
oknie wydarzenia nie sa statystycznie rézne od zera). W tabeli 2 przedstawione
zostaly wyniki statystyki r-Studenta obliczone wedtug formuly przestawionej w
poprzednim punkcie.

CAR

Tabela 2. Wartosc¢ statystyki t-studenta 7, i Tmum dla poszczegélnych rodzajow wydarzen
Zysk netto T e
— zdarzenie pozytywne
o model zwrotéw dostosowanych do rynku 3,164 2,463
¢ model rynkowy 3,070 2,251
— zdarzenie negatywne
o model zwrotéw dostosowanych do rynku —4,082 -2,335
¢ model rynkowy —4,096 —2,294
Zysk operacyjny T™ Toor
— zdarzenie pozywtywne
¢ model zwrotéw dostosowanych do rynku 2,722 2,371
e model rynkowy 2,375 2,004
— zdarzenie negatywne
* model zwrotéw dostosowanych do rynku -5,450 -2,862
o model rynkowy =5,711 -2,903

Zrédto: opracowanie wiasne.

Uzyskane wartosci statystyki #-Studenta pozwalaja odrzuci¢ hipotezg¢ zerowa o
braku wptywu publikacji wynikéw na notowania spdtek. Reakcja inwestoréw jest
statystycznie istotna, a jej kierunek — zgodny z oczekiwanym.

4. Podsumowanie

Rezultaty badania sg spdjne z wynikami badan przeprowadzonych na rynkach
zachodnich. Publikacja lepszych od oczekiwan wynikéw kwartalnych kreuje war-
tos¢ dodana dla akcjonariuszy. Uzyskane wyniki wskazuja na fakt, iz wartosci fun-
damentalne sa czynnikami istotnymi w wycenie waloréw przedsigbiorstwa i sta-
nowia istotny argument w dyskusji ze zwolennikami analizy technicznej. Wnioski
wyciagniete z badania sa takze zgodne z teoria rynku efektywnego: informacje

470



determinujace kurs sa uwzgledniane w cenie w czasie rzeczywistym badz z uza-
sadnionym, jednodniowym opéznieniem, a ich historyczne wartosci nie maja
wplywu na ksztattowanie przysztych stép zwrotu.

Analizujac wyniki badania, warto podkresli¢, iz najsilniejsza reakcja inwesto-
réw na negatywne zdarzenie nastepuje dopiero nast¢pnego dnia po jego publikacji.
Wydaje si¢ to zgodne z oczekiwaniami, gdyz decyzja o poniesieniu/zaakceptowa-
niu straty jest trudniejsza, a inwestorzy chca by¢ w pelni przekonani o jej stuszno-
$ci (potrzebuja czasu na petna analize wynikéw). Odwrotnie jest w przypadku wy-
darzenia pozytywnego, gdzie reakcja jest najsilniejsza w dniu zdarzenia.

Nalezy takze zauwazy¢, ze silniejszy jest efekt negatywny, co takze jest zgodne
z oczekiwaniami. Z jednej strony prognozy analitykéw rynkowych sa na ogét
ostrozne (firmy staraja si¢ pozytywnie zaskoczy¢ inwestoréw, co moga uzyskaé
jedynie przez zanizenie oczekiwan rynku), z drugiej za$ analitykom zawsze fatwiej
jest komentowac wyniki lepsze od prognozowanych. Publikowane oczekiwania (w
formie konsensuséw) sa zatem nizsze od rzeczywistych (takze inwestorzy oczekuja
pozytywnej informacji i w efekcie wzrostu kursu, nawet jesli chca zmniejszy¢ swo-
je zaangazowanie w danej spétce). Oznacza to, ze relatywna podaz ze strony inwe-
storéw w przypadku negatywnego zdarzenia jest wigksza niz popyt przy wydarze-
niu pozytywnym.

Zaobserwowano takze, iz reakcja inwestoréw w przeddzien zdarzenia, cho¢ staty-
stycznie nieistotna, to zawsze (niezaleznie od modelu oczekiwanych stép zwrotu i
rodzaju raportowanego wyniku) jest zgodna co do kierunku z rodzajem zdarzenia.
Sugeruje to istnienie zjawiska insider trading i oznacza, ze informacje o wynikach
sp6iki przedostaja si¢ do niektérych graczy gieldowych przed ich oficjalng publikacja.
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EARNINGS ANNOUNCEMENT IMPACT ON SHAREHOLDERS
VALUE. AN EMPIRICAL VERIFICATION ON THE POLISH
MARKET (2002-2005)

Summary

The aim of this paper is empirical verification of earnings (operating — 177 ob-
servations and net result — 228 observations) announcement impact on shareholders
value. The null hypothesis of earnings announcement lack of impact on share’s
abnormal return was tested applying both Brown and Warner [5] and Boehemer,
Masumeci and Poulsen [3] techniques. Achieved results are coherent with expecta-
tions and surveys in other countries. Announcement of earnings higher than market
consensus causes statistically significant positive abnormal returns (the strongest
effect on the publication date), whereas information on worse that expected results
in statistically significant negative abnormal results (the strongest effect on a day
after publication).
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