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Wplyw ostrzezen o mozliwosci niezrealizowania zysku
na stopy zwrotu na GPW w Warszawie

Ostrzezenia o mozliwosci niezrealizowania zysku sa podawane przez zarzad
przedsiebiorstwa, jesli pojawiaja si¢ powody, ktére nie pozwalaja wierzy¢ w reali-
zacje wcezesniej prognozowanych zyskow. Zgodnie z teoriag ekonomiczng tego ro-
dzaju informacje nie powinny mie¢ zadnego wptywu na kursy akcji. Powodem jest
teza, ze informacje zawarte w ostrzezeniach trafiaja juz wczesniej do inwestorow.
Inwestorzy moga antycypowac tres¢ zapowiedzi o mozliwosci niezrealizowania zy-
skow na podstawie wcze$niejszych informacji o firmie, branzy lub calej gospodarce
narodowe;j.

Whrew tym teoretycznym przypuszczeniom badania empiryczne wykazaly, ze
ostrzezenia o mozliwosci niezrealizowania zysku wywotuja istotng reakcje cen, i to
nie tylko w dniu ogloszenia ostrzezenia, ale i w dniach sasiednich (oknie zdarze-
nia), jak $wiadcza o tym m.in. wyniki badan Jacksona i Madury [2003]. Ostrzezenia
o mozliwosci niezrealizowania zysku stanowig zgodnie z tymi badaniami dla rynku
amerykanskiego cenne zrédto informacji. Powstaje pytanie, czy takie informacje
maja wplyw na zachowania inwestoréw takze na maltych wschodzacych rynkach
akcji. Mozna by dalej zastanawiaé si¢, czy reakcja inwestoréw zalezy od kulturo-
wej, technicznej i ekonomicznej charakterystyki danego rynku akcji. Jesli tak, to
nasuwaja si¢ dalsze pytania, a mianowicie pytania o czynniki, ktore maja wpltyw
na reakcje inwestoréw, wzglednie czynniki, ktére taka reakcje czynig bardziej praw-
dopodobna. Sa to ogdlnie postawione pytania, ktére stanowia trzon referatu.

Trzeba podkresli¢, ze opublikowano wiele prac po$wieconych wpltywowi infor-
macji o przysztych zyskach na ceny akcji, a wigc i warto$¢ firmy. Sg to prace m.in.
takich autoréow jak: Brous [1992], Lys i Sohn [1990], Datta i Dhillon [1993]. Takze
w pracach Browna [1978], Wattsa [1978] oraz Rendlemana, Jonesa i Latané [1982]
sg dowody empiryczne wplywu zapowiedzi zyskéw na ceny akcji. Kilka lat temu
zostala opublikowana na bazie danych dla GPW w Warszawie praca poswigcona
tej problematyce (por. Gurgul i Majdosz [2004]), w ktérej autorzy wykazali istotny
wplyw zapowiedzi wysokosci zyskow na ceny akcji.

Istotnym kierunkiem badawczym jest analiza roli punktu czasowego, w ktorym
oglaszane sa zapowiedzi, oraz ich tres¢. Przykladowo Gennotte i Trueman [1996]
ustalili, o ktérej godzinie przedsiebiorstwa oglaszaja najczesciej rézne wiadomosci.
Autorzy ustalili np. ze wplyw rozmaitych informacji na ceny akcji jest wiekszy,
gdy podaje sie je w godzinach pracy gieldy, a nie gdy sa podawane po zamknieg-
ciu gieldy. Z badan tych wynika réwniez, ze menedzerowie preferujg podawanie
do publicznej wiadomosci informacji o zyskach (raporty kwartalne lub roczne) od-
dzielnie, a wiec nie sg wtedy podawane na ogél inne informacje. Ma to miejsce



szczegOlnie wtedy, gdy menedzerowie wierza, ze informacje o zyskach maja wiek-
szy wplyw na przyszta rentownosé przedsiebiorstwa niz sadza gorzej poinformowani
inwestorzy. Z naszego punktu widzenia praca Libby i Tana [1999] jest jedna z naj-
wazniejszych. Autorzy ci wykazali, ze analitycy gieldowi w oparciu o ostrzezenia
o mozliwo$ci niezrealizowania zysku obnizaja prognozy zysku. Ta okolicznosé jest
dowodem na to, ze ogloszenia o mozliwosci niezrealizowania zysku stanowia cenne
informacje dla inwestoré6w. We wspomnianej juz pracy Jacksona i Madury [2003]
stwierdzono, ze juz na okoto pieciu dni przed podaniem ostrzezenia o mozliwosci
niezrealizowania zysku zaczynaja sie dopasowania cenowe, ktére trwaja az do pig-
tego dnia po zapowiedzi mozliwosci niezrealizowania zysku. Skumulowane stopy
zwrotu w 11-elementowym tzw. oknie zdarzenia, czyli skumulowany efekt cenowy
wynosi az —21.7%.

W naszych badaniach dla GPW przyjeto jako pierwsza hipotez¢ nastepujace
przypuszczenie:

Podanie do publicznej wiadomo$ci ostrzezenia o mozliwosci niezrealizowania
zysku wplywa ujemnie na ceny akcji danego przedsigbiorstwa, a wiec na jego war-
tos¢. Zgodnie z hipoteza o efektywnosci rynkéw, kazdy efekt zapowiedzi niezre-
alizowania zyskow powinien byé¢ zdyskontowany juz w dniu zapowiedzi. Jednakze
niektérzy inwestorzy moga mieé¢ informacje podane w ostrzezeniu juz wczesniej
(np. moga to by¢ informacje o ztych perspektywach calej branzy, w ktérej dziala
dane przedsiebiorstwo). Dlatego warta sprawdzenia jest hipoteza:

Juz przed oficjalnym podaniem ostrzezenia do publicznej wiadomosci zaczy-
naja obnizac sie ceny akcji, ktérych dane ostrzezenie dotyczyto.

Najczesciej sygnaly zawarte w ostrzezeniu o mozliwosci niezrealizowania zysku
nie sa pewne. Inwestorzy muszg sami wydedukowac, co dla ich dtugoterminowych
zyskow oznaczaja te sygnaly. Z tej niepewnos$ci moga oczywiscie wynikaé¢ bledy.
Dlatego efekty cenowe moga mie¢ miejsce po ogloszeniu ostrzezenia. Fakt ten pro-
wadzi do trzeciej hipotezy méwiacej, ze zapowiedzi o mozliwosci niezrealizowania
zysku moga prowadzi¢ do obnizki kurséow akcji takze po dniu zapowiedzi.

Sformutowane trzy hipotezy dotycza zwigzku pomiedzy reakcja rynku na za-
powiedz i ostrzezeniem. Mozna w badaniu sformutowaé takze inne hipotezy doty-
czace wplywu na wielko$¢ reakcji takich czynnikéow jak punkt czasowy publikacji
ostrzezenia, wielko$¢ przedsiebiorstwa i zapowiadany stopien obnizenia sie zysku.
Dlatego formutujemy trzy nastepne hipotezy:

Jako czwartg hipoteze przyjmujemy przypuszczenie, ze efekt cenowy ostrzeze-
nia jest wieckszy, gdy dzien ostrzezenia nie jest odlegly pod dnia raportu kwartal-
nego lub rocznego.

W piatej hipotezie przypuszczamy, ze efekt ostrzezenia jest tym silniejszy, im
mniejszego przedsiebiorstwa dotyczy.

I wreszcie w szoéstej hipotezie przyjmujemy, ze wigksze redukcje cen maja
miejsce wtedy, gdy w ostrzezeniu mowi sie o stosunkowo silnym spadku zyskéw.

Z przeprowadzonych badan dla danych z GPW w Warszawie wynika wniosek,



ze pomimo mozliwych wczesniejszych informacji dotyczacych wybranego przed-
siebiorstwa, branzy, do ktorej ono nalezy, czy nawet calej gospodarki ostrzezenia
o mozliwosci niezrealizowania zysku maja istotny wplyw na ceny akcji przedsiebior-
stwa, a wigc na jego warto$¢. Wyniki testow w dniach sasiednich w stosunku do dnia
publikacji ostrzezenia dowodza braku istotnej reakcji stép zwrotu w tych dniach
i to zaréwno poprzedzajacych dzien ogloszenia jak i w dniach nastepnych. Zwyz-
kowe stopy zwrotu w tych wszystkich dniach sa nieistotne statystycznie. Uzyskana
préoba byta zbyt mala, aby jednoznacznie odpowiedzie¢ na pytania czwarte, piate
i sz6ste. Cho¢ wspoélczynniki regresji wielowymiarowej uzytej w badaniu prawdzi-
wosci hipotez stojacych za wymienionymi pytaniami byty nieistotne, to jednak
ich znaki byly takie same jak dla gieldy amerykanskiej (por. Jackson i Madura
[2003]). Zatem brak istotno$ci wyniknal prawdopodobnie ze zbyt malej licznosci
préby. Dlatego w przysztosci bedzie konieczne powtérzenie tych badan w oparciu
o wieksza probe.
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