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Streszczenie

Niniejsze opracowanie wpisuje si¢ w obszar badan rynkéw kapitatowych w rachunkowosci. Autor stara
sie w nim oszacowa¢é wplyw odchylen od konsensusu rynkowego, ujmowanego w raportach okresowych
wyniku netto, na kapitalizacje spotek. Oczekiwane wartosci wyniku netto zostaly ustalone na podsta-
wie prognoz analitykéw ankietowanych przez Polska Agencje Prasowa. W celu weryfikacji hipotezy
mowiacej o istotnym charakterze raportowanego wyniku netto wykorzystana zostala metodyka analizy
zdarzen, mierzaca site reakcji na pojawienie si¢ réznych informacji. Jej zadaniem w tym artykule byta
ocena wystepowania nadwyzkowych stép zwrotu w sasiedztwie dni przekazania raportu okresowego
spolki. Na podstawie przeanalizowanej proby, obejmujacej 22 raporty kwartalne z lat 2013-2018 kazdej
ze spotek indeksu WIG20, autor zauwazyl wystepowanie istotnych statystycznie nadwyzkowych stop
zwrotu w dniach ¢ , oraz t, dla calej badanej proby. Po podziale na grupy ujmujace przypadki wiek-
szych odchylen in plus badz in minus (powyzej 10%) istotno$¢ uzyskanych wynikéw wzrasta, zwlasz-
cza w przypadkach wystapienia nizszych wartosci wyniku netto od tych oczekiwanych przez rynek.

Stowa kluczowe: efektywno$¢ informacyjna, rynki kapitatowe, wynik finansowy netto, wycena ryn-
kowa akcji
Kody klasyfikacji JEL: G14, M41
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1. Wprowadzenie

Jednym z podstawowych celéw prowadzenia dzialalnosci jest chec¢ osiagniecia zysku.
W ekonomii neoklasycznej to wlasnie jego maksymalizacja stanowila gléwny cel prowa-
dzenia przedsigbiorstwa [Andrzejewski, Mazur-Maslanka, 2017, s. 7-8]. Wspolczesnie coraz
czesciej jest nim wzrost wartosci przedsiebiorstwa, rozumiany jako gtéwna determinanta przy-
$wiecajgca rozwojowi podmiotu. Jednak osiaganie dodatniej réznicy miedzy przychodami
a kosztami wcigz stanowi bardzo istotny miernik efektywnosci prowadzonej dziatalnosci.

Przy wykorzystaniu odpowiednich procedur przetwarzania danych rachunkowos¢
prezentuje ilo§ciowy oraz warto$ciowy obraz dzialalnosci jednostki, ktérego wyrazem jest
miedzy innymi osiggniety zysk lub strata netto, wykorzystywane przez wielu uzytkowni-
kéw sprawozdan finansowych w procesach decyzyjnych [Poniatowska, 2013, s. 113]. To za
jej pomocy interesariusze sg w stanie pozyskiwa¢ informacje ekonomiczne o danym pod-
miocie, bez wzgledu na specyfike jego dziatalnosci, wielkos$¢ czy strukture organizacyjna
[Messner, 2010, s. 10].

Dane finansowe pochodzgce z systemu rachunkowosci stanowig czynnik ograniczajgcy
ryzyko zwigzane z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych. Dzieki nim inwestorzy moga
wyselekcjonowa¢ podmioty charakteryzujace si¢ dobra kondycja finansowa, w ktérych ulo-
kowanie kapitalu moze wigzac si¢ w przysztosci z osiagnieciem ponadprzecietnych zyskow.
Istotnym posrednikiem w transakcjach zawieranych miedzy kapitalodawcami (inwestorami)
a kapitalobiorcami (przedsiebiorstwami) jest rynek kapitatowy [Davies, Boczko, Chen, 2008,
s. 283]. Umozliwia on wycene akcji notowanych na nim spétek. Te z kolei, z racji obowigzkow
informacyjnych oraz dobrych praktyk emitentéw gieldowych, podaja w raportach okresowych
wielkosci ekonomiczne wypracowane w ramach prowadzonej dziatalnosci [Mazurczak-Maka,
2013, s. 223-224]. Jedna z najistotniejszych jest informacja dotyczaca wyniku finansowego
netto. Podanie do publicznej wiadomosci wielko$ci wyniku z dziatalnosci stanowi czynnik
zmiennosci wyceny rynkowej akeji spolek publicznych, o czym pisali m.in. R. Ball i P. Brown
[1968], W. Beaver, R. Clarke i W. Wright [1979] czy R. Kormendi i R. Lipe [1987].

Celem opracowania jest zbadanie wystepowania tez postawionych przez wczeéniejszych
badaczy w warunkach Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW). Autor ma
zamiar zweryfikowac istnienie zalezno$ci miedzy sygnalizowanym w raportach kwartalnych
wynikiem netto a krétkoterminowg reakcja rynku na jego ogloszenie. Co wiecej, raporto-
wany w sprawozdaniu okresowym wynik netto zostanie odniesiony do publikowanego przez
Polska Agencje Prasowa (PAP) konsensusu rynkowego jego wartosci, tak aby uja¢ w badaniu
wystapienie ewentualnej reakcji inwestoréw na odchylenie od wcze$niej zdyskontowanego
szacunku. Narzedziem, ktore zostanie wykorzystane w tym opracowaniu, bedzie opraco-
wana przez E. Fame i in. [1969] analiza zdarzen (ang. event studies) pozwalajaca uchwycic¢
wystepowanie nadwyzkowych stop zwrotu z akcji spotek w sasiedztwie wydarzen majacych
wplyw na ich wycene rynkowa.
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2. Badania rynkow kapitatowych w rachunkowosci

Wozrost znaczenia gield papieréw wartosciowych, wyrazajacy si¢ rosngcg ich kapitaliza-
cja (w samych tylko latach 2014-2017 o ponad 25%) [World Federation of Exchanges] czy
procesami globalizacji i integracji regionalnej rynkéw kapitalowych, stanowi determinante
rozwoju wspodlczesnej rachunkowosci. To wlasnie te czynniki maja najistotniejszy wplyw
na wszelkie inicjatywy dazace do ujednolicenia sprawozdawczosci finansowej. Za przyktad
moze postuzy¢ dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady dotyczaca sprawozdan finan-
sowych przekazywanych przez spotki [Dyrektywa 2013/34/UE].

W zalozeniach opublikowanych przez Rade ds. Miedzynarodowych Standardéw Rachun-
kowosci oraz Rade Standardéw Rachunkowosci Finansowej zaprezentowane zostaty grupy
odbiorcow informacji ksiegowych zawartych we wspomnianych sprawozdaniach finanso-
wych. Zaliczono do nich przede wszystkim inwestoréw oraz wszelkiego rodzaju pozyczko-
dawcow i wierzycieli [Grabinski, Kedzior, Krasodomska, 2014, s. 203]. Sg to wiec podmioty;,
ktore, udostepniajac publikujacym sprawozdanie finansowe swdj kapital, oczekuja na uzys-
kanie relewantnej i uzytecznej informacji na temat ich sytuacji ekonomicznej. Informacja
ta powinna wspomaga¢ podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Jednym z jej zrédet ma by¢
wlasnie publikowanie sprawozdania finansowego w formie raportéw okresowych. W zalo-
zeniach raporty te majg charakteryzowac sie przekazywaniem danych pomocnych do osza-
cowania wartosci jednostki je udostepniajace;.

To wzajemne przenikanie si¢ rachunkowosci z rynkami kapitatlowymi doprowadzito do
powstania obszaru badan naukowych zwanego badaniem rynkéw kapitalowych w rachun-
kowosci (ang. capital markets research in accounting). Stara si¢ on wyjasnic¢ charakter zwigz-
kéw zachodzacych pomiedzy wyceng rynkowa spétek publicznych oraz danymi znajdujacymi
sie w sprawozdaniach finansowych [Grabinski, Kedzior, Krasodomska, 2014, s. 206-207].
Zapoczatkowany w latach 60. XX w. przez wspomnianych R. Balla i P. Browna [1968] (badali
postrzeganie przez inwestora treci o wyniku finansowym spoétek) oraz W. Beavera (ana-
lizujacego z kolei natychmiastowos¢ reakeji rynku na dostepne informacje) znajduje swoje
zastosowanie do dnia dzisiejszego.

Mozna zauwazy¢ $cisle powigzanie miedzy rachunkowoscia a rynkami kapitalowymi.
Rachunkowos¢ bowiem jest najistotniejszym zroédltem informacji dla inwestoréw, przyczy-
niajac si¢ do wzrostu efektywnosci rynkéw. Stanowi takze pewnego rodzaju jezyk, probu-
jacy opisa¢ finansowe konsekwencje dzialan inwestoréw [Salisteanu, 2014, s. 574]. ]. Francis
i K. Schipper [1999, s. 326] potwierdzali istotne zwigzki pomiedzy informacjami ksiggowymi
a stopami zwrotu, twierdzac, ze to wlasnie rachunkowos$¢ wyjasnia ceny rynkowe, zgod-
nie z zalozeniami efektywnego informacyjnie rynku. Dowody statystyczne wskazujace, ze
rachunkowo$¢ ma warto$¢ informacyjng dla zmiany oczekiwan inwestorow, byty przedmio-
tem licznych opracowan, ktére zostang doktadniej przyblizone w dalszej czg¢sci opracowania.
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Za przyklad niech postuzy S.P. Kothari [2001, s. 105-108], ktéry zidentyfikowal ponad
tysigc takich publikacji, traktujacych o badaniu rynkéw kapitalowych w rachunkowosci tylko
w samych Stanach Zjednoczonych. W jednym ze swoich artykutéw wyrdznit cztery powody
naklaniajace do dalszego rozwoju badan w opisywanej dziedzinie. Nalezaly do nich:

1) weryfikacja efektywnosci informacyjnej rynkéw, wynikajaca z raportowania informacji
ksiegowej w sprawozdaniu finansowym,

2) rozwdj analizy fundamentalnej spotek i bazujacej na niej wycenie ich wartosci,

3) wplyw rachunkowosci na zawieranie kontraktéw spotecznych,

4) badania rynkéw w zakresie stanowienia standardéw rachunkowosci (zwlaszcza doty-
czace ujawnien ksiegowych).

Za glowny cel badan rynkdéw kapitalowych w rachunkowosci uznaje si¢ weryfikowal-
nos$¢ hipotezy mowigcej o dostarczaniu przez sprawozdania finansowe informacji ksiggowej
0 wyzszym stopniu uzytecznosci niz inne zrédta. Jesli znajdujace si¢ w raporcie dane zostana
uznane przez inwestorow za istotne, to rynek natychmiast wyceni ich wptyw na ksztalto-
wanie kurséw akcji notowanych podmiotéw — w ten sposéb definiowana jest tzw. pdtsilna
efektywnos¢ informacyjna rynku kapitalowego, ktéra bedzie przedmiotem nastepnej czesci
artykutu [Fama, 1970, s. 388].

3. Efektywnosc¢ informacyjna rynku kapitatowego
w formie pétsilnej — wykorzystanie analizy zdarzen

Samo pojecie ,efektywno$¢” kojarzy¢ mozna z wydajnoscia, sprawnoscig, skuteczno-
$cig, wydolnoscig lub pozytecznos$cia dziatan pewnej grupy czy ukladu [Wisniakowska,
2016, s. 320]. Zainteresowanego tematyka niniejszego artykulu termin ten powinien jednak
ciekawi¢ bardziej w odniesieniu do rynku kapitalowego. Znaczenie to nie jest tak jedno-
znaczne, ze wzgledu na wyrdznienie trzech rodzajow efektywnosci rynku kapitalowego. Sa
nimi efektywnosci: alokacyjna, transakcyjna oraz informacyjna [Sharpe, 1992]. Podstawa
niniejszego opracowania jest ta ostatnia, dlatego to na niej zostanie skoncentrowana uwaga
w dalszej jego czesci.

Pierwszg osobg, ktora zwrocita uwage na ewentualno$¢ wystepowania efektywnego infor-
macyjnie rynku kapitalowego, byt L. Bachelier. W swojej pracy doktorskiej zawarl teorie
ksztaltowania si¢ cen papieréw wartosciowych na gietdzie francuskiej. Wykorzystat w niej
rachunek prawdopodobienstwa [Bula, 2014, s. 152-153]. Jednak tak naprawde pierwsza jej
definicje stworzyl E. Fama. Stwierdzil on, ze rynek efektywny wystepuje, gdy ,,ceny instru-
mentéw finansowych zawsze w petni odzwierciedlaja dostepng informacje” [Fama i in., 1969,
s. 16]. Okreslone zostaly rowniez warunki, ktdre powinien spetnia¢ rynek uznany za efek-
tywny. Byly nimi: ogélnodostepnos¢ informacji (bez wystepowania asymetrii), brak kosztow
transakcyjnych oraz jednokierunkowos$¢ postepowania inwestorow.
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Rzeczywisto$¢ na rynkach kapitatowych nie pozwalala jednak odnalez¢ przyktadu takiego,
ktéry w zupetnosci spelniatby wszystkie zaproponowane przez Fame kryteria. Dlatego wyrdz-
niono trzy formy efektywnosci informacyjnej: staba, pétsilng i silng. Spelnienie wymogéw
wystepowania kolejnej warunkowane jest wczesniejsza realizacjg przestanek poprzedniej.
Pierwsza z kategorii efektywnosci informacyjnej rynku (staba) ma miejsce, w przypadku
odzwierciedlania w cenach instrumentéw finansowych wylacznie informacji historycz-
nych. Jezeli obecne ceny zawieraja w sobie dane nie tylko z poprzednich okresow, lecz takze
wszystkie obecnie publicznie dostepne, to mozna wskaza¢ na wystepowanie efektywnosci
polsilnej. Efektywno$¢ silna ma miejsce wowczas, gdy kursy waloréw ksztaltujg rézne infor-
macje, najczesciej poufne. Oszacowanie wystepowania efektywnosci informacyjnej w for-
mie silnej jest zjawiskiem niezmiernie rzadkim ze wzgledu na trudnoséci w ocenie wptywu
informacji poufnej na wycene rynkowa. Natomiast badanie efektywnosci stabej i polsilnej
jest juz wykonalne. Jedna z metod stuzaca takiemu pomiarowi jest analiza zdarzen, ktéra
obok metod symulacyjnych pozwala podda¢ testowaniu hipoteze o polsilnej efektywnosci
rynku [Gurgul, 2012, s. 17-20].

Jak pisze R.A. Haugen [1996] samo stwierdzenie stopnia efektywnosci informacyjnej
rynku nie stanowi znaczgcego problemu. Wystarczy sprawdzi¢ wystepowanie na rynku
pewnych przestanek:

o ceny zmieniajg si¢ natychmiastowo oraz w jednym kierunku, zgodnie z trescig naply-
wajgcej informacji,

« zmiennos¢ cen jest losowa,

o zadna strategia inwestowania nie przynosi ponadprzecigtnych zyskow (dotyczy to nawet
profesjonalnych traderow).

Gdy rynek spetni wszystkie wymienione postulaty, mozna stwierdzi¢ istnienie na nim
silnej efektywnosci informacyjnej. Zdarza si¢ to jednak niezwykle rzadko, dlatego niniejsze
opracowanie skoncentruje si¢ na efektywnosci informacyjnej w formie pétsilnej i sprawdze-
niu jej wystepowania za pomocg analizy zdarzen.

Jak juz wspomniano we wprowadzeniu, metodyka analizy zdarzen zostala opracowana
przez E. Fame' blisko p6t wieku temu. Stuzyla do badania reakcji inwestoréw na wystgpienie
pewnego zdarzenia, ktérym mogly by¢ m.in. fuzje i przejecia spétek [Mitchel, Stafford, 1999],
wyplaty dywidendy [Michaely, Thaler, Womack, 1995] czy wlasnie ogloszenie wynikéw finan-
sowych [Kimbrough, 2005]. Kazde wydarzenie, w mniejszym badz wigkszym stopniu doty-
czace dziatalnosci spotki publicznej, mogto stanowi¢ podstawe do zastosowania tej metodyki.

Sama metodyka analizy zdarzen obejmuje kilka etapow, ktére powinny zostaé prze-
prowadzone we wiasciwej kolejnosci. J.Y. Campbell, S.J. Grossman i J. Wang [1997, s. 908]
okredlili, ze etapy te powinny obejmowac przede wszystkim zdefiniowanie zdarzenia oraz
czasu jego wystepowania (wskazanie tzw. okna zdarzenia), okreslenie miar wyznaczajacych

! W badaniach E. Fama wsp6lpracowat z kilkoma autorami, ktérzy zostali uznani za wspétautoréw dzieta

traktujacego o analizie zdarzen. Byli nimi: L. Fischer, M.C. Jensen oraz R. Roll.
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poziom oczekiwanych i dodatkowych stop zwrotu i niezmiernie istotng estymacje oczeki-
wanej stopy zwrotu (w tzw. oknie estymacyjnym) przy zastosowaniu jednego z modelu jej
szacowania. S. Sudarsanam [2003, s. 90-91] wykazal istnienie siedmiu najczedciej stosowa-
nych modeli, ktére podzielil na: jednoindeksowe, rynkowe oraz portfelowe. Badanie przy
wykorzystaniu analizy zdarzen standardowo konczy si¢ interpretacja wynikow i weryfika-
cja przyjetych na poczatku hipotez.

Najistotniejszg kwesti¢ w opisywanej metodyce stanowi obliczanie dodatkowej (nadwyz-
kowej, zwyzkowej) stopy zwrotu (ang. abnormal returns). W najprostszym ujeciu jest ona
réznica miedzy rzeczywista a oczekiwang stopa zwrotu w okresie t z waloru i. Przedstawia
to ponizsza formuta:

ARit = Rit - E(Rit),

gdzie:

ARit — dodatkowa (nadwyzkowa) stopa zwrotu z waloru i w okresie ¢,
Rit - rzeczywista stopa zwrotu z waloru i w okresie ¢,

E(Rit) — oczekiwana stopa zwrotu z waloru i w okresie f.

Jezeli dane zdarzenie bedzie tworzyto dodatkowa wartos¢ dla inwestoréw, to osiagniete
nadwyzkowe stopy zwrotu odnotuja dodatnie wartosci — osiagnigta rzeczywista stopa w danym
dniu okna zdarzenia bedzie wyzsza od tej oszacowanej. Gdy jednak wartosci dodatkowych
stop zwrotu przyjma znak ujemny, sytuacja oznacza¢ bedzie nadwyzke stopy oszacowanej
nad tg rzeczywiscie zaobserwowang [Lisicki, 2018, s. 52].

4. Reakcja rynku kapitatlowego na informacje
z systemu rachunkowosci - przeglad badan

Juz od pierwszej pracy R. Balla i P. Browna, prébujacych odnalez¢ zwigzek miedzy kie-
runkiem i silg reakcji rynku na informacje o wynikach finansowych spétek, usitowano ustali¢
zalezno$ci miedzy danymi pochodzacymi z rachunkowosci (w gtéwnej mierze ze sprawoz-
dan finansowych) a wyceng rynkowa spolek publicznych. O krok dalej poszli W.H. Beaver,
R. Clarke i W.F. Wright [1979]. Adaptujac pojecie zysku rezydualnego zdefiniowane przez
A. Marshalla [1890] (bedacego nieusystematyzowanym zwrotem z akcji), wykazali silng reak-
cje rynku na odnotowywane wyzsze od oczekiwan fundamentalne wskazniki zysku na akcje.
Zauwazyli takze odwrotng zalezno$¢ miedzy wielkoscig parametru ryzyka systematycznego
beta spolek a skalg ich reakcji.

Badania L.S. Bamber [1986] czy S. Utamy i W.M. Cready’ego [1997] wykazaly z kolei ist-
nienie podwyzszonych wolumendw transakcji w momencie oglaszania rocznych wynikéow.
Autorzy argumentowali réwniez podwyzszong zmienno$¢ stop zwrotu z akcji w momencie
publikacji raportu rocznego. Swiadczylo to, z jednej strony, o efektywnosci informacyjnej
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rynkéw kapitalowych, a z drugiej dostarczato dowodéw na uzytecznos$¢ danych ksiegowych
w kontekscie kapitalizacji spotek.

Prawdziwy rozkwit badan nad wyceng istotnosci informacji pochodzacej z systemu
rachunkowosci dla wartosci rynkowej przypad! na koncowke lat 80. i poczatek 90. XX w. To
wlasnie w tym czasie sformulowane zostalo jedno z gléwnych narzedzi badajacych zwigzek
miedzy raportowanymi danymi ze sprawozdan finansowych a reakcjg rynku na nie. Mowa
o wspdlczynniku reakcji rynku (ang. Earnings Response Coefficient). Swdj wklad w jego
powstanie mieli R.L. Watts i J.L. Zimmerman [1990] oraz J. Ohlson [1990], a kilka lat pdz-
niej C. Cheng [1994]. Umozliwial on pomiar reakcji cenowej danego podmiotu notowanego
na gieldzie na zaraportowane wyniki finansowe.

Interesujace wnioski w kontekscie rozpatrywania wplywu prezentowanego wyniku
finansowego na wycene¢ rynkowa przedstawili J.F. Gajewski i B. Quere [2001]. Stwierdzili
oni, ze publikacja dobrych wynikéw rocznych ma silniejsze odzwierciedlenie we wzro$cie
kapitalizacji spotek niz ogloszenie pozytywnych wynikéw potrocznych. Sugerowalo to wyz-
szg wartos$¢ informacyjng danych pochodzacych ze sprawozdania rocznego niz pétrocznego.

Uzyteczno$¢ danych rachunkowych zostata potwierdzona réwniez przez J. Francis
i K. Schipper [1999]. Autorki badaly dane z amerykanskiego rynku kapitalowego z ostatnich
dekad. Zauwazyli, ze ich ,,moc wyjasniajaca” ceny jest z uplywem lat stabsza. Co ciekawe,
w podobnym czasie D.W. Collins, E.L. Maydew i I. Weiss [1997] oraz M.E. Barth, W.H. Beaver
i W.R. Landsam [1998] potwierdzili, ze wptyw danych z systemu rachunkowosci na wycene
rynkowsy jest wigkszy niz w poprzednich okresach.

Poczatek XXI w. przynidst dalsze publikacje z zakresu wplywu informacji z systemu
rachunkowosci na wycene rynkowg spotek publicznych. Cze$¢ autoréw probowata dowiesc,
ze poziom raportowanych zyskéw oraz innych wartosci ksiggowych nie oddzialuje w jed-
nakowy sposob na ceny akeji [Holthausen, Watts, 2001; Negakis, 2005]. Inni twierdzili, ze
wystepuje $cista zaleznos¢ miedzy wspomnianymi parametrami [Graham, Cannice, Sayre,
2002.; Tan, Lim, 2007]. Stanowiskiem najbardziej trafnym wydaje si¢ okreslenie wystepowania
wplywu zaréwno wyniku netto, jak i pozostalych wartosci ksiggowych na wycene rynkowa
podmiotéw w zréznicowany sposob dla poszczegolnych sektoréw dziatalnosci [Riley, Pearson,
Trompeter, 2003; Abayadeera, 2010] czy panstwa [Martinez, 2003; Goodwin, Ahmad, 2006].

W kontekscie przemian gospodarczych nastgpujacych w latach 90. ubieglego stulecia,
ktdre objety takze Polske, interesujace badania przeprowadzita K. Hellstrom [2006]. Porow-
nujac gospodarki Czech i Szwecji, zauwazyla znacznie wieksze znaczenie danych pochodza-
cych ze sprawozdan ksiggowych w tym drugim kraju. Co jednak istotne, w trakcie okresu
badawczego (1994-2001) w Czechach wraz z uptywem lat nastgpowala poprawa jakosci infor-
macji ksiegowych.

Ostatnie lata obfitowaly w wiele publikacji z zakresu oceny wplywu informacji rachun-
kowej na wycene rynkowa. Mozna zauwazy¢ opracowania traktujace nie tylko o najwazniej-
szych rynkach kapitalowych na $wiecie, jak rynek amerykanski (m.in. [Apergis i in., 2012])
czy brytyjski (m.in. [Mouselli, Jaafar, Goddard, 2013]), lecz takze w panstwach, w ktérych
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sektor finansowy nie ma tak duzego znaczenia w $wiatowym obrocie. Jako przyktady niech
postuza: Brazylia [de Andrade, dos Santos, 2017], Meksyk [Dosamantes, 2013], Iran [Kha-
nagha i in., 2011], Nigeria [Osundina, Olayumoke, Ifrayemi, 2016], a z krajéw europejskich
Moltdawia [Vultur, 2018] i Rumunia [Hulian, 2015].

Z polskich opracowan dotyczacych wptywu informacji ksiegowej na wycene rynkowa
na znaczng uwage zastuguje cytowana wczesniej monografia K. Grabinskiego, M. Kedziora
i J. Krasodomskiej [2014]. W precyzyjny sposob opisano w niej zagadnienia zwigzane
z oddzialywaniem rachunkowosci na rynki kapitatowe, ktore stanowig przedmiot niniej-
szego opracowania.

5. Ocena odchylen od prognozy kwartalnego wyniku
finansowego netto spotek indeksu WIG20 w latach 2013-2018

Celem niniejszego opracowania jest zweryfikowanie proklamowanego przez K. Grabin-
skiego, M. Kedziora i J. Krasnodomska wplywu informacji ksiegowej na wycene rynkowa
akcji w warunkach polskiego rynku kapitatowego, a dokltadniej najwickszych spotek zgru-
powanych w indeksie WIG20. Przyjeta gtéwna hipoteza badawcza méwi o tym, ze rapor-
towanie wyniku netto réznigcego si¢ od konsensusu rynkowego powoduje powstawanie
nadwyzkowych stép zwrotu w dniach sgsiadujacych z dniem ogloszenia. Ponadto wskazano
dwie hipotezy szczegotowe:

1) w przypadku odchylen raportowanego wyniku finansowego od konsensusu rynkowego
in plus nadwyzkowe stopy zwrotu wykazuja dodatnie wartosci,
2) gdy wynik finansowy jest nizszy od konsensusu, wystepuja ujemne dodatkowe stopy

Zwrotu.

Krétkoterminowa reakcja dostosowawcza rynku na informacje ksiegowa dotyczaca wyniku
netto miataby potwierdza¢ teorie o efektywnosci informacyjnej rynku w formie poétsilnej.

W celu weryfikacji hipotez niezbedne bylo pozyskanie danych dotyczacych raportowa-
nia zysku (straty) netto przez spotki z WIG20. Za okres badawczy przyjeto lata 2013-2018
a za przedmiot badan wszystkie przekazane w tym czasie raporty okresowe. Uwage sku-
piono wyltacznie na raportach kwartalnych, ktére w analizowanym okresie ukazywaly sie
22-krotnie - poczgwszy od raportu za pierwszy kwartat 2013 r., a zakonczywszy na raporcie
za drugi kwartal 2018 r. Wszystkie dane liczbowe, dotyczace oglaszanego wyniku netto, jego
konsensusu rynkowego i daty przekazania komunikatu do wiadomo$ci inwestoréw, zostaty
pobrane z internetowego serwisu GPWlInfostrefa [http://infostrefa.com/infostrefa/pl/index/].
Weryfikowanie hipotezy wymagalo takze obliczania dziennych stép zwrotu, do czego nie-
zbedne byly dane z zakresu historycznych notowan najwiekszych spotek gieldy papierow
warto$ciowych w Warszawie. Pozyskano je z archiwum notowan portalu stoog.com [https://
syooq.pl]. Dzieki tym informacjom mozna bylo oceni¢ réznice raportowanego wyniku netto
wzgledem oczekiwan analitykéw PAP oraz sprawdzi¢, jakie stopy zwrotu tym zdarzeniom
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towarzyszyly. Wspomniana réznica miedzy stopa zwrotu rzeczywistg, odnotowang w dniach
okna zdarzenia, a stopg oczekiwang stanowila stope nadwyzkows.
Za okres obserwacji ewentualnego wystepowania dodatkowych stép zwrotu przyjeto

symetryczne 11-dniowe okno zdarzenia, obejmujace dni od ¢ ; do ¢, gdzie t stanowil dzien

+57
ogloszenia raportu okresowego (badz wskazania danych szacunkowych przez podmiot). Uje-
cie dni poprzedzajacych dzien ogloszenia raportu okresowego mialo za zadanie sprawdzenie,
czy nie wystepuja wycieki informacyjne przed faktycznym upublicznieniem sprawozda-
nia finansowego. Do obliczenia oczekiwanej stopy zwrotu wykorzystano model skorygo-
wany o $rednig. Okno estymacyjne obejmowalo dni ¢t | ¢ ,. W niektérych przypadkach
konieczne bylo jego skrocenie do 20 dni ze wzgledu na blisko$¢ dni przekazania kolejnych
raportoéw okresowych (szczegolnie czesty przypadek pomiedzy raportem za IV kwartat roku
n_ araportem za I kwartat roku n). Gdyby zastosowano wéwczas przyjeta dlugos¢ okna esty-
macyjnego (30 dni), doszloby do sytuacji, w ktérej okno estymacyjne okresu nastepnego,
bezposrednio przylega, a nawet pokrywa si¢ z dniami okna zdarzenia okresu poprzedniego.
Sytuacja taka w postepowaniu badawczym metodyki analizy zdarzen jest niedopuszczalna
[Krivin i in., 2003, s. 2-3].

Rozpatrujac raporty okresowe spotek indeksu WIG20 w analizowanym okresie, pozy-
skano facznie 440 przypadki ogloszenia sprawozdania kwartalnego. Z préby wykluczono
17 przypadkow ze wzgledu na brak publikacji konsensusu przez ankietowanych badz uje-
cie przez spotke w wyniku netto zdarzen, ktére juz wczesniej byly ujete w ocenie anality-
kow. Daje to tacznie 423 przypadki przekazania raportu okresowego przez spotki indeksu
WIG20, zakwalifikowane do préby badawczej. Postuza one zweryfikowaniu hipotezy gléwnej,
moéwigcej o istotnosci wplywu odchylen od ujetego w sprawozdaniach kwartalnych wyniku
netto na wycene rynkowa najwigkszych podmiotéw GPW. Co niezmiernie wazne dla istoty
badania, w niektérych przypadkach autor przy ustalaniu daty okna zdarzenia nie brat pod
uwage faktycznego terminu ukazania si¢ raportu kwartalnego, a date wczesniej przedstawia-
nych szacunkéw spétki dotyczacych danych ksiegowych, ktére miatyby w nim sie ukazac.
Konstrukeja okna zdarzenia w momencie faktycznego przekazania sprawozdania kwartal-
nego, gdy rynek moéglt juz poznaé szacunkowe wyniki finansowe (ktére de facto w zdecydo-
wanej wiekszosci przypadkow byty zblizone do tych w pdzniejszych raportach okresowych)
i odpowiednio je zdyskontowa¢, zdawala si¢ by¢ niewlasciwa. Nalezy réwniez doda¢, ze w 3
przypadkach (LPP kwartalty Ii1I 2018 r. oraz PGNIG kwartat IT 2018 r.) ze wzgledu na brak
publikacji informacji dotyczacej wyniku finansowego netto byl wziety pod uwage wynik
operacyjny (EBIT).

Zbiorcze zestawienie statystyk dotyczacych nadwyzkowych stép zwrotu w spétkach
indeksu WIG20 w 11 dniach symetrycznego okna zdarzenia zaprezentowano w tabeli 1.
Ponadto zamieszczono w niej statystyki dotyczace skumulowanych dodatkowych stép zwrotu
CAR, stanowigcych prosta sume dodatkowych stép zwrotu z poszczegdlnych dni okna zda-
rzenia oraz $redniej nadwyzkowej stopy zwrotu AAR. Ujete zostaly takze wyniki testowa-
nia nadwyzkowych stép zwrotu dla poszczegélnych dni okna zdarzenia oraz stopy sredniej.
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Tabela 1. Statystyki opisowe oraz poziomy istotnosci nadwyzkowych stop zwrotu
dla poszczego6lnych dni okna zdarzenia spétek indeksu WIG20 (w %)

Dzier/Miara Srednia Mediana Q1 Q3 Rozstep sgaicdha{ijg\i/\fe tstat pvalue
t, -0,21 -0,29 -0,63 -0,01 2,5 0,55 1,76 0,093
t, -0,24 -0,12 -0,31 0,15 1,69 0,53 2,10 0,048
t, 0,05 0,10 -0,37 0,27 2,62 0,50 0,44 0,667
t, -0,23 -0,30 -0,53 0,30 1,94 0,57 1,85 0,079
t, 0,04 0,02 -0,32 0,61 1,98 0,59 0,35 0,733
t, -0,19 -0,06 -0,53 0,27 4,94 0,99 0,86 0,399
t, -0,07 -0,12 -0,34 041 2,59 0,72 0,42 0,675
t, 0,23 0,21 -0,07 0,62 1,57 0,48 2,15 0,043
t, 0,16 0,06 -0,24 0,36 1,97 0,47 1,57 0,131
t,, -0,19 -0,06 -0,50 0,18 2,40 0,56 1,52 0,143
tys -0,16 -0,23 -0,79 0n 1,55 0,42 1,70 0,104
CAR -0,80 -0,76 -0,74 1,19 8,38 2,21
AAR -0,08 -0,08 -0,34 0,06 0,68 0,19 2,00 0,059

9 Warto$¢ istotna statystycznie na poziomie p < 0,05.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jak mozna odczytac z tabeli 1, statystyki nadwyzkowych stép zwrotu w poszczegdlnych
dniach sgsiadujacych z dniem przekazania raportu kwartalnego sa bardzo zréznicowane.
Z punktu widzenia weryfikacji hipotezy badawczej wazna wydaje si¢ istotno$¢ statystyczna
uzyskanych wynikow. W zdecydowanej wigkszosci usrednionych nadwyzkowych stop
zwrotu w poszczegdlnych dniach okna zdarzenia uzyskane wyniki sg nieistotne, co impli-
kuje brak wplywu raportowania kwartalnego wyniku finansowego netto réznigcego sie od
konsensusu na wycene rynkowa najwigkszych spétek GPW. Jednakze usrednione pomiary
dodatkowych stép zwrotu z dni t_, oraz ¢, ze spotek indeksu WIG20 wskazuja na istotnos¢
statystyczng uzyskanych wynikéw na poziomie p < 0,05. Dowodzi to, Ze rynek dyskontuje
(w przypadku najwiekszych spolek warszawskiego parkietu) informacje ksiegowe dotyczace
zysku badz straty netto cztery dni przed udostgpnieniem raportu kwartalnego (lub szacun-
kowych danych, gdy spotka je prezentuje) oraz dwa dni po nim. W zaistnialej sytuacji wrecz
zaskakujacy wydaje sie brak istotnodci uzyskanych wynikéw w dniach ¢, oraz ¢ _, kiedy to
teoretycznie w najwigkszym stopniu powinna by¢ wyceniana przez inwestoréw informacja
ksiegowa (zgodnie z zalozeniami polsilnej efektywnosci informacyjnej rynku).

Rezultaty, ktére uzyskano w badaniu, wzbudzily pomyst poszukiwania bardziej szcze-
gélowych zaleznosci. Autor w tym celu postanowil wyodrebni¢ przypadki, kiedy réznice
w raportowanym zysku netto w stosunku do konsensusu przekraczaty 10% i dla nich poli-
czy¢ nadwyzkowe stopy zwrotu. Dodatkowo proba ta zostala podzielona na dwie czesci.
Pierwsza z nich obejmowata tylko te zdarzenia, w ktérych raportowany wynik netto réznit
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sie od konsensusu o 10% in plus, natomiast druga — in minus. Podzial ten mial umozliwi¢
weryfikacje przedstawionych powyzej dwoch hipotez szczegdétowych. Statystyki opisowe
wraz z poziomami istotno$ci nadwyzkowych stép zwrotu dla tych 10-procentowych réznic
od oczekiwan rynku przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Statystyki opisowe oraz poziomy istotno$ci nadwyzkowych stop zwrotu dla
poszczegdlnych dni okna zdarzenia spotek indeksu WIG20 w podziale na odchylenia
-10% oraz +10% od konsensusu rynkowego (w %)

Odchylenie
standardowe

+10% | ~10% | +10% | =10% | +10% | =10% | +10% | =10% | +10% | -10% | +10% | -10% [+10% | -10% | +10% | -10%
-0,51 | 0,00/-0,57 |-0,13 | -1,15 |-0,82| 0,18 | 0,44| 41 | 279 | 1,06 | 0,74 | 2,13 | 0,02 | 0,045 | 0,98
-0,27 |-0,13 |-0,30 |-0,55 |-0,88|-0,94| 0,36| 0,05| 4,06 | 400 | 0,99 | 096 | 1,19 | 214 | 025 | 0,044°
S 0,25|-0,55| 0,26 |-0,10 |-0,13 |-0,92| 0,89| 0,57 | 3,86 | 400 | 0,86 | 115 | 1,32 | 0,66 | 0,20 | 0,51

Dzier/ | Srednia Mediana Ql Q3 Rozstep
Miara

tstat pvalue

t, 013 1-0,20| 0,29 |-0,17 |-0,15 |-0,79| 0,60| 0,37 | 4,66 | 319 | 107 | 1,04 | 0,53 | 161 | 0,60 | 0,12
t, -011 | 0,05| 0,14 |-032|-0,80|-1,00{ 051 | 016|449 | 417 | 172 | 128 | 042 | 0,17 | 0,68 | 0,87
ity 079 |-154| 0,78 |-0,80| 0,13 | -1,98| 1,68/-0,28 6,69 | 6,04 | 145 | 1,80 | 244 | 330 | 0,023” | 0,003

0,72 |-0,58| 0,19 |-0,68|-0,01 |-0,79 | 132| 034| 435|387 | 124 | 121 | 260 | 1,85 | 0,0172 | 0,08
059| 022| 060/ 0,14|-029|-046| 134| 0,83| 3,81 | 283 | 1,02 | 0,81 | 260 | 1,05 | 0,0177 | 0,30
018 | 0,26| 0,04 0,30(-0,36|-1,06| 0,90| 0,68| 3,27 | 459 | 0,91 | 0,73 | 090 | 0,83 | 0,38 | 0,42
" -0,03 |-0,60|-0,24 |-0,30 |-0,84|-0,97 | 0,36| 0,01 | 506 | 3,15 | 119 | 397 | 0,11 | 2,86 [ 0,92 | 0,009”
-0,39|-0,38|-0,14 |-0,36|-0,38 | -3,66|-0,02| 0,01| 3,86 | 2,46 | 0,87 | 035 | 2,03 | 2,04 | 0,06 | 0,054

¥ Warto$¢ istotna statystycznie na poziomie p < 0,05.
Y Warto$¢ istotna statystycznie na poziomie p < 0,01.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wartosci testu dotyczgce uzyskanych nadwyzkowych stép zwrotu dla analizowanych pod-
grup wskazywaly na wyzsze poziomy istotnosci w stosunku do proby obejmujacej wszystkie
raporty kwartalne spétek WIG20. Ich zestawienie pokazano na rysunku 1.

Tak wyodrebnione przypadki pozwolily zauwazy¢ wystepowanie istotnych statystycznie
nadwyzkowych stép zwrotu w oknie zdarzenia (pogrubione wartosci na wykresie) w wiekszej
liczbie przypadkéw. W grupie obejmujgcej odchylenia in minus (etykiety danych pod wykre-
sem) istotno$¢ wynikéw w dniu przekazania raportu kwartalnego ¢, oraz w dniu ¢, wyniosta
p<0,0l,awdniut_, p <0,05. Nie odnotowano tu jednak istotnych dodatkowych stép zwrotu
w dniu ¢ ,. Natomiast w przypadku odchylen in plus (etykiety danych nad wykresem) odno-
towano istotne statystycznie nadwyzkowe stopy zwrotu na poziomie p < 0,05 w dniach ¢,
t,t, orazt . Uzyskane wyniki, zwlaszcza w dniu ukazania si¢ raportu kwartalnego, w obu
podgrupach badania wskazujg na silniejszg reakcje rynku, gdy publikowany wynik netto
spolki rézni sie od jego oczekiwan o przynajmniej 10%. Ponadto warte zauwazenia sa znaki
usrednionych nadwyzkowych stép zwrotu we wskazanych dniach okna zdarzenia. W zde-
cydowanej wigkszosci przypadkow ujemne (dodatnie) odchylenia wyniku finansowego od
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konsensusu rynkowego przekraczajace 10% powodowaly wystepowanie ujemnych (dodatnich)
nadwyzkowych stop zwrotu w analizowanym dniu okna zdarzenia. Dostosowanie wyceny

rynkowej na skutek otrzymanej informacji jest natychmiastowe, co potwierdza efektywnos¢
informacyjna rynku w formie péisilne;j.

Rysunek 1. Poziomy istotnosci nadwyzkowych stop zwrotu w poszczegdlnych dniach okna
zdarzenia dla dodatnich i ujemnych odchylen wyniku netto od konsensusu rynkowego
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Zré6dlo: opracowanie wlasne.

6. Podsumowanie

Zapoczatkowany przed po6l wieku temu obszar badan rynkéw kapitalowych w rachun-
kowosci stanowi zainteresowanie calej rzeszy naukowcow we wszystkich zakatkach swiata.
Informacje przekazywane przez system rachunkowosci umozliwiajg realng wycene spolek
publicznych, zgodnie z zalozeniami hipotezy efektywnosci informacyjnej rynku. To glow-
nie za ich sprawg inwestor jest w stanie ogranicza¢ ryzyko i maksymalizowa¢ efektywnos¢
podejmowanych decyzji.

W nurcie tym obserwowane s3 kolejne opracowania podejmowane przez §wiatowych
badaczy. Staraja si¢ oni odnalez¢ nowe zaleznosci, ktdre, wplywajac na kapitalizacje rynkowa
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przedsiebiorstw gieldowych, umozliwig inwestorom maksymalizacje zyskow. Na przestrzeni
lat wydaje sie jednak, ze nadal jedng z najistotniejszych informacji, ktéra pochodzi z systemu
rachunkowodci, jest wynik finansowy netto.

Niniejszy artykul mial na celu zweryfikowanie hipotezy méwiacej o wplywie wystapie-
nia réznicy w zysku (badz stracie) netto prezentowanej w raporcie kwartalnym w stosunku
do oczekiwan analitykow gieldowych na wycene rynkowa dwudziestu najwiekszych spotek
warszawskiego parkietu. Okres badania objal 22 raporty kwartalne z lat 2013-2018. Wyniki
otrzymane z badania wskazuja na silng reakcje inwestoréw w dniach sgsiadujacych z dniem
przekazania raportu w sytuacji odchylen wyniku netto w relacji do konsensusu rynkowego
przekraczajacych 10%. Ponadto znaki uzyskanych nadwyzkowych stép zwrotu w oknie zda-
rzenia byly tozsame z kierunkiem odchylen raportowanego wyniku finansowego od konsen-
susu rynkowego. Co wazne, rynek natychmiast dyskontuje taka informacje. Mozna to bylo
zauwazy¢, analizujgc istotnos¢ statystyczng otrzymanych nadwyzkowych stop zwrotu w dniu
udostepnienia raportu i dzien po nim. Otrzymane wyniki moga stanowi¢ potwierdzenie
postawionej hipotezy badawczej méwiacej o wptywie odchylen wyniku netto od poziomu
oczekiwanego przez rynek na wycene rynkowa w segmencie najwiekszych spotek GPW.
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Information Impact of Financial Result Deviation
from the Market Consensus

Summary

This paper belongs to the body of capital market research in accounting. The author is trying to esti-
mate the impact of deviation from the market consensus reflected in corporate periodic reports of net
result on market capitalization of companies. Expected net result was estimated based on forecasts of
experts interviewed by the Polish Press Agency [Polska Agencja Prasowa]. To validate the hypothesis
about the relevance of reported net result we used the event study methodology, which measures the
strength of reaction to different events (information). The methodology was supposed to assess the
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occurrence of events when higher than expected rates of return were reported in periods directly pre-
ceding and following the date of submission of corporate interim reports. Based on the researched sam-
ple of 22 quarterly reports filed over the period 2013-2018 by each company included in the WIG20
index the author observed statistically significant excess rates of return on days ¢, and ¢ , for all the
sample. When the sample is divided into two sets comprising higher positive or negative (above 10%)
deviations the significance of obtained results is even greater, especially for net financial result lower
than the one expected by the market.

Keywords: informational efficiency, capital markets, net financial result, market capitalization





