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Wplyw publikacji wynikow finansowych
przedsi¢biorstw na ich wycene¢ rynkowa
na przykladzie spolek przemyshu spozywczego
notowanych na GPW w Warszawie

Rafal Balina, Stawomir Juszczyk”

Streszczenie: Ce/ — Artykutl dotyczy efektow badan, dotyczacych okreslenia zalezno$ci migdzy upublicz-
nieniem wynikow finansowych przedsigbiorstw sektora zywnosciowego notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, a cenami ich akcji.

Metodologia badania — Badania dotyczyty lat 2004-2014. W trakcie badan dokonano oceny sytuacji finan-
sowej badanych firm pod wzgledem osiaganych wynikéw finansowych oraz zmiennosci wartosci sprzedazy.
Wykorzystujac korelacje, regresje i analiz¢ zdarzen okreslono wptyw wynikéw finansowych przedsigbiorstw
przemystu spozywczego notowanych na GPW w Warszawie na ceny akcji badanych spotek. Wynik — Na pod-
stawie uzyskanych wynikow stwierdzono, ze poziom korelacji migdzy badanymi elementami wskazywat na
ich istotno$¢ w wigkszosci przypadkow. Co wigcej, reakcja rynku na publikacje niekorzystnych informacji
byta na ogoét bardziej impulsywna, niz reakcja na pozytywny lub neutralny komunikat.

Stowa kluczowe: przemyst spozywczy, analiza zdarzen, przychody netto, notowania akcji

Wprowadzenie

Inwestycje na gietdzie w ostatnich latach staty si¢ popularng forma lokowania srodkow
finansowych, jednak wigze si¢ to z roznymi rodzajami ryzyka i wymaga od inwestorow
duzej wiedzy. W obrocie akcjami szczegélnie wazne jest zaznajomienie si¢ z czynnikami
wplywajacymi na ceny akcji spotek. Istnieje wiele takich czynnikow, nie sposob jedno-
znacznie powiedzie¢, ktore z nich majg wigkszy, a ktore mniejszy wptyw na atrakcyjnosé
spotek. Jednak jednym z wazniejszych czynnikdow sg zyski netto spotek, ktore naleza do
grupy podstawowych informacji dost¢gpnych inwestorom.

Inwestorzy gietdowi nie powinni lekcewazy¢ informacji dotyczacych wynikéw ekono-
micznych notowanych spoétek, gdyz ceny akcji przedsigbiorstwa zalezg takze od tego, jak
uczestnicy rynku odbiorg i zinterpretuja te wiadomosci. Z zatozen analizy fundamentalnej
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wynika, ze powinna istnie¢ dodatnia korelacja migdzy systematycznym wzrostem zyskoéw
spoiki, a systematycznym wzrostem cen jej akcji. Jednak ciekawos$¢ badawcza sugeruje
sprawdzenie tej wspotzmienno$ci na rynku polskim, gdyz interesujace moze by¢ znale-
zienie odpowiedzi na pytanie, czy na zmienno$¢ cen akcji spotek sektora spozywczego
bardziej oddziatluje osiagany zysk netto danej spotki, czy np. zmienno$¢ ogdlnej sytuacji
gospodarczej, czego wyrazem moze by¢ zmiennos¢ na przyktad WIG.

1. Zalozenia metodyczne

Celem badan byto okreslenie wspotzmiennosci migdzy cenami akcji i wynikami finanso-
wymi wybranych spotek sektora spozywczego notowanych na Gietdzie Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie w latach 2004-2014. Przyjeto m. in. nast¢pujaca hipoteze: istnieje
bardzo silna dodatnia korelacja migdzy zmiennos$cig cen akcji spotek przemystu spozyw-
czego w latach 20042014, a osigganymi przez nie wynikami finansowymi netto. Badaniem
objeto dziatalno$¢ spotek spozywezych notowanych nieprzerwanie na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie w latach 2004-2014, w zwiazku z tym badane podmioty byty
obecne na parkiecie GPW przed 2000 rokiem i prowadzily swoja dziatalno$¢ nieprzerwanie
w okresie badawczym tj. do 1 stycznia 2015 roku. Sposrod 28 podmiotow przemystu spo-
zywczego warunek ten spetnito 8 podmiotow.

Uwzgledniajac powyzsze zatozenie przeprowadzone badania koncentrowaty si¢ na
analizie zmienno$ci kwartalnych wynikéw finansowych badanych spétek akcyjnych oraz
zmienno$ci ich cen akcji.

Podstawowym zrédtem informacji na temat wplywu wyniku finansowego spotek na
ceny ich akcji byty publikacje naukowe o tematyce ekonomiczno- finansowej, podrgczniki
z zakresu statystyki i prognozowania, czasopisma oraz strony internetowe GPW oraz bada-
nych podmiotow. Zrodlem kwartalnych sprawozdan finansowych spotek, wykorzystanych
do obliczen byta baza danych www.gietlda.wp.pl. Dla kazdego kwartalnego raportu podjeto
probe ustalenia daty publikacji. Za datg t¢ przyjeto dzien ogloszenia w systemie Emitent lub
publikacji przez Polska Agencje Prasowa. Notowania cen akcji spotek oraz indeksu WIG20
zaczerpnigto z portalu www.gpwinfostrefa.pl.

Pierwsza cz¢$¢ przeprowadzonych badan opierata si¢ na analizie korelacji oraz regre-
sji kwartalnych wynikoéw finansowych i cen akcji spolek. Dla kazdego z analizowanych
podmiotéw z sektora spozywczego zbadano rowniez wspotzmienno$é cen ich akeji i indek-
su WIG20. Do oceny sity korelacji postuzono si¢ skalg zaproponowang przez Starzynska
(Starzynska, 2009, s. 167). Istote tych powigzan powinna odzwierciedla¢ funkcja regresji.
Metoda wykorzystywana do estymacji parametrow strukturalnych modelu jest najczgsciej
metoda najmniejszych kwadratéw (Aczel, 2005, s. 491). Do oceny dopasowania zbudowa-
nego modelu uzyto wspdtczynnika determinacji R?. Kolejna cze$¢ przeprowadzonych ba-
dan koncentrowata si¢ na bezposrednim wptywie opublikowanego wyniku finansowego
analizowanych spotek na zmiany cen akcji, na pigtnascie dni przed i po dacie ogloszenia
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sprawozdania. Do tego celu wykorzystano metod¢ analizy zdarzen (event studies), ktora
pozwala uchwyci¢ efekt badanego zdarzenia. W metodzie tej na poczatku obliczono anor-
malne, w tym przypadku zwyzkowe stopy zwrotu oraz prognozy kwartalnych wynikow
finansowych badanych spétek. Nastepnie wykorzystujac m.in. wspdtczynnik biedu okre-
$lono probe, ktora po oczyszczeniu objeta 141 zdarzen, ktore podzielono na trzy grupy.
Dla kazdej z grup obliczono przeci¢tne anormalne stopy zwrotu, ktore byly podstawa do
dalszych analiz w tym zakresie.

2. Analiza zdarzen w kontekscie finanséw behawioralnych

Przyjmujac teze o efektywnos$ci rynku kapitatowego, nalezy réwniez przyjaé, ze informa-
cje, zdarzenia w sensie ogolnym zostana odzwierciedlone w cenach akcji spotek. Inwesto-
rzy jednak powinni sobie odpowiedzie¢ na pytanie, ktore z tych informacji sa kluczowe.
Pierwszym etapem badania, ktére ma na celu oszacowanie wptywu konkretnych zdarzen
na kursy, jest identyfikacja danego zdarzenia (Zielonka, 2006, s. 44—45). Nalezy przez to
rozumie¢ ustalenie daty i okolicznosci zaj$cia zdarzenia. Poniewaz niektore zalezno$ci
ujawniajg si¢ dopiero po analizie duzej liczby pojedynczych zdarzen, do badania nalezy
dobrac¢ probe wielu podobnych informacji i okresli¢ ich wptyw na rynek. Autorem prawdo-
podobnie pierwszej pracy z analizy zdarzen jest Dolley (1933, s. 316-326). Autor ten w 1933
roku, na podstawie proby sktadajacej si¢ z 95 splitow akcji na rynku amerykanskim, stwier-
dzit, ze w 57 przypadkach wydarzeniu temu towarzyszyt wzrost cen akcji, a spadek jedynie
w 26 przypadkach. W nast¢pnych latach podobne badania prowadzili Meyers i Bakay (1948,
s. 251-255), Barker (1956, s. 101-106) oraz Ashley (1962, s. 82—85). Wspominani autorzy
przyczynili si¢ do rozwoju metodyki analizy zdarzen. Zwrdcili uwagge na konieczno$¢ zneu-
tralizowania wptywu zdarzen zaktocajacych oraz odroznienia specyficznych zmian danego
waloru od ogolnej tendencji rynku. Praca Famy w 1969 roku data dalszy impuls do rozwoju
merytorycznego analizy zdarzen (Fama, 1969, s. 1-21). Pierwsze prace na temat tej analizy
dotyczyty glownie rynkow kapitatowych w Stanach Zjednoczonych. Systematyczny rozwoj
rynkow akcji pozwolit na objgcie badaniem zdarzen dotad nie wystepujacych. Coraz licz-
niejsze proby badawcze przyczynity si¢ do ewolucji metodyki analizy zdarzen. Zwlaszcza
po 1969 roku metodyka tej analizy ulegta wyraznym przeobrazeniom. Zaadaptowano do
niej najnowsze, czgsto skomplikowane modele. Wprowadzono je zaréwno do czg¢sci teo-
retycznej, jak i aplikacyjnej. W 1997 roku Boardman, Vertinsky i Whistler wprowadzili
modele typu dyfuzyjnego, ktore opierajg si¢ na rdwnaniach rézniczkowych (Boardman,
Vertinsky, Whistler, 1997, s. 283—-300). Rozwijane byty takze nieparametryczne i parame-
tryczne testy istotno$ci. Systematycznemu ulepszeniu ulegaty metody estymacji, w ktorych
coraz cze¢sciej uwzglednia si¢ specyficzne wlasciwosci stop zwrotu waloru. W tym kontek-
Scie na szczegolng uwage zastuguja prace Browna i Wernera z 1985 roku oraz Chandry i in.
z 1995 roku. Dla przyktadu, Brown i Werner w swojej pracy zauwazyli, ze moc testow sta-
tystycznych spada w dtuzszych okresach zdarzen (Brown, Werner, 1985, s. 14—15). Brown,
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Lockwood i Lummer (1985, s. 315-334) sugeruja zas, co jest zbiezne z opinig autora, ze
okno zdarzenia powinno by¢ dobierane indywidualnie dla kazdego przypadku. Sugeruja, ze
powinno si¢ uzywaé¢ metod analitycznych, na ktorych mozna by oprze¢ swdj wybor.

W podstawowym modelu analizy zdarzen zmienng endogeniczng najczesciej jest sto-
pa zwrotu. Zmiennymi egzogenicznymi sg natomiast kategorie zazwyczaj charakteryzu-
jace spolke oraz badane i obserwowane wydarzenia wewngtrzne, jak i zewnetrzne. Przede
wszystkim mozna modelowac¢ kierunek zmian stop zwrotu, a nie same stopy. Mozna takze
traktowaé same wydarzenia jako zmienne endogeniczne, zmienna jakosciowa jest wtedy
naturalng zmienng endogeniczng. W ekonometrii finansowej analiza wydarzen oznacza
badanie wptywu na zmiany cen akcji takich zdarzen, jak nowe emisje czy informacje o po-
ziomie zysku lub np. dywidendy.

Metoda czesto wykorzystywang do obliczania anormalnych stop zwrotu jest model
rynkowy (market model). Stosuje si¢ go szczegélnie w badaniach, ktére koncentruja si¢
na okresie do kilkudziesi¢ciu dni wokot badanego zdarzenia. Model ten zaktada, ze stopy
zwrotu z akcji spotki j generowane sa w procesie opisanym nastgpujacym rownaniem (Shar-
pe, 1964, s. 425-442):

R,=a,+B,R, +i, (1)
gdzie u P jest nieskorelowanym elementem resztowym, ktérego warto$¢ oczekiwana wy-
nosi zero. Réwnanie (1) dzieli wigc stope zwrotu z akcji spotki j na sktadnik systemowy,
ktory jest liniowo zalezny od stopy zwrotu liczonej z portfela rynkowego, oraz komponent
niesystemowy, niezalezny od rynku. Przyjmuje si¢, ze skutek zdarzenia specyficznego dla
spoiki j bedzie ujety w sktadniku niesystemowym. Prowadzi to do zalozenia, ze informacja
dotyczaca tego wydarzenia nie wywiera wplywu na rynkowa stope zwrotu. Anormalne
stopy zwrotu w okresie okotoogtoszeniowym sa wyliczane wedtug nastepujacego wzoru:

i,=R,—(,+B,R,) )

Nastepnym krokiem badania jest obliczenie dla kazdej spotki j skumulowanej anormal-
nej stopy zwrotu (CAR — cumulated abnormal return) w okresie od dnia k do dnia #:

CAR,_, =, 3)
t=k

W dalszej kolejnosci wyliczana jest przecigtna skumulowana anormalna stopa zwrotu.
ACAR (average cumulated abnormal return) jest ona $rednig arytmetyczng skumulowa-
nych stop zwrotu — CAR wszystkich n analizowanych zdarzen.

Zj:lCARj,tfk

n

ACAR_, = )
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Parametry o j oraz [AS ;> Pojawiajace si¢ w rOwnaniu (2), sa szacowane wezesniej poprzez
obserwacje relacji, zachodzacych migdzy stopami zwrotu z portfela rynkowego oraz stopa-
mi zwrotu z akcji spotki j w okresie estymacji. Sg oszacowane za pomocg uogélnionej me-
tody najmniejszych kwadratow lub za pomoca zwyklej metody najmniejszych kwadratow,
w przypadku tej metody konieczne sa zatozenia o braku autokorelacji sktadnika resztowe-
go, homoscedastyczno$ci oraz o braku korelacji sktadnika resztowego z rynkowymi sto-
pami zwrotu. W tego typu badaniach zazwyczaj przyjmuje si¢ rowniez zatozenie rozktadu
normalnego, chociaz nie jest to konieczne, ale utatwia weryfikacje statystycznej istotno$ci
uzyskanych wynikow. Malatesta (1986, s. 27-38) przeprowadzit symulacje, ktéra wskaza-
fa, Ze obie wyzej zaprezentowane metody daja podobne wyniki. Chandra i Balachandran
(1990, s. 611-640) wykazali natomiast, ze zastosowanie uogélnionej metody najmniejszych
kwadratow zwigksza wrazliwo$¢ wynikow na btedy w specyfikacji modelu. W przepro-
wadzonych badaniach zdecydowano si¢ na wykorzystanie zwyktej metody najmniejszych
kwadratow. Parametry modelu (1) oszacowano, opierajac si¢ na stopach zwrotu wykorzystu-
jacych kapitalizacje ciggla. Podobne stopy zwrotu staty si¢ podstawa obliczen anormalnych
stop zwrotu zgodnie z rownaniem (2). Stopy zwrotu z waloru j w dniu ¢ zdefiniowano jako:

b
Rjt =In [P—J (5)

t-1

gdzie P; oznacza ceng waloru w dniu ¢, a P, | cen¢ w poprzednim dniu sesyjnym. Za ceng
waloru w danym dniu sesyjnym przyjmowano kurs zamknigcia. Stanowi on wysoko$¢
wyplacanej dywidendy za poprzedni rok finansowy. O jej wysoko$¢ powigkszono biezaca
cen¢ waloru pierwszego dnia, w ktorym posiadanie akcji juz nie uprawnialo do wyptaty
dywidendy. Tak obliczone stopy zwrotu z badanych spolek przemystu spozywczego byty
odnoszone do zachowania portfela rynkowego. Do obliczania zmian wartosci tego portfela
uzyto indeksu WIG. Stopa zwrotu z portfela rynkowego zostata zdefiniowana nastepujaco:

I
R =In|—+ 6
mt [ ]t-l J ( )

gdzie I; oznacza warto$¢ indeksu w dniu ¢, a /,_| oznacza warto$¢ w dniu poprzednim.

Majac na uwadze dobor okien estymacji warto podkresli¢, ze okno estymacji to okres,
w ktorym szacowane sa parametry modelu opisujacego oczekiwane stopy zwrotu z akcji
danej spotki. W okresie obserwacji odpowiednio oszacowany model stanowi podstawe do
obliczania anormalnych stop zwrotu. Podstawowym zatozeniem badania jest niezmienno$¢
parametrow modelu w obu oknach, zaréwno estymacji, jak i obserwacji. Wazne jest, aby
czas estymacji byl niezbyt odlegly od okna obserwacji, by kryterium niezmienno$ci para-
metréw mozna bylo uznaé za spetnione. Jednakze czas ten powinien by¢ z drugiej strony
na tyle oddalony od wydarzenia bedacego przedmiotem badania, aby to wydarzenie nie mo-
glo wywiera¢ wickszego wptywu na ksztatltowanie si¢ cen akcji. Okres estymacji z reguty
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jest obierany bezposrednio przed oknem, tj. okresem obserwacji. W literaturze przedmiotu
pojawiaja si¢ rowniez propozycje, aby okno estymacji obejmowato zaréwno okres przed
oknem zdarzenia, jak i nastgpujacy po oknie obserwacji (Strong, 1992, s. 533—-549).

3. Wyniki badan

W prowadzonych badaniach przyj¢to okres estymacji réwny 240 sesji. Zasadniczy okres
analizy wynosi natomiast 31 dni sesyjnych (15 przed publikacja kwartalnych wynikow fi-
nansowych spotki, dzien 0, czyli dzien opublikowania informacji, oraz 15 dni po publikacji
informacji). Waskie okno zdarzenia zmniejsza mozliwo$¢ wplywu innych czynnikow na
zachowanie si¢ cen waloru. W badaniach dodatkowo zwrdcono uwage na zachowanie si¢
kursow w okresie wokot daty upublicznienia informacji, obliczajac ACAR — przecigtne
skumulowane anormalne stopy zwrotu w krotszych podokresach. Do analizy kwartalnych
wynikéw finansowych spotek przyjeto model zaproponowany w pracy Fostera i in. (Foster,
Olsen, Shelvin, 1984, s. 574—603).

W pierwszej kolejnosci obliczono wspotczynniki korelacji dla kazdej z badanych spotek
uwzgledniajac rézne przesuniecia czasowe. W badaniach przeanalizowano nie tylko wptyw
zysku (straty) netto w kwartale ¢ na $rednig ceng zamknigcia w kwartale ¢ (takg zaleznos¢
zaprezentowano w kolumnie ,,zysk netto w kwartale biezacym”), ale rowniez wpltyw na
$rednig cen¢ zamknigcia w kwartale  wynikow finansowych w nastepnym kwartale ¢ + 1
(kolumna ,,zysk netto w kwartale nastgpnym”) oraz wpltyw zysku (starty) netto w poprzed-
nim kwartale #— 1 na $rednig cen¢ zamknigcia w kwartale t (kolumna ,,zysk netto w kwarta-
le poprzednim”). Tabela 1 zawiera rowniez wspotczynniki korelacji liczone miedzy $rednig
kwartalng ceng zamknigcia indeksu WIG20, a $rednig kwartalna ceng zamknigcia cen akcji
badanych spotek.

Tabela 1

Warto$ci wspotezynnika korelacji migdzy kwartalnymi zyskami netto badanych spotek
(i indeksem WIG20) a $rednimi kwartalnymi cenami ich akcji w badanych

Zysk netto w kwartale ~Zysk netto w kwar-  Zysk netto w kwartale WIG20 a cena

Spotka poprzednim a cena tale biezacym a cena  nastgpnym a cena zamknigcia
zamkniecia akcji zamknigcia akcji zamkniecia akcji akcji
Kruszwica 0,138 0,171 0,294 0,747
Vitbo 0,521 0,485 0,368 0,405
Zywiec 0,471 0,473 0,422 0,730
Wawel 0,710 0,726 0,735 0,760
Indykpol 0,153 0,297 0,371 0,856
Colian 0,394 0,272 0,021 0,697
Mieszko 0,343 —0,326 —0,317 0,421
Pepees 0,307 0,315 0,334 0,972

Zrédto: obliczenia whasne.
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Z tabeli 1 wynika, ze dla wigkszo$ci badanych spélek tj. z wyjatkiem spotki Wawel nie
odnotowano silnych wspotzmiennosci migdzy srednimi kwartalnymi cenami akcji, a kwar-
talnymi zyskami netto tychze spotek. W zwigzku z tym mozna przypuszczaé, ze wyniki
finansowe nie sg czynnikiem decydujacym o aktualnej cenie akcji danej spotki. Bardziej
z biezagcymi cenami akcji skorelowany byt wynik finansowy z nast¢pnego dopiero (przy-
sztego) kwartatu. Moze to oznaczaé, ze inwestorzy przewidujac lepsze wyniki finansowe
danej spotki w nastgpnych kwartatach dokonuja zakupu jej akcji, dzigki czemu ich cena
w biezacym okresie wzrasta, lub odwrotnie. Mozna zatem wstepnie uznaé, ze dla inwe-
stordw wazniejsze sa przypuszczenia co do przyszlej kondycji finansowej spoitki, niz jej
stan aktualny. Znacznie wyzsze wartosci przyjat wspolczynnik korelacji liczony miedzy
warto$cig indeksu WIG20, a cenami akcji spotek. Oznacza to, ze ogolna tendencja na rynku
ma silniejszy wplyw na zmiany cen akcji spotek sektora spozywczego, niz osiggane przez
te spotki wyniki finansowe.

Tabela 2

Wazniejsze charakterystyki statystyczne wartosci wspotczynnika korelacji badanych spotek
miedzy zyskiem netto (i indeksem WIG20) a $rednig kwartalng cena akcji badanych spotek

Zysk netto w kwartale Zysk netto w kwar-  Zysk netto w kwartale WIG20 a cena

Wyszczegodlnienie poprzednim a cena tale biezacym a cena  nastgpnym a cena zamknigcia
zamknigcia akcji zamknigcia akcji zamknigcia akcji akcji
Warto$¢ maksymalna 0,71 0,73 0,74 0,97
Warto$¢ minimalna -0,34 -0,33 -0,32 0,40
Mediana 0,35 0,31 0,35 0,74
Srednia arytmetyczna 0,29 0,30 0,28 0,70
Kurtoza 1,62 2,53 1,62 0,38
Odch. Standardowe 0,30 0,29 0,29 0,18

Zrodlo: obliczenia wlasne.

W tabeli 2 zaprezentowano wartosci podstawowych charakterystyk statystycznych
dla badanych zalezno$ci. Rozstep liczony dla wspotczynnikéw korelacji migdzy kwartal-
nym wynikiem finansowym (zysk/strata netto a $rednimi kwartalnymi cenami akcji jest
wickszy od 1. Rozstep natomiast obliczony dla wspotczynnikéw korelacji migdzy $redni-
mi kwartalnymi warto$ciami indeksu WIG20, a $rednimi kwartalnymi cenami akcji jest
mniejszy 1 wynosi 0,57. Zatem nalezy zauwazy¢, ze dysproporcja migdzy wartosciami
wspotczynnika korelacji dla badanych zaleznosci byta nizsza w przypadku wspélzmienno-
$ci indeksu WIG20 i cen akcji poszczeg6lnych spoltek.

Sredni wspotczynnik korelacji miedzy indeksem WIG20, a cenami akcji spotek wynosit
0,70. Wskazuje to na istnienie wspdtzmiennosci migdzy tymi zmiennymi. W przypadku
wspotzmienno$ci wyniku finansowego i cen akcji spotek, wyzsza $rednia korelacja wyste-
powata dla zysku (straty) netto bez przesunigcia czasowego i wynosita 0,30. Jest to wynik
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przecietny, ktory jednak wskazuje na istnienie wyraznej, ale niskiej korelacji miedzy osig-
ganymi wynikami finansowymi przez spotki sektora spozywczego, a cenami ich akcji.

Reasumujac zmiany wyniku finansowego maja umiarkowany wptyw na zmiany cen ak-
cji spolek sektora spozywczego. Mozna zatem stwierdzié, iz przyjeta na wstepie hipoteza:
»istnieje bardzo silna dodatnia korelacja migdzy zmienno$cig cen akcji spotek przemystu
spozywczego, a osigganymi wynikami finansowymi” potwierdzita si¢ tylko dla przedsig-
biorstwa Wawel, gdyz korelacja byta znaczaca i miescila si¢ w przedziale od 0,7 do 0,9.
W przypadku pozostatych spotek hipoteza ta nie potwierdzita sig.

W kolejnym etapie badan podjeto probe ustalenia wptywu kwartalnych wynikéw finan-
sowych na ceny akcji w okresie okolo ogloszeniowym, tzn. kilku sesji przed i kilku sesji po
dniu publikacji kwartalnych raportéw finansowych. Zasadniczym kryterium doboru spotek
do préby byta dostepnosé danych. Badanie zostato przeprowadzone na grupie 8 spoétek, lo-
sowo wybranych sposrod wszystkich spotek przemystu spozywczego notowanych na Giet-
dzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie. Zatozono, ze kwartalne wyniki finansowe
badanych spotek musialy by¢ dostepne przynajmniej poczawszy od I kwartatu 2004 roku.
Zrodtem sprawozdan finansowych byta baza danych www.gietda.wp.pl. Dla tej grupy spot-
ek zgromadzono raporty kwartalne za okres od I kwartatu 2005 roku do IV kwartatu 2014
roku. Dato to w sumie 224 obserwacji. Dla kazdej z tych obserwacji podjeto probe ustalenia
precyzyjnej daty opublikowania raportu. Za date t¢ przyjeto dzien ogloszenia w systemie
Emitent lub publikacji przez Polska Agencje Prasows.

Na poczatku przeanalizowano zebrane dane i oczyszczono je z przypadkow, dla kto-
rych jednoznacznie nie udato si¢ ustali¢ daty ogloszenia raportu. Ostatecznie proba objeta
141 obserwacji. Obserwacje te podzielono na trzy grupy. Pierwsza grupa obejmuje przypad-
ki, gdy wyniki kwartalne sg zaskakujaco dobre, tzn. gdy wspotczynnik bledu prognozy byt
wickszy od 1. Drugg grupe¢ stanowia przypadki nieodbiegajace od oczekiwan, czyli takie,
gdy wspolezynnik btgdu prognozy miescit si¢ w przedziale (—1; 1). Trzecig grupe¢ stanowig
przypadki, gdy kwartalne wyniki finansowe byty gorsze od oczekiwanych. Grupie tej przy-
pisano przypadki, dla ktorych wspotczynnik btedu prognozy FE byt mniejszy niz —1, czyli
wyniki byly gorsze, niz warto§¢ oczekiwana pomniejszona o standardowy btad szacunku.
Wedlug wyzej zaprezentowanej klasyfikacji grupa pierwsza liczy 9 obserwacji, grupa dru-
ga 120, a grupa trzecia 12 obserwacji.

Statystyki opisowe anormalnych stop zwrotu z okna zdarzenia (31 sesji) sg zostaty
przedstawione w tabeli 3. Srednia anormalna przekrojowa stopa zwrotu w badanych przy-
padkach nie rézni si¢ istotnie od zera. Najwigkszy rozst¢p wystepuje w dniu poprzedzaja-
cym publikacj¢ informacji £ = —13. Duzy rozst¢p mozna takze zaobserwowac¢ w dniu ogto-
szenia wynikow finansowych spotek ¢ = 0, co moze wskazywaé na zréznicowang reakcje
cen badanych waloréw na t¢ informacj¢. W dniu ogloszenia wynikow finansowych odnoto-
wano tez najwigksze odchylenie standardowe wynoszace prawie 5%. Obserwacja skosnosci
i kurtozy potwierdzata brak normalnosci rozktadu.
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Statystyki opisowe dla dziennych przekrojowych anormalnych stop zwrotu wokot daty publikacji

kwartalnych wynikéw finansowych w latach 2005-2014

Warto$é

Warto$é

Dzienht  minimalna  maksymalna Soredma l\gledlana Odchylemf St g)osnosé Kurtoza
%) %) (%) (%) dardowe (%)

-15 747 11,49 0,22 —0,08 2,38 1,21 5,64
-14 -8,43 19,81 0,10 0,06 2,80 2,97 19,78
-13 -10,18 25,02 0,65 0,03 3,78 3,55 21,09
-12 -15,61 8,92 -0,10 -0,23 2,82 0,76 7,88
~11 -8,83 16,04 0,03 0,13 2,54 1,54 11,88
-10 -8,74 9,62 0,10 -0,13 2,30 0,34 3,86
-9 -7,50 11,39 0,11 0,01 2,25 0,82 5,94
-8 -9,09 12,35 0,18 0,02 2,81 0,74 5,32
-7 -9,17 7,66 -0,12 0,14 2,33 -0,19 2,44
—6 -7,94 10,30 0,04 0,04 2,74 0,42 2,69
-5 6,36 12,96 0,34 0,00 2,61 1,27 4,73
—4 -11,65 9,15 0,12 0,05 2,46 -0,06 4,30
-3 -7,19 6,31 0,00 0,00 2,21 0,09 1,02
-2 6,32 8,38 0,45 0,43 2,34 0,18 1,87
-1 -13,09 9,77 0,12 0,09 2,49 -0,70 6.46
0 -13,36 15,81 -0,54 -0,20 4,74 0,56 1,90
1 -10,55 13,78 -0,20 -0,13 3,10 0,85 4,70
2 —6,84 7,53 -0,37 0,34 2,54 0,39 1,29
3 -6,59 10,51 -0,06 —0,14 231 0,74 3.88
4 -7,17 12,71 0,10 -0,18 2,74 0,98 3,36
5 -10,43 9,58 -0,04 -0,04 2,78 0,02 2,47
6 -8,25 8,70 0,16 0,08 2,54 0,11 2,11
7 6,41 9,63 0,28 0,20 2,35 0,55 1,63
8 -8,22 6,27 -0,15 -0,23 2,33 -0,45 1,99
9 3,84 19,11 0,49 0,34 2,58 2,96 17,34
10 -6,27 7,97 -0,07 0,04 1,95 0,06 3,69
11 -5,76 6,93 -0,08 0,12 2,09 0,40 1,31
12 6,36 8,19 -0,04 0,01 2,07 0,50 2,78
13 4,76 12,02 0,06 -0,22 251 1,57 5,25
14 —6,67 6,85 0,00 0,00 2,20 0,25 1,32
15 -8,59 8,23 0,10 —0,11 2,27 —0,01 2,15

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Tabela 4 prezentuje przecigtne skumulowane anormalne stopy zwrotu, dla trzech grup,

ktore obejmowaty przypadki, gdy zysk netto na jedng akcj¢ w danym kwartale byt wyzszy,

zgodny lub nizszy, niz zysk oczekiwany. W tabeli 4 zamieszczono rowniez wyniki testowa-

nia $redniej zwyzkowej stopy zwrotu dla kazdej z grup przy uzyciu statystyki t-Studenta.

Sesje 0 stanowi dzien publikacji kwartalnych wynikow finansowych spotki.
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Tabela 4

Przecigtna anormalna stopa zwrotu (ACAR) oraz skumulowana anormalna stopa zwrotu (CAR)
dla ogtoszen wynikow kwartalnych w latach 2005-2014

Dzien t I grupa (%) tstat 11 grupa (%) tstat 111 grupa (%) tstat
-15 0,96 0,48 0,27 0,78 0,47 0,27
-14 1,30 0,65 0,19 0,55 0,25 0,14
-13 0,42 0,21 0,71 * 2,02 0,95 0,53
-12 0,48 0,24 —0,02 0,07 -1,22 0,69
-11 0,00 0,00 0,08 0,22 0,34 -0,19
-10 1,16 0,58 0,16 0,46 —0,45 0,25
-9 0,05 0,03 0,06 0,17 —0,68 —0,38
-8 0,08 0,04 0,20 0,57 0,14 —0,08
-7 0,71 0,36 0,20 0,57 0,92 0,52
-6 0,03 0,01 0,00 0,00 -0,11 0,06
=5 -1,03 0,52 0,55 1,57 -1,28 0,72
—4 -1,39 -0,70 0,15 0,44 0,69 0,39
-3 0,29 0,15 0,06 0,17 0,02 0,01
-2 -0,02 -0,01 0,53 1,53 0,24 0,13
-1 —0,60 0,30 0,16 0,45 0,26 0,15
0 1,58 0,80 —0,6% -1,72 -1,04 0,59
1 0,17 —0,08 0,14 0,39 -2,59 —-1,46
2 1,07 0,54 -0,43 -1,22 0,38 0,21
3 0,34 0,17 —0,02 0,07 0,17 0,09
4 —0,46 0,23 0,09 0,26 0,03 —0,02
5 1,29 0,65 —0,05 0,15 0,44 0,25
6 1,05 0,53 0,24 0,70 -1,19 0,67
7 0,93 —0,47 0,30 0,86 0,26 0,15
8 0,39 0,19 0,17 0,50 0,64 0,36
9 1,08 0,55 0,97 ** 2,80 0,03 0,02
10 0,35 0,18 0,04 0,11 0,56 0,32
11 1,05 0,53 0,11 0,31 —0,04 0,03
12 —0,46 0,23 —0,02 —0,05 0,95 0,54
13 0,97 0,49 0,00 0,01 -1,05 0,59
14 1,32 0,67 0,11 0,33 0,98 0,55
15 0,16 0,08 0,28 0,79 -1,05 0,59
CAR 7 44%* 3,90 2,02%* 8,88 —5,89% 3,32

* istotno$¢ na poziomie 5%; ** istotno$¢ na poziomie 1%.

Zrédto: obliczenia wlasne.

Mozna stwierdzi¢, ze dla 9 przypadkow kwartalnych wynikoéw finansowych wyzszych,
niz oczekiwane, przekrojowa $rednia zwyzkowa stopa zwrotu (ACAR) w dniu # = 0 wynosi-
Ta 1,58% i jest to najwyzsza zwyzkowa stopa zwrotu uzyskana w grupie I. W tej grupie sta-
tystyka testowa jest nieistotna. Moze na to wptywac zbyt mata wielkos$¢ proby. W przypad-
ku zyskow spotek nieodbiegajacych od oczekiwan akcjonariuszy (120 obserwacji) srednia
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zwyzkowa stopa zwrotu w dniu ¢ = 9 wynosita 0,97 % (istotna na poziomie 1%), — 0,6%
w dniu # = 0 oraz 0,71% w dniu ¢ = —13 (istotne na poziomie 5%). W pozostalych dniach
okna zdarzenia, zwyzkowa stopa zwrotu nieistotnie roznila si¢ od zera. W grupie III licza-
cej 12 obserwacji rowniez Srednia zwyzkowa stopa zwrotu nie rdznita si¢ istotnie od zera.

Wplyw wyniku finansowego na ceny akcji wyrazniej zaznacza si¢ przy zastosowaniu
$rednich skumulowanych anormalnych stop zwrotu CAR. Dla wyzszego niz oczekiwany
kwartalnego wyniku finansowego $rednia skumulowana zwyzkowa stopa zwrotu wyno-
sita 7,74% 1 byla istotna na poziomie 1%. W przypadku grupy obejmujacej zdarzenia, gdy
kwartalny wynik finansowy nie rdznit si¢ istotnie od oczekiwanego CAR wyniost 2,02%
(istotno$¢ na poziomie 1%). W trzeciej ostatniej grupie obejmujacej przypadki gorszych,
niz oczekiwane wynikoéw finansowych CAR wyniosta —5,89% (istotno$¢ na poziomie 5%).
W tabeli 5 zaprezentowano przecigtne skumulowane zwyzkowe stopy zwrotu dla krotszych
podokresow obserwacji. Wyrézniono je by bylo mozliwe przeprowadzenie bardziej szcze-
gotowej analizy. Dla przyktadu sprawdzenie bezposredniej reakcji rynku na ogloszenie
kwartalnych raportéw finansowych wymagato obliczenia przeci¢tnej skumulowanej zwyz-
kowej stopy zwrotu dla okresu sktadajacego si¢ z sesji 0 i sesji +1. Przyjecie takiego okre-
su obserwacji jest uzasadnione tym, ze wiele raportow finansowych jest publikowanych
w godzinach popotudniowych i w takich przypadkach reakcja rynku moze by¢ widoczna
dopiero nastgpnego dnia.

Tabela 5

Przecigtna skumulowana anormalna stopa zwrotu dla ogloszen wynikow kwartalnych
w latach 2005-2014 w wybranych podokresach obserwacji

Okres obserwacji I grupa (%) tstat II grupa (%)  tstat III grupa (%)  tstat

Od-15do 1 3,84 1,935 2,17%* 6,207 —5,54% 3,124
Od-1do0 0,98 0,494 -0,44 -1,271 -1,30 0,734
0d 0 do +1 1,41 0,712 —0,74* 2,115 —3,64* -2,050
0Od +2 do +5 1,56 0,787 -0,41 1,177 0,08 0,043
Od +2 do +10 2,80 1,414 0,90%* 2,566 -0,14 -0,081
Od +2 do +15 3,91 1,969 0,93%* 2,676 -0,35 -0,195

* istotno$¢ na poziomie 5%; ** istotno$¢ na poziomie 1%.

Zrédto: obliczenia wlasne.

Analizujagc wyniki zaprezentowane w tabeli 5 warto zauwazy¢, ze znak zwyzkowych
stop zwrotu odpowiada rodzajowi komunikatu. W grupie I dla wyzszych, niz oczekiwa-
ne wynikoéw finansowych odnotowano dodatnie zwyzkowe skumulowane stopy zwrotu,
w grupie III natomiast zawierajacej przypadki gorszego, niz oczekiwany wyniku finanso-
wego, skumulowane anormalne stopy zwrotu byty ujemne. W grupie III w okresie od sesji
0 do sesji 1 skumulowana stopa zwrotu wyniosta —3,64 % (istotna na poziomie 5%). Mozna
zatem przypuszczac, ze ogloszenie wynikow finansowych gorszych, niz oczekiwane przez
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inwestoréw powoduje nagly spadek cen akcji danej spotki. W kolejnych okresach uzyskane
wyniki sa nieistotnie rézne od zera.

W grupie II w dwusesyjnym okresie od 0 do 1 skumulowana anormalna stopa zwrotu
wyniosta —0,74%. W kolejnym okresie od 2 do 15 sesji stopa ta wyniosta 0,93%. Wyniki
te sg istotnie rézne od zera. Zdaniem autora moze to oznaczaé, ze brak nieoczekiwanych
zmian w poziomie wyniku finansowego nie oddziatuje znaczaco na ceny akcji spotek.
W grupie I wszystkie uzyskane wyniki sg nieistotnie r6zne od zera, jednak warto zauwa-
zy¢, ze zwyzkowa stopa zwrotu w kolejnych sesjach po ogloszeniu wyniku systematycz-
nie narasta. Moze to by¢ wynikiem wzrostu zainteresowania akcjonariuszy akcjami spotki
osiagajacej niespodziewanie dobre wyniki.

Majac na uwadze przeci¢tng skumulowang zwyzkowa stope zwrotu w calym (31 se-
syjnym) oknie zdarzenia, warto zauwazy¢, ze cze¢$¢ reakcji rynku miata miejsce jeszcze
przed ogloszeniem kwartalnych raportow. W grupie pierwszej w okresie przed publikacja
raportu zauwazono silny wzrost skumulowanych zwyzkowych stop zwrotu. Moze to by¢
spowodowane ewentualnymi przeciekami informacji o wyzszym zysku. Z drugiej strony
spotki osiggajace wysokie zyski czesto, aby zachgci¢ inwestorow do kupna akcji, oglaszaja
prognozy swoich wynikow finansowych. Dlatego w dniu ogloszenia kwartalnych raportow
finansowych w tej grupie nie ma w rzeczywistosci duzego zaskoczenia.

Zachowanie skumulowanych anormalnych stop zwrotu w grupie III jest odmienne, niz
w pozostalych grupach. W okresie przed publikacja raportu skumulowane anormalne stopy
zwrotu s3 ujemne, ale nie przekraczajg progu —2 procent. Dopiero w dniu ogloszenia wy-
niku finansowego gwaltownie spadaja. Po tym silnym ruchu ceny utrzymuja si¢ na stalym
poziomie. Zauwazono, ze reakcja inwestorow na publikowane informacje nie jest syme-
tryczna. Informacje negatywne, na temat osiagnigcia przez spotke spozywcza zysku nizsze-
£0, NiZ prognozowano, znacznie silniej wplywaja na ceny akcji, niz informacje pozytywne,
czy neutralne. Wedlug autora przyczyna takiej sytuacji moze by¢ wyprzedawanie papierow
wartosciowych przez inwestorow fundamentalnych, ktore powoduje znaczny spadek cen
waloru.

Duza role w ocenie waznos$ci zdarzenia odgrywa wariancja anormalnych stop zwrotu.
Analize wariancji rozpoczeto od zbadania szeregu czasowego wariancji anormalnych stop
zwrotu w okresie obserwacji.

Zaobserwowano, ze wariancje w kazdej z grup z wyjatkiem grupy I maja tendencj¢ do
wzrostu w dniu publikacji raportu finansowego. Wariancje w czasie od sesji 0 w grupie 111
(oznaczajacej wynik finansowy gorszy, niz prognozowany) sa znacznie wyzsze, niz w in-
nych grupach. Autor interpretuje to jako efekt niepewnosci inwestorow w zwiazku z publi-
kacja ztej informacji. Wariancja zwyzkowych stop zwrotu w grupie I w calym oknie zdarze-
nia nie r6zni si¢ wyraznie od siebie. Wyniki przeprowadzonych badan potwierdzaja wptyw
publikowanych przez spotki wynikéw finansowych na ceny ich akcji. Czg$¢ reakceji inwe-
storow zaobserwowano jeszcze przed upublicznieniem kwartalnego raportu finansowego.
Jajuga (2007) takie zjawisko nazywa antycypacja. Polega ono na przewidywaniu przysztych
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wynikow finansowych spotki na podstawie znanych informacji, takich, jak: dane dotyczace
gospodarki, sektora, sprawozdania miesieczne itp. W dniu ogloszenia informacji, jak i na
kilka dni po tej dacie odnotowano ruch cen zgodny z charakterem informacji. Dla badanych
spotek publikujacych wyzsze, niz przewidywane wyniki finansowe cena walorow ros$nie,
a dla spotek publikujacych straty badz wyniki zaskakujaco zte, cena akcji wyraznie spada.

Uwagi koncowe

Przeprowadzone badania obejmuja wybrana grup¢ przedsigbiorstw z sektora spozywczego,
ktore byly w okresie badawczym nieprzerwanie notowane na Gietdzie Papierow Warto$cio-
wych w Warszawie. Uzyskane wyniki nie moga jednak stanowi¢ uogolnien dla wszystkich
przedsigbiorstw z branzy spozywczej. Niemniej na podstawie przeprowadzonych badan
wlasnych sformutowano nastepujace wnioski:

1. Wigkszos¢ z badanych spotek spozywezych w latach 2004—2014 osiggata dodatnig
dynamike przychodow netto ze sprzedazy. Nie wigzalo si¢ to jednak ze statym wzro-
stem zyskow przedsigbiorstw. Trudna sytuacja gospodarcza oraz wzrost cen surow-
cow przyczynity si¢ do stagnacji, badZz zmniejszenia osigganych przez te spotki wy-
nikéw finansowych.

2. Wyzsza korelacje miedzy wynikami finansowymi spélek, a cenami ich akcji odnoto-
wano, w przypadku wigkszosci spotek, dla zysku netto przesunigtego o jeden kwartat
do przodu. Mozna zatem uznac, ze inwestorzy przy podejmowaniu decyzji o zakupie
badz sprzedazy papierow wartosciowych w znacznym stopniu kierowali si¢ progno-
zami przysztych wynikow spotek.

3. Ogtaszany przez spotke wynik finansowy moze istotnie wptynac¢ na ceny jej wa-
loréw. Analizujac wplyw ogloszen kwartalnych wynikow finansowych badanych
spoltek na ceny akeji w okresie pigtnastu dni przed i pigtnastu dni po dacie publikacji,
zauwazono istnienie zaleznosci migdzy charakterem upublicznionej informacji, a ce-
nami akcji spotek, ktorych ta informacja dotyczy. W przypadku, gdy spotka w danym
kwartale osiagneta wynik finansowy wyzszy, niz oczekiwany przez inwestoréw, na-
stepowat wzrost cen jej akeji, a gdy spotka osiggneta wynik nizszy, niz oczekiwany,
ceny jej akcji wyraznie spadaty.

4. Reakcja rynku na upublicznienie niekorzystnej informacji jest na ogé6t bardziej im-
pulsywna, niz reakcja na wiadomos$¢ pozytywna czy neutralng. Przyczyng takiej sy-
tuacji moze by¢ wyprzedawanie papierow wartosciowych przez czgs¢ inwestorow
fundamentalnych, ktére powoduje spadek cen waloru. Wiadomo$¢ o osiggnigciu wy-
niku finansowego wyzszego, niz oczekiwany powoduje mniejsze zmiany cen, ponie-
waz zostaje ona zauwazona przede wszystkim przez inwestorow, ktorzy na biezaco
monitorujg sytuacj¢ danej spotki.
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THE IMPACT OF FINANCIAL STATEMENTS PUBLICATION OF STOCK PRICES
OF FOOD INDUSTRY COMPANIES LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: Purpose — The paper is devoted to the effects of research, concerning the definition of covariance
financial results and stock prices of companies on the example of the food sector companies listed on the
Warsaw Stock Exchange in the period 2004-2014.

Findings — As part of the research analyzed the financial situation of the companies surveyed in terms of
financial performance and the volatility of net sales. Moreover using such account of correlation, regression
and analysis of the events examined the impact of financial results for share prices. The highest correlation
between the financial performance of companies and the prices of their shares has been, for most companies,
the net income offset by one quarter ahead. It can be assumed that investors indeed guided by forecasts of
future corporate earnings. Moreover, the market reaction to the publication of the unfavourable information
is generally more impulsive than the reaction to positive or neutral message.

Keywords: food industry, analysis of events, net income, economic trends, stock prices
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