Abstrakt

mgr Marek Straszak

wiifektywnos¢ portfela akeji zbudowanego w oparciu o rekomendacje firm inwestycyj-
nych”

Rekomendacje inwestycyjne pelnig wazng rolg na rynku kapitatowym. Jednakze, aby
analizy te byly przydatne dla inwestorow musza odznaczaé si¢ odpowiednig jakoscig i
skuteczno$cia.

Glownym celem niniejszej dysertacji jest ocena efektywnosci portfela akcji
zbudowanego w oparciu o rekomendacje inwestycyjne publikowane dla spolek z GPW przez
biura maklerskie dziatajgce na polskim rynku kapitalowym. Sciglej ujmujac, celem pracy jest
zarowno ewaluacja trafnosci rekomendacji inwestycyjnych, jak i ocena skutecznosci
zbudowanych w oparciu o nie strategii inwestycyjnych. Jakkolwiek zasadniczym celem badan
nie jest weryfikacja hipotezy o efektywnodci informacyjnej krajowego rynku kapitalowego, to
uzyskane wyniki mogg stanowi¢ przyczynek do dyskusji na temat jego efektywnosci w
formie polsilne;.

Zagadnienia zwigzane z efektywnoscig rynkéw finansowych zostaly syntetycznie
oméwione w rozdziale pierwszym, w ktérym miedzy innymi poruszono istote oraz formy
efektywnosci, sposoby jej weryfikacji, a takze krytyke jej podstawowych zatozen. Analiza
literatury przedmiotu nie data jednoznacznych wnioskow co do stopnia efektywnosci
krajowego rynku kapitatowego.

Istotne znaczenie dla calej rozprawy ma rozdzial drugi, w ktorym szeroko omdwiono
zagadnienia zwigzane z rckomendacjami inwestycyjnymi. Przedstawiono definicje
rekomendacji oraz regulujgce je akty prawne. Scharakteryzowano rowniez wystepujace
rodzaje rekomendacji oraz okreslono role, jakie pelnig, podkreslajac, ze polepszaja one
efektywno$¢ rynkow kapitatowych, stanowig cenne zrédlo wiedzy dla inwestoréw oraz
promujg rynek kapitalowy. Nastepnie zdefiniowano pojecie jakosci rekomendacji wraz z
przedstawieniem wymiaréw, wedlug ktorych mozna jg ocenia¢ oraz wymienieniem
czynnikow, ktore na te jako$¢ wplywaja. Przeglad literatury krajowej oraz zagranicznej nie
dat jednoznacznych wnioskéw na temat trafnod¢ i skutecznosé rekomendacji inwestycyjnych
w Polsce i na §wiecie.

W rozdziale trzecim opisano metodyke badawezg m.in. z zakresu analizy trafnodci cen

docelowych, analizy portfeli kwintylowych, analizy regresji logistycznej oraz analizy



zdarzen. Przedstawiono rowniez metodyke badania ankietowego wéréd analitykoéw akeji oraz
zaloZenia autorskiej strategii inwestycyjnej, polegajacej na inwestowaniu w akcje w oparciu o
wydawane raporty analityczne, ktorg zbadano pod katem jej efektywnoscei.

W czwartym rozdziale zaprezentowano rezultaty przeprowadzonych badan. Wykazaty
one, ze rekomendacje cechujg si¢ niskg trafnodcig zawartych w nich cen docelowych.
Pomimo tego pokazano, ze inwestorzy zarowno w diugim, jak i krotkim terminie s w stanie
osiggna¢ ponadprzeciging stopg zwrotu z inwestycji zgodnych z zaleceniami analitykéw. W
przypadku dlugiego okresu badania pokazaly jednak réznice w wynikach skutecznosci
rekomendacji przy zastosowaniu portfeli kwintylowych oraz autorskiej strategii. Stwierdzono
roOwniez, 7ze czynniki organizacyjne 1 behawioralne moga wplywa¢ na jako$é

opracowywanych przez analitykow raportow.



