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Wplyw opublikowanej rekomendacji
na reakcje inwestorow

Kamil Polak™

Celem artykulu jest analiza wplywu opublikowanych rekomendacji gieldowych na zachowanie
sie kursu akcji spotek notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych wcho-
dzgcych w skiad indeksu WIG20. Badaniu poddano 364 depesze o wydaniu rekomendacji
w latach 2015-2016 opublikowane na stronie www.infostrefa.com. W badaniu postuzono
sie klasyczng analizq zdarzeri w celu okreslenia wplywu danego zdarzenia na zachowanie sie
kursow akcji.
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Investors’ Reaction to a Published Recommendation
The aim of the research was to analyze the influence of published stock market
recommendations on the behavior of share prices of companies listed on the Warsaw Stock
Exchange in the WIG20 index. The presented research examined 364 recommendations
from January 2015 to December 2016. The analysis was carried out using the event study
methodology to determine the impact of a given event on the behavior of share prices.
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1. Wstep

Uczestnicy rynkow finansowych w pro-
cesie decyzyjnym dotyczacym nabycia lub
sprzedazy aktywow finansowych wspoma-
gaja si¢ roznego rodzaju analizami, do
ktérych mozemy zaliczy¢ min. historyczne
notowania, biezace informacje finansowe
publikowane przez notowane podmioty czy
rekomendacje gietdowe. Ostatnia grupa,

bedaca przedmiotem niniejszego badania,
stanowi wynik wnikliwej analizy dokonanej
przez profesjonalnych analitykéw w oparciu
o dostepne dane finansowe danego pod-
miotu oraz otoczenie makroekonomiczne.
Biorac jednak pod uwage teori¢ rynku
efektywnego, powstaje pytanie o efektyw-
nos$¢ wydawanych rekomendacji.
Efektywnos¢ rynku i jej zwiazek z pre-
dykcja przysziego zachowania si¢ ceny jest
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bardzo czg¢sto poruszanym zagadnieniem

wielu opracowan naukowych poSwigco-

nych rynkowi finansowemu (Gurgul, 2006).

Warto zaznaczy¢, ze efektywnos¢ w kontek-

Scie nauk ekonomicznych nie tylko rozni si¢

w swym znaczeniu od innych obszaréw, ale

takze dodatkowo moze by¢ rozpatrywana

z punktu widzenia kryterium alokacyj-

nego, transakcyjnego lub informacyjnego

(Sharpe, 1992).

Zgodnie ze spostrzezeniami Shar-
pe’a o efektywnoSci alokacyjnej mozemy
mowi€, gdy dostepny kapital jest uloko-
wany w spolki, ktore s3 w stanie dokonac
najefektywniejszej alokacji. W przeciwnym
wypadku, rynek kapitalowy nie daje gwa-
rancji realizacji jedynie najlepszych projek-
tow inwestycyjnych.

Efektywnos$¢ transakcyjna ma miejsce,
jesli na rynku wystepuje wielu poSrednikow.
Istniejaca konkurencja wplywa na obnize-
nie kosztéw transakcyjnych oraz powoduje
niemal natychmiastowe realizowanie trans-
akcji kupna/sprzedazy walorow notowanych
na rynku.

O efektywnosci informacyjnej mozemy
mowid, jesli kazdy z uczestnikow dysponuje
jednakowym dostgpem do informacji. Takie
zalozenie prowadzi do wnioskow, iz nowa
informacja natychmiast zostaje odzwiercie-
dlona w nowym poziomie cen, ktore pre-
zentuja realng warto$¢ walorow.

Wsrdd trzech typdw efektywnosci — alo-
kacyjnej, transakcyjnej i informacyjnej
— ostatnia z nich jest najczestszym przed-
miotem badan (Arnold, 2008). Popularno$¢
badan nad efektywnoScia informacyjna
zostala zainicjowana przez badanie Malkiela
i Fame’a (Malkiel i Fama, 1970), ktérzy na
przetomie lat 60. i 70. sformutowali wystar-
czajace wedlug autorow warunki, aby twier-
dzi¢, iz rynek kapitatowy jest efektywny:

— powszechna dostgpnos$¢ informacji dla

kazdego uczestnika rynku,

— brak kosztoéw transakcyjnych,

— zgodno$¢ inwestorow co do wplywu
nowej tresci na kierunek ceny waloru.
W rzeczywistoSci niezwykle trudno zna-

lez¢ rynek spelniajacy wszystkie powyzsze
kryteria. Nalezy jednak pamigtac, iz wymie-
nione warunki sg wystarczajace, ale nie
konieczne. Zatem nie oznacza to, Ze nalezy
odrzuci¢ hipotez¢ efektywnego rynku.

Kluczowym kryterium dla efektywnosci
informacyjnej jest czas, w jakim informa-
cja zostaje odzwierciedlona w cenie. Jezeli
biezace poziomy cen odzwierciedlaja

historyczne notowania, to mowimy o stabej
efektywnosci rynku (weak form efficiency).
Majac do czynienia z rynkiem o stabej efek-
tywnosSci, stosowanie strategii opartych na
narz¢dziach analizy technicznej nie moze
prowadzi¢ do ponadprzeci¢tnych zyskow.
Jesli biezacy poziom cen jest wynikiem cen
historycznych oraz dodatkowo publicz-
nie dostepnych informacji, to moéwimy
o efektywnoSci polsilnej (semi-strong form
eficiency). Jesli rynek cechuje si¢ efektyw-
noscig polsilng, to ani analiza techniczna,
ani analiza fundamentalna nie przyczynia
sie do uzyskania ponadprzeci¢tnych docho-
dow. Jedli biezaca cena stanowi odzwier-
ciedlenie wszystkich aktualnych informa-
cji, takze tych o charakterze poufnym, to
mamy do czynienia z silng efektywnoScia
rynku (strong form efficiency). Na rynku sil-
nie efektywnym wykorzystywanie prywat-
nej informacji do celéw inwestycyjnych nie
prowadzi go osiagni¢cia ponadprzeci¢tnego
dochodu.

Celem pracy jest zbadanie wplywu opu-
blikowanych rekomendacji gieldowych na
zachowanie si¢ uczestnikow rynku rozpa-
trywanego przez pryzmat zmiany cen akcji
za pomocg modelu analizy zdarzen. W roz-
dziale drugim dokonano chronologicznego
przegladu literatury poS$wigconej analizie
zdarzen. W kolejnym rozdziale zdefinio-
wano pojecie efektywnosci rynku. Rozdziat
czwarty zostal poswiecony dokladnemu
opisowi metodyki badan z wykorzystaniem
analizy zdarzen. Rozdzial piaty przedstawia
najpowszechniej stosowane metody wery-
fikacji hipotez statystycznych. W ostatnim
rozdziale zawarto charakterystyke badanej
proby wraz z opisem metodyki badania
i uzyskanymi rezultatami.

2. Przeglad literatury

Analiza zdarzen jest metoda z diuga
historig, czego odzwierciedleniem jest
obszerny zbidr literatury poswigconej
temu zagadnieniu. Nie zmienia to faktu, ze
pozostaje ona wcigz aktualna, a co wigcej
— dzigki stalemu rozwojowi rynkéw, mocy
obliczeniowych komputeréw oraz latwiej-
szemu dostepowi do danych — jest ona stale
rozwijana (Gurgul, 2000).

Za pioniera empirycznego zastosowania
modelu analizy zdarzef uznaje si¢ Jamesa
Dolleya (Dolley, 1933), ktoéry zbadat
wplyw dokonanych splitow akcji na ksztal-
towanie si¢ ich ceny. W tym celu Dolley
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dokonal analizy 95-elementowej proby
pochodzacej z rynku amerykanskiego z lat
1921-1931. Na podstawie przeprowadzo-
nego badania stwierdzit, ze w 57 przypad-
kach nastgpil wzrost cen akcji, a w 26 spa-
dek. W pozostatych 12 przypadkach nie
zaobserwowano wplywu podziatu akcji na
zmiang jej ceny.

W kolejnych dekadach metodyka ana-
lizy zdarzen znacznie ewoluowata, do czego
przyczynily si¢ min. prace: Myers i Bakay
(1948) oraz Barker (1956; 1957; 1958),
w ktorych zwrdcono uwage na konieczno$¢é
neutralizacji zdarzen zakidcajacych i specy-
fikacji zachodzacych zdarzen wplywajacych
na ksztaltowanie si¢ ceny (Gurgul, 2006).
Nie sposob réwniez nie wspomnieé o pracy
pt. The Adjustment of Stock Prices to New
Information (Fama, Fisher i Jensen, 1969),
ktora za sprawg swej ogromnej popularno-
Sci data wyrazny impuls do dalszego roz-
woju metodyki analizy zdarzefi. Dowodem
rangi wspomnianej pracy jest chociazby
ilo§¢ cytowan, ktéra na moment pisania
tego artykutu wynosita 5201. Wspomniany
rozw6j metodyki przejawial si¢ gléwnie
w zakresie analizy mocy wykorzystywanych
testow statystycznych (Brown i Warner,
1985) oraz warunkowej analizy zdarzen
(Prabhala, 1997).

Od momentu publikacji pracy Famy i in.
(1969) rozwojowi ulegta nie tylko metodyka
analizy zdarzen, ale takze zakres przedmio-
towy badan. Poczatkowo prace skupialy si¢
gléwnie na analizie wptywu splitu akcji na
ksztattowanie si¢ ich kursu. Rozwdj ryn-
kow oraz dostepnych narzedzi badawczych
pozwolil na szersza eksploracje rynkow
finansowych i podjeciu si¢ badania wplywu
takich zjawisk, jak ogloszenie informacji
o fuzji lub przejeciu, zmianie w struktu-
rze kluczowych akcjonariuszy, rozpocz¢ciu
postepowania likwidacyjnego czy wyplacie
dywidendy. To zaowocowalo wspomniang
wczesdniej specyfikacja zachodzacych zda-
rzen i podzialem badan na poszczeg6élne
kategorie, takiej jak min. analiza wplywu
informacji o podziale zysku (Jin, 2000;
Best i Best, 2001), realizacji planowanego
wyniku (Cheung i Sami, 2000; Jackson
i Madura, 2003) czy analiza wptywu ogto-
szonych rekomendacji gietdowych (Gur-
gul, 2006; Mielcarz, Podgorski i Weremc-
zuk, 2007; Buzata, 2012).Wigkszos¢ badan
poswicconych analizie wptywu upublicz-
nienia rekomendacji na ksztaltowanie si¢
cen akcji dotyczy rynku amerykanskiego.

Jednym z przykiadow jest Stickel (1995),
ktory na podstawie analizy 16 967 depeszy
pochodzacych z lat 1988-1991 zidentyfiko-
wal, ze podanie do publicznej wiadomosci
rekomendacji ,.kupuj” powoduje wzrost
wartoSci cen akcji o §rednio 1,16%, nato-
miast negatywna rekomendacja przyczy-
nia si¢ do spadku kursu o Srednio 1,28%.
Potwierdzenie powyzszych danych stanowi
badanie (Habegger i Pace, 2008), ktére na
podstawie 419 elementowej proby zaobser-
wowanej w roku 2015 pozwolilo na osia-
gniecie analogicznych rezultatow — publika-
cja rekomendacji ,,.kupuj” przyczynia si¢ do
wzrostu kursu o $rednio 1,17%, natomiast
zalecenie ,sprzedaj” powoduje spadek
o $rednio 5,85%.

Wéréd badan poswigconych rynkom
europejskim mozemy wymieni¢ min. prace
Ruhma, Menichettiego i Gantenbeina
(2011), ktérzy dokonali obserwacji wpltywu
14 471 depeszy opublikowanych w latach
1998-2008 na niemieckim rynku papieréow
wartosciowych. Wykonana analiza pozwo-
lita stwierdzi¢ wystepowanie istotnego
wplywu publikowanych rekomendacji na
ksztattowanie si¢ kursu akcji.

Analiza zdarzefi na polskim rynku
zostala po raz pierwszy zastosowana pod
koniec lat 90. XX wieku, co bylo zwigzane
z faktem, iz dopiero 16 kwietnia 1991 r.
nastapita reaktywacja Gieldy Papieréw
WartoSciowych w Warszawie i potrzeba
bylo kilku lat, aby rynek nabral rozmiaréw
pozwalajacych na prowadzenie badan nad
jego efektywnoscia. Jednym z pierwszych
badaf nad polskim rynkiem jest wspo-
mniana juz praca Gurgula (2006), w ktorej
dokonano analizy 139 depeszy pochodza-
cych z lat 1995-2003. Wnioski z niej ply-
nace nie w petni pokrywaja si¢ z wynikami
badafi prowadzonych na rozwinigtych
rynkach kapitalowych (nieistotny wplyw
rekomendacji ,kupuj” na ceng¢ akcji).
Co ciekawe, w badaniu Czapiewskiego
(2015), ktory poddat analizie probe ponad
17 085 réznego typu rekomendacji wyda-
nych w latach 1998-2013 dla 436 spotek,
stwierdzono istotny wplyw upublicznie-
nia zaréwno pozytywnej, jak i negatywnej
rekomendacji na kurs akcji. Warto jednak
zaznaczyC, ze w przypadku pierwszej pracy
obszarem badan byly jedynie spoiki wcho-
dzace w sktad indeksu WIG20, natomiast
druga proba nie miala takiego ogranicze-
nia, co sprawia, ze préby nie sa homoge-
niczne.
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3. Charakterystyka modelu zdarzen

Pierwszym krokiem w budowie modelu
opartego na analizie zdarzen jest zdefinio-
wanie momentu, w ktérym doszio po raz
pierwszy do upublicznienia nowej informa-
cji. Moment ten nosi nazw¢ dnia zdarzenia.
Jego doktadne okreSlenie nie zawsze jest
Tatwe, dlatego aby w jak najwigkszym stop-
niu zminimalizowa¢ prawdopodobienistwo
popelnienia bigdu, nalezy spelni¢ kilka
warunkow(Tabak i Dunbar, 1999):

informacja musi by¢ precyzyjna i jedno-

znaczna,

— mozna precyzyjnie okresli¢é moment
upublicznienia informacji,

— informacja musi by¢ nieprzewidywalna,

— w chwili upublicznienia wiadomosci na
rynku nie moga pojawia¢ si¢ inne wia-
domosci dotyczace tej samej spotki.

Analizujac powyzsze wymagania, wyla-
niajg si¢ dwa najczeSciej wystepujace
problemy. Pierwszym z nich jest moment
publikacji. Czesto zdarza si¢, ze informacja
zostaje podana do wiadomosci publicznej
w godzinach wieczornych, tzn. po zamknig-
ciu sesji, przez co rynek nie moze na nig
zareagowaC w dniu ogloszenia, a dopiero
nazajutrz. Dlatego dokonujac identyfika-
¢ji dnia zdarzenia, nalezy mie¢ na uwadze
nie tylko dzien, ale takze por¢ publikacji.
Drugi problem dotyczy punktu, wedlug
ktorego inwestorzy nie moga mie¢ wiedzy
o treéci informacji przed jej publikacja.
Zdarza si¢ jednak, ze na rynku sa osoby,
ktore dysponujg poufng informacja, przez
co moga zareagowal z wyprzedzeniem,
sktadajac zlecenie kupna/sprzedazy jesz-
cze przed oficjalng publikacja. Mamy tu
do czynienia z tzw. problemem wycieku
informacji. Odpowiedzia na wskazany pro-
blem jest zastosowanie okna zdarzenia,
ktore stanowi przedziat czasowy, w ktorym
badane sa zmiany cen w stosunku do dnia
zdarzenia (zaréwno przed, jak i po), ktory
stanowi punkt odniesienia i oznaczany jest
indeksem 0.

Zdefiniowanie dlugosci okna zdarzenia
nie zawsze jest jednoznaczne. W praktyce
wykorzystuje si¢ dwa rodzaje okien: sta-
tyczne (o stalej szerokosci) oraz dynamiczne
o zmiennej szerokoSci dla kazdego poje-
dynczego zajscia zdarzenia (Gurgul, 2006).
Zastosowanie statycznego okna ma uza-
sadnienie jedynie w przypadku posiadania
duzej proby badawczej, tak aby ewentualne
bledy w oszacowaniu mogly si¢ wzajemnie

skompensowaé. W literaturze mozna spo-

tka¢ poglad, iz jesli zachodzi podejrzenie

wycieku informacji, rozmiar okna przed
zdarzeniem powinien by¢ na tyle diugi, aby
jego poczatek siggal przynajmniej dnia,

w ktorym doszio do ewentualnego wycieku

informacji. Niestety poprawne zidenty-

fikowanie momentu wycieku informacji
jest bardzo trudne, przez co wielu badaczy
zwigksza szeroko$¢ okna, narazajac si¢ tym
samym na znieksztatcenie wynikéw na sku-
tek wystepowania zdarzen zaktocajacych.
W odniesieniu do diugosci okna po zaj-
Sciu okreSlonego zdarzenia istnieje prze-
konanie, ze nalezy przyja¢ na tyle dlugi
okres, aby efekt badanego zjawiska mogt
si¢ w pelni zdyskontowa¢ przez wszystkich
uczestnikow. Takze w tym przypadku zna-
lezienie ram czasowych, ktore dla kazdego
pojedynczego zdarzenia spelnityby przy-
jety warunek, jest trudne. W zwigzku z tym
cze$¢ badaczy skiania sie¢ ku stosowaniu
dynamicznych okien. W takim podejsciu,
szeroko$¢ okna jest za kazdym razem usta-
lana indywidualnie w oparciu o okre§lone

zasady (Krivin, Patton, Rose i Tabak, 2003):

— okno zdarzenia powinno sigga¢ az do
pierwszego dnia po zdarzeniu, w ktorym
nie zaobserwowano istotnej wartoSci
zwyzkowej stopy zwrotu,

— dlugo$¢ okna zdarzenia obejmuje caly
okres, w ktorym zidentyfikowano istotng
warto$¢ zwyzkowego wolumenu,

— dlugo$¢ okna zdarzenia obejmuje caly
okres, w ktorym zidentyfikowano istotng
warto$¢ wariancji stop zwrotu.
Kolejnym elementem niezbednym do

prawidlowej aplikacji modelu zdarzen jest

zbudowanie tzw. okna estymacji. Jest to
przedzial czasowy, na podstawie ktérego
dokonuje si¢ kalkulacji parametréw modeli,
ktore stuza do okreSlenia oczekiwanych
stop zwrotu w oknie zdarzenia. Funda-
mentalng zasada konstrukcji okna estyma-
cji jest brak oddzialywania analizowanego
zdarzenia. W zwiazku z tym w literaturze
mozna spotkaé dwa podejscia do odstepu
pomiegdzy oknem estymacji a oknem zda-
rzenia. JeSli nie ma powodu, aby twierdzic,
ze wplyw badanego zjawiska moze wply-
wac na estymacj¢ parametréw modelu, sto-
suje si¢ okna przylegajace, tj. estymujemy
okres bezpoSrednio poprzedzajacy 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 zdarzen wokdt dnia zdarzenia

okno estymaciji okno estymaciji

dzien zdarzenia

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Majac zdefiniowany moment wystapie-
nia zdarzenia oraz okre§lone okna odpo-
wiednio estymacji i zdarzenia, mozna
przejs¢ do pomiaru reakcji rynku na opu-
blikowang informacje. W tym celu nalezy
obliczy¢ zwyzkowa stope zwrotu, ktora sta-
nowi réznice pomiedzy rzeczywista stopa
zwrotu a oczekiwang stopa zwrotu akcji
spotki i w okresie £

ARi,t =Ry - E(Ri,t)a 1)
gdzie:
AR;, — zwyzkowa stopa zwrotu z akcji i
w okresie ¢,
R;, - rzeczywista stopa zwrotu z akcji i
w okresie ¢,
E(R;;) — oczekiwana stopa zwrotu z akji i
w okresie ¢ w sytuacji, gdyby zdarzenie nie
nastapito.

W sytuacji gdy warto$¢ zwyzkowej stopy
zwrotu jest dodatnia, oznacza to, ze majace
miejsce zdarzenie tworzy dodatkowa war-
to$¢ z punktu widzenia uczestnikow rynku.
Warto$¢ ujemna Swiadczy o negatywnym
oddzialywaniu zdarzenia. Z kolei gdy
zwyzkowa stopa zwrotu jest rowna zero,
to zdarzenie zostalo odebrane w sposob
neutralny.

Kalkulacja rzeczywistej stopy zwrotu
sprowadza si¢ do obliczenia dziennej loga-
rytmicznej stopy zgodnie ze wzorem:

P )
P )
gdzie:

R;,— zaobserwowana dzienna stopa zwrotu,
P;,— cena akgji j w dniu ¢,
P;, | —cena akcjij w dniu 7 - 1.

R, = 1n< @)

Oszacowanie oczekiwanej stopy zwrotu
pozwala na uzyskanie informacji na temat
oczekiwanego poziomu dochodowosci,
ktory prawdopodobnie zrealizowalbym si¢

w oknie zdarzenia w przypadku niezajScia
analizowanego zdarzenia. Na tym etapie
mozna skorzystac z szerokiej palety rozwia-
zanf, jakie powstaly na przestrzeni ostatnich
kilkunastu lat na skutek dynamicznego roz-
woju dziedziny modelowania finansowych
szeregOw czasowych. Jednak w praktyce
najczeSciej stosowanymi rozwigzaniami
sa cztery najprostsze modele, a miano-
wicie model wyceny aktywow i pasywow
(CAPM), model rynkowy Sharpe’a, model
skorygowanej $redniej (MAR) i model
indeksowy (IM) (Gurgul, 2006).
Oczekiwana stopa zwrotu dla akcji spotki
i w okresie ¢ oparta na modelu CAPM jest
liczona na podstawie wyrazenia:
E(Rf,z) = Rf + ﬁi(Rm,I - Rf)’ (3)
gdzie:
R; — stopa zwrotu wolna od ryzyka,
R, — stopa zwrotu z portfela rynkowego
w dniu ¢,
B; — wspotczynnik ryzyka dla akeji i.

Oczekiwana stopa zwrotu z akcji spotki
i w okresie ¢ oparta na modelu rynkowym
jest wyznaczana na podstawie rOwnania:
E(R,)=0o,+ B[ XR, 4)
gdzie:
a; — wyraz wolny.

Model rynkowy to jednowskaznikowy
model wedlug Sharpe’a (single-index
model), ktory w odroznieniu od modelu
CAPM nie uwzglednia stopy wolnej od
ryzyka jako determinanty stopy zwrotu.

Model skorygowanej Sredniej trak-
tuje oczekiwang stope zwrotu jako Sred-
nig dzienng lub miesigczng stope zwrotu
obliczong na podstawie obserwacji pocho-
dzacych z okna estymacji, co przedstawia
roéwnanie:

E(R;;) = R;, ®)
gdzie:
R; — Srednia stopa zwrotu z akcji .

Ostatni z przytoczonych modeli — model
indeksowy — definiuje oczekiwang stope
zwrotu akcji i w dniu ¢ jako stope zwrotu
z portfela rynkowego:

E(R;y) = Ry (6)
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Model indeksowy nie wymaga szacowa-
nia parametréw « i znanych z modelu ryn-
kowego. Jest on zgodny z modelem CAPM,
przy zalozeniu, ze wspoiczynnik g = 1 dla
wszystkich akcji (Perepeczo, 2011).

Aby oceni¢ pelny wplyw zdarzenia lub
kiedy efekt zdarzenia nie moze by¢ pre-
cyzyjnie przypisany do dnia zdarzenia,
zwyzkowe stopy zwrotu powinny by¢ agre-
gowane w czasie. W tym celu w analizie
zdarzen stosuje si¢ zagregowane zwyzkowe
stopy zwrotu CAR kalkulowane zgodnie
Ze wzorem:

CAR, = CAR;, , + AR,,, (7

gdzie:
CAR; , — skamulowana stopa zwrotu z akcji
i w okresie ¢.

4. Testowanie statystyczne

W celu prawidlowej interpretacji uzyska-
nych wynikéw niezbedne jest oszacowanie
poziomu ich istotnosci. Dlatego dopel-
nieniem opisanego wczeSniej procesu jest
wnioskowanie statystyczne na podstawie
uSrednionej proby badawczej. W tym celu
w pierwszym kroku nalezy obliczy¢ Srednig
zwyzkowa stop¢ zwrotu:

I~
AAR[,I = ;Z,': 1 ARi.t’ (8)

gdzie:
AAR;, - Srednia zwyzkowa stopa zwrotu
z akcji i w okresie .

W celu oszacowania statystycznej istot-
noSci Sredniej zwyzkowej stopy zwrotu
z akcji i w kazdym dniu zawierajacym si¢
w oknie zdarzenia najcz¢sciej wykorzystuje
si¢ klasyczny test oparty na statystyce ¢-Stu-
denta:

P AAR;, ©)
i

gdzie:
t4r — statystyka test -Studenta,
o 4r — odchylenie standardowe w okresie ¢.

Aby okresli¢ wielkos¢ zwyzkowych stop
zwrotOw w calym oknie zdarzenia, nalezy
najpierw skalkulowaé zagregowana zwyz-
kowa stopg zwrotu (CAR), a naste¢pnie sku-
mulowang Srednig zwyzkowa stope zwrotu
(CAAR), ktora okreslona jest wzorem:

CAAR, = CAAR, | + AAR,, (10)
gdzie:

CAAR, - skumulowana Srednia zwyzkowa
stopa zwrotu w okresie ¢,

CAAR,_; — skumulowana $rednia zwyzkowa
stopa zwrotu w okresie 7 — 1.

W celu oszacowania statystyczne;j istot-
nosci uzyskanych wynikow takze w tym
przypadku powszechnie stosuje si¢ test
oparty na statystyce t-Studenta:

CAAR,

leg= ——77> (11)
CAR O-CAR/\/Z

gdzie:
tcqgr — Statystyka test £-Studenta,
Ocyr — 0dchylenie standardowe w okresie .

5. Opis zastosowanej metodyki
oraz prezentacja
wynikow badan

Badaniu poddano 364 rekomendacje
analitykow, ktore mialy miejsce w okre-
sie od stycznia 2015 r. do grudnia 2016 r.
i dotyczyly jedynie spdtek wchodzacych
w sktad indeksu WIG20. Zawezenie proby
do najwigkszych i najbardziej plynnych
podmiotéw mialo na celu zminimalizo-
wanie ryzyka znieksztalcenia danych na
skutek prob manipulacji kursem oraz fakt,
Ze grupa ta stanowi najczestszy przedmiot
analizy przez profesjonalnych analitykow.
Jako date zdarzenia przyjeto dzief, w kto-
rym po raz pierwszy doszlo do podania
rekomendacji do informacji publicznej,
z zastrzezeniem, ze jeSli informacja zostata
opublikowana po zamknigciu sesji, to za
dzien zdarzenia przyjeto pierwszy kolejny
dzien sesyjny. Dane zawierajace liczbe
i rodzaj rekomendacji pochodza bezpo-
Srednio z serwisu www.infostrefa.com nale-
zacego do Polskiej Agencji Prasowej oraz
Gieldy Papierow WartoSciowych w War-
szawie. Rekomendacje usystematyzowano
w trzystopniowej skali:

- kupuj,
— trzymaj,
— sprzedaj.

W tabeli 1 zaprezentowano liczbe
ogloszonych rekomendacji w badanym
okresie, dotyczacych wytacznie analizo-
wanej proby w podziale na rodzaj reko-
mendacji.
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Tabela 1. Liczba ogtoszonych rekomendacji
w latach 2015-2016 dla badanej proby spotek

Liczba Liczba zdarzen
Rok .
rekomendacji| kupuj |trzymaj|sprzedaj
2015 179 66 55 58
2016 185 66 45 74
Lacznie 364 132 | 100 132

Zrédfto: opracowanie wiasne.

W badaniu postuzono si¢ klasycznag
analiza zdarzen w celu okreslenia wptywu
danego zdarzenia na zachowanie si¢ kur-
sow akcji. Do analizy wykorzystano szeregi
czasowej dziennych cen zamknigcia pocho-
dzacych z bazy udostgpnionych przez serwis
www.infostrefa.com. Dlugos$¢ okna estyma-
cji wynosi 150 dni sesyjnych. Okno zdarze-
nia obejmuje ¢t = (-1, 1).

W  pierwszej kolejnosci policzono
dzienne logarytmiczne stopy zwrotu
z akcji i. Nastepnie dla kazdego zdarzenia
policzono zwyzkowe stopy zwrotu (AR, ),
jako roznice pomigdzy faktycznie zaob-
serwowang stopa R;, a oczekiwang E(R;,)
wyliczona na podstawie modelu rynko-
wego Sharpe’a. Jako benchmark zastoso-
wano dzienng logarytmiczng stopg zwrotu

z indeksu WIG20. Parametry « i 8 zostaty
obliczone na podstawie 150-dniowego okna
estymacji. W dalszej kolejnosci skalkulo-
wano skumulowane stopy zwrotu (CAR;,)
jako sume dziennych stop w danym okresie
dla poszczeg6lnych zdarzen. W ostatnim
kroku dokonano kalkulacji skumulowanej

Sredniej zwyzkowej stopy zwrotu (CAAR, ).
W celu weryfikacji statystycznej istotno-

Sci uzyskanych wynikow zastosowano kla-

syczny test oparty na statystyce t-Studenta.

Weryfikacji poddano nastepujace hipotezy

badawcze:

— HI1: Pierwsza publikacja rekomendacji
»kupuj” ma statystycznie istotny wplyw
na wzrost ceny akcji.

— H2: Pierwsza publikacja rekomendacji
»irzymaj” nie ma statystycznie istotnego
wplywu na zmiang ceny akcji.

— H3: Pierwsza publikacja rekomenda-
cji ,sprzedaj” ma statystycznie istotny
wplyw na obnizenie si¢ ceny akgcji.

— H4: Wplyw transakcji insiderow nie
ma statystycznie istotnego wplywu na
zmiang¢ ceny akcji w dniu poprzedzaja-
cym dzien zdarzenia.

Wyniki empiryczne zostaly przedsta-
wione w tabeli 2 zawierajacej skumulowane
Srednie zwyzkowe stopy zwrotu w oknie
zdarzenia oraz odpowiadajace im wartoSci
statystyki #-Studenta.

Tabela 2. Wyniki empirycznej weryfikacji skumulowanych zwyzkowych stép zwrotu w oknie zdarzenia

Dzien zdarzenia ¢

-1 0 1
Kupuj
CAR % -0,82% -1,02% -1,23%
Statystyka ¢-Studenta -0,458 0,557 0,663
Trzymaj
CAR % 0,73% 1,38%* 2,23%*
Statystyka ¢-Studenta 1,918 3,228 4,891
Sprzedaj
CAR % -1,03%* -2,29%* -3,88%*
Statystyka ¢-Studenta -2,465 -5,421 -9,099

* WartoSci istotne na poziomie istotnosci 5%.

Zrédto: opracowanie wifasne.

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

padku rekomendacji ,,.kupuj”. Oznacza to,
ze nie mamy podstaw do przyjecia pierw-
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szej hipotezy, wedtug ktorej pierwsza publi-
kacja o pozytywnym wydzwieku ma istotny
statystycznie wplyw na wzrost ceny akgcji.

W przypadku pierwszej publikacji reko-
mendacji ,,trzymaj” wida¢, ze ma ona sta-
tystycznie istotny dodatni wplyw na zmiang
kursu akcji w dniu zajécia zdarzenia oraz
w dniu nastgpnym. Wynik ten nie pozwala
na przyjecie drugiej hipotezy.

Rekomendacja ,,sprzedaj” ma istotnie
statystyczny negatywny wplyw na zmiang
ceny akcji. Pozwala to na przyjecie trze-
ciej hipotezy. Co wigcej, wida¢, ze wynik
uzyskany w dniu poprzedzajacym dzien
zdarzenia jest nie tylko ujemny, ale takze
statystycznie istotny. Pozwala to domnie-
mywac, ze uczestnicy rynku dysponowali
juz wczesniej informacjami opublikowa-
nymi w ¢t = 0, a zatem uniemozliwia to
przyjecie czwartej hipotezy.

6. Wnioski

Przeprowadzone badanie mialo na
celu oceng realnego wplywu opublikowa-
nych rekomendacji gieldowych na ksztalt
ceny akcji spoétek nalezacych do indeksu
WIG20. Innymi stowy, dokonano weryfi-
kacji postrzegania opinii profesjonalnych
analitykow przez inwestorow gietdowych,
a takze slusznodci teorii rynkéw efektyw-
nych.

Wyniki badania, w ktérym postuzono
sie¢ modelem analizy zdarzen, odbiegaja
od rezultatéw prezentowanych w pracach
poswigconych rozwinigtym rynkom kapi-
talowym. Dane prezentowane w artykule
wskazuja na nieistotno$¢ wydanej rekomen-
dacji ,,kupuj” na ksztaitowanie si¢ ceny, co
stanowi sprzeczny wynik z przytoczonymi
pracami z rynkow zaréwno amerykanskich,
jak i europejskich. Co wiecej, wynik ten
nie pokrywa si¢ ze znakomita wigkszoScia
prac analizujacych rynek polski. Wyjatek
stanowig jedynie badania Gurgula, ktory
rowniez skupit si¢ wylacznie na spotkach
wchodzacych w sktad indeksu WIG20. Fakt
ten, zdaniem autora, otwiera droge do dal-
szej eksploracji polskiego rynku kapitato-
wego w kontekscie teorii efektywnosci, ze
szczegblnym uwzglednieniem roznicy efek-
tywnosci spotek o najwickszej kapitalizacji
do pozostatych notowanych podmiotow.

W przypadku upublicznienia rekomen-
dacji ,trzymaj” i ,,sprzedaj” odnotowano
statystycznie istotny wplyw, odpowiednio
dodatni i ujemny na ksztalt cen. O ile istot-

nos$¢ oddzialywania negatywnej oceny jest
szeroko potwierdzona w literaturze, to
w przypadku rekomendacji neutralnej sta-
nowi to rzadkos¢, takze w odniesieniu do
badan rynku polskiego.

Warty podkreSlenia jest réwniez fakt,
iz w przypadku rekomendacji ,,sprzedaj”
badania wskazaly na statystyczng istotno$¢
wyniku z dnia poprzedzajacego dzien zda-
rzenia, co pozwala wnioskowaé, ze doszio
do wykorzystania prywatnej informacji.
Takze w tym przypadku wynik ten jest
zgodny z badaniami Gurgula, pomimo iz
proba pochodzi z okresu odleglego o trzy-
nafcie lat, w ktorym mieliSmy do czynie-
nia z dwoma ogolnoswiatowymi kryzysami
finansowymi, ktére odcisnely swe pigtno na
postrzeganiu sektora finansowego i rynkow
kapitalowych przez grupy interesariuszy.
Fakt ten pozwala wnioskowa¢, iz w przy-
padku podmiotéw o najwickszej kapitali-
zacji i bardzo szerokiej grupie oséb zaan-
gazowanych w kreowanie informacji niemal
niemozliwe jest wyeliminowanie zjawiska
wykorzystania poufnej informacji.
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