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Streszczenie: Autor podjat tematyke wptywu informacji dotyczacych prognoz finansowych
na warto$¢ akcji spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie;
przeprowadzit badania, ktorych celem byto okreslenie wplywu informacji o prognozie rocz-
nych wynikow finansowych na wystgpowanie ponadprzecigtnych anormalnych stop zwrotu
z tych akcji.
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wych.

1. Wstep

Jednym ze sposobow wplywania na wartos¢ przedsigbiorstwa moga by¢ podejmo-
wane przez zarzady spotek gietdowych lub ich wlascicieli decyzje dotyczace polity-
ki informacyjnej spotki. Dobra praktyka notowanych firm jest informowanie akcjo-
nariuszy (zaré6wno obecnych, jak i przysztych) o waznych wydarzeniach, planach na
przysztos¢ czy wreszcie prognozach wyniku finansowego. I cho¢ wigkszos¢ takich
dziatan jest obowiazkiem spotek, wynikajacym wprost z przepisOw prawa, to zawsze
pozostaje pewien zakres dziatan, ktorych podjecie zalezy tylko i wylacznie od do-
brej woli zarzadzajacych. Uznaje sig, ze wtasciwa i transparentna komunikacja z in-
westorami nalezy do grupy tych czynnikéw trudno mierzalnych, ktéore w znaczacy
sposob wptywaja na ksztaltowanie si¢ kurséw akcji. Szczegodlnie istotny wydaje si¢
dialog z rynkiem w przypadkach, ktére moga negatywnie oddziatywac¢ na wartos$¢
spotki. Wowcezas wlasciwe komunikaty moga w odpowiedni sposdb przygotowad
akcjonariuszy na naptyw ztych wiesci ze spotki w przysztosci. Takie dziatanie moze
w istotny sposob zapobiec nadmiernym i nieadekwatnym fluktuacjom kursu akcji.
W niniejszym artykule autor podjal tematyke wptywu pojawiajacych sig informacji
dotyczacych prognoz finansowych na warto$¢ akcji spotek notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Autor przeprowadzit badania empiryczne na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Celem badan bylo okreslenie wptywu pierwszej informacji o progno-
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zie rocznych wynikow finansowych, jaka zostata przekazana rynkowi przez spotke,
na wystgpowanie ponadprzecig¢tnych anormalnych stop zwrotu z tych akeji, co bez-
posrednio powiazane jest z ksztaltowaniem si¢ wartosci przedsigbiorstwa. Badania
dotycza prognoz rocznego zysku netto na lata 2007-2009.

2. Przeglad badan dotyczacych wplywu ujawniania prognoz
na warto$¢ akcji spotek notowanych na gieldach papierow
wartosciowych

Badania dotyczace wptywu ogloszenia prognoz wynikow finansowych na wartos¢
akcji dotycza najczesciej rynku Standw Zjednoczonych. Badania te wskazuja na sil-
ny wplyw prognoz wynikéw finansowych na ruchy kurséw akcji w otoczeniu ogto-
szenia prognoz. Nalezy tu podkresli¢, iz w USA sporzadzanie prognoz zyskow oraz
ich upublicznianie jest obowiazkowym dzialaniem zarzadu.

Jedne z pierwszych badan poswigconych zagadnieniu prognoz wynikow, prze-
prowadzone przez Patella [1976, s. 246-276], Nicholsa 1 Tsaya [1980, s. 140-155]
oraz Penmana [1980, s. 132-160], dowodza, iz prognoza wzrostu zyskoéw skutkuje
znaczna aprecjacja kursow w okolicach dnia ogloszenia. Takie zachowanie cen akcji
laczyli oni z teoria sygnalizacji. Badacze nie zaobserwowali jednak istotnych spad-
kéw kursow akcji przy ogloszeniu prognoz spadku zyskow. Kolejne prace (m.in.
[Kasznik, Lev 1995, s. 113-134 Atiase i in. 2005, s. 497-525]) wskazaty juz na do-
datnig relacj¢ pomigdzy ogtoszonymi prognozami wynikow a poziomami kursow
akcji (przy wzrostach i spadkach).

Jakkolwiek w literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ badania stojace w opozycji
do powyzej opisanych zaleznosci, to jednak z wigkszosci badan przeprowadzonych
na rynkach zagranicznych wynika, iz publikacja prognoz oddziatuje na kursy akcji
1 zazwyczaj prognoza wzrostu zyskow powoduje wzrosty, a prognoza spadku — spa-
dek kursow akcji.

Wplyw ogloszen prognoz wynikow finansowych na kursy akcji byt rowniez
przedmiotem badan prowadzonych na rynku polskim przez Gurgula [2006, s. 57-
-62]. Baza danych wykorzystana przez Gurgula obejmowata wszystkie ogloszenia
prognoz zyskow przez spotki notowane na rynku podstawowym Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie w okresie od stycznia 1996 r. do marca 2003 r. Zrodtem
danych byto archiwum Gazety Gietdowej ,,Parkiet” oraz publikacje warszawskiej
gietdy. Za dzien ogloszenia prognozy zyskow uznano moment pojawienia si¢ pierw-
szej oficjalnej informacji dotyczacej prognozy zysku, jaka udato si¢ zidentyfikowac,
podanej przez cztonka zarzadu danej spotki. W swietle przyjetej definicji zdarzenia
wyselekcjonowano 279 ogloszen prognoz zyskoéw. Dzienne ceny zamknigcia pozy-
skano rowniez z bazy Gazety Gietdowej ,,Parkiet”.

W analizie wykorzystano ciagte (logarytmiczne) stopy zwrotu, a do obliczania
zwyzkowych stop zwrotu zostal zastosowany model rynkowy ARMA-GARCH.
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Probg 279 zdarzen podzielono na dwie grupy (tab. 1). Do pierwszej zaliczono oglo-
szenia prognoz zyskow wigkszych niz zysk osiagnigty w roku poprzedzajacym (lub
prognozowany w poprzednim ogtoszeniu). Do drugiej grupy zakwalifikowano ogto-
szenia, w ktorych prognozowany zysk byt mniejszy od zysku osiagnigtego w roku
poprzednim (lub prognozowanego w poprzednim ogloszeniu).

Tabela 1. Srednie ponadprzecigtne stopy zwrotu w okolicach dnia ogloszenia
prognoz wynikoéw finansowych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

AR/CAR Wzrost zyskow Spadek zyskow
-2 —-1,05% 1,52%
-1 0,21% 0,50%
0 0,80% 0,02%

1 2,63%* -3,75%*
2 0,73% —0,79%
CAR . 3,32% -2,50%
CAR ., 3,64% -3,23%
CAR, 3,42% -3,73%

*Warto$¢ istotna na poziomie 1%.

Zrédto: [Gurgul 2006, s. 99].

W grupie prognoz wzrostu zyskow $rednia anormalna stopa zwrotu jest istotna
statystycznie w pierwszym dniu nastgpujacym po ogloszeniu i wynosi 2,63%. Tego
samego dnia réwniez i dla grupy prognoz spadku zyskow zaobserwowano istotna
statystycznie $rednia ponadprzecigtng stopg zwrotu w wysokosci —3,76%. Znamien-
ne jest, ze we wszystkich symetrycznych oknach zdarzenia wartosci CAR dla pro-
gnoz wzrostu zyskow byly dodatnie (max CAR | rowne 3,64%), a dla prognoz
spadku zyskow ujemne (min CAR(_M) rowne —3,23%).

Nie udato sig zaobserwowac zadnego istotnego efektu ogloszen prognoz zyskoéw
w dniu zdarzenia (,,dzien 0”). Gurgul wskazuje, ze wystapienie istotnego efektu
dzien pdzniej wynika z faktu, ze wiele spotek zaliczonych do proby byto notowa-
nych w systemie kursu jednolitego — ceny akcji spotek notowanych na GPW mo-
gly dyskontowac informacje o prognozowanych przez zarzad zyskach najwczesniej
w dniu sesyjnym nastgpujacym po ogloszeniu prognozy.

Wyniki badan Gurgula dowodza, iz w warunkach polskich prognozy spadku zy-
skow (zte wiadomosci) zdecydowanie silniej przektadajq si¢ na kursy niz prognozy
wzrostu zyskow (dobre wiadomosci), co potwierdza obserwacje z rynkow zagra-
nicznych. Wskazane zaleznosci z badan przeprowadzonych przez Gurgula zasad-
niczo nie odbiegaja od wynikéw badan dla zagranicznych rynkow akcji opisanych
w poprzednim rozdziale.
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3. Dodatkowe stopy zwrotu realizowane przez akcjonariuszy
po ujawnieniu informacji o prognozie zyskow
w spolkach notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie — wyniki wlasnych badan empirycznych

3.1. Zakres badania i opis proby

Przeprowadzone badanie dotyczy analizy zachowania si¢ kursu akcji spotek no-
towanych na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie, rozumianego jako
reakcja na ogloszenie prognoz rocznych wynikéw finansowych. Badanie uwzgled-
nia zidentyfikowane pierwsze ujawniane informacje o prognozach rocznych, ktére
miaty miejsce w okresie styczen 2007 — lipiec 2009. Wybrany okres obejmuje czas,
kiedy na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie panowata hossa (styczen
2007 — sierpien 2007) i silna bessa (wrzesien 2007 — luty 2009). Okres marzec 2009
— lipiec 2009 to swoiste odbicie od dna bessy.

Obserwowane zmiany kurséow akcji podmiotow sa w duzym stopniu odzwier-
ciedleniem przewidywan rynku co do ewentualnego wptywu zakomunikowanych
zmian lub zamierzen, wyrazajacych si¢ w uzyskanym efekcie ekonomicznym.

W badaniach poddaje sig¢ obserwacji okres obejmujacy okres historyczny (sesje
poprzedzajace wydarzenie) oraz okres bezposrednio przed i po pojawieniu si¢ zna-
czacej informacji (od wybranego dnia poprzedzajacego wydarzenie do wybranego
dnia nastgpujacego po nim). W wybranym ,,oknie” badawczym (+/— dzien infor-
macji) zostaja okre$lone dodatkowe stopy zwrotu zrealizowane przez wlascicieli
— akcjonariuszy. Dodatkowa stopa zwrotu jest definiowana jako rdéznica pomigdzy
rzeczywista stopa zwrotu zrealizowana w danym okresie a stopa zwrotu, ktérej nale-
zatoby oczekiwac na podstawie linii charakterystycznej akcji oraz zachowania ryn-
ku w tym okresie [Haugen 1996, s. 121]. Wskaznik ten okres$la nadwyzke faktycznie
uzyskanej przez inwestora stopy zwrotu ponad $rednia oczekiwanag stopg zwrotu
mozliwa do uzyskania przy danym poziomie ryzyka [Torabzadeh, Bertin 1987,
S. 315]. Autor do analizy wykorzystat srednie ponadprzecigtne stopy zwrotu (AR),
ich skumulowane warto$ci w oknie zdarzenia (CAR). Do obliczenia poszczegdlnych
parametrow zastosowano model rynkowy.

Proba wykorzystana w analizie uwzglednia tylko te prognozy, ktére dotycza
rocznych wynikow finansowych i byty formutowane i upubliczniane przez zarzad.
Co wazne, proba obejmuje tylko 1 wytacznie pierwotne prognozy wynikdéw finanso-
wych — korekty prognoz wynikow finansowych nie byly przedmiotem badan. Do-
datkowo autor uszczuplit probe o wszelkie prognozy, ktérych publikacja nastapita
poprzez raporty okresowe, dzigki czemu w pewnym stopniu odseparowano informa-
cje o prognozach od innych informacji, ktore mogly mie¢ wptyw na kursy akcji.

Poniewaz prognozy publikowane przez spotki uwzgledniaja czgsto rézne para-
metry, poczynajac od przychodow ze sprzedazy, EBIT, EBITDA, zysku netto, autor
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zdecydowal, Zze jedynym parametrem branym pod uwagg bedzie zysk netto. Wobec
tego zdarzenie zdefiniowano jako pierwsze ogloszenie prognozy zyskow netto, ktore
udato si¢ zidentyfikowac. Dniem zdarzenia (,,dzien 07) jest dzien publikacji tychze
prognoz.

W analizowanym okresie styczen 2007 — lipiec 2009 udalo si¢ zidentyfikowac
52 prognozy zyskow netto. Wyznaczona proba zostala pomniejszona o 16 zdarzen
na skutek braku mozliwosci wyznaczenia odpowiedniej dtugosci okien estymacyj-
nego i zdarzenia (z reguty na skutek debiutu), braku dostgpnosci do danych, zawie-
szen w notowaniach akcji lub tez znacznej liczby sesji bez obrotu (w oknie badania
badz w oknie estymacyjnym). Populacja zostata réwniez pomniejszona o podmioty,
w ktérych wystgpowaty zdarzenia wzajemnie si¢ naktadajace i uniemozliwiajace
w ten sposob odseparowanie od siebie efektow pojedynczego zdarzenia. W rezul-
tacie ostatecznie wyselekcjonowano 36 zdarzen wilaczonych do proby badawczej
(33 spotki).

Badanie poprowadzono dwuetapowo. W pierwszym etapie zostal przeanalizo-
wany og6lny wptyw pierwszej informacji o prognozie zysku netto na kursy akcji
spotek, a nastgpnie dokonano tej samej analizy w odniesieniu do odpowiednio wy-
selekcjonowanych grup zdarzen, okreslonych przez wielkosci prognozowanych zy-
skow netto. Badania poprowadzono w podziale na trzy grupy: ,,wzrosty”, ,,spadki”
i ,.strata/zysk” (tab. 2). Kryterium przydziatu do konkretnej grupy stanowi wyso-
ko$¢ prognozowanego zysku netto w stosunku do historycznych wynikow z roku
poprzedniego.

Tabela 2. Charakterystyka proby badawczej

Kategoria/Rok 2007 2008 2009 Razem
Wzrosty do 25% 1 7 2 10
Wzrosty ponad 25% 5 5 5 15
Spadki 3 1 4 8
Strata/Zysk 0 0 3 3
Razem 9 13 14 36

Zrodto: opracowanie wlasne.

Do grupy ,,wzrosty” zakwalifikowano ogtoszenia prognoz zyskow netto, w kto-
rych prognozowane wartosci zysku netto byly wigksze niz w poprzednim roku
(25 zdarzen). ,,Spadki” to grupa 8 zdarzen, obejmujacych ogloszenia prognoz spad-
koéw zyskow netto w stosunku do roku wezesniejszego. Grupa ,,strata/zysk” to z ko-
lei 3 ogloszenia zyskow netto, kiedy przed rokiem spotka poniosta strate netto. Do
celow analizy 1 wychwycenia blizszych zalezno$ci pomigdzy prognozami a kursa-
mi akcji stworzono dodatkowo dwie podkategorie ,,wzrostow”: ,,wzrosty do 25%”
(10 zdarzen) — ogloszenia prognoz zyskow netto, w ktorych prognozowane warto$ci
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zysku netto nie byly wigksze niz o 25% od zysku netto osiagnigtego w poprzed-
nim roku oraz ,,wzrosty ponad 25%” (15 zdarzen) — prognozowany zysk netto byt
wigkszy przynajmniej o 25% w stosunku do zysku netto wypracowanego w roku
poprzednim.

Daty pojawienia si¢ pierwszych informacji o prognozach zysku netto zostaty
ustalone migdzy innymi w oparciu o archiwa internetowe ,,Parkietu”, ,,Pulsu Bizne-
su”, money.pl, bankier.pl, serwisy gietdowe wp.pl, onet.pl, biznes polska.pl i strony
internetowe spotek. Ceny zamknigcia poszczegolnych akcji, jak 1 wartosci indeksu
WIG (indeks rynku) na koniec sesji w oknie estymacyjnym i oknie zdarzenia pozy-
skano z archiwum notowan portalu internetowego GPWInfoStrefa.pl.

3.2. Wyniki badan

W dalszej czg$ci opracowania zostaly zaprezentowane wyniki badan uzyskane
zbiorczo dla catej populacji i w podziale na nastgpujace grupy zdarzen: ,,wzrosty”,
,Lwzrosty do 25%”, ,,wzrosty ponad 25%”, ,;spadki” i ,,strata/zysk”. W pierwszej
kolejnosci zaprezentowano w ujgciu tabelarycznym i graficznym $rednie ponadprze-
cigtne stopy zwrotu (AR), ich wartosci skumulowane (CAR), wariancje tych stop
I p-value (§wiadczace o statystycznej istotnosci) dla dni objgtych oknem zdarzenia,
a nastepnie dokonano ich interpretacji. Przy interpretacji wynikow nalezy pamigtac
0 ograniczonej liczebnos$ci proby.

Wyniki badan zaprezentowane w tab. 3 wskazuja, ze w przypadku catej proby
prognoz zyskdéw netto (36 wyselekcjonowanych zdarzen), w dniu ogtoszenia infor-
macji o prognozie (AR réwne 1,71%) oraz w dniu nastgpujacym po ,,dniu 0” (AR
rowne 0,95%), nastapit ponadnormatywny wzrost cen akcji. Tym samym akcjona-
riusze spotek informujacych o prognozie zysku netto mogli zrealizowa¢ dodatkowe
stopy zwrotu. Nalezy tu jednak podkresli¢, ze istotny wptyw na wychwycone zalez-
no$ci mogla mie¢ struktura proby, w ktorej jedynie co piata prognoza zapowiadata
spadek zyskow w stosunku do poprzedniego roku bilansowego. W catym 21-dnio-
wym oknie zdarzenia inwestorzy mogli osiagna¢ ponadnormalna stope zwrotu
w wysokosci 3,40% (wartos¢ CAR). Tylko w okresie 3 dni wokot ,,dnia 0” skumu-
lowana warto$¢ ponadprzecigtnych stop zwrotu wyniosta 2,5%. Analiza wariancji
ijej znaczny wzrost w ,,dniu 0” $wiadczy dobitnie, o tym ze informacja o prognozie
zysku netto jest dla rynku bardzo wazna i wywotuje znaczne ozywienie wérdd inwe-
storow gietdowych.

Omawiane wyniki sa zgodne z wigkszo$cia badan przeprowadzonych na rynkach
zagranicznych. Prognoza ogolnie traktowana jest jako dobra wiadomos¢, a aprecja-
cja kursu cho¢ w niewielkim stopniu, to jednak sama w sobie moze by¢ efektem
,hagrody — premii” ze strony inwestorow za prowadzenie przejrzystej polityki in-
formacyjnej w odniesieniu do przysztych wynikéw finansowych (tzw. premia za
uczciwosc).
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Tabela 3. Statystyki catej proby prognoz zyskow netto

Dzien AR Wariancja t-stud p-value CAR

-10 0,34 27,38 0,32 0,75 0,34
-9 0,47 16,63 0,58 0,57 0,81
-8 —-0,64 21,54 -0,68 0,50 0,17
-7 0,08 15,42 0,10 0,92 0,25
-6 0,33 12,67 0,47 0,64 0,58
-5 -0,20 12,08 -0,29 0,77 0,38
—4 0,76 20,53 0,83 0,77 1,13
-3 0,62 26,74 0,60 0,56 1,75
-2 -0,31 10,34 -0,49 0,63 1,44
-1 -0,17 9,94 -0,26 0,79 1,27
0 1,77 69,07 1,03 0,31 2,98
1 0,95 2424 0,97 0,34 3,93
2 -0,25 5,30 -0,55 0,59 3,68
3 0,08 7,09 0,15 0,88 3,76
4 -0,30 10,18 -0,47 0,64 3,46
5 -0,76 6,79 1,46 0,15 2,70
6 0,42 9,11 0,70 0,49 3,12
7 0,29 11,27 0,43 0,67 3,41
8 -0,25 4,78 -0,58 0,57 3,16
9 0,09 7,96 0,16 0,87 3,25
10 0,15 8,18 0,26 0,80 3,40

Zrodto: opracowanie wlasne.

Drugi etap badan, czyli analiza poszczegdlnych grup prognoz zyskow, réwniez
wydaje sig¢ czgsciowo potwierdza¢ obserwacje z rynkow zagranicznych. W tabeli 4
dla proby ,,wzrosty” w zakresie skumulowanych wartosci ponadprzecigtnych stop
zwrotu (CAR) daje si¢ zauwazy¢ silne trendy wzrostowe.

Silne trendy wzrostowe w zakresie skumulowanych warto$ci ponadprzecigtnych
stop zwrotu (CAR) mozna zaobserwowac¢ réwniez dla proby ,.strata/zysk”. W tym
przypadku najwigkszy ponadnormatywny przyrost warto$ci wystapit ,,po dniu 0”.
Wyniki wyliczen w tej grupie zaprezentowane zostaty w tab. 5.

Zaskoczeniem okazat si¢ fakt, ze w probie ,,wzrosty do 25%” (tab. 6) bezposred-
nio po ,,dniu 0” wystapity ujemne §rednie anormalne stopy zwrotu. Wartos¢ CAR dla
symetrycznego 21-dniowego okna zdarzenia wyniosta —3,9%. W analizie CAR dla
tej proby wyraznie zarysowuja si¢ dwa silne trendy: wzrostowy, rozpoczynajacy sie
na 6 dni przed ogloszeniem prognoz i trwajacy do dnia poprzedzajacego publikacje
prognozy; spadkowy poczawszy od pierwszego dnia po przekazaniu do publicznej
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Tabela 4. Statystyki proby ,,wzrosty”

Dzien AR Wariancja t-stud p-value CAR
—-10 0,70 14,70 0,92 0,37 0,70
-9 0,43 9,87 0,68 0,50 1,13
-8 —0,30 9,21 —0,49 0,63 0,83
-7 —0,52 9,06 —0,86 0,40 0,32
—6 0,79 10,25 1,23 0,23 1,11
=5 —0,31 8,33 —0,53 0,60 0,80
—4 0,14 14,21 0,18 0,86 0,94
-3 0,94 22,17 1,00 0,33 1,88
-2 0,53 4,65 1,24 0,23 2,41
-1 0,18 8,61 -0,30 0,77 2,23
0 1,71 55,33 1,15 0,26 3,94

1 —0,01 7,46 —0,02 0,98 3,93

2 -0,36 4,13 —-0,90 0,38 3,57

3 —0,21 6,19 —0,43 0,67 3,35

4 —0,46 8,08 —0,81 0,42 2,89

5 —-0,93 4,90 -2,11 0,05 1,96

6 0,63 7,08 1,19 0,25 2,59

7 0,21 9,17 0,34 0,74 2,79

8 —0,52 2,91 -1,53 0,14 2,27

9 —0,07 4,42 0,16 0,87 2,20
10 —0,30 2,08 —-1,06 0,30 1,90

Zrédto: opracowanie wlasne.
Tabela 5. Statystyki proby ,,strata/zysk”

Dzien AR Wariancja t-stud* p-value* CAR
-10 —2,03 118,33 -2,03
-9 3,52 53,89 1,48
-8 —6,32 81,82 —4,83
-7 3,51 32,51 -1,32
—6 —0,80 8,52 2,12
=5 -0,56 23,96 —2,68
—4 4,37 15,37 1,69
-3 —2,43 7,75 0,74
-2 —0,86 7,77 —-1,60
-1 —1,22 6,39 2,82
0 7,07 85,79 4,26

1 9,79 68,62 14,05
2 —2,05 1,09 12,00

3 1,23 2,21 13,23

4 2,12 0,18 11,11

5 0,69 12,56 11,81

6 —-1,30 5,63 10,50

7 2,21 10,27 12,72

8 2,03 4,30 14,75

9 3,48 12,70 18,23

10 4,79 30,28 23,02

* Zbyt mata proba do okreslenia wartoSci.

Zroédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 6. Statystyki proby ,,wzrosty do 25%”

Dzien AR Wariancja t-stud p-value CAR
—-10 0,80 0,05 11,57 0,00 0,80
-9 —0,74 0,39 -3,76 0,00 0,06
—8 —2,00 0,29 —-11,75 0,00 —-1,94
-7 —0,20 0,12 -1,85 0,10 -2,14
—6 1,38 0,85 4,73 0,00 —-0,77
-5 0,02 0,89 0,08 0,94 —-0,74
—4 2,01 0,28 12,06 0,00 1,27
-3 0,41 0,05 5,82 0,00 1,68
-2 0,48 0,78 1,70 0,12 2,16
-1 —1,21 0,06 —15,90 0,00 0,95
0 0,65 0,01 17,13 0,00 1,60
1 —1,64 2,18 -3,52 0,01 0,04
2 —1,28 0,05 —-18,20 0,00 —-1,32
3 —0,46 0,17 —3,49 0,01 —-1,78
4 0,51 0,16 4,01 0,00 -1,27
5 -1,31 0,10 —-12,89 0,00 -2,58
6 0,66 1,17 1,93 0,09 -1,92
7 0,28 0,14 2,36 0,04 —1,64
8 —1,05 0,01 —45,05 0,00 -2,69
9 0,14 0,12 -1,33 0,22 -2,83
10 —1,06 0,00 —66,47 0,00 -3,89
Zrédlo: opracowanie wlasne.
Tabela 7. Statystyki proby ,,wzrosty ponad 25%"”
Dzien AR Wariancja t-stud p-value CAR
~10 1,23 10,08 1,44 0,17 1,23
-9 1,49 8,06 2,04 0,06 2,72
-8 0,99 9,21 1,27 0,23 3,72
—7 0,24 9,86 0,29 0,77 3,96
—6 0,46 5,40 0,77 0,45 4,42
=5 —0,38 8,63 —0,50 0,62 4,04
—4 —-1,31 5,07 -2,25 0,04 2,73
-3 1,69 31,50 1,17 0,26 4,43
-2 0,50 5,56 0,82 0,42 4,93
-1 0,11 10,35 0,13 0,90 5,03
0 2,44 86,48 1,02 0,33 7,47
1 0,51 6,88 0,75 0,47 7,98
2 0,41 4,95 0,72 0,49 8,39
3 —0,22 8,44 -0,29 0,78 8,17
4 —1,03 6,15 —-1,61 0,13 7,14
5 —0,74 5,29 —1,25 0,23 6,40
6 1,03 7,72 1,44 0,17 7,43
7 0,40 12,67 0,43 0,67 7,83
8 —0,20 2,23 —-0,53 0,60 7,62
9 —0,26 5,52 —0,42 0,68 7,36
10 0,28 1,46 0,88 0,39 7,64

Zrodto: opracowanie wiasne.
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wiadomosci prognozy wyniku netto. Wedlug autora powyzsze obserwacje moga
$wiadczy¢ o niespelieniu oczekiwan rynku co do przysztych zyskow netto. Anor-
malna aprecjacja kursu przed ujawnieniem prognoz moze z kolei wskazywaé na
przeciek informacji o zamiarze bliskiej publikacji prognoz (przeciek dotyczy jednak
tylko zamiaru publikacji prognoz, bez konkretnych danych co do wielkosci i kierun-
ku prognoz).

W tabeli 7 autor prezentuje obliczenia dla proby ,,wzrosty ponad 25%”. W tej
probie mozna zaobserwowac szczegolnie silne trendy wzrostowe w zakresie sku-
mulowanych warto$ci ponadprzecigtnych stop zwrotu (CAR). Przyrost wartosci jest
w tym przypadku rownomierny przez caty okres obserwacji.

Zardéwno dla danych zaprezentowanych w tabeli 7, jak i poprzednio dla grup
,»wzrosty” oraz ,,strata/zysk” cieckawa obserwacja — i zgodna z oczekiwaniami — jest
to, ze najwyzsze wzrosty Srednich ponadprzecigtnych anormalnych stop zwrotu
(AR) wystepuja ,,w dniu 0” i jego bliskim sasiedztwie — szczegdlnie widoczne jest
to w przypadku prob ,,wzrosty ponad 25%” oraz ,,strata/zysk”. W tym drugim przy-
padku charakterystyczne jest tez to, ze przed ogloszeniem prognoz zyskoéw netto
dominuja ujemne AR — co mozna ttumaczy¢ tym, ze oczekiwania co do przysztych
wynikow finansowych sa bardzo mocno obciazone faktem poniesienia strat netto
w poprzednim roku bilansowym. Publikacja prognozy zysku w takiej sytuacji moc-
no winduje kurs akcji (CAR(0:10) réwne 25,8%).

Tabela 8. Statystyki proby ,,spadki”

Dzien AR Wariancja t-stud p-value CAR
—-10 0,09 6,73 0,09 0,93 0,09
-9 —0,54 2,65 —0,93 0,38 —0,45
-8 0,45 3,32 0,69 0,51 0,00
—7 0,63 5,84 0,74 0,48 0,63
—6 —0,68 3,40 —-1,04 0,34 —0,04
-5 0,25 5,70 0,30 0,78 021
—4 1,33 9,94 1,19 0,27 1,54
-3 0,74 9,08 0,70 0,51 2,28
-2 -2,75 7,81 2,79 0,03 —0,47
-1 0,26 2,05 0,52 0,62 —0,21
0 —0,28 5,72 —0,33 0,75 —0,49
1 0,64 0,96 1,85 0,11 0,15
2 0,78 1,06 2,13 0,07 0,92
3 0,57 1,33 1,39 0,21 1,49
4 0,89 4,04 1,25 0,25 2,38
5 —0,78 1,90 -1,59 0,16 1,61
6 0,42 3,93 0,59 0,57 2,02
7 —0,18 2,41 -0,32 0,76 1,85
8 -0,27 2,70 —0,46 0,66 1,58
9 —0,67 2,85 —1,13 0,30 0,91
10 0,18 2,17 —0,35 0,74 0,73

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Nie do konca zrozumiata — na pierwszy rzut oka — wydaje si¢ reakcja rynku na
ogloszenie prognoz spadku zyskow netto. Wyniki wyliczen dla tej grupy zostaty
zaprezentowane w tab. 8.

Mimo ujemnej $redniej AR w ,,dniu 0” w wysokosci —0,3% oraz w ,,dniu —2”
w wysokosci —2,8%, CAR w 21-dniowym oknie zdarzenia jest dodatnie (0,73%).
Ujemna warto$¢ CAR w 5-dniowym symetrycznym oknie zdarzenia w wysokosci
—1,4% moze sugerowac, ze dla czesci inwestorow prognoza spadkéw zysku netto
jest informacja jednoznacznie zta. Odbicie CAR w dniach nastgpujacych po ,,dniu 07
moze by¢ konsekwencja glebszej analizy przekazanej informacji i konfrontacji ze
zrewidowanymi oczekiwaniami co do przysztych zyskow. W rzeczywistosci inwe-
storzy by¢ moze doszli do wniosku, ze prognoza nie jest ,,az tak zta”, a w $wie-
tle globalnej dekoniunktury i stabej kondycji branzy, w ktorej dziata dana spotka,
prognoza jest nawet catkiem dobra. Innym wytlumaczeniem reakcji rynku w tym
przypadku moze by¢ wczesniejsze zdyskontowanie negatywnych prognoz — prze-
ciez prognoza spadku zyskéw jest pochodng wielu czynnikdw, o ktorych emitenci
z reguly na biezaco informuja opini¢ publiczna (na $rednio rozwinigtych rynkach ak-
¢cji, a takim wydaje si¢ by¢ Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, powinna
mie¢ miejsce efektywno$¢ informacyjna).

4. Podsumowanie

Przeprowadzone badania wskazuja, iz poprzez dziatania w zakresie polityki infor-
macyjnej w odniesieniu do prognoz rocznych zyskéw netto mozna wpltywaé na
wartos$¢ akcji spotek notowanych na rynku publicznym. Badania empiryczne z za-
granicznych rynkow kapitatowych i badania wiasne przeprowadzone na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie wskazuja generalnie na pozytywna reakcjg
inwestoréw na ogloszenie prognoz rocznych zyskoéw netto. Ogloszenie prognozy
wzrostu zysku (dobra wiadomosc¢) przektada sig generalnie na aprecjacje kursow ak-
cji, a publikacja prognozy spadku zyskow netto (zta wiadomos$¢) skutkuje spadkiem
kurséw akceji. Wydaje si¢ rowniez, ze im wyzsze prognozowane zyski, tym silniejsza
dodatnia reakcja kurséw. Na rynku polskim sugeruje sig, iz progiem, ktory réznicuje
mocno zachowania inwestorow, jest prognoza wzrostu zyskow netto w wysokosci
25% r-d-1. O ile prognozy wzrostu zysku netto nizsze od 25% r-d-r spotykaja si¢
nawet ze spadkiem kursu akcji, o tyle te przekraczajace 25% r-d-r wptywaja bardzo
silnie na aprecjacje kursu.

Z badan na rynkach zagranicznych, a takze z badan Gurgula na polskim rynku
akcji wynika, iz wigkszy wptyw na kursy akcji maja prognozy spadku zyskow niz
prognozy wzrostu zyskow. Badania przeprowadzone przez autora na GPW w War-
szawie nie potwierdzaja powyzszej obserwacji.
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EARNINGS FORECASTS AND THE VALUE OF THE COMPANY

Summary: In this paper the author has explored the subject of impact of information regard-
ing financial forecasts on the value of shares of companies listed on the Stock Exchange in
Warsaw. The author conducted a study which aim was to determine the effect of information
regarding the annual results and financial forecasts on the abnormal rates of return on those
shares.



