
* Kamil Polak – mgr in ., doktorant w Akademii Leona Ko mi skiego, pracownik Deloitte Polska.
Adres do korespondencji: Akademia Leona Ko mi skiego, ul. Jagiello ska 57/59, 03-301 Warszawa; 
e-mail: kamil.polak@onet.pl.

Wp yw opublikowanej rekomendacji
na reakcj  inwestorów
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Celem artyku u jest analiza wp ywu opublikowanych rekomendacji gie dowych na zachowanie 
si  kursu akcji spó ek notowanych na Warszawskiej Gie dzie Papierów Warto ciowych wcho-
dz cych w sk ad indeksu WIG20. Badaniu poddano 364 depesze o wydaniu rekomendacji 
w latach 2015–2016 opublikowane na stronie www.infostrefa.com. W badaniu pos u ono 
si  klasyczn  analiz  zdarze  w celu okre lenia wp ywu danego zdarzenia na zachowanie si  
kursów akcji.
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1. Wst p

Uczestnicy rynków finansowych w pro-
cesie decyzyjnym dotycz cym nabycia lub 
sprzeda y aktywów finansowych wspoma-
gaj  si  ró nego rodzaju analizami, do 
których mo emy zaliczy  min. historyczne 
notowania, bie ce informacje finansowe 
publikowane przez notowane podmioty czy 
rekomendacje gie dowe. Ostatnia grupa, 

b d ca przedmiotem niniejszego badania, 
stanowi wynik wnikliwej analizy dokonanej 
przez profesjonalnych analityków w oparciu 
o dost pne dane finansowe danego pod-
miotu oraz otoczenie makroekonomiczne. 
Bior c jednak pod uwag  teori  rynku 
efektywnego, powstaje pytanie o efektyw-
no  wydawanych rekomendacji.

Efektywno  rynku i jej zwi zek z pre-
dykcj  przysz ego zachowania si  ceny jest 
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bardzo cz sto poruszanym zagadnieniem 
wielu opracowa  naukowych po wi co-
nych rynkowi finansowemu (Gurgul, 2006). 
Warto zaznaczy , e efektywno  w kontek-
cie nauk ekonomicznych nie tylko ró ni si  

w swym znaczeniu od innych obszarów, ale 
tak e dodatkowo mo e by  rozpatrywana 
z punktu widzenia kryterium alokacyj-
nego, transakcyjnego lub informacyjnego 
(Sharpe, 1992).

Zgodnie ze spostrze eniami Shar-
pe’a o efektywno ci alokacyjnej mo emy 
mówi , gdy dost pny kapita  jest uloko-
wany w spó ki, które s  w stanie dokona  
najefektywniejszej alokacji. W przeciwnym 
wypadku, rynek kapita owy nie daje gwa-
rancji realizacji jedynie najlepszych projek-
tów inwestycyjnych.

Efektywno  transakcyjna ma miejsce, 
je li na rynku wyst puje wielu po redników. 
Istniej ca konkurencja wp ywa na obni e-
nie kosztów transakcyjnych oraz powoduje 
niemal natychmiastowe realizowanie trans-
akcji kupna/sprzeda y walorów notowanych 
na rynku.

O efektywno ci informacyjnej mo emy 
mówi , je li ka dy z uczestników dysponuje 
jednakowym dost pem do informacji. Takie 
za o enie prowadzi do wniosków, i  nowa 
informacja natychmiast zostaje odzwiercie-
dlona w nowym poziomie cen, które pre-
zentuj  realn  warto  walorów.

W ród trzech typów efektywno ci – alo-
kacyjnej, transakcyjnej i informacyjnej 
– ostatnia z nich jest najcz stszym przed-
miotem bada  (Arnold, 2008). Popularno  
bada  nad efektywno ci  informacyjn  
zosta a zainicjowana przez badanie Malkiela 
i Fame’a (Malkiel i Fama, 1970), którzy na 
prze omie lat 60. i 70. sformu owali wystar-
czaj ce wed ug autorów warunki, aby twier-
dzi , i  rynek kapita owy jest efektywny:
– powszechna dost pno  informacji dla 

ka dego uczestnika rynku,
– brak kosztów transakcyjnych,
– zgodno  inwestorów co do wp ywu 

nowej tre ci na kierunek ceny waloru.
W rzeczywisto ci niezwykle trudno zna-

le  rynek spe niaj cy wszystkie powy sze 
kryteria. Nale y jednak pami ta , i  wymie-
nione warunki s  wystarczaj ce, ale nie 
konieczne. Zatem nie oznacza to, e nale y 
odrzuci  hipotez  efektywnego rynku.

Kluczowym kryterium dla efektywno ci 
informacyjnej jest czas, w jakim informa-
cja zostaje odzwierciedlona w cenie. Je eli 
bie ce poziomy cen odzwierciedlaj  

historyczne notowania, to mówimy o s abej 
efektywno ci rynku (weak form efficiency). 
Maj c do czynienia z rynkiem o s abej efek-
tywno ci, stosowanie strategii opartych na 
narz dziach analizy technicznej nie mo e 
prowadzi  do ponadprzeci tnych zysków. 
Je li bie cy poziom cen jest wynikiem cen 
historycznych oraz dodatkowo publicz-
nie dost pnych informacji, to mówimy 
o efektywno ci pó silnej (semi-strong form 
eficiency). Je li rynek cechuje si  efektyw-
no ci  pó siln , to ani analiza techniczna, 
ani analiza fundamentalna nie przyczyni  
si  do uzyskania ponadprzeci tnych docho-
dów. Je li bie ca cena stanowi odzwier-
ciedlenie wszystkich aktualnych informa-
cji, tak e tych o charakterze poufnym, to 
mamy do czynienia z siln  efektywno ci  
rynku (strong form efficiency). Na rynku sil-
nie efektywnym wykorzystywanie prywat-
nej informacji do celów inwestycyjnych nie 
prowadzi go osi gni cia ponadprzeci tnego 
dochodu.

Celem pracy jest zbadanie wp ywu opu-
blikowanych rekomendacji gie dowych na 
zachowanie si  uczestników rynku rozpa-
trywanego przez pryzmat zmiany cen akcji 
za pomoc  modelu analizy zdarze . W roz-
dziale drugim dokonano chronologicznego 
przegl du literatury po wi conej analizie 
zdarze . W kolejnym rozdziale zdefinio-
wano poj cie efektywno ci rynku. Rozdzia  
czwarty zosta  po wi cony dok adnemu 
opisowi metodyki bada  z wykorzystaniem 
analizy zdarze . Rozdzia  pi ty przedstawia 
najpowszechniej stosowane metody wery-
fikacji hipotez statystycznych. W ostatnim 
rozdziale zawarto charakterystyk  badanej 
próby wraz z opisem metodyki badania 
i uzyskanymi rezultatami.

2. Przegl d literatury

Analiza zdarze  jest metod  z d ug  
histori , czego odzwierciedleniem jest 
obszerny zbiór literatury po wi conej 
temu zagadnieniu. Nie zmienia to faktu, e 
pozostaje ona wci  aktualna, a co wi cej 
– dzi ki sta emu rozwojowi rynków, mocy 
obliczeniowych komputerów oraz atwiej-
szemu dost powi do danych – jest ona stale 
rozwijana (Gurgul, 2006).

Za pioniera empirycznego zastosowania 
modelu analizy zdarze  uznaje si  Jamesa 
Dolleya (Dolley, 1933), który zbada  
wp yw dokonanych splitów akcji na kszta -
towanie si  ich ceny. W tym celu Dolley 
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dokona  analizy 95-elementowej próby 
pochodz cej z rynku ameryka skiego z lat 
1921–1931. Na podstawie przeprowadzo-
nego badania stwierdzi , e w 57 przypad-
kach nast pi  wzrost cen akcji, a w 26 spa-
dek. W pozosta ych 12 przypadkach nie 
zaobserwowano wp ywu podzia u akcji na 
zmian  jej ceny.

W kolejnych dekadach metodyka ana-
lizy zdarze  znacznie ewoluowa a, do czego 
przyczyni y si  min. prace: Myers i Bakay 
(1948) oraz Barker (1956; 1957; 1958), 
w których zwrócono uwag  na konieczno  
neutralizacji zdarze  zak ócaj cych i specy-
fikacji zachodz cych zdarze  wp ywaj cych 
na kszta towanie si  ceny (Gurgul, 2006). 
Nie sposób równie  nie wspomnie  o pracy 
pt. The Adjustment of Stock Prices to New 
Information (Fama, Fisher i Jensen, 1969), 
która za spraw  swej ogromnej popularno-
ci da a wyra ny impuls do dalszego roz-

woju metodyki analizy zdarze . Dowodem 
rangi wspomnianej pracy jest chocia by 
ilo  cytowa , która na moment pisania 
tego artyku u wynosi a 5201. Wspomniany 
rozwój metodyki przejawia  si  g ównie 
w zakresie analizy mocy wykorzystywanych 
testów statystycznych (Brown i Warner, 
1985) oraz warunkowej analizy zdarze  
(Prabhala, 1997).

Od momentu publikacji pracy Famy i in. 
(1969) rozwojowi uleg a nie tylko metodyka 
analizy zdarze , ale tak e zakres przedmio-
towy bada . Pocz tkowo prace skupia y si  
g ównie na analizie wp ywu splitu akcji na 
kszta towanie si  ich kursu. Rozwój ryn-
ków oraz dost pnych narz dzi badawczych 
pozwoli  na szersz  eksploracj  rynków 
finansowych i podj ciu si  badania wp ywu 
takich zjawisk, jak og oszenie informacji 
o fuzji lub przej ciu, zmianie w struktu-
rze kluczowych akcjonariuszy, rozpocz ciu 
post powania likwidacyjnego czy wyp acie 
dywidendy. To zaowocowa o wspomnian  
wcze niej specyfikacj  zachodz cych zda-
rze  i podzia em bada  na poszczególne 
kategorie, takiej jak min. analiza wp ywu 
informacji o podziale zysku (Jin, 2000; 
Best i Best, 2001), realizacji planowanego 
wyniku (Cheung i Sami, 2000; Jackson 
i Madura, 2003) czy analiza wp ywu og o-
szonych rekomendacji gie dowych (Gur-
gul, 2006; Mielcarz, Podgorski i Weremc-
zuk, 2007; Buza a, 2012).Wi kszo  bada  
po wi conych analizie wp ywu upublicz-
nienia rekomendacji na kszta towanie si  
cen akcji dotyczy rynku ameryka skiego. 

Jednym z przyk adów jest Stickel (1995), 
który na podstawie analizy 16 967 depeszy 
pochodz cych z lat 1988–1991 zidentyfiko-
wa , e podanie do publicznej wiadomo ci 
rekomendacji „kupuj” powoduje wzrost 
warto ci cen akcji o rednio 1,16%, nato-
miast negatywna rekomendacja przyczy-
nia si  do spadku kursu o rednio 1,28%. 
Potwierdzenie powy szych danych stanowi 
badanie (Habegger i Pace, 2008), które na 
podstawie 419 elementowej próby zaobser-
wowanej w roku 2015 pozwoli o na osi -
gni cie analogicznych rezultatów – publika-
cja rekomendacji „kupuj” przyczynia si  do 
wzrostu kursu o rednio 1,17%, natomiast 
zalecenie „sprzedaj” powoduje spadek 
o rednio 5,85%.

W ród bada  po wi conych rynkom 
europejskim mo emy wymieni  min. prac  
Ruhma, Menichettiego i Gantenbeina 
(2011), którzy dokonali obserwacji wp ywu 
14 471 depeszy opublikowanych w latach 
1998–2008 na niemieckim rynku papierów 
warto ciowych. Wykonana analiza pozwo-
li a stwierdzi  wyst powanie istotnego 
wp ywu publikowanych rekomendacji na 
kszta towanie si  kursu akcji.

Analiza zdarze  na polskim rynku 
zosta a po raz pierwszy zastosowana pod 
koniec lat 90. XX wieku, co by o zwi zane 
z faktem, i  dopiero 16 kwietnia 1991 r. 
nast pi a reaktywacja Gie dy Papierów 
Warto ciowych w Warszawie i potrzeba 
by o kilku lat, aby rynek nabra  rozmiarów 
pozwalaj cych na prowadzenie bada  nad 
jego efektywno ci . Jednym z pierwszych 
bada  nad polskim rynkiem jest wspo-
mniana ju  praca Gurgula (2006), w której 
dokonano analizy 139 depeszy pochodz -
cych z lat 1995–2003. Wnioski z niej p y-
n ce nie w pe ni pokrywaj  si  z wynikami 
bada  prowadzonych na rozwini tych 
rynkach kapita owych (nieistotny wp yw 
rekomendacji „kupuj” na cen  akcji). 
Co ciekawe, w badaniu Czapiewskiego 
(2015), który podda  analizie prób  ponad 
17 085 ró nego typu rekomendacji wyda-
nych w latach 1998–2013 dla 436 spó ek, 
stwierdzono istotny wp yw upublicznie-
nia zarówno pozytywnej, jak i negatywnej 
rekomendacji na kurs akcji. Warto jednak 
zaznaczy , e w przypadku pierwszej pracy 
obszarem bada  by y jedynie spó ki wcho-
dz ce w sk ad indeksu WIG20, natomiast 
druga próba nie mia a takiego ogranicze-
nia, co sprawia, e próby nie s  homoge-
niczne.
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3. Charakterystyka modelu zdarze

Pierwszym krokiem w budowie modelu 
opartego na analizie zdarze  jest zdefinio-
wanie momentu, w którym dosz o po raz 
pierwszy do upublicznienia nowej informa-
cji. Moment ten nosi nazw  dnia zdarzenia. 
Jego dok adne okre lenie nie zawsze jest 
atwe, dlatego aby w jak najwi kszym stop-

niu zminimalizowa  prawdopodobie stwo 
pope nienia b du, nale y spe ni  kilka 
warunków(Tabak i Dunbar, 1999):
– informacja musi by  precyzyjna i jedno-

znaczna,
– mo na precyzyjnie okre li  moment 

upublicznienia informacji,
– informacja musi by  nieprzewidywalna,
– w chwili upublicznienia wiadomo ci na 

rynku nie mog  pojawia  si  inne wia-
domo ci dotycz ce tej samej spó ki.
Analizuj c powy sze wymagania, wy a-

niaj  si  dwa najcz ciej wyst puj ce 
problemy. Pierwszym z nich jest moment 
publikacji. Cz sto zdarza si , e informacja 
zostaje podana do wiadomo ci publicznej 
w godzinach wieczornych, tzn. po zamkni -
ciu sesji, przez co rynek nie mo e na ni  
zareagowa  w dniu og oszenia, a dopiero 
nazajutrz. Dlatego dokonuj c identyfika-
cji dnia zdarzenia, nale y mie  na uwadze 
nie tylko dzie , ale tak e por  publikacji. 
Drugi problem dotyczy punktu, wed ug 
którego inwestorzy nie mog  mie  wiedzy 
o tre ci informacji przed jej publikacj . 
Zdarza si  jednak, e na rynku s  osoby, 
które dysponuj  poufn  informacj , przez 
co mog  zareagowa  z wyprzedzeniem, 
sk adaj c zlecenie kupna/sprzeda y jesz-
cze przed oficjaln  publikacj . Mamy tu 
do czynienia z tzw. problemem wycieku 
informacji. Odpowiedzi  na wskazany pro-
blem jest zastosowanie okna zdarzenia, 
które stanowi przedzia  czasowy, w którym 
badane s  zmiany cen w stosunku do dnia 
zdarzenia (zarówno przed, jak i po), który 
stanowi punkt odniesienia i oznaczany jest 
indeksem 0.

Zdefiniowanie d ugo ci okna zdarzenia 
nie zawsze jest jednoznaczne. W praktyce 
wykorzystuje si  dwa rodzaje okien: sta-
tyczne (o sta ej szeroko ci) oraz dynamiczne 
o zmiennej szeroko ci dla ka dego poje-
dynczego zaj cia zdarzenia (Gurgul, 2006). 
Zastosowanie statycznego okna ma uza-
sadnienie jedynie w przypadku posiadania 
du ej próby badawczej, tak aby ewentualne 
b dy w oszacowaniu mog y si  wzajemnie 

skompensowa . W literaturze mo na spo-
tka  pogl d, i  je li zachodzi podejrzenie 
wycieku informacji, rozmiar okna przed 
zdarzeniem powinien by  na tyle d ugi, aby 
jego pocz tek si ga  przynajmniej dnia, 
w którym dosz o do ewentualnego wycieku 
informacji. Niestety poprawne zidenty-
fikowanie momentu wycieku informacji 
jest bardzo trudne, przez co wielu badaczy 
zwi ksza szeroko  okna, nara aj c si  tym 
samym na zniekszta cenie wyników na sku-
tek wyst powania zdarze  zak ócaj cych.

W odniesieniu do d ugo ci okna po zaj-
ciu okre lonego zdarzenia istnieje prze-

konanie, e nale y przyj  na tyle d ugi 
okres, aby efekt badanego zjawiska móg  
si  w pe ni zdyskontowa  przez wszystkich 
uczestników. Tak e w tym przypadku zna-
lezienie ram czasowych, które dla ka dego 
pojedynczego zdarzenia spe ni yby przy-
j ty warunek, jest trudne. W zwi zku z tym 
cz  badaczy sk ania si  ku stosowaniu 
dynamicznych okien. W takim podej ciu, 
szeroko  okna jest za ka dym razem usta-
lana indywidualnie w oparciu o okre lone 
zasady (Krivin, Patton, Rose i Tabak, 2003):
– okno zdarzenia powinno si ga  a  do 

pierwszego dnia po zdarzeniu, w którym 
nie zaobserwowano istotnej warto ci 
zwy kowej stopy zwrotu,

– d ugo  okna zdarzenia obejmuje ca y 
okres, w którym zidentyfikowano istotn  
warto  zwy kowego wolumenu,

– d ugo  okna zdarzenia obejmuje ca y 
okres, w którym zidentyfikowano istotn  
warto  wariancji stóp zwrotu.
Kolejnym elementem niezb dnym do 

prawid owej aplikacji modelu zdarze  jest 
zbudowanie tzw. okna estymacji. Jest to 
przedzia  czasowy, na podstawie którego 
dokonuj  si  kalkulacji parametrów modeli, 
które s u  do okre lenia oczekiwanych 
stóp zwrotu w oknie zdarzenia. Funda-
mentaln  zasad  konstrukcji okna estyma-
cji jest brak oddzia ywania analizowanego 
zdarzenia. W zwi zku z tym w literaturze 
mo na spotka  dwa podej cia do odst pu 
pomi dzy oknem estymacji a oknem zda-
rzenia. Je li nie ma powodu, aby twierdzi , 
e wp yw badanego zjawiska mo e wp y-

wa  na estymacj  parametrów modelu, sto-
suje si  okna przylegaj ce, tj. estymujemy 
okres bezpo rednio poprzedzaj cy okno 
zdarzenia. W przeciwnym wypadku zaleca 
si  stosowanie odst pu. Podsumowaniem 
dotychczas przedstawionych informacji jest 
rysunek 1.
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Rysunek 1. Umiejscowienie okien estymacji 

i zdarze  wokó  dnia zdarzenia

okno estymacji okno estymacji

dzień zdarzenia
0

T1 T2 T3 T4

ród o: opracowanie w asne.

Maj c zdefiniowany moment wyst pie-
nia zdarzenia oraz okre lone okna odpo-
wiednio estymacji i zdarzenia, mo na 
przej  do pomiaru reakcji rynku na opu-
blikowan  informacj . W tym celu nale y 
obliczy  zwy kow  stop  zwrotu, która sta-
nowi ró nic  pomi dzy rzeczywist  stop  
zwrotu a oczekiwan  stop  zwrotu akcji 
spó ki i w okresie t:

 ARi,t = Ri,t – E(Ri,t), (1)

gdzie:
ARi,t – zwy kowa stopa zwrotu z akcji i 
w okresie t,
Ri,t – rzeczywista stopa zwrotu z akcji i 
w okresie t,
E(Ri,t) – oczekiwana stopa zwrotu z akcji i 
w okresie t w sytuacji, gdyby zdarzenie nie 
nast pi o.

W sytuacji gdy warto  zwy kowej stopy 
zwrotu jest dodatnia, oznacza to, e maj ce 
miejsce zdarzenie tworzy dodatkow  war-
to  z punktu widzenia uczestników rynku. 
Warto  ujemna wiadczy o negatywnym 
oddzia ywaniu zdarzenia. Z kolei gdy 
zwy kowa stopa zwrotu jest równa zero, 
to zdarzenie zosta o odebrane w sposób 
neutralny.

Kalkulacja rzeczywistej stopy zwrotu 
sprowadza si  do obliczenia dziennej loga-
rytmicznej stopy zgodnie ze wzorem:
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,
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e o  (2)

gdzie:
Ri,t – zaobserwowana dzienna stopa zwrotu,
Pi,t – cena akcji j w dniu t,
Pi,t–1 – cena akcji j w dniu t – 1.

Oszacowanie oczekiwanej stopy zwrotu 
pozwala na uzyskanie informacji na temat 
oczekiwanego poziomu dochodowo ci, 
który prawdopodobnie zrealizowa bym si  

w oknie zdarzenia w przypadku niezaj cia 
analizowanego zdarzenia. Na tym etapie 
mo na skorzysta  z szerokiej palety rozwi -
za , jakie powsta y na przestrzeni ostatnich 
kilkunastu lat na skutek dynamicznego roz-
woju dziedziny modelowania finansowych 
szeregów czasowych. Jednak w praktyce 
najcz ciej stosowanymi rozwi zaniami 
s  cztery najprostsze modele, a miano-
wicie model wyceny aktywów i pasywów 
(CAPM), model rynkowy Sharpe’a, model 
skorygowanej redniej (MAR) i model 
indeksowy (IM) (Gurgul, 2006).

Oczekiwana stopa zwrotu dla akcji spó ki 
i w okresie t oparta na modelu CAPM jest 
liczona na podstawie wyra enia:

 ,E R R R R
, ,i t f i m t fb= + -^ ^h h  (3)

gdzie:
R¦ – stopa zwrotu wolna od ryzyka,
Rm – stopa zwrotu z portfela rynkowego 
w dniu t,
bi – wspó czynnik ryzyka dla akcji i.

Oczekiwana stopa zwrotu z akcji spó ki 
i w okresie t oparta na modelu rynkowym 
jest wyznaczana na podstawie równania:

 ,E R R
, ,i t i i m t#a b= +^ h  (4)

gdzie:
ai – wyraz wolny.

Model rynkowy to jednowska nikowy 
model wed ug Sharpe’a (single-index 
model), który w odró nieniu od modelu 
CAPM nie uwzgl dnia stopy wolnej od 
ryzyka jako determinanty stopy zwrotu.

Model skorygowanej redniej trak-
tuje oczekiwan  stop  zwrotu jako red-
ni  dzienn  lub miesi czn  stop  zwrotu 
obliczon  na podstawie obserwacji pocho-
dz cych z okna estymacji, co przedstawia 
równanie:

 E(Ri,t) = Ri, (5)

gdzie:
Ri – rednia stopa zwrotu z akcji i.

Ostatni z przytoczonych modeli – model 
indeksowy – definiuje oczekiwan  stop  
zwrotu akcji i w dniu t jako stop  zwrotu 
z portfela rynkowego:

 E(Ri,t) = Rm,t. (6)
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Model indeksowy nie wymaga szacowa-
nia parametrów a i b znanych z modelu ryn-
kowego. Jest on zgodny z modelem CAPM, 
przy za o eniu, e wspó czynnik b = 1 dla 
wszystkich akcji (Perepeczo, 2011).

Aby oceni  pe ny wp yw zdarzenia lub 
kiedy efekt zdarzenia nie mo e by  pre-
cyzyjnie przypisany do dnia zdarzenia, 
zwy kowe stopy zwrotu powinny by  agre-
gowane w czasie. W tym celu w analizie 
zdarze  stosuje si  zagregowane zwy kowe 
stopy zwrotu CAR kalkulowane zgodnie 
ze wzorem:

 CARit = CARi,t–1 + ARi,t, (7)

gdzie:
CARi,t – skumulowana stopa zwrotu z akcji 
i w okresie t.

4. Testowanie statystyczne

W celu prawid owej interpretacji uzyska-
nych wyników niezb dne jest oszacowanie 
poziomu ich istotno ci. Dlatego dope -
nieniem opisanego wcze niej procesu jest 
wnioskowanie statystyczne na podstawie 
u rednionej próby badawczej. W tym celu 
w pierwszym kroku nale y obliczy  redni  
zwy kow  stop  zwrotu:

 ,AAR
n

AR
1

, ,i t i ti

n

1
=

=
/  (8)

gdzie:
AARi,t – rednia zwy kowa stopa zwrotu 
z akcji i w okresie t.

W celu oszacowania statystycznej istot-
no ci redniej zwy kowej stopy zwrotu 
z akcji i w ka dym dniu zawieraj cym si  
w oknie zdarzenia najcz ciej wykorzystuje 
si  klasyczny test oparty na statystyce t-Stu-
denta:

 ,t
n

AAR
,

AR

AR

i t

v
=  (9)

gdzie:
tAR – statystyka test t-Studenta,
sAR – odchylenie standardowe w okresie t.

Aby okre li  wielko  zwy kowych stóp 
zwrotów w ca ym oknie zdarzenia, nale y 
najpierw skalkulowa  zagregowan  zwy -
kow  stop  zwrotu (CAR), a nast pnie sku-
mulowan  redni  zwy kow  stop  zwrotu 
(CAAR), która okre lona jest wzorem:

 CAARt = CAARt–1 + AARt, (10)

gdzie:
CAARt – skumulowana rednia zwy kowa 
stopa zwrotu w okresie t,
CAARt–1 – skumulowana rednia zwy kowa 
stopa zwrotu w okresie t – 1.

W celu oszacowania statystycznej istot-
no ci uzyskanych wyników tak e w tym 
przypadku powszechnie stosuje si  test 
oparty na statystyce t-Studenta:

 ,
n

CAAR
t

,

CAR

CAR

i t

v
=  (11)

gdzie:
tCAR – statystyka test t-Studenta,
sCAR – odchylenie standardowe w okresie t.

5. Opis zastosowanej metodyki
oraz prezentacja
wyników bada

Badaniu poddano 364 rekomendacje 
analityków, które mia y miejsce w okre-
sie od stycznia 2015 r. do grudnia 2016 r. 
i dotyczy y jedynie spó ek wchodz cych 
w sk ad indeksu WIG20. Zaw enie próby 
do najwi kszych i najbardziej p ynnych 
podmiotów mia o na celu zminimalizo-
wanie ryzyka zniekszta cenia danych na 
skutek prób manipulacji kursem oraz fakt, 
e grupa ta stanowi najcz stszy przedmiot 

analizy przez profesjonalnych analityków. 
Jako dat  zdarzenia przyj to dzie , w któ-
rym po raz pierwszy dosz o do podania 
rekomendacji do informacji publicznej, 
z zastrze eniem, e je li informacja zosta a 
opublikowana po zamkni ciu sesji, to za 
dzie  zdarzenia przyj to pierwszy kolejny 
dzie  sesyjny. Dane zawieraj ce liczb  
i rodzaj rekomendacji pochodz  bezpo-
rednio z serwisu www.infostrefa.com nale-

cego do Polskiej Agencji Prasowej oraz 
Gie dy Papierów Warto ciowych w War-
szawie. Rekomendacje usystematyzowano 
w trzystopniowej skali:
– kupuj,
– trzymaj,
– sprzedaj.

W tabeli 1 zaprezentowano liczb  
og oszonych rekomendacji w badanym 
okresie, dotycz cych wy cznie analizo-
wanej próby w podziale na rodzaj reko-
mendacji.



133Wydzia  Zarz dzania UW DOI 10.7172/1733-9758.2018.27.11

Tabela 1. Liczba og oszonych rekomendacji 

w latach 2015–2016 dla badanej próby spó ek

Rok
Liczba 

rekomendacji

Liczba zdarze

kupuj trzymaj sprzedaj

2015 179  66  55  58

2016 185  66  45  74

cznie 364 132 100 132

ród o: opracowanie w asne.

W badaniu pos u ono si  klasyczn  
analiz  zdarze  w celu okre lenia wp ywu 
danego zdarzenia na zachowanie si  kur-
sów akcji. Do analizy wykorzystano szeregi 
czasowej dziennych cen zamkni cia pocho-
dz cych z bazy udost pnionych przez serwis 
www.infostrefa.com. D ugo  okna estyma-
cji wynosi 150 dni sesyjnych. Okno zdarze-
nia obejmuje t = (–1, 1).

W pierwszej kolejno ci policzono 
dzienne logarytmiczne stopy zwrotu 
z akcji i. Nast pnie dla ka dego zdarzenia 
policzono zwy kowe stopy zwrotu (ARi,t), 
jako ró nic  pomi dzy faktycznie zaob-
serwowan  stop  Ri,t a oczekiwan  E(Ri,t) 
wyliczon  na podstawie modelu rynko-
wego Sharpe’a. Jako benchmark zastoso-
wano dzienn  logarytmiczn  stop  zwrotu 

z indeksu WIG20. Parametry a i b zosta y 
obliczone na podstawie 150-dniowego okna 
estymacji. W dalszej kolejno ci skalkulo-
wano skumulowane stopy zwrotu (CARi,t) 
jako sum  dziennych stóp w danym okresie 
dla poszczególnych zdarze . W ostatnim 
kroku dokonano kalkulacji skumulowanej 
redniej zwy kowej stopy zwrotu (CAARi,t).

W celu weryfikacji statystycznej istotno-
ci uzyskanych wyników zastosowano kla-

syczny test oparty na statystyce t-Studenta. 
Weryfikacji poddano nast puj ce hipotezy 
badawcze:
– H1: Pierwsza publikacja rekomendacji 

„kupuj” ma statystycznie istotny wp yw 
na wzrost ceny akcji.

– H2: Pierwsza publikacja rekomendacji 
„trzymaj” nie ma statystycznie istotnego 
wp ywu na zmian  ceny akcji.

– H3: Pierwsza publikacja rekomenda-
cji „sprzedaj” ma statystycznie istotny 
wp yw na obni enie si  ceny akcji.

– H4: Wp yw transakcji insiderów nie 
ma statystycznie istotnego wp ywu na 
zmian  ceny akcji w dniu poprzedzaj -
cym dzie  zdarzenia.
Wyniki empiryczne zosta y przedsta-

wione w tabeli 2 zawieraj cej skumulowane 
rednie zwy kowe stopy zwrotu w oknie 

zdarzenia oraz odpowiadaj ce im warto ci 
statystyki t-Studenta.

Tabela 2. Wyniki empirycznej weryfikacji skumulowanych zwy kowych stóp zwrotu w oknie zdarzenia

Dzie  zdarzenia t

–1 0 1

Kupuj

CAR % –0,82% –1,02% –1,23%

Statystyka t-Studenta –0,458 –0,557 –0,663

Trzymaj

CAR % 0,73% 1,38%* 2,23%*

Statystyka t-Studenta 1,918 3,228 4,891

Sprzedaj

CAR % –1,03%* –2,29%* –3,88%*

Statystyka t-Studenta –2,465 –5,421 –9,099

* Warto ci istotne na poziomie istotno ci 5%.

ród o: opracowanie w asne.

Z danych przedstawionych w tabeli 2 
wynika, e statystyka jest nieistotna w przy-

padku rekomendacji „kupuj”. Oznacza to, 
e nie mamy podstaw do przyj cia pierw-
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szej hipotezy, wed ug której pierwsza publi-
kacja o pozytywnym wyd wi ku ma istotny 
statystycznie wp yw na wzrost ceny akcji.

W przypadku pierwszej publikacji reko-
mendacji „trzymaj” wida , e ma ona sta-
tystycznie istotny dodatni wp yw na zmian  
kursu akcji w dniu zaj cia zdarzenia oraz 
w dniu nast pnym. Wynik ten nie pozwala 
na przyj cie drugiej hipotezy.

Rekomendacja „sprzedaj” ma istotnie 
statystyczny negatywny wp yw na zmian  
ceny akcji. Pozwala to na przyj cie trze-
ciej hipotezy. Co wi cej, wida , e wynik 
uzyskany w dniu poprzedzaj cym dzie  
zdarzenia jest nie tylko ujemny, ale tak e 
statystycznie istotny. Pozwala to domnie-
mywa , e uczestnicy rynku dysponowali 
ju  wcze niej informacjami opublikowa-
nymi w t = 0, a zatem uniemo liwia to 
przyj cie czwartej hipotezy.

6. Wnioski

Przeprowadzone badanie mia o na 
celu ocen  realnego wp ywu opublikowa-
nych rekomendacji gie dowych na kszta t 
ceny akcji spó ek nale cych do indeksu 
WIG20. Innymi s owy, dokonano weryfi-
kacji postrzegania opinii profesjonalnych 
analityków przez inwestorów gie dowych, 
a tak e s uszno ci teorii rynków efektyw-
nych.

Wyniki badania, w którym pos u ono 
si  modelem analizy zdarze , odbiegaj  
od rezultatów prezentowanych w pracach 
po wi conych rozwini tym rynkom kapi-
ta owym. Dane prezentowane w artykule 
wskazuj  na nieistotno  wydanej rekomen-
dacji „kupuj” na kszta towanie si  ceny, co 
stanowi sprzeczny wynik z przytoczonymi 
pracami z rynków zarówno ameryka skich, 
jak i europejskich. Co wi cej, wynik ten 
nie pokrywa si  ze znakomit  wi kszo ci  
prac analizuj cych rynek polski. Wyj tek 
stanowi  jedynie badania Gurgula, który 
równie  skupi  si  wy cznie na spó kach 
wchodz cych w sk ad indeksu WIG20. Fakt 
ten, zdaniem autora, otwiera drog  do dal-
szej eksploracji polskiego rynku kapita o-
wego w kontek cie teorii efektywno ci, ze 
szczególnym uwzgl dnieniem ró nicy efek-
tywno ci spó ek o najwi kszej kapitalizacji 
do pozosta ych notowanych podmiotów.

W przypadku upublicznienia rekomen-
dacji „trzymaj” i „sprzedaj” odnotowano 
statystycznie istotny wp yw, odpowiednio 
dodatni i ujemny na kszta t cen. O ile istot-

no  oddzia ywania negatywnej oceny jest 
szeroko potwierdzona w literaturze, to 
w przypadku rekomendacji neutralnej sta-
nowi to rzadko , tak e w odniesieniu do 
bada  rynku polskiego.

Warty podkre lenia jest równie  fakt, 
i  w przypadku rekomendacji „sprzedaj” 
badania wskaza y na statystyczn  istotno  
wyniku z dnia poprzedzaj cego dzie  zda-
rzenia, co pozwala wnioskowa , e dosz o 
do wykorzystania prywatnej informacji. 
Tak e w tym przypadku wynik ten jest 
zgodny z badaniami Gurgula, pomimo i  
próba pochodzi z okresu odleg ego o trzy-
na cie lat, w którym mieli my do czynie-
nia z dwoma ogólno wiatowymi kryzysami 
finansowymi, które odcisn y swe pi tno na 
postrzeganiu sektora finansowego i rynków 
kapita owych przez grupy interesariuszy. 
Fakt ten pozwala wnioskowa , i  w przy-
padku podmiotów o najwi kszej kapitali-
zacji i bardzo szerokiej grupie osób zaan-
ga owanych w kreowanie informacji niemal 
niemo liwe jest wyeliminowanie zjawiska 
wykorzystania poufnej informacji.
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