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Silna a polsilna forma efektywnos$ci informacyjnej
rynku kapitalowego — doswiadczenia z GPW
w Warszawie na podstawie zalecen analitykow

Piotr Buzala’

Streszczenie: Cel/ — Mingto juz prawie pot wieku, od kiedy Eugene Fama sformulowat jedna z najbardziej
znanych definicji efektywnosci informacyjnej rynku kapitalowego. Mianowicie nazwat efektywnym taki rynek,
na ktérym ceny w petni odzwierciedlaja dostgpne informacje (Fama 1970). Zatem to szybko$¢ odzwiercied-
lenia nowej informacji w cenie zadecyduje o formie efektywnosci (silnej, potsilnej badz stabej) lub jej braku.
W artykule podjgto probg empirycznej weryfikacji formy efektywnosci informacyjnej GPW w Warszawie na
podstawie analizy rekomendacji gietdowych.

Metoda badania — Przy uzyciu analizy zdarzen sprawdzono szybkos¢ odzwierciedlenia w cenach akcji specy-
ficznej informacji, jaka jest rekomendacja gietdowa. Taka analiza, w zaleznos$ci od statusu tej samej informacji,
pozwala na stwierdzenie ewentualnego istnienia formy silnej badz poétsilnej. W przypadku rekomendacji udo-
stgpnianych waskiemu gronu adresatow, tj. informacji prywatnej, mozna wnioskowac¢ o formie silnej, natomiast
w przypadku upublicznionych zalecen analitykow — o formie potsilne;.

Wynik — Okazato sig, ze warszawski parkiet w krotkim terminie podobnie reagowat na rekomendacje udo-
stgpnione zarowno w pierwszej dystrybucji, jak i na ich ponowne upublicznienie. Po uwzglgdnieniu kosztow
inwestycji prosta strategia ,.kup i trzymaj” okazata si¢ ponadprzecigtnie dochodowa tylko dla rekomendacji
negatywnych o ratingu obnizonym.

Oryginalnosé/Wartosé¢ — Z przeprowadzonych testow wynika, ze metoda analizy zdarzen moze byé wykorzy-
stywana do sprawdzenia obu analizowanych form efektywnos$ci. Ponadto jest to jedno z nielicznych badan,
ktore sprawdzito warto$¢ tej samej informacji w momencie udostgpnienia do waskiego grona inwestorow i jej
sukcesywnego upublicznienia w jednym oknie zdarzen.

Stowa Kkluczowe: efektywnos¢ informacyjna; gielda papieroéw wartosciowych; rekomendacje gietdowe

Wprowadzenie

Przyznanie w 2013 roku nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii
Eugene’owi Famie' potwierdza fakt, ze jego hipoteza o efektywnym rynku kapitatowym
(EMH - Efficient Market Hypothesis) stanowi wybitny wktad w rozwdj nauk ekonomicz-
nych. Uwazana przez wielu za przyczynek do rozkwitu badan nad ksztattowaniem si¢ cen
na rynku finansowym, jest uznawana za najczgsciej testowana empirycznie teorig. Jednak
pomimo ogromnej liczby analiz w tym zakresie, jakie powstaly przez ostatnie pot wieku,
czynniki wptywajace na wyceng na rynku finansowym nadal pozostaja w peini niepoznane.

" mgr inz. Piotr Buzata, Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, e-mail: piotr.buzala@gmail.com
! W$réd nagrodzonych znalezli sig rowniez Lars Peter Hansen i Robert Shiller.
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Z jednej strony przedstawiciele nurtu neoklasycznego (wsrdd nich Fama) wyrazaja poglad,
ze rynek jest w rownowadze, gdyz informacja odzwierciedla si¢ w cenie bez zbednej zwtoki,
co ogranicza mozliwos$¢ realizacji ponadprzecig¢tnego zysku. Z drugiej strony finanse
behawioralne zaktadaja nierownowagg na rynku i nadmierna badz opdzniong reakcj¢ na
informacjg, co moze implikowac¢ przewidywalny charakter ksztattowania sig cen.

W artykule podjgto probg zbadania reakeji rynku gtownego GPW w Warszawie na nowe
informacje o charakterze prywatnym i publicznym (rekomendacje gietdowe) w $wietle
hipotezy o efektywnie informacyjnym rynku kapitalowym. Rekomendacje gietdowe z racji
specyficznego charakteru w pierwszej fazie sa najczgséciej udostgpnianie waskiemu gronu
adresatow, a dopiero po uptywie kilku dni co do zasady podawane do publicznej wiadomosci.
Pozwala to na zbadanie istnienia formy silnej i potsilnej EMH. Zaktadajac istnienie efek-
tywnego rynku, nalezy podkresli¢, ze informacja powinna by¢ odzwierciedlona w cenach
niezwlocznie. Zatem postawiono hipotezg, ze rekomendacje zar6wno podczas udostgpnienia
klientom, jak i ich sukcesywnego pozniejszego upublicznienia maja warto$é, ktora szybko
zanika.

W pierwszej czgsci artykulu zarysowano ewolucje pojecia efektywnego informacyjnie
rynku kapitatowego oraz przedstawiono wybrane badania wptywu rekomendacji gietdo-
wych na ceny z rynkéw rozwinigtych oraz polskiego. W dalszej kolejnosci przedstawiono
probe, metodyke wraz z wynikami badania reakcji rynku glownego GPW w Warszawie na
wystawienie rekomendacji oraz jej nastegpne upublicznienie. Artykut zakonczono wnioskami
oraz wskazano obszary wymagajace dalszych badan.

1. Pojecie efektywnego informacyjnie rynku kapitalowego

Jedna z pierwszych definicji efektywnego informacyjnie rynku kapitatlowego Fama (1965a)
sformutowat juz po raz pierwszy w 1965 roku. W 1970 roku (Fama 1970), uscislajac wczes-
niejsze rozwazania, okreslit warunki wystarczajace do istnienia efektywnos$ci oraz zdefi-
niowal mozliwe jej formy. Mianowicie wsrod czynnikoéw warunkujacych EMH wymienik:
— powszechny i niecodptatny dostgp do informacji;
— duza liczbg racjonalnych inwestoréow, zgodnych co do wptywu danej informacji na
proces ksztaltowania si¢ cen;
— brak kosztéw transakcyjnych.
Do trzech kategorii efektywnos$ci informacyjnej Fama (1970) zaliczyt:
— staba formg (weak form EMH) — rynek odzwierciedlajacy w cenach informacje
historyczne;
— potsilng forme (semistrong form EMH) — rynek odzwierciedlajacy w cenach biezace
informacje publiczne;
— silng forme (strong form EMH) — rynek odzwierciedlajacy w cenach wszystkie
informacje.
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Rynki spelniajace warunki silnej formy bgda spetniaty warunki pozostatych form,
odpowiednio rynki bedace potsilnie efektywne beda jednoczesnie stabo efektywne, co
zilustrowano na rysunku 1.

Rynki nieefektywne Rynki nieefektywne

Polsilna forma
EMH

Silna forma
EMH

Rynki nieefektywne Rynki nieefektywne

Rysunek 1. Formy efektywnosci rynku kapitalowego

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zatem to od statusu informacji (historyczna, nowa publiczna, nowa prywatna) i szyb-
kosci jej odzwierciedlenia w cenach bgdzie zalezalo istnienie danej formy efektywnosci
informacyjnej. Nalezy zwroci¢ uwagg, ze Fama (1991) uzaleznit formg silna od uwzgled-
nienia w cenach informacji prywatnej (private information), ktéra cz¢sto ttumaczy sig na
jezyk polski jako informacje poufna. Takie podejscie nie jest do konca poprawne cho¢by
z faktu, ze obrét na podstawie informacji poufnej jest zabroniony prawem, wigc trudno
oczekiwacé odzwierciedlenia takiej informacji w biezacych cenach. Forma silna dotyczy
zatem wszystkich nieznanych publicznie informacji.

Fama redefiniowat pojecie efektywnego rynku wraz z pojawiajaca si¢ krytyka wynika-
jaca z nowych sprzecznych badan w tym zakresie, co przedstawiono w tabeli 1.
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Tabela 1

Wybrane definicje rynku efektywnego

Autor i data Definicja efektywnego rynku kapitalowego

Fama (1965a) Rynek, na ktérym ceny akcji w kazdym momencie sa najlepszym przyblizeniem ich
warto$ci wewngtrznej przy danym dostgpnym zbiorze informacji

Fama (1965b) Rynek, na ktérym duza liczba racjonalnych inwestoréw, konkurujac ze soba, stara sig
przewidzie¢ warto$¢ wewngtrzng akcji, a biezaca istotna informacja jest nieodptatnie
dostgpna

Famaiin. (1969) Rynek, na ktorym informacja jest natychmiast odzwierciedlana w cenie

Fama (1970) Rynek, na ktérym ceny w pelni odzwierciedlaja dostgpna informacjg

Fama (1991) Rynek, na ktorym ceny akcji w petni odzwierciedlaja dostgpna informacjg. W zaleznosci

od tego, czy istnieja koszty transakcyjne i koszty uzyskania tej informacji, istnieja rynki
doskonale efektywne (zero kosztow) lub rynki stabiej efektywne, gdzie potencjalne
ponadprzecigtne stopy zwrotu sa mniejsze badz rowne poniesionym kosztom

Fama (1998) Rynek, na ktorym warto$¢ oczekiwana ponadprzecigtnych zyskow wynosi zero, ale rozktad
tych zyskoéw pozwala na losowe oscylowanie ponadprzecigtnych stop zwrotu wokot
zerowej wartosci oczekiwanej

Zrodto: opracowanie wlasne.

Mozna zauwazy¢, ze nastapito odejsécie od ,,natychmiastowego” odzwierciedlania infor-
macji w cenach na rzecz ,,pelnego” odzwierciedlania ,,dostgpnej” informacji. Ponadto Fama
w 1991 roku rozroznit rynki perfekcyjnie doskonate (efektywnos$é sensu stricto — rynki, na
ktorych nie ma kosztow transakcyjnych) od bardziej rzeczywistych rynkow z ograniczeniami
kosztowymi — sensu largo, na ktorych dopuszcza sig mozliwo$¢ realizacji ponadprzecigtnych
zyskow rownych co najmniej poniesionym naktadom (Fama 1991). Dodatkowo wyszczego6l-
nit rowniez narzedzia do testowania EMH, w tym zaliczyt analiz¢ zdarzen do podstawowe;j
metody badania formy poétsilne;.

2. Przeglad wybranych badan w zakresie rekomendacji gieldowych

Na rysunku 2 przedstawiono proces wydawania rekomendacji gietdowych i zwiazany z nim
status informacji, jaki wystgpuje w zaleznosci od fazy tego procesu.

Okazuje si¢, ze rekomendacje jako nowe informacje daja mozliwo$¢ sprawdzenia
zarowno formy silnej (udostgpnienie waskiemu gronu i ksztattowanie si¢ cen pod wptywem
ewentualnego handlu z wykorzystaniem informacji poufnej), jak i potsilnej (upublicznienie).
Ponadto stwierdzenie istnienia trendow w ksztaltowaniu si¢ cen pod wpltywem upublicznie-
nia rekomendacji (z definicji wraz z uptywem czasu takie informacje staja si¢ historyczne)
daje podstawg do wnioskowania o braku formy stabe;j.
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Udostgpnienie klientom Upublicznienie rekomendacji
czas g J
Informacja poufna Informacja prywatna Informacja publiczna
(insider trading) (private information trading) (public information trading)

Rysunek 2. Rekomendacja jako informacja

Zrodto: opracowanie wlasne.

Fama (1965b) uznat, ze rola analityka polega na ,,wychwytywaniu” chwilowych nieefek-
tywnosci na rynku akcji, ktére sa powodowane dzialaniem nieracjonalnych inwestorow.
Arbitrazys$ci (racjonalni inwestorzy), kierujac si¢ zaleceniami analitykéw, ,,sprowadza”
rynek do stanu rownowagi. Taki proces warunkuje biezace, nieustanne dostosowywanie si¢
cen akcji do ich wartosci wewnetrznych, co ogranicza mozliwos$¢ realizacji ponadprzecigtnej
stopy zwrotu w dtuzszym okresie (np. nast¢pnego dnia).

Z analiz empirycznych z rynkow dojrzatych w zakresie postawionej hipotezy mozna
wymieni¢ pracg Lloyda-Daviesa i Canesa (1978), ktorzy jako jedni z pierwszych przepro-
wadzili badania nad wplywem upublicznienia rekomendacji, wczesniej znanych klientom
instytucji brokerskich, w dzienniku ,,The Wall Street Journal”. Autorzy zaobserwowali, ze
takie rekomendacje maja nadal ekonomicznie istotna nowa informacj¢. Reakcja rynku byta
widoczna w krétkim przedziale czasu — do maksymalnie dwoch dni po upublicznieniu. Po
uwzglednieniu kosztéw transakcyjnych byta ona nadal istotna (dla rekomendacji negatyw-
nych ponadprzecigtna stopa zwrotu w dniu ogloszenia wyniosta ponad 2%, a dla pozytyw-
nych 1%). Z kolei m.in. Green (2006) sprawdzil warto$¢ informacyjna zmian w poziomach
rekomendacji dla klientéow instytucji brokerskich (a wigc warto§¢ informacji prywatnej)
w latach 1999-2002 na rynku amerykanskim. Stwierdzit, ze dwudniowa ponadprzecigtna
stopa zwrotu wyniosta ponad 1% w przypadku podwyzszen ratingdw i 1,5% w przypadku
obnizen po uwzglednieniu kosztow transakcyjnych. Zblizone konkluzje zaprezentowali
m.in. Womack (1996) oraz Barber in. (2010). Natomiast prawdopodobnie jednym z nielicz-
nych badan nad ksztattowaniem si¢ cen pod wplywem tej samej informacji w przypadku
pierwszej 1 publicznej dystrybucji w jednym oknie czasu (jedna sesja) bylo badanie Kima
iin. (1997). Autorzy dowiedli, ze warto$¢ informacyjna bardzo szybko byta uwzgledniona
w cenie (od 5 do 15 minut), a upublicznienie tych samych informacji nie wywieralo wptywu
na rynek.

Na polskim rynku wptyw rekomendacji gietdowych na proces ksztaltowania si¢ cen
stanowit rowniez przedmiot analizy, co przedstawiono w tabeli 2.
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Tabela 2

Wybrane badania nad wptywem rekomendacji gietdowych na ksztattowanie si¢ cen na rynku pol-

skim

Autor i data

Problem badawczy

Whioski

Gurgul (2006)

Analiza zdarzen w pigciodniowym oknie
zdarzenia wokot upublicznienia wydanych
rekomendacji na podstawie proby z lat
1995-2003

Brak anormalnych stop zwrotu dla zdarzen
typu ,.kupuj” i ,,trzymaj”. Zaobserwowano
jedynie anormalng stopg zwrotu dla
zdarzen typu ,,sprzedaj” na dzien przed
upublicznieniem

Mielcarz i in. (2007)

Wptyw pozytywnych rekomendacji z lat
2005-2006 na ksztattowanie si¢ kursow
akcji

Zanotowano statystycznie istotny wpltyw
rekomendacji typu ,.kupuj” w dniu
udostgpnienia komercyjnego

Podgoérski i Mielcarz
(2008)

Wptyw rekomendacji neutralnych
i negatywnych z lat 2005-2006 na
ksztaltowanie si¢ kursow akcji

Statystycznie istotny wptyw zostat
stwierdzony dla rekomendacji
negatywnych w dniu udostgpnienia
klientom, natomiast nie okazat si¢
statystycznie istotny dla upublicznienia

Buzata (2012)

Wplyw pierwszej dystrybucji
rekomendacji i upublicznienia na
ksztattowanie sig kursow akcji dla
rekomendacji z lat 2010-2011 dla spotek
z indeksu WIG20

Zarbéwno pierwsza dystrybucja
rekomendacji, jak i upublicznienie miaty
istotny wpltyw na ksztaltowanie si¢ kurséw
akcji spotek z indeksu WIG20

Potocki i Swist (2012)

Badanie ksztaltowania sig stop zwrotu

z rekomendowanych akcji i indeksu
odniesienia WIG przed okresem wydania
3270 zalecen inwestycyjnych z okresu
styczen 2005 — marzec 2010

Stwierdzono istnienie formy silnej
efektywnosci GPW w Warszawie.

Nie zaobserwowano ponadprzecigtnej
dochodowosci w okresie na pig¢ dni przed
wydaniem rekomendacji gietdowych

Zré6dto: opracowanie wiasne.

Gurgul (2006) nie stwierdzit istotnego wptywu rekomendacji podczas ich upublicznienia.
Badania Mielcarza i in. (2007) oraz Podgérskiego i Mielcarza (2008) potwierdzity wptyw
rekomendacji na ksztattowanie si¢ kurséw akcji w momencie udostgpnienia komercyjnego.
Dodatkowo Buzata (2012) potwierdzit statystycznie istotny wptyw w momencie upublicznie-
nia. Natomiast Potocki i Swist (2012) nie stwierdzili mozliwosci realizacji ponadprzecigtnej
stopy zwrotu przed wydaniem rekomendacji.

Jednakze zadne z wymienionych badan na rynku polskim oraz ze znanych autorowi
badan z rynkéw zagranicznych nie sprawdzity ksztaltowania si¢ ponadprzecig¢tnych stop
zwrotu pod wplywem tej samej informacji w przypadku jej pierwotnego udostgpnienia
klientom (informacja prywatna) i nastgpnego sukcesywnego upublicznienia (informacja
publiczna) w jednym oknie badania dtuzszym niz jedna sesja. Ponadto wczesniejsze badania
z rynku polskiego nie braty pod uwagg kosztéw transakcyjnych.
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3. Préba badawcza, metodyka oraz wyniki badania

Zrédtem informacji o rekomendacjach gietdowych byt serwis PAP GPWinfoStrefa prowa-
dzony we wspolpracy z GPW w Warszawie. Do proby badawczej przyjgto rekomendacje
z 1at 20082011, czyli z dos¢ ciekawego okresu, gtdwnie ze wzgledu na zmienna koniunkturg
na rynku akcji. Wybrano te rekomendacje, dla ktorych byty dostepne informacje o ratingu,
poprzednim ratingu, dacie wydania réznej od daty upublicznienia. Dodatkowo wykluczono
rekomendacje naktadajace si¢ w dziesigciodniowym oknie zdarzenia. Lacznie w probie
znalazto si¢ 1789 rekomendacji, co zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3

Wybrane charakterystyki proby badawczej

Liczba rekomendacji w zaleznosci od Przecietna
Rating Zmiana liczby sesji od wydania do upublicznienia  |jczba sesji
d<=1 1<d<=5 d>5 Razem do upublicznienia
Obnizona 28 82 47 157 4,39
Negatywny  Podwyzszona* 2 7 5 14 4,79
Podtrzymana 8 58 51 117 5,09
Negatywny razem 38 147 103 288 4,69
Obnizona 24 161 65 250 4,73
Neutralny Podwyzszona 12 58 43 113 491
Podtrzymana 23 143 138 304 4,98
Neutralny razem 59 362 246 667 4,88
Obnizona* 3 50 12 65 4,68
Pozytywny Podwyzszona 36 206 82 324 4,59
Podtrzymana 32 247 166 445 4,83
Pozytywny razem 71 503 260 834 4,73
Razem 168 1012 609 1789 4,78

* Zmiany zalecen inwestycyjnych w obrgbie rekomendacji pozytywnych i negatywnych wynikaja z przyjgtej
trzystopniowej skali. Dla rekomendacji wydawanych oryginalnie w pigciostopniowej skali, dwa skrajne
kierunki zaliczono do jednego poziomu w skali trzystopniowe;j.

Zrodto: opracowanie whasne.

Wsrod rekomendacji upublicznionych powyzej pigciu sesji te upublicznione szdstego
dnia sesyjnego stanowity 82%, a wigc szosta sesja byta dla nich pierwsza, gdy informacje
byly juz publicznie znane. Wsrod tych upublicznionych od dwu do pigciu sesji po wydaniu
60% stanowity te upublicznione piatego dnia sesyjnego.

W celu okreslenia wptywu rekomendacji na ksztattowanie si¢ cen dokonano obliczen
ponadprzecig¢tnych stop zwrotu (AR) i skumulowanych ponadprzecigtnych stop zwrotu
(CAR). Wykorzystano metodg analizy zdarzen z uzyciem modelu Sharpe’a przy zastoso-
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waniu dziennych logarytmicznych stop zwrotu. Za datg zdarzenia przyjgto dzien wydania
(wystawienia t = 0) oraz jednocze$nie oznaczono w oknie dzien upublicznienia (t = x). Za
kurs odniesienia postuzyla cena otwarcia z dnia, w ktéorym rekomendacja zostata wystawio-
na, lub z nast¢pnego dnia sesyjnego w przypadku rekomendacji opracowanych w dni wolne
od sesji’. Weryfikacje rezultatow pod wzgledem statystycznej istotno$ci przeprowadzono
za pomocy statystyki ¢-Studenta, w ktorej odchylenie standardowe policzono z szeregu
czasowego z okna estymacyjnego (120-sesyjnego), a nie z okna zdarzenia.

W tabeli 4 zawarto analizg ksztaltowania sig przecigtnych CAR w zaleznosci od fazy
informacyjne;j.

Analiza informacji zawartej w tabeli 4 prowadzi do konstatacji, ze zar6wno pierwsza
dystrybucja, jak i pozniejsze upublicznienie rekomendacji miato odzwierciedlenie w cenach.
Anormalne stopy zwrotu zaobserwowane wokot dnia wydania okazaty si¢ najwigksze dla
zdarzen o ratingu negatywnym (i jednoczes$nie obnizonym) oraz pozytywnym (i jedno-
czesnie podwyzszonym). W przypadku rekomendacji neutralnych mozna zaryzykowaé
stwierdzenie, ze poogtoszeniowy dryf cen narastat dopiero od drugiego dnia po wydaniu.
Neutralne rekomendacje podtrzymane na poprzednim poziomie lub obnizone byly odbierane
jako negatywna informacja, natomiast te o ratingu podniesionym jako pozytywna. W przy-
padku rekomendacji pozytywnych ksztaltowanie si¢ cen przed wydaniem byto odwrotne niz
po, co oznacza, ze zalecenia mogty by¢ wydane jako odpowiedz na spadki cen (podniesienie
ratingu rekomendacji) badz ich wzrosty (obnizenie ratingu rekomendacji).

Nie zaobserwowano zjawiska kontynuacji narastania ponadprzecigtnych stop zwrotu po
upublicznieniu w przeciwienstwie do wystawienia, kiedy w oknie od drugiego do piatego
dnia byta widoczna kontynuacja narastania CAR.

Catkowity przecigtny CAR okazal si¢ niesymetryczny — rynek reagowat bardziej na
zdarzenia negatywne niz pozytywne, co moze by¢ warunkowane ograniczonymi mozliwos-
ciami oraz dodatkowymi kosztami krotkiej sprzedazy.

Na rysunku 3 zaprezentowano szczegotowe ksztattowanie si¢ CAR dla rekomendacji
upublicznionych w piatym i széstym dniu od daty wystawienia. Ta grupa rekomendacji
okazala si¢ dominujaca w probie, odpowiednio stanowily one 34% i 28% og6tu analizowa-
nych zdarzen.

2 Zostato to podyktowane brakiem mozliwoéci okreslenia doktadnej godziny wystawienia rekomendacji.
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CAR (%)

Upublicznienic (t=5) w3 dniu od wydania (t=0) Upublicznienie (t=6) w 6 dniu od wydania (t=0)
=0 =5 — —
2,00 6.00 t=0 t=6
1,00 —n o= w— -
.~ P 4,00 —
0,00 {4 > -
e O il 2,00 =
B ~——————" £ 000 e
-2,00 * = ' ik N oS e—
-2,00 S >
-3,00 s g 200 I
-4,00 . -4,00 — —
S - -
-5,00 - = -6,00
-6,00 -8,00

= = Pozytywna/ Podwyzszona (n=127)

Dni sesyjne Dni sesyjne

- = = Negatywns a (n= e Nettraln ana (n=122
+ Negatywna / Obnizona (n-35) Neutralna / Podtrzymana (n=81) Negatywna / Obnizona (n=41) Neutralna / Podtrzymana (n=122)

= = Pozytywna / Podwyzszona (n=64)

Rysunek 3. Przecigtne warto$ci CAR dla wybranych typoéw zdarzen w zaleznosci od typu informa-
cji i dnia upublicznienia

Zrodto: opracowanie wilasne.

Widoczna reakcja w dniu t = 0 oraz odpowiednio w t =5 i t = 6 potwierdza wcze$niejsze

whnioski. Zaréwno wystawienie, jak i upublicznienie wnosito warto$¢ dodana dla inwestora,
ktora nie odwrocita sig¢ do okoto dziesiatej sesji (2 tygodnie) po upublicznieniu.

W przedstawionych dotychczas rozwazaniach nie uwzgledniono kosztow transakcyjnych

ponoszonych przez inwestorow na rynku kapitalowym. Z tego wzgledu zaprezentowane
badania dotyczyly efektywnosci informacyjnej sensu stricto (doskonata efektywnos$¢)
W wersji pierwotnie zaprezentowanej przez Famg (1965a, 1965b, 1970). W celu rozwazenia
wplywu kosztow transakcyjnych na przecigtne CAR w odniesieniu do hipotezy rynkow
efektywnych sensu largo (m.in. Fama 1991) w tabeli 5 przedstawiono symulacjg strategii
inwestycyjnej ,,.kup i trzyma;j” z nastgpujacymi zatozeniami:

inwestor nabywa rekomendowane akcje o ratingu pozytywnym (podtrzymanym lub
podniesionym) lub stosuje krotka sprzedaz?® akcji o ratingu negatywnym (podtrzy-
manym lub obnizonym);

rozpoczgeie inwestycji nastgpuje w dniu wystawienia rekomendacji, a inwestor
ponosi koszt z tytutu prowizji za zakup papieréw wartosciowych w wysokosci 0,39%
oraz koszt potowy spreadu kupna—sprzedazy zanotowanego na koniec miesiaca
poprzedzajacego wydanie rekomendacji;

dzien po upublicznieniu na zamknigciu sesji nastepuje zakonczenie inwestycji, a in-
westor ponosi koszt z tytutu prowizji 0,39% oraz polowy spreadu kupna—sprzedazy
zanotowanego na koniec miesiaca poprzedzajacego wydanie rekomendacji, a takze
podatku od dochodéw uzyskanych z odplatnego zbycia papierow wartosciowych
w wysokos$ci 19%.

3 Zalozono, ze krotka sprzedaz nie wiaze sig z dodatkowymi kosztami oraz jest mozliwa dla akcji wszystkich

notowanych spotek. W praktyce firmy inwestycyjne obciazaja klientow dodatkowym kosztem w odniesieniu do
kroétkiej sprzedazy (m.in. za pozyczenie papieréw wartosciowych oraz za zabezpieczenie pozycji), poza tym nie
wszystkie akcje bedace w obrocie na rynku gtéwnym GPW w Warszawie stanowia jej przedmiot.
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Uwzglednienie kosztow transakcyjnych zredukowato skumulowane ponadprzecigtne
stopy zwrotu w okresie inwestycji o okoto 2 punkty procentowe. Rekomendacje negatywne
o ratingu obnizonym w stosunku do poprzedniego miaty statystycznie istotna warto$¢
dodang. W przypadku zalecen pozytywnych/podwyzszonych przecigtny CAR w okresie
inwestycji okazat si¢ nieistotny statystycznie.

Uwagi koncowe

Efektywno$¢ w sensie informacyjnym okresla, jak szybko rynek uwzglednia w cenach
informacje, a to implikuje mozliwo$¢ ewentualnej realizacji ponadprzecigtnych stop zwrotu.
Z przeprowadzonych testow wynika, ze metoda analizy zdarzen moze by¢ wykorzystywana
do sprawdzenia zaro6wno formy poétsilne;j, jak i silnej efektywnos$ci informacyjne;.

Zaprezentowane wyniki daja podstawg do stwierdzenia, ze polska gietda okazata sig
stabo efektywna (sensu stricto) pod wzgledem szybkosci odzwierciedlenia w cenie informa-
cji prywatnej oraz bardziej sprawna pod katem uwzglgdnienia w cenie informacji publiczne;.
Mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze byta to forma posrednia pomigdzy staba a pdtsilna.
Natomiast uzupetniajac analiz¢ o koszty transakcyjne i podatki, nalezy powiedzie¢, ze prosta
strategia ,,kup i trzymaj” okazata si¢ ponadprzecigtnie zyskowna tylko dla skrajnych zdarzen
negatywnych, co moze wynikaé po cze$ci z braku uwzglednienia dodatkowych kosztéw
i ograniczen krotkiej sprzedazy. Wyniki badania sa przestanka do stwierdzenia, ze GPW
w Warszawie okazala si¢ efektywna informacyjnie sensu largo (z uwzglednieniem kosztow
strategii inwestycyjnej).

W zaprezentowanym badaniu w celu estymacji oczekiwanych stop zwrotu zastosowano
prosty model uwzglgdniajacy jeden czynnik — ryzyko rynkowe. W dalszych badaniach
nalezaloby stosowa¢ modele wieloczynnikowe, w tym te uwzgledniajace dorobek finanséw
behawioralnych. Ponadto wykorzystanie teorii mikrostruktury gietd papierow wartoscio-
wych moze pomdc wyjasni¢, w jaki sposob informacja prywatna rozprzestrzenia si¢ wsrod
inwestorow.
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STRONG VERSUS SEMI-STRONG CAPITAL MARKET INFORMATIONAL EFFICIENCY
FORM - EVIDENCE FROM THE WARSAW STOCK EXCHANGE BASED ON ANALYSTS’
RECOMMENDATIONS

Abstract: Purpose — It has been almost half a century since Fama formulated one of the most well-known defi-
nitions of the capital market informational efficiency. Namely, Fama called ‘efficient’ a market where prices ful-
ly reflect available information (1970). Thus, the speed of the price adjustment to new information determines
the form of market efficiency (a strong, semi-strong or weak form) or its lack. The article attempts to empirically
verify the form of informational efficiency of the Warsaw Stock Exchange.

Design/Methodology/Approach — Event study method was used to test the speed of the stock price adjustment to
the specific information, i.e. an analysts’ recommendation was tested. The mentioned analysis makes it possible
to confirm the potential existence of a strong or semi-strong form depending only on the status of the piece
of information. In the case of a recommendation made available to a limited number of recipients, i.e. private
information, one may prove the existence of a strong form. If the same information is made public, it is possible
to state the existence of a semi-strong form.

Findings — The research has proved that both: the Warsaw Stock Exchange reaction to the recommendations
distribution from the first hand, as well as the reaction to their further public release were similar. With costs
consideration basic “buy and hold” strategy appeared to be abnormally profitable only for negative recommen-
dations with decreased rating.

Originality/Value — Study carried out has shown that the events studies analysis may be used to test both of the
above mentioned forms. Moreover it is one of the few analysis in which same information impact was checked
on client dissemination date as well as during public release date in one events window.

Keywords: informational efficiency; stock exchange; analysts’ recommendation






