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WSTEP

Efektywnos$¢ rynku kapitatowego jest jedng z podstawowych charakterystyk, de-
terminujaca sposob petienia jego funkcji informacyjnych i alokacyjnych®. Jezeli rynek
kapitatlowy generuje informacje sktaniajace inwestoréw do nieefektywnej alokacji zaso-
bow, to jego funkcje nie sa wypelniane prawidtowo, co moze prowadzi¢ do obnizenia spo-
tecznej efektywnosci gospodarowania. Dlatego tez istotne jest, aby inwestorzy dziatajacy
na rynku kapitatowym podejmowali decyzje na podstawie pelnych informacji, ktore prze-
tworzone sg za pomocg odpowiednich metod.

Poniewaz inwestorzy dziatajacy na rynku kapitalowym posiadaja zré6znicowane ho-
ryzonty inwestycyjne, zasoby informacji i umiejetnosci ich przetwarzania?, to istotne funk-
cje petnig na nim réznego rodzaju instytucje. Czuwaja one nad prawidtowym przebiegiem
zawieranych na rynku transakcji, jak tez dostarczaja jego uczestnikom profesjonalnych
rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych. Pierwsza z tych funkcji realizuja
instytucje zajmujace si¢ nadzorem finansowym oraz obrotem papierami wartosciowymi. W
Polsce odpowiadaja za to Komisja Nadzoru Finansowego oraz Gietda Papierow Warto-
sciowych w Warszawie. Drugg z wymienionych funkcji sprawuja biura i domy maklerskie.
Rekomendacje inwestycyjne, dzigki zawartym w nich analizach réznych aspektow (we-
wnetrznych 1 zewnetrznych) funkcjonowania spotek notowanych na gietdzie, zwigkszaja
ilo$¢ dostepnych 1 profesjonalnie przetworzonych informacji, a przez to wptywaja na po-
lepszenie efektywnosci rynkow kapitatowych.

Oprocz niewatpliwie waznej funkcji, jakg rekomendacje pelnig dla efektywnosci
rynkéw kapitatowych, sa one przede wszystkim zrodtem wiedzy dla inwestorow?>. Inwe-
stowanie w akcje wymaga od uczestnikdw rynku coraz wigcej uwagi 1 poswigcania czasu,
a takze posiadania odpowiednich zdolnosci analitycznych®. Dzieje sie tak nie tylko ze

wzgledu na rosnacg liczbe notowanych instrumentéw finansowych, ale takze z powodu

1 ). Czekaj, M. Wos, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce z perspektywy
dziesigciolecia, PWN, 2001, s. 9-29.

2 Por. J.M. Griffin, H. H. Jeffrey, T. Selim, The dynamics of institutional and individual trading, The Journal
of Finance 58.6, 2003, s. 2285-2320; C. Goodfellow, M. T. Bohl, B. Gebka, Together we invest? Individual
and institutional investors' trading behaviour in Poland, International Review of Financial Analysis, 18(4),
2009, s. 212-221; H. B. Jaiyeoba, A. A. Moha, 1. Khairunisah, Institutional investors vs retail investors: Are
psychological biases equally applicable to investor divides in Malaysia?, International Journal of Bank
Marketing, 38(3), 2020, s. 671-691.

3 Por. N. Jegadeesh, W. Kim, Value of Analyst Recommendations: International Evidence, Journal of
Financial Markets, 9(3). 2006, s. 274-309; N. Hashim, N. C. Strong, Do analysts’cash flow forecasts improve
their target price accuracy?, Contemporary Accounting Research, 35(4), 2016, s. 1816-1842.

4 A. Lusardi, O. S. Mitchell, The economic importance of financial literacy: Theory and evidence, American
Economic Journal: Journal of Economic Literature, 52(1), 2014, s. 5-44.



zwigkszajacego si¢ zakresu informacji trafiajacych do uczestnikow rynku. Zakres ten doty-
czy nie tylko ogdlnej sytuacji makroekonomicznej czy poszczegdlnych segmentéw gospo-
darki, ale rowniez obejmuje dane pochodzace z przedsigbiorstw. Zarzady spotek publicz-
nych sg zobowigzane do ujawniania coraz wigkszej ilosci informacji majacych wptyw na
ocen¢ biezacej i przyszlej sytuacji kierowanego przez nich podmiotu. W ostatnim czasie
ten zbior wymaganych informacji powigkszyt si¢ o raporty zintegrowane, ktore pokazuja,
jak elementy pozafinansowe wplywaja na zdolno$¢ organizacji gospodarczej do tworzenia
wartosci. Dane te wptywajg rowniez na wartos$¢ spotek 1 ich percepcje w oczach inwesto-
row°. W celu whasciwego przeanalizowania oraz wyceny spotki, uczestnicy rynku sg zmu-
szeni do korzystania z coraz bardziej zaawansowanych narzedzi oraz budowy zlozonych
modeli. W wigkszosci przypadkow na tego rodzaju dzialania pozwoli¢ sobie moga tylko
inwestorzy instytucjonalni. Dlatego wielu uczestnikow rynku w procesie decyzyjnym wy-
korzystuje informacje zawarte w opracowaniach sporzadzanych przez departamenty analiz
firm inwestycyjnych.

Biura i domy maklerskie zatrudniaja analitykow gietdowych, ktérzy stuzag swoim
klientom profesjonalng pomoca w decyzjach dotyczacych alokacji kapitatu. Oprocz co-
dziennych komentarzy oraz pomniejszych analiz ad-hoc, kwintesencja pracy analitykow
jest publikowanie rekomendacji, ktore maja wskazywac przewidywany kierunek zmian cen
instrumentoéw finansowych. Dlatego istotne jest, aby dostarczane opracowania charaktery-
zowaly si¢ odpowiednig jakoscia.

Jest to tez szczegdlnie wazne w kontek$cie zmian technologicznych, ktore zacho-
dzg w sektorze finansowym. Coraz czgstszg ustugg oferowang przez czes$¢ instytucji finan-
sowych jest tzw. robo-doradztwo (ang. robo-advisory). Obecnie nie ma jeszcze legalnej
definicji tego rodzaju ustugi, ale w praktyce rynkowej przyjmuje si¢, ze robo-doradztwo
jest procesem, w ramach ktoérego udzielanie 1 przekazywanie rekomendacji odbywa si¢ z
wykorzystaniem algorytméw oraz systeméw automatycznych lub potautomatycznych®.
Badania pokazuja, ze rekomendacje tworzone za pomocg sztucznej inteligencji s3 mniej
optymistyczne i charakteryzuja si¢ bardziej zrdwnowazonym rozkladem w podziale na
pozytywne, negatywne oraz neutralne. Ponadto sg one czgsciej publikowane lub aktuali-

zowane 1 w dtugim okresie charakteryzujg si¢ wyzsza skutecznos$cig niz te opracowywane

SP. Velte, Archival research on integrated reporting: a systematic review of main drivers and the impact of
integrated reporting on firm value, Journal of Management and Governance, 26(3), 2022, s. 997-1061.

¢ www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko UKNF_ws_swiadczenia_uslugi_robo_doradztwa 713
03.pdf (data dostgpu: 30.07.2024).



przez analitykéw gieldowych’. W zwigzku z tym moga si¢ one staé powazng konkurencja
dla tradycyjnie tworzonych raportow analitycznych, zwlaszcza jesli te nie beda charaktery-
zowaly si¢ odpowiednig uzytecznoscig dla inwestorow.

Analitycy gietdowi to najczesciej wykwalifikowani profesjonalisci, ktorych umie-
jetnosci w zakresie modelowania finansowego i wyceny przedsigbiorstw sg potwierdzone
renomowanymi certyfikatami (np. Chartered Financial Analyst czy licencja Doradcy Inwe-
stycyjnego). Podlegaja oni rowniez standardom rynkowym i wytycznym narzucanym przez
instytucje, w ktorych sg zatrudnieni, a takze oczekiwaniom klientéw, ktére moga wptywac
na ich prace, a w konsekwencji na dokonywane wyceny notowanych spotek®. Nie bez zna-
czenia jest rowniez oddziatywanie czynnikéw psychologicznych (behawioralnych), ktore
moga rzutowaé na tres¢ wydawanych rekomendacji’. Wptyw tych czynnikéw sprawia, ze
tworzone przez nich raporty moga nie zawsze zawiera¢ informacje przetworzone w sposob
zapewniajacy najwyzszg warto$¢ dla inwestorow. Dlatego tez istnieje potrzeba badania
jakosci rekomendacji, ktora determinuje ich funkcje makroekonomiczne (wptyw na efek-
tywnos$¢ rynku finansowego) oraz mikroekonomiczne (wplyw na wyniki finansowe inwe-
storow z nich korzystajacych).

W literaturze istnieje wiele definicji jakos$ci, ktore starajg si¢ ujac jej sens pod roz-
nymi katami'®. Mozna ja rozpatrywaé z punktu widzenia spetniania oczekiwan producenta
(zyskownosci oraz konkurencyjnosci produktu) oraz z punktu widzenia zaspokajania po-
trzeb uzytkownika'!. Zgodnie z normg ISO 8402-1986 jakoé¢ zdefiniowano jako ogét cech
1 wlasciwosci produktu lub ustugi, ktore decyduja o zdolnosci zaspokojenia potrzeb zade-
klarowanych lub domyslnych'?. Mimo ze ta definicja moze prawidlowo opisywaé jako$é

rekomendacji, to wydaje si¢ ona zbyt ogolna.

" Por. B. Coleman, K. Merkley, J. Pacelli, Human versus machine: A comparison of robo-analyst and
traditional research analyst investment recommendations, The Accounting Review, 97(5), 2022, s. 221-244;
https://businessinsider.com.pl/gielda/wiadomosci/chatgpt-mowi-jak-inwestowac-trafniej-niz-
eksperci/5j5w2mf (data dostepu: 30.07.2024).

8L. D. Brown, A. C. Call, M. B. Clement, N. Y. Sharp, Inside the “black box” of sell - side financial
analysts, Journal of Accounting Research, 53(1), 2015, s. 1-47.

® Por. T. Mokoaleli - Mokoteli, R. J. Taffler, V. Agarwal, Behavioural bias and conflicts of interest in analyst
stock recommendations, Journal of Business Finance & Accounting, 36(3 - 4), 2009, s. 384-418; A.
Machado, F. G. Lima, Sell-side analyst reports and decision-maker reactions: Role of heuristics, Journal of
Behavioral and Experimental Finance, 32, 100560, 2021.

1 Por. T. Rura-Polley, S. Clegg, Managing collaborative quality: a challenging innovation, Creativity and
Innovation Management, 8(1), 1999, s. 37-47; K. W. Seawright, S. T. Young, 4 quality definition
continuum, Interfaces, 26(3), 1996, s. 107-113.

). Fra$, Zarzqdzanie jakosciq w instytucjach gospodarczych, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, 2000, s. 16-17.

12 www.bip.stat.gov.pl/dzialalnosc-statystyki-publicznej/jakosc-w-statystyce/definicja-jakosci-w-statystyce-
publiczne;j.



W literaturze brakuje jednej spdjnej definicji jako$ci rekomendacji, a wigc zasadne
jest uzupeienia tej luki w oparciu o ramy zaczerpni¢te z nauki o zarzadzaniu i jakosci. W
odniesieniu do akcji spotek gietdowych, jako$¢ rekomendacji obejmuje ogot cech 1 wia-
sciwosci okreslajacych jej zdolnos¢ do systematycznego dostarczania rzetelnych i1 zgod-
nych z profesjonalnymi standardami informacji na temat sytuacji finansowej spotki, a tak-
ze przewidywanej warto$ci emitowanych przez nig papierow wartosciowych, zapewniajac
przez to skuteczne wsparcie procesu decyzyjnego inwestorow, poprawe efektywnosci oraz
promocj¢ rynku kapitalowego.

W literaturze brakuje rowniez kompleksowej oceny jakosci rekomendacji. Badacze
wybieraja raczej poszczegolne jej wlasciwosci w celu ustalenia, czy raporty analityczne
dostarczajg warto$¢ dodang dla inwestorow. Na podstawie przegladu literatury mozna pod-
jac probe oceny jakosci rekomendacji w wymiarze merytorycznym, formalnym oraz funk-
cjonalnym. W wymiarze merytorycznym mozna poddaé¢ ewaluacji prawidlowos¢ uzytych
modeli wyceny oraz przyjetych do nich zatozen'®, jak réwniez merytoryczng zawarto$é
rekomendacji'*. W wymiarze formalnym jako$¢ rekomendacji mozna rozpatrywaé pod

15 oraz zgodnosci z przepisami prawa'®. W wymiarze funkcjo-

wzgledem jej obiektywnosci
nalnym jako$¢ rekomendacji mozna okresli¢ na podstawie odpowiedniego wyczucia czasu
ich publikacji (ang. timing), czestotliwoéci wydawanych raportéw analitycznych!’ oraz ich
traftnosci. Najcze$ciej badang cecha rekomendacji jest jej trafno$¢ i1 to zarowno w kontek-

Scie trafnosci prognozowanych przez analitykow wynikow spotek gietdowych?®, jak row-

18 M. J. Kowalski, Quality of Investment Recommendation—Evidence Form Polish Capital Market, Income
Approach [w:] Information Systems Architecture and Technology: Proceedings of 38th International
Conference on Information Systems Architecture and Technology—ISAT 2017: Part I1I, Springer International
Publishing, 2018, s. 57-66.

14 K. Wlodarczyk, Analiza wplywu rekomendacji maklerskich na podejmowanie decyzji inwestycyjnych, praca
doktorska, Politechnika Warszawska, Wydziat Informatyki i Zarzadzania, 2020, s. 122.

15S. Buczek, Efektywnosé informacyjna rynkéw akcji. Teoria a rzeczywistosé., Oficyna wydawnicza SGH w
Warszawie, 2005, s. 15.

16 K. Wiodarczyk, Analiza wplywu..., dz. cyt., s. 122.

17'Zob. J. Hobbs, T. Kovacs; V. Sharma, The investment value of the frequency of analyst recommendation
changes for the ordinary investor, Journal of Empirical Finance, 19.1, 2012, s. 94-108; A. Yezegel, Why do
analysts revise their stock recommendations after earnings announcements?, Journal of Accounting and
Economics, 59(2-3), 2015, s. 163-181; Z. Ivkovi¢, N. Jegadeesh, The timing and value of forecast and
recommendation revisions, Journal of Financial Economics, 73(3), 2004, s. 433—463.

18 Por. S. Das, C. B. Levine, K. Sivaramakrishnan, Earnings predictability and bias in analysts' earnings
forecasts, Accounting Review, 1998, s. 277-294; L. D. Brown, K. Huang, Recommendation-forecast
consistency and earnings forecast quality, Accounting Horizons, 27(3), 2013, s. 451-467; M. Wrdblewski,
Problemy trafnosci prognozowania przeplywow pienigznych w wycenie spotek gietdowych metodg DCF,
Studia Ekonomiczne, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, nr 307, Wspotczesne
Finanse, 8, 2016, s. 128-142.



niez trafnosci zawartej w niej ceny docelowej analizowanego instrumentul®. Wszystkie
wymienione wyzej cechy moga wptywaé na percepcj¢ wartosci dodanej wydawanych re-
komendacji. Jednak jedng z najistotniejszych informacji wynikajacych z raportu analitycz-
nego jest prognozowana cena docelowa, poniewaz to ona finalnie wpltywa na przekaz z
niej ptynacy. Z tego powodu ocena jakosci rekomendacji w niniejszej pracy begdzie prowa-
dzona przede wszystkim z perspektywy trafnosci zawartych w nich cen docelowych. Ten
aspekt jest szczeg6lnie wazny z punktu widzenia procesu konstrukcji portfela inwestycyj-
nego opartego na zaleceniach analitykéw gieldowych. Z kolei trafno$¢ ceny docelowe;j
bedzie rozumiana jako relacja pomiedzy cena docelowa a rzeczywistym kursem akcji w
réznych okresach.

Trafno$¢ rekomendacji to kluczowa cecha, przez ktéra mozna je oceni€. Jednak dla
wiekszosci uczestnikow rynku finalnie nie jest wazna sama jako$¢ raportow analitycznych,
lecz ich skuteczno$¢ w procesie selekcji instrumentéw finansowych, a nastgpnie w kon-
struowaniu efektywnych strategii inwestycyjnych. Skuteczno$¢ ta powinna ujawniac si¢ w
mozliwo$ci generowania ponadprzecietnych zyskéw, czyli takich, jakie uczestnicy rynku
mogliby uzyska¢ inwestujac w szeroki zbior papierow warto§ciowych reprezentowanych
przez indeks lub inny benchmark rynkowy, nie angazujac w to dodatkowo wysitku ani cza-
su. Wsréd naukowcodw nie ma zgodnosci co do tego, czy jako$¢ rekomendacji (objawiajaca
si¢ przede wszystkim w ich trafhos$ci) ma znaczacy wplyw na ich skuteczno$¢. Sa badania
wskazujace na wystepowanie takiej zaleznoéci?®, ale sa rowniez takie, ktére ja neguja?l.
Skutecznos¢ rekomendacji w niniejszej pracy bedzie rozpatrywana w kontekscie wysoko-
$ci generowanej ponadprzecigtnej stopy zwrotu w krotkim horyzoncie czasowym po ich
upublicznieniu oraz efektywnos$ci portfeli inwestycyjnych skonstruowanych na podstawie
zalecen analitykow w dlugim okresie.

Gléwnym celem niniejszej dysertacji jest ocena efektywnos$ci portfela akcji
zbudowanego w oparciu o rekomendacje inwestycyjne publikowane dla spotek

notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie przez firmy inwestycyjne

1 Por. M. T. Bradshaw, L.D. Brown, K. Huang, Do Sell-Side Analysts Exhibit Differential Target Price
Forcasting Ability, The Accounting Review 79, 2012, s. 25-50; S. Bonini, L. Zanetti, R. Bianchini, A. Salvi,
Target price accuracy in equity research, Journal of Business Finance & Accounting, 37(9 - 10), 2010, s.
1177-1217.

2 Por. R. K. Loh, G. M. Mian, Do accurate earnings forecasts facilitate superior investment
recommendations?, Journal of Financial Economics, 80(2), 2006, s. 455-483; Y. Ertimur, J. Sunder, S. V.
Sunder, Measure for measure: The relation between forecast accuracy and recommendation profitability of
analysts, Journal of Accounting Research, 45(3), 2007, s. 567-606.

2L M. B. Mikhail, B. R. Walther, R. H. Willis, Does forecast accuracy matter to security analysts?, The
Accounting Review, 74(2), 1999, s. 185-200; J. L. Hall, P. B. Tacon, Forecast accuracy and stock
recommendations, Journal of Contemporary Accounting & Economics, 6(1), 2010, s. 18-33.
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dziatajace na polskim rynku kapitatowym. W jego ramach zdefiniowano cele szczegdtowe

obejmujace:

1)

2)

3)

4)

5)

Przeprowadzenie ewaluacji trafno$ci rekomendacji inwestycyjnych pod katem
zgodnosci cen docelowych z rzeczywistymi kursami rynkowymi.

Zidentyfikowanie i1 wyjasnienie roli wybranych czynnikéw organizacyjnych i
behawioralnych, zwigzanych z pracg analitykéw gietdowych, w ksztattowaniu
jakosci rekomendacji.

Dokonanie oceny skutecznosci rekomendacji inwestycyjnych w krotkim terminie
poprzez weryfikacje mozliwosci wygenerowania ponadprzecigtnej stopy zwrotu
zaraz po ich wydaniu.

Przeprowadzenie oceny skuteczno$ci rekomendacji inwestycyjnych w dlugim
terminie poprzez weryfikacje efektywnos$ci portfeli inwestycyjnych zbudowanych
w oparciu o potencjal inwestycyjny wynikajacy z rekomendacji oraz efektywnosci
autorskiej strategii inwestycyjne;j.

Zbadanie i okreslenie zwigzku pomiedzy trafnoscig i skutecznoscig rekomendac;i.

Jakkolwiek zasadniczym celem badan nie jest weryfikacja hipotezy o efektywnosci

informacyjnej krajowego rynku kapitatlowego, to uzyskane wyniki moga stanowi¢ przy-

czynek do dyskusji na temat jego efektywnosci w formie potsilne;.

W celu uszczegdtowienia poruszane] problematyki sformutowano réwniez pytania

badawcze, ktore korespondujg z postawionymi celami pracy. Odnosza si¢ one odpowiednio

do zagadnienia jako$ci publikowanych przez analitykow gieldowych rekomendacji oraz

ich skutecznos$ci w dtugim i kréotkim terminie, a takze zwigzku pomiedzy ich trafno$cig a

skutecznos$cia. Pytania dotyczace kwestii trafnosci rekomendacji brzmia:

Jaki odsetek rekomendacji traftnie wskazuje kierunek inwestycji?

Jaki odsetek rekomendacji zostaje zrealizowany na koniec okresu ich waznos$ci?
Jaki odsetek rekomendacji zostaje zrealizowany w okresie ich waznos$ci?

Czy 1 jak bardzo mylg si¢ analitycy gietdowi przy ustalaniu potencjatu inwestycyj-

nego spotek?

Pytania dotyczace roli wybranych czynnikdéw organizacyjnych i behawioralnych

zwigzanych z pracg analitykow gieldowych w ksztattowaniu jako$ci rekomendacji brzmia:

Czy 1 jakie czynniki organizacyjne wpltywaja na jako$¢ rekomendacji analitykow

gieldowych?
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e (Czy ijakim czynnikom behawioralnym podlegaja osoby zajmujace si¢ profesjonal-

nie przygotowywaniem rekomendacji inwestycyjnych?

Pytania odnoszace si¢ do skutecznosci raportow analitycznych w krotkim terminie
brzmig:
e (Czy ceny akcji reaguja zgodnie z zaleceniami analitykow?
e Jaki jest wplyw upublicznienia rekomendacji pozytywnych, negatywnych i neutral-
nych na kursy akcji?
e Czy wplyw wydania rekomendacji na kursy akcji jest rozny dla matych i $rednich
spotek oraz dla spotek o duzej kapitalizacji?

e (Czy sita reakcji rozni si¢ pomiedzy spotkami z réoznych sektorow?

Pytania odnoszace si¢ do skuteczno$ci raportow analitycznych w dtugim terminie
brzmig:
e (Czy rekomendacje mogg by¢ cenng wskazéwka dla inwestorow w dtugim terminie?
e (Czy mozna stworzy¢ strategi¢ inwestycyjng oparta na rekomendacjach, ktora po-
zwoli wygenerowacé stope zwrotu wyzszg niz benchmarki rynkowe?

e (Czy polski rynek kapitatowy jest efektywny w formie potsilnej?

Pytania odnoszace si¢ do zwigzku pomigdzy trafnoscia, a skuteczno$cig rekomen-
dacji brzmig:
e (Czy istnieje zwigzek pomiedzy trafno$cia, a skutecznoscig rekomendacji?

e (Czy niska trafno$¢ rekomendacji uniemozliwia ich skuteczne zastosowanie?

W oparciu o zdefiniowane cele pracy weryfikacji beda podlegaé cztery hipotezy
badawcze:
H1: Publikowane przez firmy inwestycyjne rekomendacje dla spolek notowa-

nych na GPW w Warszawie odznaczajg si¢ Srednig trafnoS$cig.

H2: Czynniki organizacyjne oraz behawioralne zwiazane z procesem tworze-

nia rekomendacji gieldowych wplywaja na ich jakos¢.

H3: Wydawane przez analitykow rekomendacje pozwalaja na uzyskanie po-

nadprzeci¢tnej stopy zwrotu w krotkim okresie.
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H4: Portfel inwestycyjny zbudowany w oparciu o rekomendacje analitykow
gieldowych pozwala na uzyskanie ponadprzeci¢tnej stopy zwrotu w dlugim

okresie.

Niniejsza rozprawa jest wiclowymiarowg analizg rekomendacji inwestycyjnych do-
tyczacych papierow wartosciowych notowanych na polskim rynku kapitalowym. Dotych-
czas autorzy opracowan o podobnej tematyce w wigkszosci przypadkow skupiali si¢ za-
zwyczaj wylacznie na badaniach skutecznosci lub trafnosci raportéw analitycznych, nie
odnoszac si¢ przy tym do catego spektrum aspektow zwigzanych z szeroko rozumiang ja-
koscig publikowanych rekomendacji inwestycyjnych. Tym, co wyrdznia niniejsze opraco-
wanie sposrod dotychczasowej literatury, jest szerokie podejscie badawcze, obejmujace
oba te zagadnienia. Ponadto w pracy podjeto probe zdefiniowania jakosci rekomendacji
oraz klasyfikacji wymiaroéw, przez ktére moze by¢ ona oceniana. Na potrzeby pracy prze-
prowadzono badanie ankietowe wsrdd analitykow akeji, co pozwolito na identyfikacje i
wyjasnienie roli r6znych czynnikdw organizacyjnych i behawioralnych w ksztattowaniu
jako$ci wydawanych raportow. Opracowano takze autorska strategie inwestycyjng w celu
zbadania skuteczno$ci rekomendacji dla uczestnikow rynku. Praca odznacza si¢ rowniez
szerokim zakresem proby badawczej. Zostato przeanalizowanych 10469 raportow anali-
tycznych, opublikowanych dla 45 najcz¢sciej rekomendowanych spotek za lata 2005-2019.
Badanie zakonczono w roku 2019, gdyz kolejne lata przyniosty duze zawirowania na ryn-
kach kapitatowych zwigzane z dwukrotnym pojawieniem si¢ w krotkim okresie zjawiska
okre$lanego mianem czarnego tabedzia?’. Na poczatku roku 2020 wybuchta pandemia
COVID-19, ktora spowodowata niespotykana ingerencj¢ wtadz fiskalnych i monetarnych
zaburzajacych funkcjonowanie mechanizmow rynkowych, co objawiato si¢ m.in. w bardzo
duzej zmiennosci na rynkach akcyjnych?®. Nastepnie wybuch konfliktu na Ukrainie row-
niez wplynat na zmienno$¢ rynkowa oraz znaczace zmiany wycen instrumentéw finanso-
wych w krotkim czasie?*. Wydarzenia te moglyby zaburzyé wyniki przeprowadzonych

badan, zwtaszcza w sytuacji, gdyby miaty miejsce pod koniec analizowanego okresu.

22 P, Mielus, Reakcja rynku finansowego na wybuch wojny rosyjsko-ukrainiskiej w poréwnaniu do reakcji na
wybuch pandemii COVID-19 w Europie, Bezpieczny Bank, 86(1), 2022, s. 80-99.

2 Por. S. Baek, S. K. Mohanty, M. Glambosky, COVID-19 and stock market volatility: An industry level
analysis, Finance research letters, 37, 101748, 2020; N. Engelhardt, M. Krause, D. Neukirchen, P. N. Posch,
Trust and stock market volatility during the COVID-19 crisis, Finance Research Letters, 38, 101873, 2021; T.
A. Kusumahadi, F. C. Permana, Impact of COVID-19 on global stock market volatility, Journal of Economic
Integration, 36(1), 2021, s. 20-45.

24W. Boungou, A. Yatié, The impact of the Ukraine—Russia war on world stock market returns, Economics
letters, 215, 110516, 2022; F. L. Wu, X. D. Zhan, J. Q. Zhou, M. H. Wang, Stock market volatility and
Russia—Ukraine conflict, Finance Research Letters, 55, 103919, 2023.
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Zawarte w pracy badania empiryczne byly prowadzone w nastgpujacej kolejnosci.
W pierwszym kroku dokonano oceny trafno$ci rekomendacji. Nastgpnie przeprowadzono
badanie ankietowe wsrdd analitykow gieldowych, ktére miato pomde zrozumie¢ czynniki
wptywajace na jako$¢ tworzonych przez nich rekomendacji. W dalszej kolejnosci spraw-
dzono, czy w krotkim terminie rekomendowane papiery wartosciowe generujg stopy zwro-
tu wyzsze niz rynkowe. W nastepnym kroku zweryfikowano, czy istnieje strategia inwe-
stycyjna oparta na rekomendacjach, ktéra pozwolitaby w dlugim terminie osigga¢ ponad-
przecigtne zyski. Ostatnim etapem badan byto sprawdzenie zwigzku pomiedzy trafthoScig
rekomendacji a ich skuteczno$cig.

W rozprawie wykorzystano zroznicowane metody badawcze, w tym m. in. z zakre-
su analizy trafnosci cen docelowych, analizy portfeli kwintylowych, analizy regresji logi-
stycznej, analizy korelacji, a takze analizy zdarzen. Przeprowadzono réwniez badanie an-
kietowe. Opracowano takze autorska strategi¢ inwestycyjna, polegajaca na inwestowaniu
w akcje w oparciu o wydawane raporty analityczne, ktdrg zbadano pod katem jej efektyw-
no$ci. Do przygotowania danych oraz obliczen wykorzystano programy Microsoft Excel
2010 oraz R. Ankiete przeprowadzono za pomocg systemu LimeSurvey 2014. Dane empi-
ryczne zostaly zaczerpnigte z serwisu Bloomberg, portalu www.bankier.pl oraz
www.stockwatch.pl.

Niniejsza rozprawa sktada si¢ z czterech rozdziatdéw. W pierwszym z nich zaprezen-
towano koncepcj¢ efektywnosci rynkow kapitalowych. Przedstawiono hipotezg rynku
efektywnego (ang. EMH — Efficient Market Hypothesis) wraz z jej r6znymi definicjami
oraz rodzajami. Omowione zostaly takze metody testowania wyzej wymienionej hipotezy
w roéznych jej formach (stabej, potsilnej oraz silnej). Szczegolng uwage poswigcono meto-
dom weryfikacji EMH w formie polsilnej, ktore wykorzystano pdzniej w badaniach empi-
rycznych. Nastgpnie omowiono teorie bedace uzupelieniem lub w opozycji do EMH.
Scharakteryzowano podstawy finanséw behawioralnych wraz z anomaliami oraz biedami
poznawczymi wystepujacymi na rynkach finansowych. W ostatniej czgsci przeprowadzono
analizg literatury w celu prezentacji badan weryfikujacych hipoteze rynku efektywnosci w
Polsce.

W rozdziale drugim przedstawiono definicj¢ rekomendacji oraz akty prawne je re-
gulujace. Zostaly opisane czesci sktadowe, ktore rekomendacja, zgodnie z przepisami pra-
wa, musi obligatoryjnie zawiera¢. Nastgpnie omoOwiono strukturg raportu analitycznego z
bardziej praktycznego punktu widzenia, ukazujac te czesci, ktore zazwyczaj sa zamiesz-

czane przez analitykoOw wraz z przegladem stosowanych metod wyceny spotek oraz metod


http://www.bankier.pl/
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estymacji ryzyka inwestycyjnego. Najwigcej uwagi poswiecono modelom wyceny, ktore sa
najczesciej stosowane w praktyce, czyli te oparte na podej$ciu dochodowym oraz poréw-
nawczym. W kolejnym podrozdziale przedstawiono uzywane rodzaje rekomendacji wraz z
opisem wystepujacych w praktyce zalecen inwestycyjnych oraz oméwiono role, jaka ra-
porty analityczne pelnig na rynku finansowym. Nastepnie szczegétowo scharakteryzowano
pojecie jakosci rekomendacji wraz z okresleniem jej wymiaréw oraz czynnikoéw, ktore na
nig wptywajg. Koncowa czes$¢ rozdziatu stanowi przeglad literatury zagranicznej oraz kra-
jowej, w ktorej przeprowadzono badania weryfikujace tratnos$¢ i skutecznos$¢ rekomendacji
inwestycyjnych.

Rozdzial trzeci zostat pos§wigcony opisowi metodyki badan empirycznych prze-
prowadzonych na potrzeby niniejszej rozprawy. W pierwszej cze$ci dokonano opisu proby
badawczej rekomendacji oraz kryteridw, w oparciu o ktore zostaty one zakwalifikowane do
badan ze szczegdlnym uwzglednieniem struktury rekomendacji, liczebno$ci oraz czesto-
tliwosci ich wydawania. W dalszej kolejnosci pokazano metody badania trafnosci raportow
analitycznych. W kolejnej czgsci tego rozdziatu przedstawiono metodyke przeprowadzonej
ankiety wsrdd analitykow bedacych autorami rekomendacji, w ktorej pytano w szczegodl-
nos$ci o czynniki organizacyjne i behawioralne wplywajace na proces tworzenia rekomen-
dacji. W nastepnym podrozdziale opisano metody zastosowane do sprawdzenia skuteczno-
$ci raportow analitycznych w krotkim 1 w dlugim okresie. Opisano tez metode badan za-
leznosci pomigdzy trafno$cig a skuteczno$cig rekomendacji.

Czwarty rozdziat zawiera wyniki przeprowadzonych badan wraz z wnioskami, kto-
re mozna sformutowac¢ na ich podstawie. Wyniki przedstawiono zgodnie z kolejnos$cig za-
prezentowanych w rozdziale trzecim metodyk badawczych. W pierwszej kolejnosci obli-
czono odsetek rekomendacji, po ktorych kurs podazat w kierunku wyznaczonym przez
zalecenie inwestycyjne. Nastepnie obliczono wspolczynniki trafno$ci (statycznej i dyna-
micznej) rekomendacji, jako wyrazone w procentach odsetki raportow, dla ktorych cena
docelowa zostata przekroczona. W dalszej kolejnosci wyznaczono wzgledne odchylenie
rzeczywistej ceny akcji na koniec obowigzywania rekomendacji od ceny docelowej za-
mieszczonej w rekomendacji. Z wyliczonych odchylen stworzono histogram pokazujacy
ich rozktad. Dokonano réwniez analizy rozkladow tych odchylen w podziale na rekomen-
dacje pozytywne 1 negatywne oraz w podziale sektorowym. Wyznaczono réwniez odchy-
lenia bezwzgledne w celu pokazania §redniego odchylenia ceny rzeczywistej od ceny do-
celowej. Nastepnie przedstawiono takze strukture rekomendacji w czasie (udziat rekomen-

dacji pozytywnych, neutralnych, negatywnych). W drugim podrozdziale omowiono wyniki
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ankiety przeprowadzonej wsrod analitykow akcji spotek, za pomoca ktorej podjeto probe
zbadania, jak niektére czynniki organizacyjne i behawioralne, takie jak m.in.: doswiadcze-
nie analityka, liczba wydawanych raportow, liczba analizowanych spoétek, system pracy i
wynagradzania pracownikow firmy inwestycyjnej czy wreszcie indywidualne cechy anali-
tyka wptywaja na jakos$¢ tworzonych rekomendacji. W trzecim podrozdziale przeanalizo-
wano skuteczno$¢ raportéw analitycznych. Zastosowano tutaj trzy metody badawcze. Ba-
dania skutecznos$ci podzielono na dwie czesci w zaleznosci od okresu: krotkoterminowe
oraz dlugoterminowe. W krétkim terminie skuteczno$¢ raportoéw analitycznych byta bada-
na za pomocg metody analizy zdarzen, ktora wykorzystano do przetestowania rekomenda-
cji w podziale na pozytywne, negatywne i neutralne. Zbadano takze site wplywu raportow
na kursy akcji w podziale na sp6étki mate 1 $rednie oraz duze, a takze w podziale na po-
szczegolne sektory. W dlugim terminie skuteczno$¢ analizowano za pomoca metody port-
feli kwintylowych oraz autorskiej strategii inwestycyjnej. Portfele kwintylowe byly stwo-
rzone na podstawie atrakcyjno$ci potencjalu inwestycyjnego wynikajacego z raportow
analitycznych. Zostaty one rowniez wykorzystane do skonstruowania portfela long/short. Z
kolei autorska strategia inwestycyjna opierata si¢ na publikowanych przez analitykow re-
komendacjach i wynikajacych z nich sygnatach inwestycyjnych, generowanych i wygasza-
nych wedtug ustalonej procedury. W celu doktadnej oceny wynikdéw przeprowadzonej sy-
mulacji zastosowano portfele benchmarkowe, majace stanowi¢ punkt odniesienia dla inwe-
stycji zgodnych z rekomendacjami. Te portfele to portfel rynkowy (indeks WIG), portfel
Buy and Hold oraz portfel funduszowy. W celu poglebienia analizy do przetestowania
otrzymanych wynikow uzyto rowniez modelu Treynora-Mazuyego. W ostatniej czgsci za
pomoca wspolczynnika korelacji Pearsona okreslono zwigzek pomiedzy trafnoscia a sku-
tecznoscig rekomendacji.

Na zakonczenie dokonano podsumowania cato$ci przeprowadzonych testow we-
ryfikujacych trafnos$¢ 1 skuteczno$¢ rekomendacji wydawanych przez firmy inwestycyjne
dla spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Wskazano
praktyczne implikacje wynikajace z przedstawionych wnioskdéw oraz zaproponowano tak-

ze dalsze kierunki badan, ktory mogtyby poglebi¢ poruszang w niniejszej pracy tematyke.
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1. EFEKTYWNOSC RYNKOW FINANSOWYCH

1.1. Pojecie efektywnosci rynkow finansowych

Efektywnos$¢ jest pojeciem zlozonym, roéznie definiowanym 1 posiadajagcym,
zwlaszcza w jej potocznym rozumieniu, wiele synonimow, takich jak m.in.: skutecznos¢,
produktywno$¢, wydajnoéé, konkurencyjnos¢, funkcjonalnoéé czy sprawno$é?. Najogol-
niejsza jej definicja stanowi, ze jest to relacja osigganych wynikéw do ponoszonych nakta-
dow?®. Efektywno$¢ mozna podzieli¢ na?’:

o cfektywnos¢ statyczng — oznaczajgcg optymalng produkcje i dystrybucje ograni-
czonych zasobow, ktorej celem jest osiggniecie krzywej mozliwosci produkeyjnej,
o efektywnos$¢ dynamiczng — dazaca do ciaglego przesuwania krzywej mozliwosci

produkcyjnych w prawo, dzigki statemu procesowi rozwoju.

Efektywno$¢ dynamiczna skupia si¢ na tworzeniu nowych celéw i srodkow do
rozwoju 1 kwestionuje zatozenia efektywnosci statycznej o statosci zasobow w gospodarce
i jej glownym wyzwaniu, jakim jest unikanie ich marnotrawienia?®. Jednak to perspektywa
statyczna stoi u podstawy neoklasycznej ekonomii i powigzana jest z koncepcja efektyw-
no$ci w sensie Pareta.

To, jak wazng role w gospodarce odgrywa efektywnos¢, mozna juz wywnioskowaé
z samej definicji ekonomii, ktéra mowi, ze jest ona naukg badajaca, w jaki sposéb spote-
czenstwo gospodarujace decyduje o tym co, jak i dla kogo wytwarzaé¢?®. Jednym z gtow-
nych probleméw, ktére probuje rozwigza¢ ekonomia, jest wigc podzial zasobow, ktore z
natury rzeczy sg ograniczone (rzadkie), tak aby zaspokoi¢ nieograniczone potrzeby ludz-
kie. Wszystko to prowadzi do poszukiwania odpowiedzi na pytanie: jak najefektywniej
przeprowadzi¢ alokacje dostgpnych zasobow pomiedzy rézne konkurencyjne ich zastoso-
wania? W rozwinigtej gospodarce rynkowej, rynek finansowy (kapitatowy) jest podstawo-
wym narz¢dziem alokacji, a jego efektywnos¢ ma kluczowe znaczenie dla efektywnosci

samego procesu alokacjiC.

35 A. Pyszka, Istota efektywnosci. Definicje i wymiary, Studia Ekonomiczne, 230, 2015, s. 13-25.

% K. Meredyk, Efektywnos¢ i czynniki efektywnosci [w:] Ekonomia ogélna, (red.) Kazimierz Meredyk,
Wydawnictwo Uniwersytetu w Biatymstoku, 2007, s. 257-269.

27 G. Kozun-Cieslak, Efektywnos¢ — rozwazania nad istotq i typologiq, KES Studia i Prace, nr 4 (16), 2013.

28 J. Huerta de Soto, Sprawiedliwos¢ a efektywnosé, Fijorr Publishing, 2010, s. 27-28.

2 D. Begg, S. Fisher, R. Dornbusch, Mikroekonomia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, 2007, s. 29.

%0 Pojecie efektywnosci rynkéw rozumiane jest przewaznie w kontekscie rynkéw finansowych. Poniewaz
przedmiotem zainteresowania niniejszej pracy jest rynek kapitalowy, bedacy jednym z segmentéw rynku
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Pojecie efektywnos$ci rynku kapitatowego moze by¢ rozumiane na kilka sposobow.
W literaturze wyrdznia sie najczesciej jej trzy rodzaje®®:
o cfektywnos$c¢ alokacyjna,
o efektywnos$¢ transakceyjna,

o efektywno$¢ informacyjna.

Alokacyjna efektywno$¢ rynku kapitalowego polega na zapewnieniu potrzebnego
kapitalu przedsigbiorstwom posiadajacym mozliwo$ci inwestycyjne o najwyzszej stopie
zwrotu. Jezeli ceny aktywow prawidtowo odzwierciedlaja oczekiwania co do przyszitych
zyskow, to stanowig one wazny wyznacznik dla inwestoréw 1 menedzeréw dazacych do
maksymalizacji warto$ci majatku. Z drugiej strony, jezeli ceny waloréw zawierajg syste-
matyczne bledy, to decyzje alokacyjne moga prowadzi¢ do nieefektywnego wykorzystania
dostepnych zasobow>2.

Rynek jest efektywny transakcyjnie, jezeli dzialajg na nim posrednicy, oferujacy ni-
skie koszty zawierania transakcji oraz zapewniajacy mozliwo$¢ ich natychmiastowego
zawierania. Ten rodzaj efektywnosci uzalezniony jest w gldwnej mierze od konkurencyj-
nosci na rynku posrednikéw finansowych przede wszystkim domoéw i biur maklerskich®3,
Spadajaca wysoko$¢ prowizji maklerskich oraz wprowadzanie nowoczesnych systemow
obrotu umozliwiajg inwestorom coraz tansze i sprawniejsze zawieranie transakc;ji®,

Jednak najwazniejszym rodzajem efektywnos$ci w teorii finansow jest efektywnos¢
informacyjna. Rynek finansowy jest efektywny informacyjnie, jezeli napltywajace informa-
cje sg dystrybuowane w taki sposob, ze kazdy z uczestnikow rynku moze je bez zwtoki
otrzymac¢ 1 uwzglednia¢ w podejmowanych decyzjach. Oznacza to, ze rynek jest efektyw-
ny, jezeli ceny papieréw wartosciowych w pelni odzwierciedlaja dostgpne informacje. Ta
forma efektywnosci jest najszerzej badana i budzi najwigksze zainteresowanie praktykoéw

rynku kapitalowego®>.

finansowego, to w dalszej czgéci pracy pojecie efektywnosci rynkéw bedzie odnosi¢ si¢ do rynku
kapitalowego.

31 J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, Efektywnosé gietdowego..., dz. cyt., s. 30.

%2 R. Slepaczuk, Anomalie rynku kapitatowego w $wietle hipotezy efektywnosci rynku, E-Finance, 2006, nr 1,
s. 2.

33 Zgodnie z ustawa o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r. firma inwestycyjna,
prowadzaca dziatalno§¢ maklerskg, moze by¢ dom maklerski lub bank prowadzacy dziatalno§¢ maklerska,
ktérego jednostka jest biuro maklerskie. W dalszej czeSci pracy pojecia: firma inwestycyjna, dom maklerski i
biuro maklerskie b¢da uzywane zamiennie.

% H. Gurgul, Analiza zdarzer na rynkach akcji. Wplyw informacji na ceny papieréw wartosciowych, Oficyna
ekonomiczna, 2006, s. 14.

35 W. Sharpe, G. Alexander, J. Bailey, Investments, Prantice Hall, 1998, s. 93.
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1.2. Hipoteza rynku efektywnego

Chociaz sama hipoteza rynkow efektywnych zostata rozwinigta w latach 60. 1 70.
XX w., to podwaliny pod nig zostaty potozone juz o wiele wczesniej. W 1564 roku wtoski
matematyk C. Cardano przedstawil swoje obserwacje na temat hazardu®. Zaznaczyt on, ze
najbardziej fundamentalng zasadg hazardu sa réwne warunki dla wszystkich jego uczestni-
kéw. Autor nazywa glupcem tego, kto przystepuje do gry, jezeli wystepuja w niej odstep-
stwa od zasady rownos$ci na korzys¢ przeciwnika. Natomiast jesli asymetria przemawia na
jego korzy$é, to gracz ten zostal nazwany przez niego niesprawiedliwym?®’. Z kolei pierw-
szym uczonym, ktory matematycznie opisat podstawy rynku efektywnego byt L. Bachelier.
W 1900 roku w pracy doktorskiej rozwingt on teori¢ procesu Wienera (ruchu Browna) i
wyprowadzit modele, w ktérych ceny papierow wartosciowych byty zmiennymi losowymi
o okreslonym prawdopodobienstwie. Konsekwencja tego byt wniosek, ze przeszie, teraz-
niejsze, a nawet przyszte wydarzenia sg zdyskontowane w cenie rynkowej i z racji tego
ceny instrumentdw finansowych nie mogg by¢ prognozowane, a ich zmiany opisuje proces
btadzenia losowego®. Do podobnych wnioskéw w 1965 doszedt P. Samuelson, ktory stwo-
rzyl teorie, w mysl ktorej nie jest mozliwe przewidywanie cen akcji, w sytuacji kiedy
wszyscy uczestnicy rynku posiadaja ten sam zbior informacji. Jego zdaniem analiza tech-
niczna jest nieskuteczna, a wszystkie informacje s zawarte w biezacym kursie akcji®®.

Pomimo wcze$niejszych opracowan na ten temat za prekursora badan nad cato-
sciowg teorig efektywnosci rynkoéw finansowych w ksztalcie, ktory wykorzystywany jest
do dzi$ 1 stanowi podstawe neoklasycznej szkoty finanséw, uwazany jest Eugene F. Fama.
Jest on twoércg hipotezy rynku efektywnego. Jego prace przyczynily si¢ do rozwoju badan
nad mechanizmami ksztattowania si¢ cen instrumentéw finansowych. Miaty by¢ one od-
powiedzig na chyba najwazniejsze z pytan zadawanych sobie przez inwestorow: czy i1 do
jakiego stopnia przeszte dane oraz informacje rynkowe moga pozwoli¢ na przewidywanie
ksztattowania si¢ kursu w przysztosci, a przez to wygenerowanie ponadprzecigtnych zy-

skow. EMH jest uwazana za jedng z najczeéciej testowanych empirycznie teorii®®. Jezeli

3 C. Cardano, The book on Games of Chances (Liber de Ludo Alease); Dover Publication, 2015.

3T M. Sewell, History of the Efficient Market Hypothesis, UCL Department of Computer Science, RN/11/04.
2011, s. 2.

38 L. Bachelier, Theorie de la Speculation, Gauthier-Villars, 1900, Paris, przedruk w j. ang. w: The Random
Charackter of Stock Market Prices, Cootner, MIT Press, Cambridge Mass, 1964, s. 17-78.

39 P, Samuelson, Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly, Industrial Management Review,
nr 6, 1965, s. 42.

40P, Buzala, Silna a péisilna forma efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego—doswiadczenia z GPW w
Warszawie na podstawie zalecen analitykow, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 75, 2015, s. 97-109.
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przyjmiemy, ze rynki sg efektywne, to tym samym zaktadamy, ze sa one w rownowadze i
natychmiast odzwierciedlaja w cenach wszystkie informacje, co w praktyce oznacza brak
mozliwosci osiggnigcia nadwyzkowych stop zwrotu.

Sama definicja rynku efektywnego stworzona przez E. F. Fame¢ ewoluowata w cza-
sie ze wzgledu na pojawiajace si¢ badania krytykujace jego podejscie do tego zagadnienia.
Ewolucja w czasie definicji rynku efektywnego proponowanej przez E. F. Fame¢ zostata

zaprezentowana w tabeli 1.1.

Tytut publikacji Rok publikacji Definicja

The Behavior of 1965 Rynek efektywny wystepuje, gdy przy dostepnych
Stock-Market Prices informacjach ceny akcji sa najlepsza estymacja ich
warto$ci wewngtrznej (ang. intrinsic value).

Random Walks in 1965 Rynek efektywny to taki, gdzie duza liczba racjo-

Stock-Market Prices nalnych uczestnikow, aktywnie ze sobg konkuruja-
cych, stara si¢ przewidzie¢ warto$¢ instrumentow
finansowych 1 gdzie wszystkie biezace informacje
sg dla nich powszechnie dostepne.

Efficient Capital 1970 Rynek efektywny to taki rynek, na ktorym ceny w
Markets: A Review petni odzwierciedlaja wszystkie dostepne informa-
of Theory and Em- cje.

pirical Work

Efficient Capital 1991 Dwie wersje:

Market 11 - Mocna: Rynek efektywny to taki rynek, na kto-

rym ceny w pelni odzwierciedlaja wszystkie do-
stepne informacje, a cena informacji i koszty trans-
akcyjne wynosza zero.

- Staba: Rynek efektywny to taki rynek, na ktérym
ceny w petni odzwierciedlajg wszystkie dostgpne
informacje, a marginalne korzysci korzystania z
informacji przekraczaja jej marginalne koszty.

Market efficiency, 1998 Rynek efektywny to taki rynek, na ktorym warto$é
long term return, oczekiwana ponadprzecigtnych zyskow wynosi
and behavioral fi- zero, ale s3 mozliwe losowe odchylenia w obie
nance strony wokot wartosci oczekiwane;.

Tabela 1.1. Definicje rynku efektywnego proponowane przez E. F. Famg¢

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Najbardziej intuicyjna oraz najczesciej spotykana w literaturze jest definicja z roku

1970, ktora moze byé wyrazona za pomoca rownania®!:

E(f)j,t+1|‘pt) = [1 + E(fj,t+1|‘pt)]Pj,t (1
gdzie:
E — warto$¢ oczekiwana,
pj — cena waloru j w czasie 1,
Pjt+1 — cena waloru j w czasie ¢+1 facznie z reinwestycjg zyskow, ktore pojawig si¢ mig-
dzy tat+l,
T t+1 — stopa zwrotu z waloru j w okresie pomiedzy 7 a t+1,

@, —w pelni odzwierciedlony zbiér informacji w cenie waloru w czasie .

Powyzsze rownanie opiera si¢ na zatozeniu, ze zbidr informacji zawarty w @, jest
w calo$ci wykorzystany do okreslenia oczekiwanych stop zwrotu w warunkach réwnowa-

gi. Ponadprzecietng stope zwrotu mozna zatem zapisaé za pomocg rownania®?:

Xjt+1 = Dje+1 — E( Pj,t+1|‘pt) (2)
gdzie:
E — warto$¢ oczekiwana,
Djt+1 — cena waloru j w czasie t+1,
Xj t+1 — nadwyzkowa stopa zwrotu w czasie t+1,

@, —w pelni odzwierciedlony zbior informacji w cenie waloru w czasie .

Na rynku efektywnym informacyjnie nie jest mozliwe zbudowanie strategii inwe-
stycyjnej generujacej ponadprzecigtne stopy zwrotu w oparciu o zbior @,. Zatem jeden z
warunkow efektywnosci rynku, tj. brak mozliwosci wygenerowania ponadprzecigtnej sto-

py zwrotu, mozna zapisac jako:

E(%j41|®Pc) = 0 (3)

Jednak po6zniejsze badania wykazaty, Ze tak zapisana definicja okazuje si¢ by¢ tau-

tologia®®. To, ze rynki efektywne odzwierciedlaja wszystkie dostepne informacje, niesie za

4L E. F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, The Journal of Finance,
1970 Vol. 25, No.2, s. 384.

42 Tamze, s. 385.

43S, F. LeRoy, Efficient Capital Markets: Comment, The Journal of Finance, 1976
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sobg wazng konsekwencje¢, a mianowicie, ze zmiany kurséw instrumentéw finansowych
podlegaja procesowi btadzenia losowego (ang. random walk), ktory mozna zdefiniowaé

jako proces stochastyczny ({,,) (n=0,1,...), w ktorym**:

$o=0, ¢ =2Xis Gi(n=12,...) 4
gdzie:
(n(n =1,2,...) — ciag niezaleznych, jednowymiarowych zmiennych losowych o tym sa-

mym rozktadzie.

Wsréd badaczy czesto wykorzystywana jest rowniez definicja stworzona w 1992
przez B. Malkiela, zgodnie z ktérg rynek kapitatowy jest efektywny, jesli w peini i po-
prawnie odzwierciedla w cenie papierow warto$ciowych wszystkie istotne informacje®.
Wedlug tej definicji rynek moze by¢ efektywny tylko w odniesieniu do pewnego zbioru
informacji. Wszystkie definicje rynku efektywnego maja wspdlng ceche: sugeruja one, ze
nie istniejg narzedzia ani strategie, ktére moglyby przewidzie¢ ceny w przysziosci i po-
zwoli¢ na uzyskanie ponadprzecig¢tnej stopy zwrotu.

Jednak, aby rynek mozna bylo nazwa¢ efektywnym, musi on spetnia¢ okre§lone
warunki. Hipoteza rynkow efektywnych oparta jest na trzech gtéwnych, uzupekniajacych
si¢ zalozeniach, ktore muszg by¢ spetnione, aby rynki finansowe mogly poprawnie odgry-
waé swoja role w gospodarce, tj.*®:

1) inwestorzy dokonujg racjonalnych wycen walorow oraz daza do maksymalizacji
zyskow,

2) jezeli niektorzy z inwestoroOw okaza si¢ nieracjonalni, a ich indywidualne dziatania
majg charakter losowy, to wzajemnie si¢ oni neutralizujg bez wptywu na ceng,

3) jezeli w pewnych granicach inwestorzy zachowuja si¢ nieracjonalnie, przez co mo-
gliby wptyna¢ na poziom ceny, wowczas ich zlecenia natrafiaja na inwestorow ra-
cjonalnych, ktorzy za pomocg arbitrazu eliminuja wplyw inwestorow nieracjonal-

nych.

4 H. Zawadzki, Rownanie logistyczne, a blgdzenie losowe na prostej i prawo Arcusa Sinusa, Zastosowania
metod matematycznych w ekonomii i zarzadzaniu, 2005, nr 36, s. 218.

4 B. Malkiel, Efficient market hypothesis, w: New Palgrave Dictionary of Money and Finance, Newman,
Manmillan, 1989, s. 127-134

4 A. Shleifer, Inefficient Markets: An introduction to Behavioral Finance, Oxford University Press, 2000, s.
2.



22

Niektorzy autorzy badajacy efektywnos¢ rynkéw wskazuja na pie¢ zatozen, ktore
musza by¢ spelione, zeby méc nazwaé rynek efektywnym?’:

1) narynku musi dziata¢ wielu uczestnikow niezaleznych od siebie,

2) inwestorzy podejmuja decyzje racjonalne, dlatego jednakowo wyceniajg papiery
wartosciowe,

3) uczestnicy rynku inwestujg na takie same okresy,

4) nowe informacje naptywajg na rynek w sposob losowy i sg niezalezne od siebie,

5) uczestnicy rynku majg rowny dostep do nowych informacji w tym samym czasie i

natychmiast wykorzystuja je w decyzjach inwestycyjnych na gietdzie.

Oprocz podstawowych zatozen, jakie powinien spetniaé rynek efektywny E. F. Fa-
ma okreslit rowniez warunki ,,techniczne”, ktére musza by¢ spetnione, aby mowic o efek-
tywnosci rynku. Naleza do nich?®:

1) brak kosztow transakcyjnych,
2) dostepnos¢ wszystkich informacji dla ogdtu uczestnikow rynku bez optat,
3) zgoda wszystkich uczestnikow rynku co do wptywu danej informacji na cen¢ in-

strumentu finansowego.

Wymienione powyzej warunki rzadko kiedy spetnione sa w rzeczywistosci. Sa one
jednak warunkami wystarczajacymi, a nie koniecznymi do tego, aby rynek byt efektywny.
Dlatego tez, jezeli ktory$ z nich nie jest spelniony, to rynek nadal moze by¢ nazywany
efektywnym. H. Gurgul podnosi, iz w praktyce zaden istniejacy rynek kapitatowy nie spel-
nia tych wszystkich warunkow*®. Wskazuje on ponadto, ze wazny jest jednak stopien spet-
nienia tych warunkow, gdyz determinuje on stopien efektywnosci rynku. W konsekwencji
oznacza to, iz rynek finansowy nie moze by¢ w pelni efektywny, stad mozna mowic jedy-
nie o efektywnosci niepetnej lub czesciowe;.

W artykule z 1970 roku E. F. Fama dokonal swoistego rozréznienia rynkoéw efek-
tywnych ze wzgledu na rodzaj informacji uwzglednionych w cenach aktywdéw notowanych
na rynkach kapitatowych. Podsumowanie tego podziatu zaprezentowane zostato w tabeli

1.2.

47 G. Paluszak, J. Wisniewska-Paluszak, Hipoteza efektywnego rynku versus analiza techniczna rynku
finansowego, Polityki Europejskiego, Finanse i Marketing, 19 (68), 2018, s. 189.

8 E. F. Fama, Efficient Capital Markets..., dz. cyt., s. 387.

9 H. Gurgul, Analiza zdarzer..., dz. cyt., s. 15.



23

Rodzaj Informacje zawarte Implikacje dla inwestorow Sposob testowania
efektyw- w kursie
nosci

Staba Informacje odno$nie Analiza techniczna jest niesku-  Testy skuteczno$ci anali-
cen z przesztosci teczna. zy technicznej oraz testy
btadzenia losowego

Potsilna  Wszystkie dostepne Analiza fundamentalna jest nie- Analiza zdarzen, testy

publicznie informa- skuteczna. skutecznosci analizy
cji fundamentalnej
Silna Wszystkie dostgpne Nawet insiderzy (osoby wta- Analiza wynikow fundu-

publiczne i niepu-  jemniczone), animatorzy rynku szy inwestycyjnych
bliczne informacje  oraz zarzadzajacy aktywami nie

sa w stanie osiggna¢ ponadprze-

cigtnej stopy zwrotu.

Tabela 1.2. Rodzaje efektywnosci rynku kapitalowego

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie E. F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of
Theory and Empirical Work, The Journal of Finance, 1970, Vol. 25, No.2.

Z tabeli 1.2 mozna wywnioskowaé, ze jezeli obecne ceny aktywow finansowych
odzwierciedlaja wszystkie informacje z przesztosci, to rynek kapitatowy jest efektywny w
formie stabej. Informacje te, to przede wszystkim szeregi czasowe z kursami i wolumena-
mi transakcji dokonanych w przesztosci. Implikacja dla inwestorow w tym przypadku jest
to, ze postugiwanie si¢ narzedziami analizy technicznej do prognozowania przysztych kur-
sOw jest nieskuteczne.

Hipoteza rynkow efektywnych w formie potsilnej nie moze zosta¢ odrzucona w sy-
tuacji, gdy biezace wyceny instrumentow finansowych zawieraja w sobie wszystkie do-
stepne publicznie informacje emitowane np. za posrednictwem serwisoéw ESPI, Bloomberg
czy Reuters. Do takich informacji z pewno$ciag mozna zaliczy¢ raporty ze sprawozdaniami
finansowymi, raporty o planowanej lub uchwalonej dywidendzie, zmiany w zarzadzie czy
raporty o podpisywanych umowach. Zgodnie z EMH, jezeli te wszystkie informacje sa
poprawnie odzwierciedlone w biezacych kursach, to analiza fundamentalna nie pozwala na
wygenerowanie ponadprzecigtnej stopy zwrotu.

Podpisanie znaczacej umowy czy pobicie konsensusu analitykéw w czasie publika-
cji sprawozdania finansowego w naturalny sposéb powinno przynie$¢ pozytywna reakcje
inwestorow. Podobnie w przypadku negatywnych informac;ji, takich jak np. brak wyptaty

dywidendy czy stabsze miesigczne wyniki ze sprzedazy, uczestnicy rynku beda reagowali
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adekwatnie. Takie zdarzenia mogg prowadzi¢ do pojawienia si¢ mozliwo$ci wygenerowa-
nia ponadprzecigtnej stopy zwrotu. Jezeli jednak dostosowanie ceny do nowych informacji
nastepuje szybko, to mozliwosci t¢ sg bardzo ograniczone. W sytuacji, gdy instrumenty
finansowe sg plynne, a inwestorzy w podobny sposob interpretujg informacje, to kursy
powinny si¢ w sposob natychmiastowy dostosowac do zmieniajacych si¢ warunkow. Jezeli
natomiast w dostatecznie krotkim czasie ceny nie dostosowuja si¢ do nowego zbioru in-
formacji, to okazja na wygenerowanie ponadprzeci¢tnej stopy zwrotu trwa dtugo i §wiad-
czy o stabszej efektywnosci danego rynku. Jednym z najwazniejszych czynnikow determi-
nujacych efektywnos¢ rynkow kapitatowych w praktyce jest stopien ptynnosci, zdetermi-
nowany poziomem ich rozwoju®®. Rynki rozwiniete odznaczaja si¢ o wiele wieksza ptyn-
no$cig instrumentdw finansowych niz gietdy w krajach rozwijajacych sie, jak choéby w
Polsce. Co wigcej, w obrebie tego samego rynku ptynno$¢ instrumentdw moze znaczaco
si¢ rozni¢, np. akcje matych i §rednich przedsigbiorstw beda o wiele mniej ptynne niz akcje
spotek o najwickszej kapitalizacji (tzw. blue chips)®. EMH zaklada, ze plynno$é rynku
pozwala na niemal natychmiastowe dostosowanie ceny instrumentu finansowego do no-
wego zbioru danych.

Jezeli przyjete zostanie zatozenie, ze oprocz dostepnych informacji publicznych w
wycenie aktywow finansowych zawarte sg rOwniez informacje nieznane wszystkim inwe-
storom (tzw. informacje poufne), to spelnione beda warunki pozwalajace na potwierdzenie
hipotezy o silnej efektywnosci rynku kapitalowego. Asymetria informacji pomigdzy
uczestnikami rynku jest zjawiskiem utrudniajagcym podejmowanie optymalnych decyzji w
gospodarce rynkowej. Wiedza o nieadekwatnej wycenie instrumentéw finansowych na
podstawie informacji poufnej, np. o przejeciu lub fuzji, moze prowadzi¢ do powstania nie-
efektywnosci na rynku®2. Pojecie informacji poufnej jest trudne do jednoznacznego okre-
$lenia. Istnieje wiele jej definicji, jednak jedna z najczeSciej stosowanych jest definicja
zawarta w przepisach rozporzadzania MAR (rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego 1

Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzyé na rynku)®.

% N. Anderson, L. Webber, J. Noss, D. Beale, L. Crowley-Reidy, The resilience of financial market liquidity,
Bank of England, Financial Stability Paper No. 34, 2015, s. 1-33.

S1K. Kowalke, Plnnos¢ obrotu Gieldy Papieréow Wartosciowych w Warszawie na tle plynnosci gietd
europejskich, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, (86), 2017, s. 273-286.

52 7. Korzeb, Asymetria informacji w transakcjach fuzji i przeje¢ w polskim systemie bankowym [w:] Rynek
finansowy jako mechanizm alokacji zasobow w gospodarce (red.) J. Czekaj, E. Miklaszewska, W. Sutkowska,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, 2014, s. 110.

%3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE).
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Zgodnie z art. 7 tego rozporzadzenia, informacje poufne to okreslone w sposob precyzyjny
informacje, ktore nie zostaty podane do wiadomosci publicznej, dotyczace, bezposrednio
lub posrednio, jednego lub wigkszej liczby emitentéw lub jednego lub wigkszej liczby in-
strumentow finansowych, a ktore w przypadku podania ich do wiadomosci publicznej mia-
tyby prawdopodobnie znaczacy wplyw na ceny tych instrumentéw finansowych lub na
ceny powigzanych pochodnych instrumentéw finansowych. Takie dane moga by¢ dostgpne
przede wszystkim dla oso6b zatrudnionych w spotkach publicznych lub dla ich wiascicieli
(tzw. insiderzy). Z racji wykonywanego zawodu wiadomosci poufne sg dostepne rowniez
dla animatoréw rynku. W zwigzku z czgstymi kontaktami ze spotkami szybszy dostep do
niektorych informacji poufnych moga mie¢ takze zarzadzajacy aktywami oraz analitycy
gietdowi®. Wykorzystanie takich informacji stanowitoby manipulacje rynkowa, dlatego
istnieje szereg regulacji prawnych, majacych na celu zapobieganie wykorzystywaniu ich w
transakcjach gietdowych. Naleza do nich m.in. listy restrykcyjne®®, okresy zamknicte w
spotkach publicznych®® czy inne przepisy rozporzadzenia MAR.

Kwestia ta jest wazna w kontek§cie omawianych w tej pracy rekomendacji, ktore
stanowig nietypowa forme informacji. Z jednej strony rekomendacje powinny zawiera¢ w
sobie komplet obiektywnych informacji na temat analizowanego waloru. Czesto jednak
istnieje podejrzenie, ze analityk, dzieki dobrej znajomosci branzy i dobrych relacji z kadra
zarzadzajaca spolki, jest w posiadaniu informacji poufnych. Istnieje jednak praktyka ryn-
kowa, wedtug ktorej analityk, zgodnie z prawem, moze zawrze¢ w swojej rekomendacji
informacj¢ poufng, co okreslane jest mianem tzw. teorii mozaikowej (ang. mosaic theo-
r)°’. Odnosi sie to wykorzystywanej przez analitykéw gietdowych metody analizy spotki
polegajacej na faczeniu informacji publicznych oraz poufnych, lecz w przypadku tych dru-
gich tylko takich, ktore same nie mialyby znaczacego wplywu na ceng instrumentu finan-

sowego (nie bylyby materialne).

% Pojecia analityk, analityk gietdowy, analityk akcji sa w niniejszej pracy uzywane zamiennie. Poniewaz na
stanowisku analityka gieldowego pracuja takze kobiety, okreslenia te w catej pracy beda dotyczy¢ zarowno
kobiet jak i me¢zczyzn.

55 Jest to lista spotek publicznych, sporzadzona przez dana firme inwestycyjna, ktorej pracownicy nie moga
kupowac i sprzedawac.

% Okres przed publikacja raportu okresowego, w ktorym to insiderzy nie moga dokonywaé transakcji na
akcjach danej spoiki.

5 Por. M. W. Kang, Inside insider trading regulation: a comparative analysis of the EU and US
regimes, Capital Markets Law Journal, 18(1), 2023, s. 101-135; A. S. Davidowitz, Abandoning the mosaic
theory: Why the mosaic theory of securities analysis constitutes illegal insider trading and what to do about
it, Wash. UJL & Poly, 46, 2014, s. 281-303; https://blogi.bossa.pl/2019/03/25/tomasz-rodak-o-
rekomendacjach-pracy-analityka-i-branzy-gamingowej-na-gpw/ (data dostgpu: 03.12.2023).
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Z drugiej strony istnieje tez kwestia samego faktu wydania rekomendacji, ktora
mogtaby by¢ traktowana jako informacja poufna, poniewaz jej upublicznienie moze wy-
wiera¢ znaczacy wpltyw na kurs akcji. Z tego powodu badanie wplywu rekomendacji na
kursy akcji mogtoby potwierdza¢ zarowno silna, jak i1 potsilng hipoteze rynku efektywne-
go. Aby jednak dokona¢ takiego badania nalezatoby zalozy¢, ze rekomendacje sa udostep-
niane pewnej grupie inwestorow (klientéw biura maklerskiego), a nastepnie, po jakim$
czasie, podawane do wiadomosci publicznej. Przeprowadzone dotychczas badania nie dajg
jednoznacznej odpowiedzi, czy rekomendacje po udostgpnieniu ich wybranej grupie inwe-
storow maja nadal wptyw na kursy, gdy zostang opublikowane dla szerokiego grona inwe-
storow>e,

W literaturze przedmiotu brakuje rowniez jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, w
jaki sposob nalezy traktowa¢ rekomendacje w kontek$cie badan nad efektywnoscia ryn-
ku®®. W niniejszej pracy przyjeto zatozenie, ze analitycy dzialaja zgodnie z prawem i nie
zawierajag w swoich raportach materialnych informacji poufnych, a opieraja si¢ na prze-
prowadzonej analizie fundamentalnej. Z racji tego, ze wickszos¢ rekomendacji przekazy-
wana jest od razu do wigkszo$ci inwestorow instytucjonalnych dziatajacych na danym
rynku, to ich dziatanie powinno by¢ wystarczajace, aby nowe informacje zostaty odzwier-
ciedlone w cenach akcji. Dlatego dalsze upublicznienie rekomendacji powinno mie¢ zni-
komy wptyw na cen¢ akcji. Z tych powoddéw w niniejszej pracy rekomendacje traktowane
sa jako informacje bedace czgscia analizy fundamentalnej dokonywanej przez inwestorow,
ktora moze postuzy¢ do badania poétsilnej efektywnosci rynku kapitatowego.

W tym miejscu nalezy jeszcze zauwazy¢, ze mocniejsze formy rynku efektywnego
zawieraja w sobie te stabsze. To znaczy, ze rynek efektywny w formie potsilnej jest takze
efektywny w formie stabej i ani analiza fundamentalna ani techniczna nie moze pozwolié¢
inwestorom na przekroczenie benchmarku rynkowego. Z kolei rynek efektywny w formie

silnej jest takze efektywny w formie podisilnej 1 stabej. Konsekwencjg tego jest brak mozli-

8 Por. S.T. Kim, J. Lin, M.B. Slovin, Market Structure, Informed Trading, and Analyst Recommendations,
The Journal of Financial and Quantitative Analysis, vol. 32, nr 4, 1997, s. 507-524; B. Barber, R. Lehavy, B.
Trueman, Ratings Changes, Ratings Levels, and the Predictive Value of Analysts’ Recommendations,
Financial Management, vol. 39, nr 2, 2010, s. 533-553; P. Buzala, Silna a potsilna..., dz. cyt., s. 97-109.

5 A. Szyszka, Efektywnosé gietdy papierow wartosciowych na tle rynkéw dojrzatych, Wydawnictwo Aka-
demii Ekonomicznej w Poznaniu, 2003, s. 49; T. Potocki, T. Swist, Mocna efektywnosé informacyjna Gieldy
Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie — mit a rzeczywistos¢, Ekonomia. Rynek, Gospodarka, Spote-
czenstwo, nr 23, 2009, s. 22, P. Buzata, Silna a pdisilna..., dz. cyt., s. 98.
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wosci osiggania ponadprzecig¢tnych stop zwrotu przez zadnego z uczestnikdw rynku kapi-

tatowego, niezaleznie od stosowanej przez niego strategii inwestycyjnej®.

1.3. Sposoby weryfikacji hipotezy rynku efektywnego

Omowiona w poprzednim podrozdziale hipoteza rynkéw efektywnych byta i nadal
jest przedmiotem licznych badan empirycznych. Badania te nie dotycza wytacznie akcji,

t%2 czy instrumentoéw po-

ale takze innych instrumentéw finansowych, np. obligacji®!, walu
chodnych®,

Wyniki badan testujacych EMH moga mie¢ wielorakie zastosowanie. Przede
wszystkim powinny umozliwi¢ udzielenie odpowiedzi na pytanie: czy rynki sg efektywne,
a jezeli tak, to w jakim stopniu? Te informacje sg kluczowe dla uczestnikéw rynku z kilku
powodow®*.

e Po pierwsze, znajomos$¢ stopnia efektywnosci rynku kapitatowego pozwala inwe-
storom obra¢ skuteczng strategi¢ inwestycyjna, ktéra bedzie generowaé ponadprze-
cigtng stope zwrotu w dhugim okresie. Na przyklad, na rynku stabo efektywnym
inwestorzy nie beda stosowac analizy technicznej, a na rynku potsilnie efektywnym
beda unika¢ zardwno analizy technicznej, jak 1 fundamentalnej, a nadwyzkowych
zyskow moga szuka¢ poprzez zakup funduszu inwestycyjnego. Jezeli okaze si¢, ze
rynek jest efektywny w kazdej postaci, to najrozsadniejsza strategia bedzie inwe-
stycja w indeks gieldowy za posrednictwem np. kontraktu terminowego lub fundu-
szu ETF.

e Po drugie, wiedza o stopniu efektywnosci danej gieldy pozwala menadzerom oce-
ni¢ reakcje inwestorow na sposob prowadzenia przez nich spotki oraz reakcje rynku
na publikowane informacje.

e Po trzecie, znajomos$¢ stopnia efektywnosci rynku jest kluczowa informacja dla za-

rzadzajacych funduszami 1 portfelami inwestycyjnymi, pozwalajagcg im na dokona-

8 M. Sosnowicz, K. Tomaszewska, M. Sobczyk, K. Loniewski, Efektywnosé¢ rynkow wedlug Famy —
przeglad empiryczny na gietdach swiatowych ze szczegolnym uwzglednieniem Gieldy Polskiej, Journal of
Capital Market and Behavioral Finance, Vol. 4(8), 2017, s. 47-58.

81 D. Kubacki, Efektywnos¢ informacyjna rynku finansowego w wybranych krajach Unii Europejskiej, \Wy-
dawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, 2019.

2 M. Grotowski, K. Wyroba, Efektywnosé informacyjna polskiego rynku walutowego — analiza wstepna,
Bank i Kredyt, 1, 2004, s. 65-79.

63 R. Slepaczuk, Efektywnosé rynku instrumentow pochodnych notowanych na GPW w Warszawie,
,Ekonomia”, nr 12, 2004, s. 163-188.

84 R. Slepaczuk, Anomalie..., dz. cyt. s. 1-10.


https://www.bookbook.pl/s/20212,wydawnictwo-uniwersytetu-lodzkiego
https://www.bookbook.pl/s/20212,wydawnictwo-uniwersytetu-lodzkiego

28

nie skutecznej alokacji aktywow poprzez wybor tych rynkow, na ktorych aktywne

zarzadzanie moze przynie$¢ korzysci przewyzszajace pobierane opfaty.

J. Czekaj, M. Wo$ i J. Zarnowski zauwazaja réwniez inne bardzo wazne konse-
kwencje istnienia, badz tez braku efektywnosci rynku kapitatowego®. Ich zdaniem porow-
nanie wynikoéw badan testujagcych omawiang hipoteze z badaniami przeprowadzonymi dla
innych krajéw moze pomdc w ocenie stopnia rozwoju lokalnego rynku kapitalowego. Do-
datkowo, w przypadku krajow rozwijajacych si¢, okreslenie stopnia dojrzatosci ich rynku
moze stanowi¢ jeden z wazniejszych wskaznikow §wiadczacych o zaawansowaniu procesu
transformacji gospodarczej. Znajomos$¢ stopnia efektywnosci rynku kapitatowego moze
by¢ rowniez pomocna w prawidlowej alokacji zasobow. Rynek, na ktorym aktywa sg pra-
widlowo wyceniane, powinien by¢ preferowany przez inwestorow i przedsigbiorcoéw, po-
niewaz alokowane na nim $rodki charakteryzuja si¢ najwieksza efektywnoscia.

Fakt, ze rynek jest efektywny determinuje pewne jego wiasciwosci, do ktorych na-
lezy zaliczyé to, ze%:

1) informacje wptywajg na kursy aktywow inwestycyjnych natychmiastowo, a kieru-
nek zmian jest zgodny z tre$cig informacji,

2) zmiany kursow walorow majg charakter losowy,

3) brak jest mozliwosci uzyskania ponadprzecigtnych stop zwrotu poprzez ekspery-
menty symulacyjne wykorzystujace reguly transakcyjne,

4) inwestorzy profesjonalni rOwniez nie s3 w stanie osiagnag¢ wynikoéw lepszych niz

rynkowe.

Powyzsze wlasciwosci rynku kapitalowego mozna empirycznie testowac rdznymi
metodami. Od wynikoéw tych testow i spetnienia okreslonych warunkéw zalezy mozliwosé
potwierdzenia hipotezy o réznych rodzajach efektywnos$ci rynku. Tak wiec, jezeli badania
potwierdzaja pierwsza i trzecig ceche, mozna twierdzi¢, ze rynek jest efektywny w formie
stabej. Rynek efektywny w formie polsilnej powinien natomiast odznacza¢ si¢ wiasciwo-
$cig wymieniong w punkcie drugim i trzecim. Natomiast, aby zado$¢uczyni¢ wymaganiom
formy silnej, rynek powinien spetni¢ warunek wymieniony w punkcie czwartym.

Testowanie hipotezy rynku efektywnego budzi wiele kontrowersji, poniewaz ona
sama nie moze by¢ empirycznie weryfikowana w sposob jednoznaczny. Dylemat ten zostat

okreslony w literaturze jako problem hipotezy tacznej (ang. joint hypothesis problem) i

65 J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, Efektywnosé..., dz. cyt., s. 45.
8 R.A. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania, Warszawa: WIG-Press, 1996.
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polega na niemozno$ci falsyfikacji (w sensie Poppera) hipotezy efektywnosci. Wigze si¢ to
z faktem, ze testowanie EMH wymaga modelu wyceny aktywow finansowych poprawnie
opisujgcego stan rownowagi, do ktorego zmierza rynek w procesie ustalania ceny biezace;.
To doprowadza do sytuacji, ze drugg hipoteza, ktéra zarazem powinna by¢ spetniona jest ta
moéwigca, ze wybrany model poprawnie wycenia aktywa. Konsekwencja tego jest fakt, iz
kazdy test EMH jest jednocze$nie testem wybranego modelu wyceny aktywow. Wyniki
badan wskazujace na nieefektywnos$¢ rynku nie pozwalajg jednoznacznie stwierdzi¢, ktora
z hipotez jest falszywa®’.

Weryfikacja hipotezy rynku efektywnego w formie stabej powinna odpowiada¢ na
pytanie, jaka warto$¢ predykcyjng posiadaja przeszte stopy zwrotu. Do testowania wyko-
rzystywane s3 rozne metody, wérdd ktérych do najpopularniejszych naleza®:

e badania btadzenia losowego,
e testy strategii inwestycyjnych opartych na analizie techniczne;,
e badanie rozktadu stop zwrotu pod katem wystepowania efektéw sezonowych i ka-

lendarzowych.

Aby zbadaé, czy aktualne ceny zaleza od cen z przesztosci nalezy zweryfikowaé
hipotezg stwierdzajaca, ze kurs podlega stochastycznemu procesowi btadzenia losowego
zardwno w krotkim, jak 1 dlugim okresie. Najczesciej sprawdza sie to za pomocg testow
istotnos$ci wspotczynnikow autokorelacji i1 ilorazéw wariancji, testow serii, testow sekwen-
cji 1 zmian znakow, testOw obecnosci pierwiastkow jednostkowych oraz testow zaleznosci 1
korelacji dtugookresowych, w tym zwlaszcza analizy przeskalowanego rozstepu®.

Do drugiej grupy badan empirycznych formy stabej rynku efektywnego nalezg testy
strategii opartych na analizie technicznej. Analiz¢ techniczng mozna okresli¢ jako badanie
zmian cen z przeszlosci w celu prognozowania ich zmian w przysztosci’® lub tez jako pro-
ces oceny ksztaltowania si¢ cen papierow wartosciowych z przesztosci dla okreslenia ich
prawdopodobnych cen w przysztosci’®. Stosujac nieco szersze podejscie, analize technicz-
ng mozna opisa¢ jako uzasadniong metod¢ prognozowania przysztych zmian na rynku

przez generowanie sygnatow kupna lub sprzedazy opartych na specyficznych informacjach

7 M. Grotowski, K. Wyroba, Efektywnosé¢ informacyjna..., dz. cyt., s. 65-79.

8 M. Snarska, Efektywnos¢ informacyjna gietdowych rynkow akcji [w:] Efektywnosé gieldowego rynku akcji
w Polsce z perspektywy dwudziestolecia, (red.) J. Czekaj, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, 2014, s. 42.

89 J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, Efektywnosé..., dz. cyt., s. 37.

0P, Zielonka, Technical analysis as the representation of typical cognitive biases, International Review of
Financial Analysis, vol. 13, nr 2, Summer 2004, s. 217.

"L'W. Tarczynski, Rynki kapitatowe. Metody ilosciowe, Agencja wydawnicza Placet, vol. 1, 1997, s. 33.
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uzyskiwanych z cen z przesztoéci oraz na psychologii rynku’®. Z przytoczonych definicji
jasno wynika, ze analiza techniczna korzysta z danych znanych juz inwestorom. W swoich
strategiach wykorzystuja oni analiz¢ cen, wolumenow oraz liczby otwartych pozycji, czyli
wszystkie przeszie informacje zwigzane z zachowaniem si¢ kursu. Dlatego tez do weryfi-
kacji stuszno$ci hipotezy o rynku efektywnym w formie stabej stosuje si¢ strategie wyko-
rzystywane przez analitykow technicznych, czyli tak zwanych czartystow. Analiza tech-
niczna opiera si¢ na trzech podstawowych zatozeniach, tj.”:

e rynek dyskontuje wszystko,

e ceny podlegajg trendom,

e historia si¢ powtarza.

Do najpopularniejszych metod analizy technicznej mozna zaliczy¢'™:

e analizg trendu,
e analiz¢ wolumenu i liczby otwartych pozyc;ji,
e Srednie kroczace,

e oscylatory.

Analiza trendu polega przede wszystkim na badaniu linii wsparcia i oporu, wyzna-
czonych na wykresie za pomocg lokalnych dotkéw 1 szczytow. Ta prosta analiza nakazuje
inwestorom zachowywanie si¢ zgodnie z panujacym trendem, czyli kupowanie, gdy kurs
instrumentu finansowego wzrasta oraz sprzedawanie, gdy kurs ten spada. Analiza wolume-
nu 1 otwartych pozycji jest zazwyczaj wskaznikiem potwierdzajagcym rozne sygnaly inwe-
stycyjne 1 stosuje si¢ jg najczescie] facznie z innymi strategiami. Jezeli przy danym sygnale
inwestycyjnym wolumen jest wysoki, to dla czartystow jest to znak potwierdzajacy sile
takiego sygnatu, stanowigc dodatkowa motywacje do zawarcia transakcji. Srednie krocza-
ce stuzg natomiast do niwelowania krétkotrwatych odchylen kurséw 1 potwierdzenia dtuz-
szego trendu. Zestawienie ich z biezagcymi zmianami cen generuje sygnalty kupna 1 sprze-
dazy w momencie przecinania si¢ wykresu z dang $rednig kroczaca. Z kolei oscylatory to
narzgdzia przydatne najbardziej wtedy, gdy brak jest wyraznego trendu na rynku, tzn. w
momencie tzw. trendu horyzontalnego. Mierza one, jak bardzo rynki oddalone sg od pew-

nej Sredniej. Generowane przez nie sygnalty kupna pojawiajg si¢ wtedy, gdy sg one skrajnie

2 Ch. W. Chen, Ch.S. Huang, H.W. Lai, The impact of date snooping on the testing of technical analysis. An
empirical study of Asian stock markets, Journal of Asian Economics, vol. 20, nr 5, 2009, s. 580.

8 G. Paluszak, J. Wisniewska-Paluszak, Hipoteza efektywnego rynku versus analiza techniczna rynku
finansowego, Polityki Europejskiego, Finanse i Marketing, 19 (68), 2018, s. 187-198.

4 J.J. Murphy, Analiza techniczna rynkéw finansowych, wyd. WIG PRESS, 1999.
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ponizej Sredniej (czyli instrument jest wyprzedany), natomiast sygnaly sprzedazy, gdy
przyjmuja one warto$ci skrajnie wysokie (instrument jest wykupiony).

Zatozenia stabej formy rynku efektywnego wykluczaja mozliwos¢ osiggania po-
nadprzecigtnej stopy zwrotu ze strategii opartych na analizie technicznej, bazujacej na da-
nych o historycznych kursach aktywéw finansowych. Z tego powodu testy wynikéw tych
strategii stanowig wystarczajacy dowdd do weryfikacji omawianej hipotezy. Jezeli anality-
cy wykorzystujacy narzedzia analizy technicznej osiggaliby systematycznie wyniki inwe-
stycyjne lepsze od rynkowych, to nalezaloby stwierdzi¢, ze rynek, na ktorym dziataja, jest
nieefektywny w formie stabej. Z drugiej strony, gdy strategie analizy technicznej nie po-
zwalaja ich uzytkownikom wygenerowaé ponadprzecigtnych zyskow, to brak jest wtedy
podstaw do odrzucenia hipotezy o braku efektywnos$ci rynku, co oznacza, ze wszystkie
informacje o przesztych cenach zostaty odpowiednio wycenione.

Ostatnig grupe stanowig tzw. anomalie rynkowe w postaci wystepowania efektow
sezonowych 1 kalendarzowych. Do najczesciej badanych nalezg efekty dnia tygodnia oraz
efekty miesigca w roku. Ich wystepowanie réwniez stanowi powdd do odrzucenia hipotezy
rynku efektywnego w formie stabe;j.

Badanie hipotezy o rynku efektywnym w formie potsilnej powinno z kolei skupia¢
si¢ na znalezieniu odpowiedzi na pytanie, czy i jak szybko ceny aktywéw finansowych
odzwierciedlajg oglaszane publicznie nowe informacje. W literaturze najczgsciej wykorzy-
stuje siec dwie metody testowania poprawnosci hipotezy potsilnej’™:

e analiz¢ zdarzen (ang. event study),
e testy strategii inwestycyjnych opartych na analizie fundamentalnej (eksperymenty

symulacyjne).

Poniewaz w czgéci empirycznej wykorzystano obie metody badania efektywnosci
potsilnej, dlatego zostang one omowione szerzej. Analiza zdarzen jest popularng metoda
badania reakcji rynkowej na zdefiniowane zdarzenie. Jej istotg jest zweryfikowanie, czy 1
w jakim stopniu dane wydarzenie wptywa na kurs akcji. Najczeséciej brane sg pod uwage
takie wydarzenia jak: fuzje i przejecia, ogloszenie wynikow finansowych, wydanie reko-
mendacji, informacja o splicie akcji lub dywidendzie. Jednak uniwersalnos$¢ tej metody

sprawia, ze moze by¢ ona zastosowana praktycznie do kazdego rodzaju informacji napty-

> D. Bulski, M. Gorski, Wyniki testow hipotezy pdlsilnej efektywnosci informacyjnej Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie w latach 2005-2011, Problemy Zarzadzania 10/4 (1), 2012, s. 148.
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wajacej do inwestoréw np. danych makroekonomiznych’®. Poniewaz wnioski ptynace z
tego rodzaju badania s3 dokonywane na podstawie ponadprzecigtnej stopy zwrotu, to w
literaturze mozna réwniez spotkac¢ jej alternatywng nazwe — ,,metoda dodatkowych stop
zwrotu” (ang. abnormal return methodology)’’. Za prekursora tej metody uznaje si¢ J. Dol-
leya, ktory w roku 1933 badat wplyw 95 splitow akcji przeprowadzonych w latach 1921-
1931 na rynku amerykanskim’®. W pézniejszych dekadach metoda ta ewoluowata az do
opublikowania pracy E. F. Famy, L. Fishera, M. C. Jensena i R. Rolla z roku 1969, w kt6-
rej zaproponowali oni takie podej$cie do tej metody, jakie jest uzywane po dzien dzisiej-
szy’®. Ich badanie roéwniez dotyczylo wptywu splitow na kurs akcji. Przyktadowa procedu-
ra w metodzie analizy zdarzen powinna zawieraé nastepujace elementy®’:
1) Zdefiniowanie zdarzenia — np. split akcji, fuzja lub przejecie, ogloszenie wynikoéw
kwartalnych czy wydanie rekomendacji.
2) Okreslenie hipotezy zerowej — najczesciej przyjmuje sig, ze jest to brak reakcji ryn-
kowej na okreslone zdarzenie.
3) Okreslenie dnia zdarzenia (to) — data wystgpienia danego zdarzenia, czyli np. data
splitu akcji, data wydania rekomendacji lub ogloszenia fuzji czy przejecia.
4) Przyjecie okna zdarzenia <t., t;> .
5) Wyznaczenie okna estymacji <t3, to> .
6) Wyznaczenie stop zwrotu dla kazdego badanego przypadku — Ry;.
7) Wyznaczenie benchmarkowych stop zwrotu — BRy;.
8) Wyznaczenie ponadprzecigtnych stop zwrotu (ARy;) dla kazdego przypadku w
kazdym dniu okna zdarzenia jako ro6znicy pomiedzy faktyczng stopa zwrotu (Ry;) a

stopa odniesienia (BRy;) wedtug wzoru:

ARyt = Rye — BRy: )

® H. Gurgul, J. Hastenteufel, T. Wojtowicz, Changes in the impact of US macroeconomic news on financial
markets the example of the Warsaw Stock Exchange, Statistics in Transition new series, 22(4), 2021, s. 41-58.
1S, Sudarsanam, Fuzje i Przejecia, WIG PRESS, 1998, s. 219.

8 J. Dolley, Characteristics and Procedure of Common Stock Split-Ups, Harvard Business Review, 11, 1933,
s. 316-326.

" E. F. Fama, L. Fisher, M.C. Jensen, R. Roll, The adjustment of stock prices to the new information,
International Economic Review, Vol. 10, 1969, s. 1-21.

8 Por. A.C. MacKinlay, Event Studies in economic and finance, Journal of Economic Literature, Vol. 35,
1997, s. 13-39; J. Y. Campbell, A. W. Lo, A. C. MacKinlay, R. F. Whitelaw, The econometrics of financial
markets, Macroeconomic Dynamics, 2(4), 1998, s. 559-562; H. Gurgul, Analiza zdarzen..., dz. cyt., s. 31-54;
L. Czapiewski, T. Jewartowski, Modele krotkoterminowych stop zwrotu w analizie zdarzen, Studia
Ekonomiczne, Uniwerstet Ekonomiczny w Poznaniu, nr 106, 2012, s. 273-286; E. J. Elton, M. J. Gruber,
Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papierow wartosciowych, WIG- PRESS, Warszawa, 1996, s. 525-
532.
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gdzie:
ARy — ponadprzeci¢tna stopa zwrotu z akcji k w okresie ¢,
Ry — stopa zwrotu z akcji k w okresie ¢,

BR;;— benchmarkowa stopa zwrotu z akcji k w okresie t.

9) Wpyznaczenie $redniej arytmetycznej nadwyzkowych stop zwrotu dla kazdego dnia

okna zdarzenia dla wszystkich analizowanych przypadkéw wedlug wzoru:
AAR, = ~YN_; ARy, (6)

gdzie:
AAR; — $rednia arytmetyczna nadwyzkowych stop zwrotu w danym dniu okna zda-
rzenia,
N — liczba obserwacji.

10) Wyznaczanie skumulowanych $rednich anormalnych stop zwrotu (CAAR;; ;) na
podstawie wzoru:

CAAR.y,; = Zh AAR, (7)

gdzie:
CAAR;, ; — skumulowana Srednia arytmetyczna nadwyzkowych stop zwrotu w da-
nym dniu okna zdarzenia pomig¢dzy pierwszym dniem (t1) okna zdarzania a dniem
L
i — dany dzien okna zdarzenia.

11) Weryfikacja statystyczna stawianych hipotez.
Aby przeprowadzone badanie bylo poprawne, analizowane zdarzenie musi spetniac¢

kilka warunkow®:

1) zdarzenie musi by¢ precyzyjnie zdefiniowane,

2) mozna okresli¢ czas, w ktorym zdarzenie zostato podane do publicznej wiadomo-
Sci,

3) uczestnicy rynku nie mogg antycypowaé wystgpienia danego zdarzenia,

4) w momencie wystgpienia zdarzenia nie dziatajg na spotke zadne inne czynniki mo-

gace wplywac na jej kurs.

81D, Tabak, F. Dunbar, Materiality and Magnitude: Event Studies in the Courtroom, Nera Working Paper No.
34,1999, s. 1-33.
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Okno zdarzenia jest okresem obserwacji reakcji kursu na dane wydarzenie. Ze
wzgledu na dlugo$¢ badania wyr6znia si¢ podejscie krotkoterminowe oraz dtugotermino-
we. W podejsciu krotkoterminowym najczesciej stosowany przedzial obejmuje od kilku do
kilkunastu dni przed i po wystgpieniu zdarzenia, zwykle nie wigcej jednak niz 60 dni przed
1 po zdarzeniu. W drugim przypadku okno zdarzenia moze obejmowaé znacznie dtuzsze

okresy, nawet do kilku lat®

. W literaturze spotyka si¢ rowniez podejscie dynamiczne, kie-
dy to okno nie jest statej dlugosci dla wszystkich zdarzen, lecz jest ustalane kazdorazowo 1
trwa do dnia, w ktorym nie zaobserwowano statystycznie istotnej®:

1) nadwyzkowej stopy zwrotu,

2) nadwyzkowego wolumenu lub

3) nadwyzkowej wariancji.

Okno estymacji to okres, na podstawie ktorego sa estymowane benchmarkowe sto-
py zwrotu stuzace do wyliczenia ponadprzecietnych stop zwrotu. W ten sposdb probuje si¢
wyznaczy¢ oczekiwang stope zwrotu na podstawie trendéw ksztattujacych jej kurs przed
zdarzeniem. Dlatego tez okres ten nie powinien obejmowac czasu, w ktorym badane wyda-
rzenie mogtoby wptywaé na kurs spotki. Najczesciej w literaturze przyjmowany jest okres
obejmujacy czas bezposrednio poprzedzajacy okno zdarzenia, a jego dtugo$¢ wynosi za-
zwyczaj od 30 do 200 obserwacji®*. Do wyznaczenia benchmarkowych stop zwrotu wyko-
rzystywany jest zazwyczaj jeden z nastepujacych modeli®®:

1) Model s$redniej — oczekiwang stopg zwrotu jest Srednia stopa zwrotu z danego wa-

loru obliczona w okresie okna estymacji:

—

R = El (8)

2) Model indeksowy — oczekiwang stopg zwrotu jest stopa zwrotu z indeksu rynko-

wego w dniu t:

—

R = Rm,t )

82 A. Perepeczko, Analiza zdarzer i jej zastosowania, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 632,
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 33, 2010, s. 35-51.

8 D. Krivin, R. Patton, E. Rose, D. Tabak, Determination of the Appropriate Event Window Length in
Individual Stock Event Studies, NERA Working Paper, 2003, s. 2-24.

8 H. Gurgul, 4Analiza zdarzen..., dz. cyt., s. 40.

8 Tamze, s. 41-43.
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3) Model rynkowy — oczekiwang stopa zwrotu jest stopa zwrotu wyliczona na pod-
stawie ponizszego wzoru, dla ktérego parametry @; i B; oszacowane sg metoda

najmniejszych kwadratow (MNK) w okresie okna estymacji:

Ry=a;+ BiRm,¢ (10)
4) Model CAPM — oczekiwang stopa zwrotu jest stopa zwrotu wyliczona na podsta-
wie ponizszego wzoru, dla ktérego parametr f3; oszacowany jest metodg MNK w

okresie okna estymacji, natomiast 5 . stanowi stop¢ wolng od ryzyka w okresie t:

E:t =Tre t BiRm ¢ (11)
Po obliczeniu AAR, i CAAR,_,; w oknie zdarzenia, ostatnim etapem badania jest
weryfikacja statystyczna otrzymanych wynikéw. W literaturze stosowane jest szeroka ga-
ma testow statystycznych, ktore mozna podzieli¢ na dwa rodzaje®:
e parametryczne (gdy spetnione jest zatozenie o rozkladzie normalnym stép zwrotu)
oraz

e nieparametryczne (gdy to zatozenie nie jest spelnione).

W tabeli 1.3. wyszczegdlnione zostaly najpopularniejsze testy stosowane w meto-
dzie analizy zdarzen. W celu uniknigcia nadwyzkowej wariancji w oknie zdarzenia, ktora
prowadzi do zanizenia statystyk, mozna obliczy¢ odchylenie standardowe na podstawie
stop zwrotu, nie z okresu okna zdarzenia, a z okresu okna estymacji®’.

Alternatywng metoda sprawdzenia poprawnos$ci hipotezy o rynku efektywnym w
tej formie jest testowanie strategii inwestycyjnych, ktore oparte sg na analizie fundamen-
talnej. Jezeli uczestnik rynku, analizujagc powszechnie dostgpne dane, jest w stanie wyce-
nia¢ instrumenty finansowe lepiej niz robi to rynek i osigga¢ dzigki temu ponadprzecigtne
stopy zwrotu, to jest to oznaka braku efektywnos$ci rynku w formie potsilne;.

W literaturze jedng z czesciej stosowanych jest tzw. metoda portfelowa. Jej istotg
jest grupowanie waloréw w portfelach (np. decylowych lub kwintalowych) wedlug warto-
$ci okreslonego wskaznika fundamentalnego, np. kapitalizacji, wskaznika C/WK lub C/Z.

Nastepnie analizowane jest zachowanie si¢ warto$ci portfeli aktywoéw w wybranych kwan-

8 Kurek B. Metodyka analizy zdarzeh — po co, jak i dla kogo?, Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, vol.
108, no. 164, 2020, s. 241-258.
8" Gurgul H., Analiza zdarzeh..., dz. cyt., s. 52.
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tylach pod katem rdznic w generowanych stopach zwrotu®®. Badane strategie inwestycyjne
przyjmuja czesto rowniez inne formy. Jedng z nich jest testowanie skutecznosci inwestycji
zgodnych z wydawanymi rekomendacjami, co szerzej zostalo opisane w podrozdziale

24.2.

Testy parametryczne Testy nieparametryczne
T-Studenta Corrando Rank Test Z
Patell Test Generalized Rank T Test
Adjusted Patell Test Generalized Rank Z Test
Standardized Cross Sectional Test Sign Test

Adjusted Standardized Cross Sectional Test ~ Generalized Sign Z Test
Skewness Corrected Test Wilcoxon Signed-rank Test

Tabela 1.3. Testy parametryczne i nieparametryczne stosowane w metodzie analizy zdarzen

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: J. M. Patell, Corporate Forecasts of Earnings Per Share
and Stock Price Behavior: Empirical Test, Journal of Accounting Research, 14(2), 1976, s. 246-276; J.
W. Kolari, S. Pynnonen, Event Study Testing with Cross-sectional Correlation of Abnormal Re-
turns, The Review of Financial Studies, Vol. 23, Issue 11, 2010, s. 39964025, E. Boehmer, J. Ma-
sumeci, A. B. Poulsen, Event-study methodology under conditions of event-induced variance, Jour-
nal of Financial Economics, Vol. 30, Issue 2, 1991, s. 253-272; P. Hall, On the Removal of Skew-
ness by Transformation, Journal of the Royal Statistical Society: Series B (Methodological), 54,
1992, 5. 221-228; C. J. Corrado, T. L. Zivney, The Specification and Power of the Sign Test in Event
Study Hypothesis Tests Using Daily Stock Returns, The Journal of Financial and Quantitative Analy-
sis, 27, no. 3, 1992, s. 465-478; J. W. Kolari, S. Pynnonen, Nonparametric rank tests for event studies,
Journal of Empirical Finance, Vol. 18, Issue 5, 2011, s. 953-997; A.R. Cowan, Nonparametric event
study tests, Rev Quant Finan Acc 2, 1992, s. 343—358; E Wilcoxon, Individual Comparisons by Rank-
ing Methods, Biometrics Bulletin 1, no. 6, 1945, s. 80-83.

Ostatnia grupg badan sa testy hipotezy efektywnosci rynku w wersji silnej. Powin-
ny one odpowiedzie¢ na pytanie, czy na rynku sg obecni uczestnicy, ktdrzy posiadajg in-
formacje poufne nieodzwierciedlone w biezacych wycenach walorow inwestycyjnych. W
tej grupie przedmiotem badania sg czesto wyniki portfeli inwestoréw instytucjonalnych, do
ktérych najcze$ciej zaliczane sa fundusze inwestycyjne. Aby poprawnie przeprowadzié
takie badanie, nalezy porownac¢ wyniki funduszy inwestycyjnych z rynkowymi benchmar-
kami. Wazne jest jednak, aby do porownan zostaly wybrane benchmarki charakteryzujace
si¢ podobnym poziomem ryzyka. Taki test mozna przeprowadzi¢ wykorzystujac wskaznik
stop zwrotu skorygowany o ryzyko, np. za pomoca wskaznika Sharpa, Treynora lub Jense-
na%. Akademicy wskazuja jeszcze na potrzebe badania nie tylko samej stopy zwrotu, ale

takze jej sktadowych, do ktérych mozna zaliczy¢ efekt selekcji oraz efekt alokacji (wyczu-

8 J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, Efektywnosé..., dz. cyt., s. 41.
8 D. Witkowska, K. Kompa, M. Grabska, Badanie informacyjnej efektywnosci rynku w formie silnej na

przykiadzie wybranych funduszy inwestycyjnych, Metody Ilosciowe w badaniach ekonomicznych, X, 2009
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cia rynku). Takie badania pozwalajg pozna¢ zrédla wypracowanego wyniku®®. Choé wyni-
ki badan empirycznych wskazuja, ze poszczegdlne fundusze inwestycyjne potrafia gene-
rowac¢ ponadprzeci¢tne zyski, to jednak biorgc pod uwage wszystkie fundusze inwestycyj-
ne w danej klasie okazuje si¢, ze ich wyniki nie przewyzszajg, w ujgciu zbiorczym, wyni-

kéw benchmarkéw. Tym samym nie podwazaja one EMH,

1.4. Krytyka teorii rynku efektywnego

Od czasu ogloszenia teorii rynku efektywnego wielu badaczy krytykowalo jg za
nierealne zatozenia, warunki oraz konsekwencje, ktore niesie ona za sobg. S. J. Grossman
oraz J. E. Stiglitz opublikowali w 1980 roku artykul, w ktérym zwracaja uwage na istnie-
nie swego rodzaju paradoksu w teorii EMH. Neguja oni podstawowe zalozenie o braku
mozliwo$ci generowania ponadprzecigtnej stopy zwrotu na rynku w zwigzku z tym, ze
kursy dyskontuja wszystkie dostgpne informacje. Jako racjonalne wyjasnienie swojego
stanowiska podaja oni, Ze inwestorzy nie majac szans na dodatkowe zyski, nie b¢dg pono-
si¢ kosztow zbierania informacji oraz przeprowadzania analiz, a w zamian za to wybiorg
inwestycje w indeks. Tym samym twierdza, ze istnienie rynku efektywnego informacyjnie
jest niemozliwe®. Ta fala krytyki wzmogta sie jeszcze bardziej po kryzysie ekonomicznym
w latach 2007-2009. Szczego6lnie od tamtego czasu pojawilo si¢ w Srodowisku naukowym,
takze polskim, wiele sugestii, aby wykorzysta¢ psychologi¢ oraz behawiorystke w analizie
ekonomicznej®.

U podstaw neoklasycznej ekonomii, w tym takze teorii rynkow efektywnych, stoi
zalozenie, Ze uczestnicy rynku zawsze postgpuja racjonalnie, gdyz maksymalizuja oni
oczekiwang uzyteczno$¢ oraz sa w stanie przetwarza¢ wszystkie otrzymane informacje®*.
Cho¢ samg koncepcje¢ takiego rozumienia ludzkiego zachowania stworzyl w XIX w. J. S.
Mill, to jej dzisiejsza nazwa jest pochodng opinii jego krytykow, ktorzy okreslili taka po-

stawe jako homo oeconomicus (czlowiek ekonomiczny, racjonalny). Stanowi ona pewien

0 Efektywnosé gietdowego rynku akcji w Polsce z perspektywy dwudziestolecia, red. J. Czekaj, Wyd. Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, 2014, s. 146.

%1 J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, Efektywnosé..., dz. cyt., s. 44.

%2.S. J. Grossman, J. E. Stiglitz, On the impossibility of informationally efficient markets, American
Economic Review, 70, 1980, s. 393—408.

% Por. B. Fiedor, Kryzys gospodarczy a kryzys ekonomii jako nauki, Ekonomista, nr 4, 2010, s. 453-466; M.
Rzeszutek, A. Szyszka, Od homo oeconomicus do homo realia: o pozytkach ptyngcych z wigekszego otwarcia
sig¢ ekonomii na psychologie, Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow, nr 155, 2017, s. 73-94; A.
Wojtyna, Czy w wyniku kryzysu finansowego ekonomia otworzy si¢ bardziej na psychologie, [w:] Wezel
polski. Bariery rozwoju z perspektywy ekonomicznej i psychologicznej, (red.) P. Koztowski, Instytut Nauk
Ekonomicznych PAN, 2011, s. 169-184.

% P, Zielonka, Czym sq finanse behawioralne, czyli krétkie wprowadzenie do psychologii rynkéw
finansowych, Materialy i Studia, z. 158, NBP, s. 6.
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wyidealizowany model zachowania, w ktérym to czlowiek, jako jednostka egoistyczna i

wolna, dzigki mozliwos$ci posiadania wszystkich informacji i zdolnosci do ich prawidtowe;j

oceny, dokonuje zawsze racjonalnych wyboréw®®. W latach 40. XX w. J. von Neumann i

O. Morgenstern sformutowali teori¢ oczekiwanej uzytecznosci, wedlug ktorej ludzie tak

dokonuja wybordow, aby maksymalizowa¢ warto$¢ oczekiwang funkcji uzytecznosci. Wy-

roznili oni cztery aksjomaty tej teorii®:

Poroéwnywalnosci — racjonalny decydent potrafi porownac ze sobg rozne warianty i

ma preferencje wobec ktéregos z nich lub jego stosunek do obu wariantow jest taki

sam.

Przechodniosci — jezeli decydent woli wariant A od B oraz B od C, to wynika z te-

go, ze wybierze rowniez wariant A ponad wariant C.

Statosci — wybdr pomiedzy dwoma wariantami powinien zaleze¢ wytacznie od ro6z-

nicy miedzy nimi lub od stanéw, w ktérych te warianty przynosza odmienne rezul-

taty.

Silnej niezaleznosci — jezeli dwie mozliwosci X 1 Y sg dla decydenta obojetne, to

réwniez obojetny powinien by¢ jego stosunek do dwoch wariantow, dla dowolnej

mozliwosci Z, migdzy:

= mozliwoscig X z prawdopodobienstwem p 1 mozliwoscia Z
z prawdopodobienstwem (1-p) oraz

= mozliwosciag Y z  prawdopodobienstwem p 1 mozliwoscia Z

z prawdopodobienstwem (1-p).

Powyzsze aksjomaty wzbudzajg najwigcej kontrowersji 1 sg najczesciej krytykowa-

ne przez przedstawicieli szkoty behawioralnej. Racjonalno$¢ w ujeciu gldwnego nurtu

ekonomii ma charakter normatywny i moze ona oznaczac

97.

racjonalno$¢ nieograniczong — polegajacg na dokonywaniu optymalnych wyborow
po dokonaniu bezbtednej analizy wszystkich mozliwych informac;ji,

racjonalno$¢ optymalizujaca — pozwalajaca na opuszczenie pewnych niedostepnych

danych, ale optymalizujaca w ramach dostepnych informacji.

% J. S. Mill, Zasady ekonomii politycznej, PWN, 1966.
% A. Szyszka, Finanse Behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowym,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, 2009, s. 17-20.

% K. Orlik, Makroekonomia behawioralna. Jak wyjasnié zjawiska makroekonomiczne z wykorzystaniem
ekonomii behawioralnej, CeDeWu, 2017, s. 19.
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Sa réwniez autorzy dzielacy inwestoréw nieracjonalnych na popetniajacych btedy
w sposob losowy oraz takich, ktérzy robig to w sposéb systematyczny®. Zachowanie
pierwszej grupy nie stoi w sprzecznosci z efektywnoscig rynkow, poniewaz ze wzgledu na
losowos¢ ich dziatan, nie jest ona w stanie doprowadzi¢ do trwatych odchylen cen od ich
fundamentalnych warto$ci. Dokonywane zbyt optymistyczne wyceny znosza si¢ wzajem-
nie z tymi zbyt pesymistycznymi. Natomiast druga grupa, ktéra systematycznie popeinia
btedy, ma mozliwos¢ doprowadzi¢ do trwatego odchylenia ceny od wartosci wewngtrznej,
a przez to do nieefektywnosci rynku.

Fundamentalne twierdzenie o racjonalno$ci inwestoréw zostato poddane krytyce,
co poskutkowalo tym, ze w latach pieédziesigtych XX w. zaczat rozwijaé si¢ nowy nurt w
ekonomii 1 finansach, ktéry wykorzystywat psychologie do badan nad zjawiskami ekono-
micznymi. Za prekursoréw tej dziedziny uznaje si¢ pozniejszego laureata Nagrody Nobla
D. Kahnemana oraz A.Tverskiego, ktorzy wykazali, ze podejmujac decyzje w warunkach
niepewnosci ludzie nie zachowuja si¢ racjonalnie. Badacze zauwazyli kilka anomalii w
zachowaniu inwestorow>:

o Efekt pewnosci — ludzie maja sktonnos$¢ do preferowania zdarzen pewnych w sto-
sunku do innych zdarzen o nawet wigkszej warto$ci oczekiwanej, ale charakteryzu-
jacych sie niepewnoscig.

e Efekt odbicia — ludzie inaczej traktujg prognoze zyskoéw niz strat. Wykazujg oni
awersje do ryzyka w obszarze zyskow oraz sktonnos$¢ do ryzyka w przypadku strat.

e Efekt izolacji — ludzie zazwyczaj upraszczajg problemy, lekcewazac wspolne cechy
pomiedzy dostgpnymi mozliwosciami, a skupiajg si¢ wytgcznie na czynnikach, kto-
re je odrozniajg. Konsekwencjg tego jest fakt, ze sposob sformutowania problemu

wplywa na podjeta decyzjg.

Wymienione wyzej anomalie zostaly wykorzystane przez Kahnemana oraz Tver-
skiego do stworzenia teorii perspektywy, majacej stanowi¢ alternatywe dla teorii oczeki-
wanej uzyteczno$ci. Zauwazone przez nich zjawiska opisywaly sytuacje, ktore istotnie
odbiegaty od zatozen tejze teorii’?. Istnieja rowniez opinie mowiace o tym, aby traktowad

teori¢ perspektywy jako uzupehienie 1 modyfikacje tradycyjnego myslenia o wyborach w

8 Efektywnosé¢ gieldowego..., (red.) J. Czekaj, dz. cyt., s. 51.

9 D. Kahneman, A. Tverski, Prospect Theory, an analysis of decision under risk, Ekonometrica, vol. 47,
1979, s. 263-292.

100 M. Czerwonka, M. Rzeszutek, Analiza zachowar inwestycyjnych inwestoréw gietdowych oraz studentéw
kierunkow ekonomicznych i psychologicznych z perspektywy finansow behawioralnych, Studia 1 prace
Kolegium Zarzadzania i Finansow, zeszyt naukowy 107, 2011, s. 30.
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warunkach niepewno$cil®. Centralnym zalozeniem teorii perspektywy jest stwierdzenie,
Ze to zmiany w poziomie bogactwa, interpretowane jako zyski lub straty wzgledem pew-
nego punktu odniesienia, a nie jego absolutny poziom, s3 wyznacznikami danej wartoS$ci.
Postrzeganie warto$ci oraz okreslanie prawdopodobienstw przyszltych zdarzen przebiega
natomiast w sposob subiektywny, przez co postrzegana przez decydenta catkowita wartos¢
danego wyboru nie stanowi warto$ci oczekiwanej korzySci mozliwych przez niego do

102 Teoria perspektywy sktada sie z dwoch gtownych czescil®:

osiggnigcia
e funkcji uzytecznosci,

e transformacji prawdopodobienstw.

Autorzy tej teorii zamienili pojecie uzytecznosci na pojecie wartosci 1 przeanalizo-
wali ksztatt owej funkcji dla mozliwych zyskow i strat. Centralnym punktem wykresu tej
funkcji jest pewien punkt referencyjny. Badania dowiodly, ze funkcja ta ma ksztatt litery S
(jest nieliniowa) i co wazne ma inny ksztatt dla zyskow, a inny dla strat (w przypadku zy-
skow jest wklesta, co swiadczy o awersji do ryzyka, lecz w przypadku strat jest wypukta,
co wskazuje na sktonno$¢ do ryzyka). Ponadto, funkcja wartosci jest bardziej stroma dla
zyskow niz dla strat. Przykladem obrazujacym ta zalezno$¢ moga by¢ decyzje podejmo-
wane przez inwestorow, ktorzy zbyt szybko zamykaja zyskowne pozycje 1 zbyt dlugo
utrzymujg te, ktore przynoszg strate.

Teoria perspektywy przewiduje, ze decyzje podejmowane przez ludzi moga by¢
uzaleznione od tego, w jaki sposob zostanie postawiony problem. Jezeli wynik podjetej
decyzji bylby przedstawiony jako zysk, to wtedy decydent wykaze awersje do ryzyka. W
przeciwnym wypadku, jezeli rezultat zostalby przedstawiony jako strata, to wtedy mozna
zaobserwowac u niego sktonno$¢ do ryzyka. Funkcje wartoSci mozna zapisa¢ za pomoca
nastepujacej formuty'%:

x%dlax >0
v(x) = {—A(—x)ﬁ dlax <0 (12)

gdzie:
v(x) — postrzegana wartosc,

x — relatywny zysk/strata,

101 A. Cieslak, Behawioralna ekonomia finansowa - Modyfikacja paradygmatéw funkcjonujgcych w
nowoczesnej teorii finansow, NBP, Materiaty i studia, z. 165, 2003, s. 83-87.

2M. Jerzecki, Wykorzystanie teorii perspektywy w podejsciu opcyjnym dofinansowej oceny inwestycji
przedsiebiorstw, rozprawa doktorska, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, 217, s. 80-81.

103 p, Zielonka, Efekt dyspozycji a teoria perspektywy, Decyzje, nr 3, 2005, s. 58-62.

194 D, Kahneman, A. Tversky, Advances in Prospect Theory: Cumulative Representation of Uncertainty,
Journal of Risk and Uncertainty, 5, 1992, s. 297-324.
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A —wspotczynnik awersji do strat (4 > 1),

a, - parametry malejacej wrazliwosci (0 < a, 8 < 1).

Badania empiryczne D. Kahnemana i A. Tverskiego pokazuja, ze para-
metr A przyjmuje wartosci ok. 2,25x, natomiast « = f = 0,88. Parametr A >1 §wiadczy o
awersji do strat, natomiast mniejsze od 1 parametry a 1 f wskazuja na malejacg wrazli-
wos$¢ na wzrost poziomu zysku lub straty.

Druga czgs$¢ tej teorii dotyczy tego, w jaki sposoéb prawdopodobienstwa zaistnienia
zdarzen ulegajg transformacji w czasie podejmowania decyzji. Autorzy teorii perspektywy
empirycznie ustalili, ze decydenci nie doszacowujg $rednich i wysokich prawdopodo-
bienstw, a przeceniaja niskie prawdopodobienstwa, co pozwolito im na stworzenie funkcji
wag decyzyjnych. Dla prawdopodobienstw nizszych niz 50% funkcja wag decyzyjnych
przyjmuje wartosci wyzsze niz odpowiadajace im prawdopodobienstwa. Dla prawdopodo-
bienstw wyzszych niz 50% przyjmuje ona warto$ci nizsze niz rzeczywiste ich prawdopo-
dobienstwa. Ksztalt tej funkcji charakteryzuje si¢ malejaca wrazliwo$cig na zmiany praw-
dopodobienstw wraz z odchodzeniem od skrajnych punktéw odniesienia, czyli niemozno-
$ci 1 pewnosci. Obszar funkcji wskazuje tez na dos¢ duza asymetri¢ — obszar wypukly jest
dwukrotnie wigkszy niz obszar wklgsty. Funkcje wag decyzyjnych mozna okresli¢ za po-

moca wzoru 1%:

—_ o
wp(p) = 5o — (13)
gdzie:
p — prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia,
d — parametr stopnia wzniesienia funkcji (wyznacznik atrakcyjnosci loterii),
y — parametr stopnia krzywizny funkcji (wyznacznik zdolnos$ci jednostki do réznicowania

pomiedzy obiektywnymi wartoSciami prawdopodobienstw).

Teoria perspektywy uwazana jest za fundament intensywnie rozwijanej od lat 70.
XX w. ekonomii behawioralnej, ktérg mozna okresli¢ jako nauke zajmujaca si¢ analizowa-
niem zachowan cztowieka w sprawach ekonomicznych. Poprzez analiz¢ mechanizmoéow
spoteczno-psychologicznych lezacych u podstaw zachowan ekonomicznych zajmuje sie
ona tworzeniem modelu ,,czlowieka rzeczywistego”. Ekonomia behawioralna zmierza do

wzbogacenia analitycznej ekonomii poprzez nadanie modelom ekonomicznym bardziej

15 R. Gonzalez, G. Wu, On the Shape of the Probability Weighting Function, Cognitive Psychology, 38,
1999, s. 129-166.
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realistycznego wymiaru i przez to zwiekszenie ich trafnosci'®. Zwolennikami takiego po-
gladu sg C. Camerer oraz G. Loewenstein, ktérzy uwazaja, iz ekonomia behawioralna
zwigksza sit¢ objasniajaca ekonomii poprzez uzupetienie jej o bardziej realistyczne pod-
stawy psychologiczne. W jej centrum tkwi przekonanie, ze uzupehienie analizy ekono-
micznej o elementy analizy psychologicznej polepszy catg nauk¢ ekonomii, pozwalajac na
rozbudowe jej warstwy teoretycznej, jak rdwniez utatwi przewidywanie zdarzen ekono-
micznych'?’. Istnieja rowniez poglady, ze zaréwno ekonomia behawioralna, jak i ekonomia
neoklasyczna sg reprezentantami jednego szerokiego nurtu, nazywanego mechanistycz-
nym. Nurt ten opisuje rynki finansowe jako swego rodzaju maszyny dziatajagce w centrum
kazdej gospodarkil®®,

Finanse behawioralne nie majg jednej spojnej definicji i istnieje duze zréznicowa-
nie ich rozumienia w$réd badaczy. Mozna je jednak okresli¢ jako dziedzing nauki o finan-
sach, ktora korzysta z dorobku psychologii, aby tlumaczy¢é zachowania ludzi uwazane

109 Aspekty behawioralne moga by¢ roz-

przez klasyczng teori¢ finanséw za nieracjonalne
patrywane na plaszczyznie:
e mikro — gdzie analizuje si¢ indywidualne btedy w podejmowaniu decyzji finanso-
wych,

e makro — gdzie analizuje si¢ nieefektywnos$ci i anomalnie rynkowe.

Biorac pod uwagg btedy indywidualne przy podejmowaniu finalnych decyzji nale-
zy zauwazy¢, ze moga one dotyczy¢ nie tylko inwestorow, ale takze menadzeréw w spot-
kach!®®, Literatura wskazuje rowniez, ze takie btedy mogg mieé¢ rowniez wptyw na prace
analitykow gietdowych przy wydawaniu przez nich rekomendacji inwestycyjnych!!. Ble-

dy te mozna podzieli¢ na dwa rodzaje!?:

106 T, Tyszka, Psychologia ekonomiczna, Wyd. Gdafiskie Wydawnictwo Psychologiczne, 2004, s. 24.

107 C. Camerer, G. Loewenstein, Behavioral Economics: Past, Present, Future. [w:] C. Camerer, G.
Loewenstein, M. Rabin (red.), Advances in Behavioral Economics, Princeton University Press, 2004, s. 3

108 R. Frydamn, M.D. Goldberg, Mechaniczne rynki a $wiat realny: wahania cen aktywéw, ryzyko i rola
panstwa, Wydawnictwo Krytyki Politycznej, 2013, s. 54-55.

199 p, Tliashenko, Behavioral Finance: History and Foundations, Visnyk of the National Bank of Ukraine,
No. 239, 2017, s. 28-54.

110 M. Szczepaniec, P. Kulawczuk, T. Jurkiewicz, Finanse behawioralne miko, matych i Srednich
przedsiebiorstw. Jak unikac bledow w biznesie i podejmowac optymalne decyzje, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, 2021, s. 263-272.

11 Por. Y. Ertimur, V. Muslu, F. Zhang, Why are recommendations optimistic? Evidence from analysts’
coverage initiations. Review of Accounting Studies, 16, 2011, s. 679-718; H. K. Baker, G. Filbeck, V.
Ricciardi, How behavioural biases affect finance professionals, The European Financial Review, 2017, s. 25-
29; M. Radke, Nadmierny optymizm analitykow sporzqdzajgcych rekomendacje gietdowe w wycenach
przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, 2023.

112 M.M. Pompian, Behavioral Finance and Wealth Management, How to Build Optimal Portfolios That
Account for Investor Biases, Wiley, 2006, s. 36.
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e bledy emocjonalne (E) — wynikajace z odczu¢ oraz emocji indywidualnych czto-
wieka,

e bledy kognitywne (poznawcze) (P) — wynikajace z blednego toku rozumowania,
procesu przetwarzania informacji, stosowanych zatozen lub heurystyk, a takze bra-

kéw w pamigci.

Bledy emocjonalne sg zazwyczaj trudne do wyeliminowania, dlatego uczestnicy
rynku powinni mie¢ ich §wiadomos$¢ i dazy¢ do ograniczania ich skutkow podczas podej-
mowania decyzji inwestycyjnych. Btedy poznawcze natomiast mozna tatwiej zniwelowac
poprzez edukacje 1 w ten sposob zmniejszy¢ ich oddziatywanie na proces inwestycyjny. W
tabeli 1.4. dokonano proby podsumowania wystepujacych bledéw wraz ze wskazaniem,

jak moga one wplynaé na pracg analityka gieldowego, a przez to na jako$¢ publikowanych

rekomendacji.

Nazwa 1 rodzaj
btedu

(P — poznawczy,
E — emocjonalny)

Opis

Przyktady praktycznych implikacji w pra-
cy analityka gietdowego

Nadmierna pew-
no$¢ siebie (P)

Zbyt duza wiara we wia-
sne umiejetnosci, rozu-

mowanie oraz o0sady.

Przeszacowywanie potencjalu inwestycyj-
nego, zbyt duza liczba analizowanych spo-
tek, negowanie informacji sprzecznych z
wlasnym nastawieniem.

Klasyfikacja nowych in-
formacji podstawie
przesztych dos§wiadczen.

na

Preferowanie caty czas tych samych ulu-
bionych spoétek, nieumiejetnos¢ zmiany
rekomendacji w przypadku pojawienia si¢
negatywnych informacji.

Zbytnie przywiazywanie
si¢ do pewnych aspektow
np. poziomu kursu czy
estymacji wynikow finan-
sowych.

Niedoszacowywanie potencjalu inwesty-
cyjnego, brak aktualizacji prognoz i reko-
mendacji w przypadku pojawiania si¢ no-
wych informacji, brak zainteresowania
analizag nowych spolek.

Reprezentatyw-
nos¢

(P)

Efekt  zakotwi-
czenia (P)
Dysonans po-

znawczy (P)

Dyskomfort w przypadku,
gdy nowe informacje sa
sprzeczne z dotychczaso-
wa wiedza.

Brak aktualizacji prognoz i rekomendacji
w przypadku pojawiania si¢ nowych in-
formacji, nieumiej¢tnos¢ zmiany rekomen-
dacji z pozytywnej na negatywna 1 vice
versa.

Efekt dostepnosci
(P)

Dokonywanie osadéw na
podstawie informac;ji,
ktore tatwiej sobie przy-
pomnie¢.

Preferowanie tych spotek, ktore dzialajg w
zgodnie z przekonaniami analityka, nie-
che¢ do szukania informacji, ktore nie sg
fatwo dostepne.
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sukcesow
zdolno-

Ttumaczenie
indywidualnymi
$ciami, a porazek czynni-
kami zewnetrznymi.

Przeszacowywanie potencjatu inwestycyj-
nego, zbyt duza liczba analizowanych sp6-
tek, negowanie informacji sprzecznych z
wlasnym nastawieniem.

Przekonanie o posiadaniu
kontroli nad zjawiskami,
ktoérych si¢ kontrolowac
nie da.

Wskazywanie za duzych potencjalow in-
westycyjnych, zbyt duza liczba analizowa-
nych spotek, zbyt czeste zmiany nastawie-
nia do spotek.

Efekt atrybucji
(P)

[luzja  kontroli
(P)
Konserwatyzm
(P)

Zbytnie przywigzanie do
swoich pogladow i nieu-
znawanie nowych infor-
macji.

Negowanie informacji sprzecznych z aktu-
alnym nastawieniem, zbyt wolna i rzadka
aktualizacja rekomendacji.

Zbytni optymizm

Zbyt optymistyczne pod-

Wskazywanie za duzych potencjalow in-

(E) chodzenie do realnych | westycyjnych i prognoz finansowych, zbyt
wydarzen. mata liczba rekomendacji negatywnych.
Ksiggowanie Tendencja do rdznego | Preferowanie spotek dywidendowych lub
umystowe (P) traktowania pienigdzy w | spotek wzrostowych.
zaleznosci  od  rdéznych
czynnikow.
Efekt  potwier- | Szukanie informacji, ktére | Odrzucanie informacji sprzecznych z aktu-
dzenia (P) popieraja nasze przekona- | alnym nastawieniem, zbyt wolna i rzadka
nia 1 odrzucanie tych, | aktualizacja rekomendacji.
ktore je neguja.
Awersja do strat | Preferowanie unikania | Zbyt diugie utrzymywanie nietrafionych

(E)

strat w stosunku do osig-
gania zyskow.

rekomendacji, zbyt wczesne neutralizowa-
nie pozytywnych rekomendacji.

Efekt niedawno-
sci (P)

Przypisywanie wigkszego
znaczenia niedawnym
wydarzeniom.

Analiza wylacznie w oparciu 0 najswiezsze
informacje, preferowanie spotek, ktore
ostatnio dawaly dobre wyniki, ekstrapolo-
wanie wynikoOw z ostatniego roku na na-
stepne okresy.

Efekt  unikania
zalu (E) / Efekt
braku zmian (E)

Awersja do zmian 1 po-
dejmowania decyzji, bo
moga okazac si¢ btgdne.

Zbyt mata liczba rekomendacji, rzadka
aktualizacja rekomendacji, zbyt dlugie
utrzymywanie nietrafionych rekomendacji.

Efekt ram men-
talnych (P)

Podejmowanie decyzji na
podstawie sposobu, w
jakim dane informacje
zostaly przedstawione.

Zbyt duze zaufanie do opinii zarzadu i
prezentowanych
spotki.

danych  finansowych

Tabela 1.4. Najwazniejsze btedy indywidualne 1 ich praktyczne implikacje w pracy anali-

tyka gietdowego

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie M.M. Pompian, Behavioral Finance and Wealth Man-
agement, How to Build Optimal Portfolios That Account for Investor Biases, Wiley, 2006.
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Nieracjonalne postgpowanie uczestnikow rynku ma swoje konsekwencje w wyste-

powaniu anomalii na rynku finansowym, ktére sa swoistym zaprzeczeniem rynku efek-

tywnego. Umozliwiajg one bowiem osigganie w dtugim terminie ponadprzecig¢tnej stopy

zwrotu. Najbardziej znane anomalie na rynku wykorzystywane przez inwestorow to

113.

dodatnie krotkoterminowe autokorelacje stop zwrotu (efekt momentum) — akcje,
ktore rosty najbardziej w poprzednim okresie przejawiajg tendencje do dalszego
ponadprzeci¢tnego wzrostu,

zjawisko regresji cen do $redniej (ang. mean reversion) — ceny wykazujg dlugoter-
minowe ujemne korelacje, tzn. akcje, ktore poprzednio rosty, beda w przysztosci
spada¢, a akcje, ktore spadaty, bedg rosnaé,

efekt stycznia — notowania akcji odnotowuja w styczniu bardzo dobre wyniki w
zwigzku z duzym popytem na nie. Popyt moze by¢ efektem m.in. nowych strategii
inwestycyjnych,

efekt weekendu — spadek cen akcji w poniedziatek,

nieproporcjonalne obroty w stosunku do kapitalizacji gietdowej — zbyt duzy wolu-
men obrotdow w pordwnaniu do podobnych spotek,

paradoks zamknietych funduszy inwestycyjnych — wycena zamknigtych funduszy
inwestycyjnych rézni si¢ od sumy wycen ich aktywow. Certyfikaty nowo utworzo-
nych funduszy bardzo czgsto sprzedawane s3 z premia w stosunku do cen akcji
wchodzacych w ich sktad. Po pewnym okresie pojawia si¢ jednak dyskonto do cen
akcji sktadajacych sie na dany certyfikat. Najwiekszy problem wystepuje z certyfi-
katami inwestycyjnymi, ktore mozna naby¢, badz sprzedac¢ jedynie w okreslonym
terminie,

efekt konca miesigca — ceny akcji wzrastaja najbardziej w pierwszych trzech dniach
miesigca, jak i ostatniego dnia danego miesiaca,

stopy zwrotu z pierwszych emisji publicznych — akcje kupione przy pierwszej emi-
sji publicznej i sprzedane w dniu ich gietdowego debiutu daja ponadprzecigtne zy-
ski,

efekt matych spotek — obrét takimi spotkami cechuje niska ptynno$é i sa one po-
datne na manipulacje. Z racji tego, ze czesto sg to spotki wzrostowe, inwestycje w

mate spotki moze przynies¢ wigksze niz rynkowe stopy zwrotu,

113 p, Zielonka, Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw wartosciowych, Wyd. Cedewu, 2006,

s. 32.
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o efekt "cena do zysku" — akcje spotek z niskim wskaznikiem C/Z rosng szybciej niz
te z wysokim wskaznikiem,

o efekt "cena do wartosci ksiegowej" — akcje spotek z niskim wskaznikiem C/WK ro-
sng szybciej niz te z wysokim wskaznikiem,

e poinformacyjny dryf cen — nagle pojawienie si¢ niespodziewanej badz waznej in-
formacji fundamentalnej czgsto prowadzi do mozliwosci uzyskiwania nadzwyczaj-

nych stop zwrotu w okresie bliskim jej publikacji.

Poniewaz finanse behawioralne kwestionuja efektywno$¢ informacyjng rynku na-
wet w formie stabej, to przewidujg one mozliwos¢ systematycznych odchylen cen od war-
tosci wewnetrznej instrumentéw finansowych. Nie mozna zatem wykluczy¢ sensu poszu-
kiwania okreslonych regut inwestycyjnych, ktore moga prowadzi¢ do systematycznego
osiggania ponadprzeci¢tnych zyskow. Nalezy mie¢ jednak §wiadomo$¢, ze przyjecie ar-
gumentow finansow behawioralnych nie gwarantuje osiggania stop zwrotu wyzszych od
sredniej, zwlaszcza w dtugim okresie. Uzyskanie takich efektow wymaga od inwestorow
posiadania odpowiednich zasobow i mozliwosci inwestycyjnych, takich jak odpowiednie
srodki finansowe, zaplecze techniczne, nieograniczony horyzont inwestycyjny, mozliwo$¢
krotkiej sprzedazy oraz wysoka ptynno$¢ walorow, ktore dla duzej liczby uczestnikow
rynkow sg nieosiggalne®,

Przyjecie perspektywy behawioralnej rodzi istotne implikacje nie tylko dla inwesto-
row, ale takze dla emitentow papierow warto§ciowych oraz regulatorow rynku finansowe-
go'®®. Efektywnos¢ rynku lub jej brak wptywa tez na finanse przedsigbiorstw i jest wazna z
punktu widzenia emitentow. Wysoka wycena walorow sktania akcjonariuszy do emisji
kapitatu akcyjnego. Z kolei, jezeli akcje sa niedowartosciowane, to zachgca to ich do prze-
prowadzania skupu akcji wlasnych. Jednak efektywno$¢ wyceny rynkowej nie wptywa
wylacznie na decyzje o przeprowadzeniu emisji, badz skupu akcji wiasnych, majacych
wplyw na strukture kapitatu. Determinuje ona tez koszt kapitatu wlasnego, ktory jest jed-
nym z glownych czynnikow wplywajacych na $redniowazony koszt kapitatu (WACC -
ang. weighted average cost of capital), a przez to rowniez na NPV (ang. net present value)
potencjalnych projektow inwestycyjnych. Przewarto$ciowanie akcji moze prowadzi¢ za-
tem do bardziej ekspansywnej polityki inwestycyjnej i akceptacji projektoéw rozwojowych,

ktére w przypadku ,,prawidtowo” okreslonego kosztu kapitatu nie zostatlyby wdrozone.

114 J. Czekaj, M. Wos, J. Zarnowski, Efektywnosé..., dz. cyt., s. 30-46.
115 A. Szyszka, Finanse Behawioralne..., dz. cyt., s. 35-43.
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Ponadto niewlasciwa wycena moze sklania¢ takze zarzady spolek do przeprowadzania
fuzji i przeje¢. Motywem do zawarcia transakcji moze by¢ nie tylko niedowarto§ciowanie
akcji spotki przejmowanej, ale takze przewartosciowanie akcji spotki przejmujacej. Wyso-
ka wycena sklania menadzerow do szukania celow akwizycyjnych, ktore sg relatywnie
tansze.

Znajomo$¢ czynnikéw psychologicznych dziatajacych na inwestorow moze takze
wptywac na sposob publikowania informacji ptynagcych ze spoétki. Inaczej moga by¢ publi-
kowane wiadomosci pozytywne, a inaczej negatywne. Ponadto, znajgc nastroje rynkowe,
zarzady spotek sa w stanie wptywaé na publikacje wynikéw finansowych, np. poprzez ich
,wygtadzanie” lub ksztaltowanie ich w taki sposob, by byly jak najbardziej zblizone do
konsensusu rynkowego. Wreszcie znajomos$¢ psychologicznych aspektow inwestowania
moze rowniez wptywac na przeprowadzanie procesu IPO. Ustalona cena emisyjna na pod-
stawie optacanych przez emitenta wycen biur maklerskich, czgsto jest zbyt optymistyczna,
ale stanowi pewnego rodzaju punkt odniesienia podczas emisji publicznej. Oferowane za-
zwyczaj dyskonto zacheca inwestorow do wzigcia udziatu w takiej emisji. Nie zmienia to
faktu, ze pomimo dyskonta, ptacg oni czgsto wiecej niz w przypadku, gdyby decyzje o
zakupie powstawaty na podstawie wycen wytworzonych we wlasnym zakresie.

Odrzucenie hipotezy o rynku efektywnym rodzi implikacje takze dla regulatorow,
gdyZ musza oni w takim wypadku zapewni¢, aby inklinacje behawioralne miaty jak naj-
mniejszy wplyw na funkcjonowanie mechanizmu rynkowego i aby ten mechanizm dziatat
W sposob jak najbardziej zblizony do modelu opisanego przez klasyczng teori¢ finansow.
Wymagaloby to przeprowadzania na szerokg skalg programoéw edukacyjnych, pokazuja-
cych dziatania czynnikow psychologicznych w obszarze inwestycji. Ponadto regulatorzy
powinni zadba¢ o wlasciwa infrastrukture dla uczestnikow rynku, dajacag im mozliwos¢
wykorzystywania przypadkéw odchylen cen instrumentow finansowych od ich wartosci
wewnetrznej. Takimi dziataniami mogltyby by¢ na przyktad: réwny 1 powszechny dostep
do informacji, zapewnienie wysokiej ptynnosci walorow (chociazby poprzez dziatalno$é
animatoréw rynku), mozliwos¢ krotkiej sprzedazy oraz niskie koszty transakcyjne. Prowa-
dzi¢ to moze do skuteczniejszego dziatania mechanizmu ,,niewidzialnej reki” oraz samo-
kontroli rynku, a przez to do zanikania anomalii behawioralnych.

Przedstawiciele gtownego nurtu neoklasycznej teorii finansdéw nie poprzestajg je-
dynie na obronie swoich racji, ale wykazuja rowniez bledy i luki w rozumowaniu behawio-
rystow. Glowna krytyka dotyczy braku catosciowego podejscia w budowaniu spdjnej teorii

ekonomicznej. Finanse behawioralne odnoszg si¢ wybidrczo do konkretnych zarzutow
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stawianych neoklasycznej teorii finansow i zastgpuja je nowymi zalozeniami cechujacymi

116 W podejsciu finanséw behawioralnych wat-

si¢ wigkszym realizmem psychologicznym
pliwos$¢ budzi réwniez traktowanie anomalii rynkowych jako determinant zachowania kur-
sow. Zjawiska te majg raczej charakter indywidualny i w skali catego rynku finansowego
powinny si¢ znosi¢, co prowadzitoby do powrotu efektywnosci rynkow!!’. Sprzeciw budzi
takze mozliwos$¢ zaaplikowania zaobserwowanych w laboratorium zjawisk, sztucznie wy-
kreowanych przez badacza, do analizy rzeczywistych rynkow finansowych. Trudno jest
bowiem powigza¢ determinanty ludzkich zachowan, ktore z natury rzeczy sg raczej kwe-
stig indywidualna, gdyz dotycza konkretnych i swoistych przekonan oraz emocji, z real-
nymi danymi ekonomicznymi!'®, Niektorzy autorzy krytycznie odnosza sie takze do po-
wigzania ekonomii z biologia w postaci neuroekonomii. Ich zdaniem nauka ta jest jeszcze
na zbyt wczesnym etapie rozwoju, a rejestrowanie aktywnosci poszczegdlnych obszarow
moézgu, reagujacych na bodZce o charakterze ekonomicznym, nie daje jednoznacznych
wynikow. Nie pozwala to na tworzenie modeli zachowan charakteryzujacych si¢ powta-
rzalno$ciat®.

Proba pogodzenia teorii rynku efektywnego oraz wystepujacej coraz wigkszej gru-
py anomalii byto zaproponowanie przez A. W. Lo w 2004 roku hipotezy rynku adaptacyj-
nego'?’. Autor ten opiera swojg teori¢ na zasadach psychologii ewolucji, do ktérych naleza
konkurowanie, reprodukcja oraz naturalna selekcja, gdyz uwaza, ze najlepiej thumaczg one
ludzkie zachowanie. W zwiazku z tym sity te moga wyjasniac i determinowac efektywnosé¢
rynku finansowego, a takze zmiany rentownos$ci aktywow inwestycyjnych, prywatnych
biznesoéw, a nawet calych sektorow gospodarki. A. W. Lo podejmuje rozwazania, ktore
pozwalaja odpowiedzie¢ na pytanie, kiedy ludzie koncza optymalizowac, a zaczynajg wy-
biera¢ tylko satysfakcjonujacg ich opcje. Okreslit on, Ze ten punkt satysfakcji nie moze by¢
okreslany analitycznie, gdyz czlowiek dociera do niego na podstawie prob i btedow oraz
procesu naturalnej selekcji. Ludzie podejmuja decyzje, a p6znej uczg si¢ na tej podstawie,
czy dana decyzja byta poprawna czy nie. Jezeli otoczenie si¢ nie zmienia, taki proces po-
winien prowadzi¢ do wyboru tylko optymalnych rozwigzan, a przez to do powstania row-

nowagi. Natomiast jezeli §wiat si¢ zmienia, to powstaja anomalie i czlowiek musi poszu-

116 N. Wilkinson, Introduction to Behavioral Economics, Palgrave Macmillan, 2008, s. 23-26.

U7 K. Orlik, Makroekonomia..., dz. cyt., s. 30.

18 W. Pesendorfer, Behavioral Economics Comes of Age, Journal of Economic Literature, 2006, s. 3.

19 A. Solek, Ekonomia behawioralna a ekonomia neoklasyczna, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne,
Zeszyty naukowe nr 8, 2010, s. 31.

120 A, W. Lo, The Adaptive Markets Hypothesis: Market Efficiency from an Evolutionary Perspective, Journal
of Portfolio Management, vol. 30, nr 5, 2004, s. 1-31.
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kiwa¢ kolejnego optymalnego rozwigzania na podstawie prob i btedow, czyli dokona¢ ad-
aptacji. U podstaw teorii rynku adaptacyjnego leza nastepujace zatozenia®?:

1) kazdy cztowiek dziata w swoim wlasnym interesie,

2) kazdy cztowiek popelnia bledy,

3) Kkazdy czlowiek uczy si¢ i adaptuje,

4) wspoélzawodnictwo nakreca proces adaptacji oraz innowacji,

5) naturalna selekcja ksztattuje srodowisko rynkowe,

6) ewolucja determinuje rozwoj rynku.

Przedstawione powyzej zatozenia nie stanowig zaprzeczenia, a jedynie rozwinigcie
teorii rynkow efektywnych. Obie teorie zgadzajg si¢ z tym, ze inwestorzy dgzg do maksy-
malizacji zyskow. Jednak A. W. Lo zaktada ponadto, ze ludzie popehniaja btedy i wciagaja
z nich wnioski. W ramach hipotezy rynku adaptacyjnego identyfikuje on szereg implikacji
dla rynkéw finansowych. Po pierwsze, efektywnos¢ rynku jest uzalezniona od $rodowiska
oraz liczby jego uczestnikow. Duza konkurencja i rywalizacja o zyski na danym rynku
sprawia, ze nowe informacje szybko widoczne sag w cenach, a rynek jest bardziej efektyw-
ny. Z kolei mata liczba uczestnikow i brak konkurencji mi¢dzy nimi nie wymusza szybkiej
adaptacji cen do nowych warunkow. Teoria ta prowadzi rowniez do wniosku, ze otoczenie
danego uczestnika rynku i jego sytuacja zawodowa lub osobista implikuje zmienno$¢ pre-
ferencji. Osoby zatrudnione majg inne podejscie do ryzyka, niz osoby, ktore sg bezrobotne.
Kolejng zalezno$cig jest to, ze istniejgce powigzanie pomiedzy zyskiem i ryzykiem jest
niestabilne i zalezy od preferencji inwestorow oraz od srodowiska, w ktorym si¢ znajduja.
Czwartg implikacja dla rynkéw finansowych jest wystepowanie okazji do arbitrazu, ktore
pojawiajg si¢ wraz ze zmiang warunkow, ale niedtugo poznej znikajg. Silna zalezno$¢
oplacalnosci strategii inwestycyjnych od otoczenia i1 sytuacji na rynku to kolejny wniosek
ptynacy z hipotezy rynku adaptacyjnego. Pewne strategie moga sprawdzaé si¢ znacznie
lepiej, np. na rynku walutowym (analiza techniczna), inne za$ na rynku akcji (analiza fun-
damentalna). W teorii rynkéw adaptacyjnych istotnym aspektem jest postep technologicz-
ny, ktéry zapewnia inwestorom przewage konkurencyjng. Ta przewaga traci jednak na zna-
czeniu, gdy technologie te zostaja powszechnie zaadaptowane przez rynek.

Ciekawe badania na temat adaptacyjnosci polskiego rynku kapitatowego przepro-

wadzit M. Kotatka'??. Znalazt on dowody potwierdzajace hipoteze rynkéw adaptacyjnych

2L A, W. Lo, Reconciling Efficient Markets with Behavioral Finance: The Adaptive Markets Hypothesis,
Journal of Investment Consulting, vol. 7, nr 2, 2005, s. 21-44.



50

dla wszystkich analizowanych polskich indekséw akcji. Wyniki jego badan wskazuja takze
na to, ze poszczegdlne segmenty rynku adaptuja si¢ w rézny sposéb i w réznych fazach
cyklu gospodarczego.

Istniejg rowniez proby wyjasnienia istotnych rozbieznosci pomiedzy hipotezg rynku
efektywnego a praktyka, ktorych nie mozna wytlumaczy¢ na gruncie teorii neoklasyczne;.
W roku 2001 trzech ekonomistow — G. A. Akerlof, A. M. Specne oraz J. E. Stiglitz —
otrzymato nagrod¢ Nobla za wkiad w badania nad asymetrig informacji, ktorej istnienie
przynosi straty dla calej gospodarki oraz jest jednym z powodow wystgpowania kryzyséw
na rynkach finansowych. Asymetria informacji to sytuacja, w ktorej jedna strona transakcji
ma znaczaco mniej informacji niz druga. Takie zjawisko jest szkodliwe nie tylko dla tej

drugiej strony (skala mikro), ale rowniez dla catej gospodarki (skala makro) i prowadzi do
123

wystepowania wielu istotnych probleméw, wsérdd ktorych mozna wymieni¢™:
1) negatywng selekcje (adverse selection),

2) pokuse naduzycia (moral hazard),

3) obecnos¢ free-riderow,

4) stadne zachowanie (herding behavior).

Negatywna selekcja polega na zawodnosci mechanizmow rynkowych, ktore do-
prowadzaja do wypierania produktu lepszego przez produkt gorszy. Jezeli kupujacy nie
zna stanu technicznego samochodu, to majac do wyboru albo dobry samochod o warto$ci
np. 100 000 USD, albo niesprawny samochdod o wartosci 20 000 USD, jest w stanie za
niego zaptaci¢ 60 000 USD (wartos¢ oczekiwana). Poniewaz sprzedajacy zna stan pojazdu

to nie bedzie sprzedawat tych dobrych samochodéw, a wylacznie te zte?*

. Negatywna se-
lekcje obserwuje sie rowniez czesto na rynku finansowym, np. na rynku ubezpieczen, kre-
dytow oraz w systemie monetarnym — dobry przykiad stanowi tutaj prawo Kopernika-
Greshama, méwigce o tym, Ze gorszy pienigdz wypiera lepszy??.

Pokusa naduzycia, w odréznieniu od negatywnej selekcji, wystepuje po dokonaniu
transakcji finansowej. Tutaj takze obie strony nadal nie majg rownego dostepu do informa-

cji. Przyktadem moze by¢ sytuacja pozyczkodawcy nie majgcego wpltywu na przeznacze-

122 M. Kotatka, Adaptacyjnosé polskiego rynku kapitatowego, International Review of Financial Analysis,
2016, s. 39-49

128 M. Janicka, Efektywnosci rynkow finansowych — teoria a praktyka, Acta Universitatis Lodziensis, Folia
Oeconomica, 2008, s. 176-180.

124 G.A. Akerlof, The Market for 'Lemons’: Quality Uncertainty and the Market Mechanism, The Quarterly
Journal of Economics, Vol. 84, No. 3, 1970, s. 488-500.

125 3, Boruszewski, K. Nowak-Posadzy, Prawo Kopernika-Greshama: rekonstrukcja metodologiczna,
Ekonomista, nr 5, 2018, s. 554-577.
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nie srodkéw z udzielonej pozyczki, ktére moga zosta¢ przekazane na wysoce ryzykowne
projekty, na ktore pozyczkodawca, majac ich $wiadomos¢, nie zgodzitby sie. W ten sposob
pozyczkodawcy sg zniecheceni do udzielania pozyczek, co moze negatywnie wplywaé na
inwestycje, a przez to na rozwoj gospodarki'?®,

Free-riderzy to podmioty, ktore nie chca angazowac¢ srodkow w proces pozyskiwa-
nia informacji, a w zamiast tego obserwuja i nasladuja dziatalnos¢ innych robigcych to
podmiotow. Problem ten wystepuje czesto na rynku papierow wartosciowych i doprowa-
dza do zbyt duzego popytu lub podazy tych samych papierow warto$ciowych, co w konse-
kwencji prowadzi do odchylen od wartoéci wewnetrznej spotek™?’.

Z kolei zachowanie stadne rowniez polega na nasladowaniu ruchu innych na rynku,
jednak w tym przypadku podmioty mogg przeznaczac¢ $rodki na pozyskanie informacji. Ich
postgpowanie jest natomiast podyktowane obawa, ze nie posiadajg wszystkich potrzebnych
informacji do podjecia trafnej decyzji. Takie zachowanie rowniez prowadzi do zbyt duzego
wzrostu lub spadku cen instrumentéw finansowych, ktére nie majg zadnego racjonalnego
uzasadnienia’?,

Coraz wiecej badaczy zadaje sobie pytanie, czy teoria rynkow efektywnych powin-
na by¢ dostosowana do wystepujacych anomalii, czy uwaga nie powinna by¢ skierowana
raczej w kierunku nowego podejscial?®. Wsréd nich dwie hipotezy zashuguja na szczegdlng
uwage: rynku fraktalnego oraz koherentnego.

Pierwsza z nich jest hipoteza rynku fraktalnego, ktorej tworca jest E. E. Peters. Sa-
mo pojecie fraktala jest do$¢ ztozone 1 nie ma spojnej definicji, jednak w potocznym zna-
czeniu fraktale matematyczne 1 naturalne to obiekty, ktorych chropowato$¢ 1 rozdrobnienie
nie zanika ani nie fluktuuje, lecz pozostaje niezmienione w istotnym stopniu przy kolej-

nych przyblizeniach*°

. Wynika z tego, ze obiekty te cechuja si¢ pewnymi formami samo-
podobienstwa®3. E. E. Peters za fraktal uznaje obiekt, ktorego czesci pozostaja w pewnej
relacji do cato$ci'®2. Hipoteza rynkéw efektywnych opiera si¢ na zmiennych losowych,

czyli podejsciu stochastycznym. Natomiast hipoteza rynku fraktalnego opiera si¢ na proce-

126 F S. Mishkin, International Capital Movements, Financial Volatility and Financial Instability, NBER
Working Paper No. w6390, 1999, s. 3.

127 Tamze, s. 3-4.

128 K. Banasiak, Zachowania inwestorow w warunkach globalnego kryzysu finansowego, Oeconomia, 9 (2),
2010, s. 17-28.

129 R Slepaczuk, Anomalie..., dz. cyt., s. 10.

130 B, Mandelbrot, 4 Geometry Able to Include Mountains and Clouds, [w:] The Colours of Infinity: The
Beauty and Power of Fractals, (red.) Lesmoir-Gordon N., Springer, 2010.

181 R. Bula, Analiza wymiaru fraktalnego spétek notowanych na gieldzie papieréw wartosciowych w
Warszawie — aspekty metodyczne, Nauki o finansach, 1(30), 2017, s. 12.

182 B E. Peters, Teoria chaosu, a rynki kapitatowe, WIG-PRESS, 1997, s. 49.
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sach dynamicznych, szczeg6lnie na teorii chaosu. Do zatozen rynku fraktalnego mozna

zaliczy¢ nastepujace whasciwoscil3:

Rynek jest stabilny, jezeli istnieje na nim duzo réznych uczestnikow z wieloma ho-
ryzontami inwestycyjnymi. Niektorzy inwestorzy nastawieni sg na zyski krotko-
terminowe, a inni na zyski w dtugim okresie, co zapewnia ptynno$¢ na rynku.

Zbior informacji zwigzanych z sentymentem oraz czynnikami technicznymi jest
wazniejszy w krotkim okresie niz w dlugim. Wraz ze wzrostem horyzontu inwesty-
cyjnego rosnie rowniez znaczenie dlugoterminowych informacji o charakterze fun-
damentalnym.

Jezeli na rynku wydarzy si¢ co$, co poddaje w watpliwos¢ fundamentalne wyceny,
to dlugoterminowi inwestorzy albo zrezygnuja z inwestowania, albo stang si¢ inwe-
storami krotkoterminowymi. Jezeli wszyscy uczestnicy rynku zaczeliby inwesto-
waé¢ w tym samym okresie inwestycyjnym, to rynek statby si¢ niestabilny, bo nie
bytoby dlugoterminowych uczestnikéw rynku zapewniajacych plynnos¢ dla tych,
ktorzy chcg dziata¢ w krotkim okresie.

Ceny odzwierciedlaja kombinacje dziatalnosci krétkoterminowych ,technicznych”
inwestorow oraz dlugoterminowej fundamentalnej wyceny. Dlatego stopy zwrotu w
krotkim okresie sg raczej bardziej zmienne niz te w dtugim. Trend dtugoterminowy
jest oparty na oczekiwanych wynikach spotek, ktore zmieniajg si¢ wraz z otocze-
niem makroekonomicznym. Trendy krétkoterminowe to raczej wypadkowa tzw.
efektu stadnego inwestoréw. W praktyce nie ma przestanek ku temu, aby taczy¢
wystepowanie trendow krotkoterminowych z trendami dtugoterminowymi.

Jezeli aktywa nie maja powigzania z dtugoterminowymi cyklami koniunkturalny-
mi, to nie bedzie mozna zaobserwowaé dlugoterminowych trendow zmian cen. W
takim wypadku na kursy bardziej beda oddziatywac: ptynnos¢, sentyment oraz inne

czynniki wazne tylko w krotkim okresie inwestycyjnym.

Najwazniejszym wnioskiem wynikajagcym z hipotezy rynku fraktalnego jest to, ze

dana informacja moze by¢ odbierana 1 wyceniona w rdézny sposéb w zaleznosci od hory-

zontu danego inwestora. Wedlug tej koncepcji ceny przyjmuja cechy fraktali (tj. sa do sie-

bie samopodobne) i jest mozliwe osigganie ponadprzecig¢tnych stop zwrotu na podstawie

analizy technicznej.

188 E. E. Peters, Fractal Market Analysis: Appling Chaos Theory to Investments and Economics, John Wiley
& Sons, 1994, s. 47-50
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Pewnego rodzaju kompromisem pomig¢dzy hipotezami rynkéw efektywnych oraz
fraktalnych jest zaproponowana przez T. Vaga hipoteza rynku koherentnego, ktora przyjeta

forme nieliniowego modelu stochastycznego®*

. W swojej pracy zaproponowat on dyna-
miczne podejscie do rynku, ktory mogltby znajdowac si¢ w roznych fazach. Fazy te podle-
gaja wickszemu lub mniejszemu uporzadkowaniu, uzaleznionemu od czynnikéw funda-
mentalnych wplywajacych na ceny aktywow finansowych oraz sentymentu inwestorow
odnoszacego si¢ do zachowania stadnego. Autor ten okreslit cztery fazy, w ktorych moze
znajdowac sie rynek*3>:

1) Btadzenie losowe, bedace odpowiednikiem teorii rynkow efektywnych. W tym sta-
dium jest najtrudniej osiagnaé ponadprzecigtne stopy zwrotu. Fundamenty sa neu-
tralne, a ceny natychmiast dyskontuja wszystkie dostepne informacje. Decyzje in-
westorow sg niezalezne i nie podlegaja zbiorowemu mysleniu. Inwestorzy ponosza
male ryzyko, ale tez moga oczekiwac niskiego zysku.

2) Faza niestabilnego przejscia. Rynek przestaje by¢ efektywny i ceny nie dostosowu-
ja si¢ szybko do nowych informacji. Coraz wigcej inwestorow zaczyna podobnie
mys$le¢. Czynniki fundamentalne nadal sg neutralne.

3) Rynek koherentny. Ta faza pojawia sie, kiedy wzrasta efekt zbiorowego myslenia i
zaczynaja naplywac pozytywne badz negatywne informacje fundamentalne. Gdy sa
one pozytywne, wystepuje wowczas koherentny ,,rynek byka” (ang. bull market).
W przeciwnym razie jest to koherentny ,,rynek niedzwiedzia” (ang. bear market).

4) Rynek chaotyczny. Pojawia si¢ w przypadku braku naptywu pozytywnych badz ne-
gatywnych informacji przy stale wystgpujacym zjawisku zbiorowego myslenia.
Rynek jest quasi-efektywny, bo informacje szybko sa dyskontowane w cenach, na-
tomiast mogg pojawi¢ si¢ znaczne odchylenia od warto$ci wewngetrznej ze wzgledu
na nadmierne reakcje. Sentyment moze si¢ czg¢sto zmienia¢. W tej fazie trudno jest

osiggna¢ ponadprzecigtne stopy zwrotu.

Zgodnie z tg teorig zardwno analiza techniczna, jak 1 fundamentalna mogg przyczy-
ni¢ si¢ do osiggni¢cia ponadprzecigtnej stopy zwrotu, jednak najwieksze prawdopodobien-
stwo jej zrealizowania wystepuje w koherentnej fazie rynku.

Jak wskazuja badania przeprowadzone przez Y. H. Lui oraz D. Mole, ponad 85%

uczestnikoOw rynku korzysta zarowno z analizy technicznej, jak 1 analizy fundamentalnej,

133 T. Vaga, The Coherent Market Hypothesis, Financial Analysts Journal, Vol. 46, No. 6, 1990, s. 36
135 Tamze, s. 37-39.
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w celu przewidywania przyszlych zmian cen papieréw wartosciowych'®. W krétszych
okresach dominuje sktonno$¢ do wykorzystywania podejscia technicznego. Jednak w mia-
r¢ jak horyzont inwestycyjny si¢ wydtuza, wigkszego znaczenia nabiera analiza fundamen-
talna, ktora jest szczegdlnie przydatna w rozpoznawaniu punktow zwrotnych w analizie
papierow wartosciowych. Do podobnych wnioskéw doszedt L. Mankhoff'®’. Wyniki badan
ankietowych przeprowadzonych przez niego wsrdd 692 zarzadzajacych funduszami inwe-
stycyjnymi w Stanach Zjednoczonych, Niemczech, Francji, Szwajcarii oraz Tajlandii
ujawnily, ze az 87% z nich korzysta réwniez z analizy technicznej przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych. Co wigcej, nieduza grupa ankietowanych (18%) przyznata, ze
preferuje analize techniczng ponad inne sposoby metody selekcji papierow wartosciowych.

L.aczenie obu metod analizy moze by¢ przydatne i mie¢ charakter komplementarny.
Analiza fundamentalna powinna postuzy¢ do selekcji najbardziej atrakcyjnych walorow w
dhugim okresie poprzez okreslenie np. atrakcyjnosci wyceny, perspektyw wzrostu czy sku-
teczno$ci zarzadu. Analiza techniczna moze by¢ z drugiej strony przydatna w wyznaczeniu
odpowiedniego momentu na rozpoczecie i zakonczenie danej inwestycji, dzieki rozpozna-

waniu krétkoterminowych trendow®,

1.5. Efektywnos¢ gieldowego rynku akcji w Polsce w Swietle badan em-

pirycznych

Chociaz w poroéwnaniu do krajow rozwinigtych, takich jak USA czy Wielka Bryta-
nia, polski rynek kapitatowy jest relatywnie mtody, to od powstania GPW w Warszawie w
roku 1991 opublikowanych zostato stosunkowo duzo prac, w ktérych badano jej efek-
tywno$¢. Zarowno metody weryfikacji, jak 1 wyniki przeprowadzonych testow sg bardzo

140 Wielu badaczy wskazuje, ze rynek kapitalowy w Polsce jest efektywny.

Zréznicowane
Natomiast jest takze liczna grupa takich, ktorych testy daty podstawe do odrzucenia hipo-

tezy o efektywnym rynku w Polsce.

18y, H. Lui, D. Mole, The use of fundamental and technical analysis by foreign Exchange dealers: Hong
Kong evidence, Journal of International Money and Finance, vol. 17, nr 3, 1998, s. 535.

137 L. Menkhoff, The use of technical analysis by fund managers: International evidence, Journal of Banking
and Finance , vol. 34, nr 11, 2010, s. 2573.

18 K. Ch. Ko, S. J. Lin, H. J. Su, H. H. Chang, Value investing and technical analysis in Taiwan stock
market, Pacific-Basin Financial Journal, vol. 26, 2014, s. 35; J. D. Schwager, Czarodzieje rynku. Rozmowy z
wybitnymi traderami, Linia, 2006, s. 21.

139 Historia GPW siega roku 1817, kiedy to powstala pierwsza w Polsce gietda, zwana Gieldg Kupiecka,
jednak jej dzialalno$¢ w obecnym ksztatcie prowadzona jest od 1991 roku.

190 M. Jasiniak, Efekty cenowe na polskim rynku kapitatowym, Wydawnictwo Uniwersytetu £.odzkiego, 2022.
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Cykl najbardziej znanych i najszerszych badan przekrojowych w tym zakresie
przeprowadzili J. Czekaj i in'*!. Stabg efektywno$¢ polskiego rynku kapitatowego testowa-
li oni za pomocg dwoch metod: analizy skuteczno$ci strategii opartych na analizie tech-
nicznej oraz badania losowego charakteru zmian cen akcji. Wyniki obu zastosowanych
metod pozwolity na stwierdzenie, ze rynek kapitatowy w Polsce jest efektywny w formie
stabej w dlugim okresie. DO sprawdzenia potsilnej efektywnosci rynku kapitatowego w
Polsce autorzy omawianej publikacji zastosowali test strategii polegajacy na selekcji spo-
tek wedtug kilku wskaznikéw fundamentalnych, takich jak: kapitalizacja, wspotczynnik
beta, C/Z oraz C/WK. Wyniki badania wskazatly, ze kapitalizacja oraz wspotczynnik beta
nie moga by¢ uznane za czynniki umozliwiajgce opracowanie strategii inwestycyjnej osig-
gajacej wyniki lepsze od rynkowych, przy zachowaniu statystycznej istotnosci. W przy-
padku wspotczynnikow C/Z oraz C/WK otrzymane wyniki pokazaty wprawdzie mozli-
wos$C osiggania ponadprzecigtnych stop zwrotu w dtugim okresie, jednak przy badaniu nie
zostata uwzglgdniona prowizja. Do badania silnej efektywnosci GPW w Warszawie uzyto
testow polegajacych na ocenie wynikow funduszy inwestycyjnych w odniesieniu do pono-
szonego przez nie ryzyka. Wskazuja one, ze nawet najlepsze fundusze inwestycyjne nie sg
w stanie osiggna¢ w dtugim okresie ponadprzecietnej stopy zwrotu.

Przegladajac badania efektywnosci stabej warto wymieni¢ prace, ktorej autorami sg
F. Wheelers i in'%2. Zbadali oni autokorelacje stop zwrotu na GPW w Warszawie w latach
1991-1996, czyli na poczatku jej funkcjonowania. Doszli oni do wniosku, iz rozwijajacy
si¢ rynek kapitatowy w Polsce byl poczatkowo nieefektywny, jednak w miar¢ uptywu cza-
su efektywnos¢ wzrastata ze wzgledu na zwigkszenie liczby sesji w tygodniu, pojawienie
si¢ wigkszej liczby doméow maklerskich i analitykow gietdowych oraz podniesienie po-
ziomu relacji inwestorskich przez notowane spotki. Rozwazania na temat stabej efektyw-
nosci rynku polskich akcji przeprowadzit rowniez R. Butal#, Zastosowane w badaniu te-
sty losowosci, autokorelacji oraz pierwiastka jednostkowego pozwolity stwierdzi¢, ze nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy o btagdzeniu losowym kursow polskich akcji. Hipotezy
o stabej efektywnosci polskiego rynku akcji bronig tez wyniki badan D. Witkowskiej oraz

D. Zebrowskiej — Suchodolskiej**. Wskazuja one takze, ze efektywnos$é¢ rynku kapitato-

141 J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, Efektywnosé..., dz. cyt., 2001.

142 F Wheelers, B. Neale, T. Kowalski, S. Letza, The Efficiency of the Warsaw Stock Exchange: the First
Few Years 1991-1996, The Poznan University of Economics Review, nr 2, 2002, s. 37-58.

143 R. Bula, Efektywnosé informacyjna a zachowanie cen akcji tworzqcych indeks WIG20, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, nr 177, 2014, s. 152-167.

144D, Witkowska, D. Zebrowska - Suchodolska, Badanie stabej formy efektywnosci informacyjnej GPW,
Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania 9, 2008, s. 155-165.
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wego w Polsce poprawiata si¢ w czasie. Zaobserwowano rowniez wigksza efektywnosé
informacyjng dla duzych spotek niz dla tych z segmentu matych i $rednich przedsig-
biorstw. Ciekawe podejscie do analizy stabej efektywnosci polskiego rynku kapitatlowego
zaproponowali takze M. Grotowski oraz M. Snarska, ktorzy w badaniach wykorzystali
model rynku efektywnego jako uktadu o strukturze zaleznosci przekrojowo-czasowych, w
ktérym kazda dostgpna informacja jest absorbowana i natychmiast inkorporowana do me-

145 Whyniki ich badan wykazaty, ze nawet pomimo

chanizmu generujacego ceny aktywow
braku normalnosci rozktadu stép zwrotu, istnienia grubych ogondéw oraz pojawienia si¢
silnego efektu momentum (do 2007 roku) nie mozna odrzuci¢ hipotezy o stabej efektyw-
nosci GPW w Warszawie. Niestandardowe podejscie do weryfikacji stabej wersji EMH
przedstawit rowniez M. Ejdys!. Zastosowat on modele ekonomiczne budowane na dro-
dze ewolucji przy zastosowaniu programowania genetycznego, majacych by¢ alternatywa
dla modeli autoregresyjnych. Uzyskane w ten sposob wyniki nie pozwolily na podwazenie
stabej efektywnosci warszawskiej GPW. Badanie potwierdzajace efektywnos¢ polskiego
rynku kapitalowego przeprowadzita rowniez M. Lewandowska'#’. Jej analiza pokazata, ze
efekty kalendarzowe takie jak efekt stycznia i1 efekt grudnia nie wystepuja na badanych
przez nig w latach 2010-2016 indeksach W1G20, mWIG40, oraz sWIG80. Nowoczesne
podejscie do testu efektywnosci wykorzystali R. Jozwicki i in., ktorzy zbadali jg za po-
srednictwem strategii inwestycyjnej opartej o handel algorytmiczny wykorzystujacy na-
rzedzia analizy technicznej*8. Ich strategia nie przyniosta ponadprzecigtnych stop zwrotu,
co nie pozwolilo na odrzucenie hipotezy o stabej efektywnosci rynku.

W kontrapozycji do wymienionych prac stojag badania A. Szyszki, ktore wskazuja
na wystepowanie roznic czasowych w rozktadzie stop zwrotu'*®. Testy dotyczyty anomalii
sezonowych wystepujacych na warszawskiej GPW. Najwyzsze $rednie stopy zwrotu w
miesigcu przypadaja na jego pierwszy tydzien, natomiast najwyzsze $rednie stopy zwroty
w ciggu tygodnia przypadaja na poniedzialek. Z kolei P. Sekuta zbadat skuteczno$¢ ,,stra-
tegii momentum” na GPW w Warszawie w latach 2005-2014 polegajacej na zakupie spo-

195 M. Grotowski, M. Snarska, Efektywnos¢ staba [w:] Efektywnosé¢ gietdowego rynku akcji w Polsce z
perspektywy dwudziestolecia, (red.) J. Czekaj, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, 2014, s. 57-89.

146 M. Ejdys, Weryfikacja hipotezy efektywnosci rynku przy uzyciu metod programowania genetycznego,
praca magisterska, Uniwersytet Warszawski, 2007.

147 M. Lewandowska, Efekt stycznia i efekt grudnia na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
Journal of Capital Market and Behavioral Finance, 1(5), 2017, s. 17-28.

148 R, Jézwicki, P. Trippner, K. Klos, Algorithmic Trading and Efficiency of Stock Market in Poland, Finanse
i Prawo Finansowe, t. 2(30), 2021, s. 75-85.

199 A. Szyszka, Efektywnosé rynku kapitatowego a anomalie w rozktadzie stép zwrotu w czasie, Nasz Rynek
Kapitatowy, nr 12, 1999.
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tek wczesniej rosngcych i sprzedazy tych, ktérych kurs spadat'™. Jego wyniki pokazaty, iz
dzigki takiej strategii jest mozliwo$¢ osiggnigcia ponadprzecigtnej Stopy zwrotu, co po-
zwolito na odrzucenie hipotezy o efektywnym rynku. Badanie anomalii rynkowych wyste-
pujacych na GPW w Warszawie zostato przeprowadzone takze przez 1. Zelazowska'®'.
Analizowala ona zjawisko efektu powrotu do $redniej, ktore pozwala zastosowac (odwrot-
ng do strategii momentum) strategi¢ kontrarianska polegajaca na kupowaniu akcji spotek,
ktorych ceny wczesniej spadaly i sprzedawaniu ich po wzrostach. Jej badania dowiodty, ze
w 5-letnim okresie taka strategia daje ponadprzeci¢tng stope zwrotu, natomiast w Krot-
szych okresach (2- i 3-letnim) nie jest ona optacalna. Z kolei testy K. Borowskiego prowa-
dzone dla poszczegolnych spotek pokazaty, ze na GPW wystepuja efekty kalendarzowe tj.
efekt stycznia 1 grudnia, zwlaszcza w segmencie akcji o matej i $redniej kapitalizacji. Au-
tor zaobserwowal, ze efekt stycznia wystepuje znacznie czeéciej niz efekt grudnial®,

W ostatnich latach badania prowadzone na temat stabej efektywnosci rynkéw przy-
nosza roéwniez raczej niejednoznaczne wnioski. Przyktadem moze by¢ praca M. Kszczotka
i in'®3, Zbadali oni dzienna autokorelacje stop zwrotu w latach 1996-2018. Doszli do
wniosku, ze polski rynek kapitatlowy bywa okresowo nieefektywny (prawie 40% badanego
czasu badania) i efektywno$¢ ta pogarsza si¢ wraz z biegiem czasu. Rowniez K. Lewan-
dowski stwierdza, ze nie mozna jednoznacznie odrzuci¢ hipotezy o efektywnosci polskie-
go rynku akcjit®. Jego wyniki wskazuja, Ze anomalie wystepuja czesciej w przypadku in-
deksu matych spotek (sWIG80) i moze on by¢ uznany jako nieefektywny, lecz patrzac na
rynek jako cato$¢ nie udowodnit on wystepowania anomalii w sposob ciagly. Z kolei M.

Kotatka na podstawie testu autokorelacji Quenouille’a ujawnia, ze na polskiej gietdzie ist-

nialy okresy, kiedy mozna bylo prognozowaé warto$¢ nastgpnej stopy zwrotu wylacznie

10 p, Sekuta, Strategia momentum na GPW w Warszawie, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 4(82),
Rynek kapitalowy i wycena przedsigbiorstw Cz. 2, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego,
Szczecin, 2016, s. 289-298.

1817, Zelazowska, Efekt regresji do Sredniej jako przyktad nadreaktywnosci GPW W Warszawie w latach
2000-2016, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia,
6(90), Wspodlczesne Tendencje w finansach i Ubezpieczeniach, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin, 2017, s. 125— 135.

152 K. Borowski, Wystepowanie efektu stycznia i grudnia na przyktadzie spotek notowanych na GPW w
Warszawie, Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw, (172), 2019, s. 23-29.

158 M. Kszczotek, B. Kiermasz, M. Cisek, Efektywnos¢ informacyjna polskiego rynku kapitatowego w formie
stabej na przyktadzie spotek z indeksu WIG20, Studia Prawno-Ekonomiczne, 118, 2021, s. 249-264.
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Inefficiency of the Polish Equity Market, Research on Enterprise in Modern Economy, vol. 2(31), 2020, s.
15-25.
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na podstawie wartosci z dnia biezacego'™®. Zauwaza on jednak, ze takie okresy istnialy
najczesciej pod koniec XX wieku, a w chwili obecnej praktycznie juz nie wstepuja.

Istnieje tez sporo prac poswieconych potsilnej efektywnosci polskiego rynku kapi-
tatowego. T. Potocki oraz T. Swist w badali site zaleznosci pomiedzy wycena gietdowa
danej akcji, a zbiorem jej wskaznikow fundamentalnych (takich jak np. ROE, ROA, marza
EBIT, cykl konwersji gotowki i in.)®. W badaniu wykorzystali oni model regresji wielo-
rakiej. Wyniki pokazuja, ze zmienne objasniajgce w niewielkim stopniu wyjasniajg poziom
cen na rynku. Badania D. Bulskiego oraz M. Gorskiego testujg takze potsilng hipoteze ryn-
ku efektywnego w Polsce®®’. Przeprowadzili oni forme symulacji dla portfeli decylowych
zgodnie z metodg portfelows, szeregujac akcje na podstawie wskaznikow, takich jak: kapi-
talizacja spotki, wskazniki C/Z oraz C/WK. Badanie pokazato, ze spotki z poszczegdlnych
decyli osiggne¢ty ponadprzecigtne stopy zwrotu. Autorzy stwierdzili jednak, ze takie wyniki
nie sg mozliwe do utrzymania w dtugim okresie i nie widza podstaw do odrzucenia hipote-
zy o polsilnej efektywnosci na GPW. Teze o polsilnej efektywnosci rynku kapitatowego w
Polsce potwierdzity réwniez badania H. Gurgula w formie analizy zdarzen'®®. Zbadat on
wplyw na kurs akcji ogloszonych wybranych rekomendacji w latach 1995-2003. Otrzyma-
ne wyniki wskazywaly na brak statystycznie istotnych nadwyzkowych stop zwrotu w pie-
ciodniowym oknie zdarzenia dla rekomendacji pozytywnych oraz neutralnych.

Duza czes$¢ badan podwaza takze efektywnos$¢ polskiego rynku kapitalowego w tej
formie. Wyniki testow prowadzonych przez M. Czupryng i in. wskazuja, ze GPW w War-
szawie nie jest rynkiem efektywnym w sensie potsilnym®®. Zrealizowane przez autorow
badanie polegajace na sortowaniu portfeli wzgledem danych fundamentalnych (kapitaliza-
cji, wskaznika P/E oraz wskaznika C/WK) pokazalo, Ze mozna uzyskiwa¢ statystycznie
istotne dodatnie premie arbitrazowe pomiedzy skrajnymi portfelami, przy zachowaniu ry-
zyka nizszego niz rynkowe. Potwierdzito to istnienie anomalii dajacych dodatkowe stopy
zwrotu poprzez inwestowanie w spotki o mniejszej kapitalizacji oraz niskich, ale dodatnich
wskaznikach cena do zysku i cena do wartosci ksiegowej. Przeprowadzili oni takze bada-

nie metoda analizy zdarzen, z ktorej wynika, ze mozna osiggnaé ponadprzecigtng stope

155 M. Kotatka, Warunki rynkowe a krétkookresowe mozliwosci prognostyczne na polskiej gietdzie papierow
wartosciowych, Optimum. Studia Ekonomiczne, (2 (112)), 2023, s. 162-178.

156 T, Potocki, T. Swist, Polski rynek kapitatowy vs hipoteza rynkéw efektywnych - weryfikacja paradygmatu,
E-Finanse, nr 1, 2009, s. 34-44

157D, Bulski, M. Gorski, Wyniki testow..., dz. cyt., s. 141-168.

18 H. Gurgul, Analiza zdarzer..., dz. cyt., s. 73-82.
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zwrotu w dniu ogloszenia dywidendy, a takze w dniu ogloszenia jej podwyzszenia. Row-
niez z badan P. Buzaty wynika, ze polski rynek kapitalowy nie jest efektywny w formie
potsilnej i silnej'®. Na podstawie przeprowadzonych przez niego testow okazato sig, ze
strategie inwestycyjne bazujace na nabywaniu spoétek, dla ktoérych rekomendacje byty pod-
noszone do zalecenia ,,kupuj” oraz krotka sprzedaz tych waloréw, dla ktorych zalecenia
byly obnizone do ,,sprzedaj”, pozwolity osiaggna¢ nadwyzkowa stope zwrotu wicksza o 5
p.p. od zatozonego benchmarku. Ponadto jednodniowa stopa zwrotu z dnia upublicznienia
rekomendacji analitycznej byta wicksza od indeksu o ok. 1,6 p.p. Swiadczy to o braku pot-
silnej efektywnosci rynku. Z cytowanej pracy wynika takze, ze wezesniejsze udostgpnianie
waskiej grupie inwestoréw rekomendacji pozwolilo im na osiggniecie lepszych wynikow
inwestycyjnych. Co wigcej, udostgpniane publicznie prace analitykow nie miaty juz takie-
go wptywu na kurs akcji jak te, ktore nie byly wczesniej dystrybuowane dla wybranych
klientow, co podwaza réwniez hipoteze o silnie efektywnym rynku kapitalowym. Wyste-
powanie anomalii na polskim rynku udowodnili P. Fiszeder oraz E. Mstowska'®!. Zbadali
oni wptyw splitow na notowania spotek na GPW. Efektem tego byto potwierdzenie wyste-
powania statystycznie istotnych ponadprzecietnych stop zwrotu w okresie 10 dni przed
ogloszeniem podziatu akcji.

Niewielka jest natomiast liczba publikacji dotyczacych wnioskowania na temat sil-
nej efektywnosci rynku w Polsce. T. Swist badat silna efektywno$é rynku za pomoca te-
stow strategii polegajacej na inwestycji zgodnej z rekomendacjami biur maklerskich®?,
Zatozono przy tym, ze analitycy akcji posiadajg niepubliczne informacje, ktére wykorzy-
stujg przy tworzeniu prognoz i analiz. Wyniki pokazaly, ze rekomendacje gietdowe nie
pozwalaja na osigganie ponadprzeci¢tnych stop zwrotu w stosunku do referencyjnego port-
fela. Empiryczna weryfikacja tej formy rynku efektywnego zostata rowniez przeprowa-
dzona przez D. Witkowska i in'®3. W przeprowadzonym badaniu wykazali oni, ze polskie
fundusze zrownowazone oraz fundusze aktywnej alokacji w wigkszosci nie generowaty
dodatniego wspotczynnika alfa. Co wazne, liczba funduszy generujacych alfe spadata wraz

ze zwickszaniem si¢ horyzontu inwestycyjnego.

160 p. Buzata, Reakcja Inwestoréw na Rekomendacja Gietdowe. Implikacje dla Efektywnosci Rynku Akcji,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 50, 2012, s.
11-20.

161 P, Fiszeder, E. Mstowska, Analiza wplywu splitow na stopy zwrotu spétek notowanych na GPW w
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Uniwersytetu Gdanskiego, 2011, s. 203-210.
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W opozycji do takich wnioskéw stoja rezultaty badan T. Sikory!®4. Zbadat on wy-
niki 37 funduszy inwestycyjnych akcyjnych i mieszanych wykorzystujac metody wnio-
skowania bayesowskiego. Wyniki ujawnity, ze wigkszos¢ funduszy inwestycyjnych cha-
rakteryzuje si¢ stopami zwrotu wyzszymi niz rynkowe. Odmienne podejscie do analizy
silnej formy efektywnosci rynku zaproponowat P. Kowalczuk!®®. Swoje badania opart on
na transakcjach dokonywanych przez ,,insider6w” i ujawnit, ze byli oni w stanie wygene-
rowa¢ ponadprzecigtne stopy zwrotu w krotkim okresie (do 1 miesigca) w przypadku Kup-
na oraz w §rednim okresie (do 6 miesigcy) w przypadku sprzedazy waloréw.

Ciekawym zagadnieniem jest porownanie efektywnos$ci rynku w Polsce na tle in-
nych krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE). M. Dietl i M. Mokrogulski wykazali,
ze sposrod rynkéw Europy Srodkowo-Wschodniej GPW w Warszawie jest najbardziej
rozwinigta i odgrywa wiodacg role pod wzglgdem zaréwno warto$ci obrotow, jak 1 kapita-
lizacji w ujeciach bezwzglednym i wzglednym, tj. w relacji do PKB®. Znamiennym jest,
ze wigkszo$¢ badan w tej tematyce dotyczy wytacznie stabej wersji EMH, a ich wyniki nie
daja jednoznacznej odpowiedzi odnosnie efektywnosci tych rynkow.

Obszerne badanie dotyczace efektywnosci szesciu gietd papierow wartosciowych w
Polsce, Czechach, Bulgarii, Rumunii, na Wg¢grzech i Stowacji zostato przeprowadzone
przez D. N. Cirdusu i objelo lata 1991-2015%%7, Autor zbadat staba odmiane efektywnosci
rynku za pomocg o$miu testow, m.in. testu ilorazu wariancji, testu pierwiastka jednostko-
wego czy testu BDS. Wyniki badan sktonity go do odrzucenia hipotezy o stabej efektyw-
nosci omawianych gield.

W sprzecznos$ci z tymi wynikami sg badania efektywnos$ci rynku w formie stabe;j
dla gietd papierow warto$ciowych w dwunastu krajach z regionu CEE wykonane przez L.
Erdasa'®®. Obejmuja one okres od 2010 do 2018 roku. Do weryfikacji efektywnos¢ tych
rynkow w formie stabej, autor uzywa testow pierwiastka jednostkowego. Wyniki jego ba-
dan potwierdzaja bladzenie losowe stop zwrotu, a przez to rowniez stabg efektywno$¢ na

tych rynkach.

184 T, Sikora, Analiza wynikéw funduszy inwestycyjnych w Polsce z wykorzystaniem wnioskowania

Bayesowskiego, Materiaty i Studia, 248, NBP, 2010, s. 1-68.

165 p. Kowalczuk, Transakcje insideréw na GPW w Warszawie a efektywnos¢ rynku, Studia Ekonomiczne -
Polska Akademia Nauk. Instytut Nauk Ekonomicznych, 2(69), 2011, s. 171- 187.

166 M. Dietl, M. Mokrogulski, Rozwéj rynkéw kapitatowych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej,
Raport SGH i Forum Ekonomicznego 2020, SGH, 2020, s. 217- 253.

167 D. N. Ciridusu, The hypothesis of efficient capital markets: the case of the central and eastern european
states, Journal of Public Administration, Finance and Law; 8, 2016, s. 96-117.

188 |, Erdas, Validity of Weak-Form Market Efficiency in Central and Eastern European Countries (CEECs):
Evidence from Linear and Nonlinear Unit Root Tests, Review of Economic Perspectives, 19(4), 2019, s. 399-
428.
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2. CHARAKTERYSTYKA REKOMENDACJI INWESTY -
CYJNYCH

2.1. Definicja i zawartos$¢ rekomendacji inwestycyjnych

2.1.1. Definicja i uwarunkowania prawne rekomendacji inwestycyjnych

Dzigki coraz powszechniejszej digitalizacji obrotu gietdowego oraz rozwojowi
technologii informatycznych sposéb inwestowania w instrumenty finansowe ulega ciaglej
zmianie. Wspotczesnie wigkszos¢ handlu papierami warto§ciowymi odbywa si¢ wtasnie za
posrednictwem Internetu i specjalnych aplikacji. Profesjonalni inwestorzy, tacy jak zarza-
dzajacy aktywami, sktadaja zlecenia najczesciej za posrednictwem globalnych serwisow,
takich jak Bloomberg czy Reuters. Inwestorzy indywidualni za$ zlecaja transakcje prze-
waznie za posrednictwem aplikacji internetowych lub mobilnych swoich doméw makler-
skich. Oprécz wielu pozytywnych konsekwencji dla popularyzacji inwestowania, jakie
niesie za sobg rozwdj technologiczny, stawia on réwniez przed uczestnikami rynku duze
wyzwania. Do takich wyzwan mozna zaliczy¢ m.in. wystepowanie kryzysow finansowych
czy tez ich szybkie rozprzestrzenianie sie pomiedzy réznymi gospodarkami®®®.

Dzigki dostepnosci 1 rozwojowi technologii na rynku pojawia si¢ coraz wigcej
ustugodawcow technologicznych umozliwiajacych obrot instrumentami finansowymi (tzw.
FinTechow), ktorzy oferujg bardzo niskie prowizje, badz nawet umozliwiaja dokonywanie
transakcji bez optat!’®. Wielu z nich dziala w tak zwanym modelu OTC (ang. over-the-
counter), ktory pozwala na handel instrumentami finansowymi poza gielda. Sytuacja ta
sprawia, ze tradycyjni brokerzy sa zmuszani do obnizania prowizji i szukania swoich
przewag konkurencyjnych w innych obszarach, zwtaszcza dla mtodych inwestoréw, ktorzy
coraz czesciej wybieraja nowoczesne rozwigzania inwestycyjne oferowane przez FinTe-
chy'™.

Gltowna ustuga odrézniajaca domy maklerskie od siebie jest wsparcie inwestorow

w formie udostgpnianych im cyklicznie analiz rynkowych. Analitycy gietdowi tworza re-

189 A. Gorczynska, Nowe technologie na rynkach papieréw wartosciowych a kryzys finansowy - préba
identyfikacji zaleznosci, Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw, Szkota Gléwna Handlowa, zeszyt
109, 2011, s. 77-88.

101, Lee, Y. J. Shin, Fintech: Ecosystem, business models, investment decisions, and challenges, Business
horizons, 61(1), 2018, s. 35-46.

171 Zob. B. M. Barber, X. Huang, T. Odean, C. Schwarz, Attention-induced trading and returns: Evidence
from Robinhood users, The Journal of Finance, 77(6), 2022, s. 3141-3190; G. W. Eaton, T. C. Green, B.
Roseman, Y. Wu, Zero-commission individual investors, high frequency traders, and stock market
quality, High Frequency Traders, and Stock Market Quality, 3, 2021, s. 1-53.
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komendacje inwestycyjne oraz inne materialy, takie jak chociazby poranne ,,daily” (zbior
wszystkich informacji ze spotek z poprzedniego dnia), omdéwienia wynikow kwartalnych
spotek czy tez prognozy na kolejny okres. Caly zakres ustlug oferowanych przez departa-
menty analiz okresla si¢ w zargonie finansowym mianem ,,researchu”. Opracowania, ktore
dystrybuowane sa do klientéw bezptatnie, majg ich zacheci¢ do korzystania z odptatnych
ustug danego biura maklerskiego, do ktorych nalezy przede wszystkim przyjmowanie i
przekazywanie zlecen.

Pewne zmiany w tym obszarze zachodza od poczatku 2018 roku, kiedy to w zycie
weszta dyrektywa unijna MIFID I1*"?, ktéra zacheca inwestoréw instytucjonalnych do roz-
dziatlu ptatnosci za analizy od platnosci z tytulu posrednictwa transakcyjnego. Za te pierw-
sze inwestor instytucjonalny powinien zaptaci¢ z wiasnych $rodkow. Celem tego rozwia-
zania jest zapewnienie, aby klient inwestora instytucjonalnego nie ponosit bezposrednio
kosztow analiz, co w konsekwencji powinno przetozy¢ si¢ na obnizenie optat catkowitych
zwigzanych z ustugg zarzadzania aktywami'’®. Regulacje prawne w tym zakresie powinny
przyczyni¢ si¢ do wzrostu konkurencji pomigdzy domami maklerskimi, a przez to do po-
prawy jakosci opracowywanych analiz, poniewaz inwestorzy instytucjonalni beda oczeki-
waé opracowan o wysokiej wartosci dodanej. Przeprowadzone badania w tym zakresie
wskazuja, ze wprowadzenie regulacji MIFID II przyczynito si¢ do polepszenia jakosci re-
komendacji, gdyz prognozowane zyski okazuja si¢ by¢ blizsze tym oglaszanym przez
spotki, za$ ich tre§¢ zawiera wiecej szczegolow!’®, Jednak zaobserwowano rownocze$nie
zmniejszenie przez biura maklerskie liczby analizowanych spotek, jak i liczby wydawa-
nych rekomendacji, co przewaza pozytywny efekt poprawy ich jakosci 1 w konsekwencji
prowadzi, wedlug autorow, do pogorszenia dostarczanych dla inwestorow informacji. Za-
uwazono rowniez, ze wprowadzona regulacja przyczynia si¢ takze do wydawania wigkszej
liczby ,,wyraznych” rekomendacji (,,strong buy”, ,strong sell”). W ten sposob analitycy
daza do przekazywania swoim klientom, ktérzy ptaca oddzielnie za te opracowania, wigk-
szej liczby konkretnych zalecen, na podstawie ktérych moga oni podejmowac okreslone
decyzje inwestycyjne. Kolejng konsekwencja wprowadzania tej regulacji jest rowniez

zwigkszenie udziatu pozytywnych rekomendacji w og6lnej liczbie wydawanych rekomen-

172 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw in-
strumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE.

113 p. G. Mahoney, Soft Dollars, Hard Choices, The Business Lawyer, 75(3), 2020, s. 2173-2200.

14 M. Lang, J. Pinto, E. Sul, MiFID II unbundling and sell-side analyst research, Journal of Accounting and
Economics, 77(1), 101617, 2024.
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dacji, co thumaczone jest checia utrzymywania jak najlepszych kontaktow z kierownic-
twem analizowanych spoétek w celu uzyskania informacji poufnych.

Z racji bardzo duzej liczby publikowanych raportéw inwestycyjnych, analitycy cia-
gle poszukaja przewag konkurencyjnych. Starajg si¢ wyr6ézni¢ poprzez stosowanie niestan-
dardowych metod wyceny spotek, przyjetych zatozen co do prognoz czy subiektywnej
oceny wazno$ci czynnikow koniecznych do przeprowadzenia analiz. Jednak pomimo ro-
snacej konkurencji i coraz bardziej kreatywnego podejs$cia do przygotowywania opraco-
wan inwestycyjnych, analitycy gietdowi przy sporzadzaniu rekomendacji muszg przestrze-
ga¢ pewnych zasad okreslonych w przepisach prawa.

W polskim prawodawstwie dokumentem, ktéry najszerzej opisywat rekomendacje
inwestycyjne bylo Rozporzadzenie Ministra Finansow z 19 pazdziernika 2005 roku w
sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich
emitentow lub wystawcow'". Jednak z racji pojawienia si¢ w tej materii przepiséw unij-
nych, zostato ono uchylone w dniu 6 maja 2017 roku. Obecnie obowigzujaca definicja re-
komendacji inwestycyjnych zostala zawarta w przepisach MAR. Zgodnie z art. 3 ust. 1
pkt. 35 tego rozporzadzenia pod pojeciem rekomendacji inwestycyjnej rozumie¢ nalezy
informacje rekomendujace lub sugerujace strategie inwestycyjna, w sposob wyrazny lub
dorozumiany, dotyczace jednego lub kilku instrumentéw finansowych lub emitentow,
obejmujace kazda opini¢ na temat obecnej lub przysztej wartosci lub ceny takich instru-
mentow, przeznaczone dla kanalow dystrybucyjnych lub opinii publicznej. Natomiast
zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt. 34, informacja rekomendujgca lub sugerujaca strategi¢ inwesty-
cyjng oznacza informacj¢ sporzadzong przez niezaleznego analityka, firm¢ inwestycyjna,
instytucje kredytowa lub kazda inng osobe, ktorej podstawowa dziatalno$¢ polega na spo-
rzadzaniu rekomendacji inwestycyjnych lub przez osobg¢ fizyczna pracujaca dla nich na
podstawie umowy o prac¢ lub umowie o innym charakterze, a takze inne osoby, bezpo-
srednio lub posrednio, wyrazajacg konkretne propozycje inwestycyjne w odniesieniu do
instrumentu finansowego lub emitenta.

Dokumentem okreslajacym szczegbétowe wymagania co do rekomendacji jest Roz-

porzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku'’®. Zgodnie z

1% Rozporzadzenie Ministra Finansow z 19 pazdziernika 2005 w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje, dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcow. (Dz.U.05.206.1715).

176 Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 1. uzupehiajgce rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych dotyczacych $rodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategi¢ inwestycyjna oraz
ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow.
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art. 2 tej regulacji, osoby, ktére sporzadzaja rekomendacje musza w sposob jasny i widocz-
ny ujawni¢ nazwiska i stanowiska wszystkich os6b zaangazowanych w ich sporzadzanie
oraz nazw¢ osoby prawnej i organu go kontrolujacego. W dalszej czgsci dokument ten

wymaga obiektywizmu od 0séb sporzadzajacych raporty analityczne®’’

. Wymienione w
art. 3 wymagania to: wyrazne oddzielenie faktow od interpretacji, szacunkéw czy opinii,
jasne i widoczne wskazanie wszystkich istotnych zrodet informacji oraz ich wiarygodno-
$ci, oznaczenie wszystkich przewidywan, prognoz, cen docelowych oraz zatozen wykorzy-
stywanych przy sporzadzeniu rekomendacji, a takze zamieszczenia daty 1 godziny sporzg-
dzenia danego raportu. Na zadanie wlasciwego organu nadzorujacego osoby sporzadzajace
rekomendacje powinny uzasadni¢ wszelkie rekomendacje, ktore sporzadzily. Zgodnie z art.
4 w raporcie analitycznym powinny by¢ takze ujawnione nast¢pujace informacje zapew-
niajace jego obiektywnos¢:

e informacja o zmianie w rekomendacji, jezeli zostata ona wcze$niej ujawniona emi-
tentowi,

e streszczenie wszelkich podstaw wyceny oraz przyjetych zatozen stosowanych do
oceny instrumentu finansowego lub emitenta, lub wyznaczenia ceny docelowej, a
takze wszelkich ich zmian,

e wskazanie miejsca, gdzie mozna tatwo 1 bezposrednio znalez¢ informacje na temat
wyceny lub zalozen, jak tez, informacji o zastrzezonych prawnie modelach wyceny,
jezeli je stosowano,

e znaczenie zalecen inwestycyjnych, ramy czasowe inwestycji, odpowiednie ostrze-
zenia o ryzyku, a takze analize wrazliwo$ci na przyjete zatozenia,

e wskazanie daty i godziny dla kazdej uzytej ceny oraz planowej cze¢stotliwosci aktu-
alizacji rekomendacji,

e zmiany rekomendacji w ciggu ostatnich 12 miesigcy,

e wykaz wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finanso-
wego lub emitenta, ktdre zostaly rozpowszechnione w ciggu ostatnich 12 miesigcy
wraz z datg rozpowszechnienia, ceng docelowa, 6wczesng ceng rynkowgq oraz przy-

jetym horyzontem inwestycyjnym.

To rozporzadzenie wymaga roéwniez ujawnienia konfliktoéw interesOw pojawiaja-

cych si¢ przy sporzadzaniu raportu analitycznego. Zgodnie z art. 5 1 6 osoby sporzadzajace

7 W niniejszej pracy pojecie raportu analitycznego jest stosowane zamiennie z pojeciem rekomendacji
inwestycyjnej.
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rekomendacje musza ujawni¢ w nich wszystkie powigzania oraz okolicznosci, co do kto-
rych mozna w uzasadniony sposob oczekiwaé, ze beda mialy negatywny wptyw na obiek-
tywnos¢ rekomendacji. Powinno zosta¢ réwniez ujawnione posiadanie przez rekomenduja-
cego krotkiej lub dlugiej pozycji netto powyzej 0,5% wyemitowanego kapitalu podstawo-
wego emitenta. Nalezy takze zamie$ci¢ informacj¢ stwierdzajaca, ze rekomendujacy jest
réwnoczesnie animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentu
finansowego, jak réwniez informacje o gwarantowaniu lub wspotgwarantowaniu w trakcie
ostatnich 12 miesi¢cy publicznie ujawnionej oferty lub §wiadczeniu innych ustug inwesty-
cyjnych wykonywanych dla danego emitenta, w tym umowy o sporzadzenie rekomendacji.
Wymagane jest ponadto stwierdzenie, czy rekomendujacy jest w jakikolwiek sposéb wy-
nagradzany za transakcje wynikajace z innych uslug firmy inwestycyjnej. Nalezy rowniez
ujawni¢ informacje o posiadanych akcjach wtasnych przez emitenta, jezeli pakiet ten prze-
kracza 5% wyemitowanego kapitalu podstawowego. W raporcie analitycznym powinno si¢
takze przedstawi¢ zastosowane rozwigzania organizacyjne i administracyjne zapobiegajace
konfliktom interesow.

Powyzsze wymagania prawne dos¢ precyzyjnie okreslajg zestaw informacji, jakie
powinny by¢ zawarte w rekomendacji. Z drugiej strony pozostawiajg ich tworcom znaczng
swobod¢ w zakresie danych, na ktérych opieraja oni swojg wycene. Poza wymienionymi
wyzej aspektami, analitycy podaja rowniez wiele innych informacji na temat samej spotki i
sektora, aby w kompleksowy sposdb uzasadni¢ swoje zalecenie inwestycyjne. To z kolei
zapewnia inwestorom bardziej wszechstronng wiedze¢ 1 petniejszy obraz dotyczacy reko-
mendowanego waloru. Co wazne, raporty te powinny by¢ tez pisane w uniwersalny spo-
sOb. Poniewaz trafiaja one do odbiorcoOw o réznym poziomie wiedzy z zakresu finansow,
powinny by¢ tez pisane w sposob rozumiaty dla 0séb o roznym poziomie wiedzy na temat

funkcjonowania rynkéw finansowych?’®,

2.1.2. Zawarto$¢ rekomendacji inwestycyjnych

Modelowo stworzona rekomendacja powinna by¢ poprzedzona analizg fundamen-
talng spotki. Sama wycena akcji spolki jest przeprowadzana na ostatnim etapie, po uprzed-
niej analizie wszystkich czynnikow, ktére moga wptywaé na sytuacj¢ finansowa przedsie-

biorstwa. Analiza fundamentalna sktada sie z nastepujacych etapow!’®:

178 A, Kerl, Target Price Accuracy, BuR Business Research Journal, 4(1), 2011, s. 74-96.
19 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Instrumenty finansowe, Aktywa niefinansowe, Ryzyko Finansowe,
Inzynieria Finansowa, PWN, 2008, s. 149.
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e analiza makroekonomiczna,
e analiza sektorowa,

e analiza sytuacji spoiki,

e analiza finansowa spoftki,

e wycena akcji spotki.

Rekomendujacy, przeprowadzajac analize makroekonomiczng, skupia si¢ na kon-
dycji gospodarek krajow, w ktorych dziata dane przedsigbiorstwo. Na tym etapie badane sg
podstawowe parametry makroekonomiczne, tj. PKB, inflacja, stopa bezrobocia, deficyt
budzetowy, stopy procentowe, wysokos¢ podatkow, ryzyko polityczne oraz wszystkie inne
czynniki makroekonomiczne, ktore moglyby wptywac¢ na prognozy wynikow finansowych
w kolejnych okresach. Szczegdlng uwage nalezy zwréci¢ na czynniki, ktére moga stymu-
lowaé badz hamowa¢ gospodarke oraz branze, w ktorej dziala dane przedsiebiorstwo®®,

Analiza sektorowa z kolei obejmuje ocen¢ atrakcyjnosci inwestycyjnej branzy, w
ktorej dziata wyceniana spotka. W tym przypadku analizowana jest rentownos¢, poziom
ryzyka, wrazliwo$¢ na zmiany koniunktury oraz faze cyklu, w ktérej znajduje si¢ sektor.
Uzytecznym narzgdziem tej analizy moze by¢ koncepcja pigciu sit Portera, ktora pozwala
na analiz¢ otoczenia konkurencyjnego danej branzy. Wedtug tej metody na sektor oddziatu-
je pie¢ sit takich jak: rywalizacja pomiedzy konkurentami, sita oddziatywania dostawcow,
sita oddzialywania nabywcow, grozba pojawienia si¢ nowych konkurentéw oraz grozba
pojawienia sie nowych substytutow!®.

Kolejnym etapem analizy fundamentalnej jest badanie sytuacji spotki. Popularnym
narzgdziem wykorzystywanym w tym celu jest analiza SWOT (ang. Strengths, Weaknes-
ses, Opportunities, Threats), ktora segreguje mocne i slabe strony przedsiebiorstwa oraz
uwidacznia, jakie szanse 1 zagrozenia moga go dotyczy¢ w przysziosci. W tej analizie
przedmiotem oceny s takie specyficzne cechy spotki, jak np. umiejetnosci kadry kierow-
niczej, przewagi konkurencyjne czy strategia wzrostu*82,

Analiza finansowa spotki sprowadza si¢ do badania jej sprawozdania finansowego.
Dane pochodzace z bilansu, rachunku zyskow 1 strat, rachunku przeptywow pieni¢znych,

zestawienia zmian w kapitale wlasnym oraz informacji dodatkowej sa podstawa do ukaza-

180 K. Borowski, Analiza fundamentalna. Metody wyceny przedsiebiorstwa, Difin SA, 2014, s. 30-32.

181 P. Cheverton, Kluczowe umiejetnosci marketingowe: strategie, techniki i narzedzia sukcesu rynkowego,
Helion, 2006, s. 113.

182 C. Namugenyia, S. L. Nimmagaddab, T. Reinersc, Design of a SWOT Analysis Model and its Evaluation
in Diverse Digital Business Ecosystem Contexts, 23rd International Conference on Knowledge-Based and
Intelligent Information & Engineering Systems, Procedia Computer Science 159, 2019, s. 1145-1154.
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nia dynamiki proces6w zachodzacych w spolce. Stuza one takze do analizy wskaznikowej,
polegajacej na weryfikacji miernikdw plynnosci, zadluzenia, rentownos$ci oraz wskazni-
kéw rynkowych przydatnych do oceny spotki oraz poréwnania jej z konkurencja*®®.
Dopiero ostatnim etapem analizy fundamentalnej przedsigbiorstwa jest jego wyce-
na. Wycena spo6tki ma doprowadzi¢ do okreslenia jej wartosci. Jednak samo pojecie warto-
$ci jest niejednoznaczne i moze rézni¢ si¢ w zalezno$ci od przyjetej metody oraz zalozen
dokonanych przez analityka'®*. Tworzac rekomendacje analitycy poszukuja jednak okre-
slonego rodzaju wartos$ci. Jako cel przyjmuja okreslenie warto$ci wewnetrznej spotki, kto-
rag w literaturze definiuje si¢ najczesciej jako ceng, po ktorej powinny by¢ dostepne akcje,
gdyby rynek dokonywat wyceny na podstawie faktow (aktywow, zyskow, dywidendy oraz
perspektyw)!8. B. Graham okreslit jg jako warto$¢ firmy dla prywatnego wlasciciela, ktorg
powinno szacowaé sie na podstawie zdolnosci spotki do generowania zysku'®®. A. Damo-
daran twierdzi, ze warto$¢ wewnetrzna powinna odzwierciedla¢ jej fundamenty, czyli po-
tencjal do generowania gotowki oraz ponoszone przy tym ryzyko!®’. Definicje wartosci
wewnetrznej do$¢ jasno wskazuja, ze przy jej wyznaczaniu nalezy pomija¢ panujacy na
rynku sentyment. Warto§¢ firmy powinno si¢ wrecz wyznacza¢ w taki sposob, jakby nie
byla ona notowana na gieldzie. Z tego wynika, ze analitycy opracowujac rekomendacje
powinni to robi¢ w oderwaniu od panujacych warunkow na gietdzie. Taki stan rzeczy jest
jednak bardzo trudny do osiagnigcia, gdyz osoby sporzadzajace rekomendacje, tak jak inni
uczestnicy rynku, $ledzg kursy na biezaco i réwniez moga poddawac si¢ ogodlnemu senty-
mentowi panujagcemu na rynku. Niemniej jednak wyznaczanie wartosci wewnetrznej spotki
powinno by¢ gldéwnym celem opracowania rekomendacji. Warto$¢ t¢ mozna uznac¢ za naj-
bardziej reprezentatywna do ustalenia, czy dany papier warto$ciowy jest w danym momen-
cie przewarto$ciowany, dobrze wyceniony czy niedowartosciowany. W praktyce jednak
analitycy akcji stosuja dwa podejscia. Jedni wyznaczaja warto$¢ wewnetrzng 1 porownuja
ja do obecnego kursu spotki. Podejscie to jest obecnie rzadziej stosowane. Drudzy nato-
miast obliczajg cen¢ docelowa (ang. target price), powigkszajac warto§¢ wewnetrzng o

warto$¢ bedaca iloczynem Sredniowazonego kosztu kapitatu za okres wazno$ci rekomen-

18 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje..., dz. cyt., s. 153-156.

184 L. Drenda, Teoria wartosci, wartosé teorii, Studia Ekonomiczne, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego w Katowicach nr 259, 2016, s. 39-48.

185 G. Arnold, Inwestowanie w wartosé. Jak zostaé skutecznym inwestorem, PWN, 2010, s. 124.

186 B, Graham, Testimony Before the Committee on Banking and Currency, United States Senate: On Factors
Affecting the Buying and Selling of Equity Securities, John Wiley and Sons Ltd,. 1999.

187 A. Damodaran, The little book of valuation: How to value a company, pick a stock, and profit, John Wiley
& Sons, 2024, s. 41-65.
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dacji oraz warto$ci wewnetrznej®®. W ten sposéb probuja oszacowaé kurs, jakiego powi-

nien oczekiwaé inwestor najczgsciej w ciggu 9 lub 12 miesigcy od daty publikacji reko-
mendacji. W praktyce warto$§¢ wewnetrzna oraz cena docelowa traktowane sg przez inwe-
storow czytajacych rekomendacje w podobny sposéb. Poréwnuja je do obecnego kursu 1
na tej podstawie podejmujg decyzje inwestycyjne. Dlatego w dalszej czesci pracy pojecia
te beda traktowane tozsamo i bedg okre§lane mianem ceny docelowej. Ogolna zaleznos¢
pomiedzy ceng docelowa, ceng rynkowg oraz zaleceniem inwestycyjnym zostata przedsta-
wiona ponizej:
e Cena docelowa > Cena rynkowa > Spotka niedowarto$ciowana --» Rekomendacja
pozytywna
e Cena docelowa = Cena rynkowa -» Spotka prawidtowo wyceniona -» Rekomenda-
cja neutralna
e Cena docelowa < Cena rynkowa > Spotka przewarto$ciowana -» Rekomendacja

negatywna

Analizujac raporty roznych biur mozna zauwazy¢, ze uktad raportu inwestycyjnego
jest zazwyczaj wystandaryzowany. Cho¢ nie istnieje zaden wzor rekomendacji, to jednak
praktyka rynkowa wyksztalcita pewien schemat ich redagowanial®®. Zazwyczaj na jej
gldwnej (pierwszej) stronie wyraznie zaznaczone sg zalecenie inwestycyjne, cena docelo-
wa, potencjal zmiany ceny oraz data wydania raportu. Oprocz tego opisane sg skrotowo
najwazniejsze tezy inwestycyjne (stanowigce tzw. ,,story inwestycyjne”), ktore maja prze-
kona¢ odbiorce do zakupu, sprzedazy lub neutralnej postawy wobec danego instrumentu
finansowego. Podane sg takze gtowne pozycje rachunku wynikow w ujeciu historycznym
wraz z prognozami analityka. Czgsto pokazany jest rowniez zakres cen papieru wartoscio-
wego z ostatniego roku, sredni wolumen obrotu oraz struktura akcjonariatu. Pierwsza stro-
na raportu analitycznego stanowi swoiste podsumowanie zawarto$ci catej rekomendacji. W
praktyce inwestorzy instytucjonalni z racji duzej ilo$ci naptywajacych informacji cz¢sto
skupiaja si¢ tylko na niej. Dlatego kluczowe jest, aby gldwna strona zostata przygotowana
starannie 1 zawierata wszystkie potrzebne inwestorowi informacje. Przyktadowa gldwna
strona rekomendacji zostata przedstawiona na rys. 2.1. Na kolejnych stronach rozwini¢ta

jest argumentacja potwierdzajgca wnioski zawarte w tezach inwestycyjnych, pokazujaca

188 Okres waznoéci rekomendacji to okres trwajacy zazwyczaj 9 lub 12 miesiecy (w zaleznoéci od biura
maklerskiego) od daty jej publikacji, w czasie ktorego wydana rekomendacja jest aktualna, a cena docelowa
powinna by¢ w tym czasie osiagnieta.

189 Opis wygladu raportu analitycznego na podstawie rekomendacji z DM BPS, BM PEKAO, BM PKO BP,
Santander BM, Ipopema Securities oraz BM mBanku.
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przeprowadzong analize fundamentalng spotki. Jezeli jest to tzw. raport inicjujacy, tzn.

pierwsza rekomendacja analityka w danym biurze maklerskim na konkretng spotke, to za-

zwyczaj ta czg$S¢ jest bardziej obszerna 1 zawiera opis catej branzy i jej koniunktury oraz

przedstawia dziatalnosci przedsigbiorstwa.

BUDIMEX — TRZYMAJ (185,0 PLN)

20 kwietnia 2015

Dom Maklerski
Banku BPS
Grups BPS

»~Ruszyta maszyna [...]
ospale”

BUDIMEX (BDX)

Cena bieigoa [PLM] 1780

Wycena koncowa [PLN] 1850

Potencjal 3,9%
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Profil firmoy

Budimenx jest liderem wirod firm budowlano-
montaiowych w Paolsce. Spoika specjalizuje
sig w budownictwie drogowym, kolejowym,
kubaturowym | energetyconym. Dzisda
rownie: w segmencie deweloperskim oraz
sospodarki edpadami. Grupa osigga swoje
przychody ghownie na terenie Polski.

Analityk

Marek Straszak
g kiEd
tel. (22] 53 95 540

Zrodm: DM EPE, spona

Budimex jest obecnie na etapie budowania selidnego portfela zlecen, ktorego wartosc na koniec
roku wyniosta 6.1 mid PLN. W roku 2015 wzrost przychodow bedzie naszrym zdaniem jeszcze
umiarkowany [ok. +3% r/r} ze wzgledu na wysokie duration obemego backlogu (1,4). Spodziewamy
sig, 78 W tym roku Budimex podpisze kontrakty o wartoici ok. 5 mid PLN, czyli wiekszej niz
prognozowanych przez nas przychoddw z segmentu budowlanego. W rwigzku z tym porifel zlecen
na koniec tego roku powinien zwiekszyc sie do kwoty prawie 6,5 mid PLM. igcznie z pedpisanymi w
2016 kontraktami pozwoli to naszym zdaniem na zwigkszenie sprrzedaizy w roku nastepnym do
lwroty 5,9 mid PLM [+15% r/r). Pozytywna kontrybudje do werostu w 2016 zapewni rowniei segment
deweloperski, [podwoi w tym okresie liczcbe przekazywanych mieszkan). Uwazamy, e wzrost
przychoddw przetody sie bezposrednio na wzrost wynikdw i szacujemy, ie zysk netto zwiskszy sig w
2015 do kwoty 194,1 min PLN [+1% r/fr}, a w 2016 do 251,1 min PLN [+29,5% r/r]. To wszystko
sprawia, e podtrzymujemy pozytywne nastawienie do spotki, lecz vwazamy, fe aktualna wycena
dyskontuje jej dobre perspektywy. Wydajemy dia Budimesxu rekomendacje TRZYMAL, podwyiszajac
jedneczesnie cene docelows do 185,0 PLN [potendjat +3,9%).

Segment budowlany w oczekiwaniu. W 2014 hit ratio pedpisanych kontraktow wyniost w Budimexie
22.3%._ lest to znaczny werost w porgwnaniu z rokiem ubieghym, kiedy wartosc ta wymiosta tylko
14.5%. Deieki podpisaniu w roku 2014 kontorakedw za ponad 6,3 mid PLM, backlog spatki po raz
pierwszy od 3 |at przekroczyt poziomn 6 mid PLN. Od peczatku roku podpisanc umowy za ponad 0,8
mid FLM, a na podpisanie czekajg jeszcze kontrakty o wartosci ponad 1,3 mid PLN. Szacujemy, e w
pordwnaniu do stanu na koniec 2013 rok obecne duration portfela zlecen znacznie werosto i wynosi
1.4 roku. W zwigzku z tym prognozujemy, e wzrost przychodow w 2005 w segmencie budowlanym
bedzie wynosit ok. 2% r/fr. Wiekszych dynamik sprzedazy spedziewamy sie w roku 2016 i 2017, kiedy
to nastgpi kulminacja wydatkdw na drogowe projekry infrastrukturzine. Szacujemy, e wynioss ons
odpowiednio ok. 16% oraz 15%. Uwazamy, e podpisywane w poprzednim roku komtrakty drogowe,
ktére byty Srednio tylko 17% poniie] kosztorysu inwestora z cdchyleniem standardownym ok, 5%
pozwoly na wygenerowanie mardy brutto ze sprzedaiy na poziomie ok. 8%, Przewidywane przez nas
niskie dynamiki wzrostu cen prac podwykonawozych oraz materiatdw budowlanych pozwelg naszym
zdaniem na stabilizacje marzy na tym poziomie w nastepnych ckresach.

Uwalniany potencjat w nieruchomesdach. Uwazamy, 22 w roku 2015 Budimex Niemuchomosci
przekaie ok. 750 mieszkan {ok. +54 lokali rfr), co pozwoeli na zwiskszenie przychoddw z tego segmentu
do 272 min PLN (+5% r/r). Prognozujemy, 2e w roku 2006 nastapi kulminacja oddawamych mieszkan i
ich liczba zwiekszy sie do ok. 1400. Prawie dwukrotny wzrost liczby przekazanych mieszkan nie bedzie
w catoic widoczny we wzroicie przychoddw ze wzgladu na to, e w nastepnym roku oddawane beds
mniejsze i tansze mieszkania z projektu AV1A w Krakowie. Przewidujemy, e marza brutto ze sprzedagy
w segmencie nieruchomosci moze utrzymac sie w 2015 na poziomach podobnych z zessego roku,
natomiast w 2016 ozekujemy, e obnizy sie ona o ok. 1 p_p. do 20%.

Modliwa niisza dywidenda w 2015. Ze wzglsdu na strate Budimexu Nieruchomosc w 2013
spowodowang odpizami gruntdw, Budimesx 5.4 nie otrzymat w 2014 dywidendy od tego podmiotu. Z
tego powoedu proponowana przez Zarzad i przyjeta w naszych analizach dywidenda stanowi tylko 81%
zysku nietto grupy i wynosi 6,11 PLN/akcje (DY 15=3, 4%).

Sprzedai Elektromontaiu. Uwaizamy, = w tym lub nasteprym roku nastapi zapowiadana przez
Prezesa sprzedaz Elektromontaiu. Majbardzie] prawdopodobrym scenariuszem przed zbyciem tego
podmictu jest wydzielenie nieruchomosci imwestycyjnej i jej sprzedaz do pedmictu zewnetrznego lub
przejecie jej przez Budimex Nieruchomosci, jako gruntu pod kolejne projekty deweloperskie.

FBSerwis. Zapowiadany przez Budimex rozwdj tego podmiotu w najblizszym okresie ma sig cdbywad
w glownej mierze poprzez akwizycje nieduzych podmiotow. W ostatnim czasie spotka przejeta firme
ProEkoMatura (15 min rocznych przychodow). Prezes Blocher zapowiedzial, ze w tym roku przychody
te] jednostki mogs urosngd nawet do ok, 100 min PLN {+250% rfr). Naszym zdaniem taki poziom
przycheddw pozweli spotce pokrye wszystkie koszty state i stal sie operacyjnie rentowna.

Rys. 2.1. Przyktad glownej strony rekomendacji dla spotki Budimex wydanej przez DM

Banku BPS

Zrédlo: DM Banku BPS (data dostepu: 24.05.2022).
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W dalszej czesci przedstawiona jest juz sama istota rekomendacji, czyli zastosowa-
ne modele wyceny wraz z okre$leniem przyjetych dla nich zalozen. Czestym elementem
sktadowym jest rowniez analiza czynnikdéw ryzyka, ktore moga wptynaé na brak realizacji

przyjetego w raporcie analitycznym scenariusza. Przyklad takiej analizy zaprezentowano

narys. 2.2.
BUDIMEX — TRZYMAJ (185,0 PLN) E Do Makierskl
20 kwietnia 2015 Grupa BPS

PODSUMOWAMIE WYCENY

Wycena akcji spotki BUDIMEX zostafa przeprowadzona dwoma metodami. Pierwszg z nich jest metoda
zdyskontowanych przephywow pisnigznych (DCF), ktéra implikuje wycene 4978 min PLM tj. 195 PLM w
przeliczeniu na jedng akcje. Wycena DCF zostata przeprowadzona przy nastepujgcych zatozeniach:

- CAGR przychodow w latach 2014-2017 prognozujemy na 10,6%,

*  Wzrost marzy EBIT z 5% w roku 2014 do 5.3% w 2018 roku i jej pdiniejsza stabilizacja na tym
poziomis,

s Ze wzgledu na zakonczenie perspektywy unijne] w 2020 przewidujemy, e spotka nie bedzie
zwickszata przychoddw, a calost zyskdw bedzie wyptacata w postaci dywidendy, dlatego
wispotczynnik werostu FCFF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie g=0%,

- Maktady na majgtek trwaty wahajg sie w latach prognozy w przedziale $8%-120% amortyzacji,

- Jako poziomn diugu netto wykorzystalismy sSrednig arytmetyczng dhugu netto z ostatnich &
kwartatow, ze wzgledu na duze wahania diugu netto migdzy kwartatami,

- Stopa wolna od ryzyka réwna 3%,

- Premia za ryzyko kredytowe 0,5%

- Premia za ryzyko rynkowe 5 5%,

- Beta lewarowana poziomem diugu,

- Stopa podatkowa wynoszgca 19%.

Oceniajgc wartosd spotki wykorzystalismy takie metods pordwnaweczy do zblizonych profilem dziatalnosci
spotek [polskich i zagranicznych), z jej udziatem w ostateczne] wycenie w wysokosci 20%. Wycena
pordwnawcza bazujgca na prognozach na lata 2015-2017 w oparciu o wskainiki: P/E, EV/EBITDA dla spétek =
Erupy pordgwnawczej implikuje wartosc spotki w wysckosci 3707 min PLM tj. 145,2 PLN w przeliczeniu na 1
akcje.

Wycena konicowa jest srednia wazong z tych metod i sugeruje wartosé spotki na poziomie 4724 min PLM tj.
185 PLM/akcje, ktora stanowi o 3,9% potencjale wzrostowym wzgledem obecnej ceny i dlatego wydajemy

zalecenie TRZYMAJ.

Wycena
PODSUMOWANIE WYCENY 1 [FLN] [Irmiln PLN]
Wycena DCF B0 195.0 45776
WiyCena porown awczs 20% 1452 3IT07.0
Dstateczne wycens 1850 4723 5
Cena alodina drien: 17.04. 2015 17ED
Patencjzi 3.0%
Zalecenie inwestycyjne TRIVMAL

Zridio: DM BPS

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA DLA WYCENY

- Zbyt wolne rozstrzyganie przetargdw na rynku drogowym i kolejowym.

- Agresywne ofertowanie konkurencji podczas przetargdw infrastrukturalnych.
*  PBrak zamdwien z segmentu kubaturowego.

- Waolnigjszy od zaktadansgo obrot oferty deweloperska.

- Dynamiczny wzrost cen robdt podwykonawczych | materiatow budowlanych.

Rys. 2.2. Przyktadowa strona z rekomendacji inwestycyjnej dla spotki Budimex wydanej
przez DM Banku BPS podsumowujgca wyceng oraz wskazujgca czynniki ryzyka

Zrédto: DM Banku BPS (data dostepu: 24.05.2022) .
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W ostatniej cze$ci powinny znalez¢ si¢ tabele z historycznymi wynikami osiagga-
nymi przez spotkg. Analitycy uwzgledniajg w tych tabelach pozycje z bilansu, rachunku
zyskow 1 strat oraz rachunku przeplywow pienigznych z kilku ostatnich lat oraz uzupetnia-
ja je o przygotowane przez siebie prognozy tych pozycji na kilka lat do przodu. Umozliwia
to inwestorom obserwacj¢ roznych danych finansowych w czasie i znajdowanie trendow,
ktérym one podlegaja.

Prawidlowe wykonanie analizy fundamentalnej i jej popularyzacja jest szczegdlnie
wazna w kontek$cie zmian, ktére zachodzg na rynku kapitatowym. Na przestrzeni lat in-
westorzy zwigkszyli czgstotliwo$¢ transakeji, co wynika m.in. z pojawienia si¢ handlu wy-
sokich czestotliwosci (ang. high-frequency trading). Dane z gietdy NYSE (ang. New York
Stock Exchange) pokazuja, ze w roku 1975 pozycja na akcjach byla utrzymywana $rednio
siedem lat, natomiast w roku 2007 byto to juz siedem miesigcy'®. To w polaczeniu z wy-
stepujacym na rynku finansowym zachowaniem stadnym jego uczestnikow prowadzi cze-
sto do zbyt duzej i naglej zmiennosci. Uwzglednianie analizy fundamentalnej w decyzjach

inwestorow moze by¢ czynnikiem tagodzacym takie niekorzystne tendencje.

2.1.3. Metody wyceny akcji oraz estymacji ryzyka wykorzystywane w reko-
mendacjach inwestycyjnych

Istnieje wiele réznych metod wyceny przedsigbiorstwa, z ktorych kazda ma swoje
zalety i wady. W literaturze przedmiotu wyrdznia sie zwykle ich nastepujace rodzaje!®*:
1) metody dochodowe,
2) metody porownawcze,
3) metody majatkowe,
4) metody mieszane,

5) niekonwencjonalne metody wyceny.

Wybdr metody powinien zaleze¢ od celu wyceny oraz dostgpnych danych. Nie ma
mozliwosci wyceny spotki metodg zdyskontowanych dywidend, jezeli spotka ich nie wy-
ptaca. Podobnie nie ma sensu uzywanie metody warto$ci ksiggowej do wyceny przedsie-
biorstwa z branzy producentoéw gier, ktore wigkszo$¢ swojej wartosci zawdzigcza sktadni-
kom nie ujetym w bilansie (np. kapitatlowi ludzkiemu). Analogicznie nie stosuje si¢ metody

wartosci likwidacyjnej do wyceny spotki wzrostowej. Wybor sposobu okreslenia wartosci

10 K. Jajuga, Osiemdziesigt lat analizy fundamentalnej, Zeszyty ~Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, 862, 2015, s. 185-192.
Y1 D, Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstwa, Fundacja rozwoju rachunkowosci w Polsce, 1999, s. 58.
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spotki jest kluczowy z punktu widzenia pdzniejszej przydatnosci rekomendacji dla inwe-
storow i wptywa na trafnoéé rekomendacjil®2. Cho¢ liczba dostepnych metod jest relatyw-
nie duza, w praktyce analitycy gietdowi wykorzystuja kilka najbardziej popularnych. Z
tego powodu w dalszej czes$ci pracy zostang opisane dokladniej tylko te modele, ktore
znajduja najczestsze zastosowanie w pracy analitykow gietdowych.

Do najbardziej popularnych, a zarazem uniwersalnych, zaliczy¢ mozna metody do-
chodowe, poniewaz dla spotek notowanych na gietdzie zazwyczaj prognozuje si¢ zyski
oraz dodatnie przeptywy pieniezne!®. Sa one uwazane tez za najdokladniejsze, poniewaz
analityk ma mozliwos$¢ estymacji wielu parametrow, ktére wptywaja na wycene. Umozli-
wiaja one tez dokladne modelowanie stopy dyskontowej, bedacej miarg ryzyka inwesty-
cyjnego. Ogolna posta¢ modeli dochodowych mozna przedstawi¢ za pomoca nast¢pujacej

formuty!®:

WRy,
V= Ztl(u¢y4_@+ﬂn

(14)

gdzie:

V' — warto$¢ przedsiebiorstwa,

CF; — wybrana miara przeptywow pieni¢znych w okresie ¢ (np. dywidenda),
r — stopa dyskonta,

WR,, — warto$¢ rezydualna po okresie prognozy,

n — liczba okreso6w prognozy.

Jak pokazujg badania B. Prusaka, liczba lat szczegotowej prognozy dla takich mo-
deli w rekomendacjach polskich analitykow waha si¢ od 4 do 10, z czego ponad 68% to
wyceny zawierajace 10 lat szczegétowych obliczen!®. Inne badania réwniez potwierdzaja,

196

ze analitycy stosuja przewaznie 10-letni okres prognozy="°. Wydaje si¢ jednak, ze taki

okres projekcji finansowych moze nie by¢ uzasadniony, gdyz w wiekszosci wypadkdéw

192 G. Erkilet, G. Janke, R. Kasperzak, How valuation approach choice affects financial analysts’target price

accuracy, Journal of Business Economics, 92(5), 2022, s. 741-779.

18 F. Bancel, U. R. Mittoo, The gap between the theory and practice of corporate valuation: Survey of
European experts, Journal of Applied Corporate Finance, 26(4), 2014, s. 106-117.

194 P. Fernandez, Company valuation methods. The most common errors in valuations, IESE Business School,
Working Paper no 449, 2007, s. 14.

195 B. Prusak, Wielokryterialna analiza rekomendacji gietdowych, CeDeWu, 2015, s. 47.

1% M. Gtebocki, M. Grudzinski, M. Kundera, M. Sylwestrzak, Studium metodyki wyceny przedsiebiorstw
stosowanej w rekomendacjach gietdowych, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 639, Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 37, Zarzadzanie finansami. Inwestycje, wycena przedsigbiorstw,
zarzadzanie wartoscig, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, 2011, s. 575-587.
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analitycy nie maja odpowiednich danych, aby poprawnie prognozowaé¢ wyniki spotek w
okresie dluzszym niz 3 lata, a trafno$¢ prognoz z czasem maleje!®’.

Sposréd metod dochodowych najczgsciej uzywana jest metoda zdyskontowanych
przeplywow pieni¢znych. Istniejg jej dwie odmiany. Metoda wolnych przeptywow pie-
ni¢znych przynaleznych wilascicielom (ang. free cash flow to equity — FCFE) oraz metoda
wolnych przeptywow pieni¢znych przynaleznych wszystkim stronom finansujgcym (ang.
free cash flow to firm — FCFF). Gléwna r6znica mi¢dzy nimi to wartos¢, ktorg te modele
wyznaczaja. Na podstawie FCFE wyceniana jest wartos¢ kapitatu wiasnego (wartos¢ kapi-
talizacji gieldowej), natomiast FCFF pozwalaja oszacowaé warto$¢ catego przedsiebior-
stwa (ang. EV — enterprise value). Zalezno$¢ pomigdzy tymi dwoma warto$ciami mozna

przedstawi¢ za pomoca nastepujacej formuly®®:

EV = rynkowa warto$¢ kapitatu wtasnego + akcje uprzywilejowane +

udziaty mniejszo$ciowe + rynkowa wartos$¢ oprocentowanego dtugu netto

(15)

gdzie:
rynkowa warto$¢ kapitatu wtasnego to kapitalizacja gietdowa (liczba akcji x kurs),
rynkowa warto$¢ oprocentowanego dlugu netto = rynkowa warto$¢ dlugu odsetkowego —

gotowka.

Pozostale rdznice polegajace na réoznym sposobie obliczania obydwu wartosci
przedstawione sg w tabeli 2.1.

Metoda zdyskontowanych przeplywow pienigznych jest preferowana przez anality-
koéw ze wzgledu na duzg elastyczno$¢ 1 swobode przy modelowaniu prognoz. Wazne jest
tez to, 1z nie wymaga ona, aby spotka wyptacata dywidendy. Wiele podmiotow nie wypta-
ca dywidend lub czyni to nieregularnie, co utrudnia stosowanie modelu dywidendowego.
Ponadto wyptata dywidendy nie zawsze $wiadczy o dobrej kondycji przedsiebiorstwa lub
nie zawsze jest powigzana z osigganymi zyskami. Niektore spotki, chcac si¢ rozwijac,
uzywaja kapitalu pochodzacego z wypracowanych zyskow, aby sfinansowac¢ ekspansje.

Sposdb ten jest tez najczescie] przydatny przy okazji przejmowania kontroli nad inng fir-

197 K. Kowalke, Prognozy finansowe biur maklerskich a rzeczywiste wyniki finansowe spotek gietdowych,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 862, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 75,
Rynki kapitatowe. Skuteczne inwestowanie, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, 2015, s.
269-281.

198 1, Muda, E. Erlina, M. P. Diharja, N. H. Omar, J. Said, The role of institutional ownership in strengthening
to the enterprise value on the banking issuers, Banks & bank systems, 14, Iss. 1, 2019, s. 42-54.
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ma, gdyz potencjalny nowy akcjonariusz ma mozliwo$¢ oszacowania, jakimi $rodkami

bedzie mogt dysponowaé po akwizycji®®.

FCFE FCFF
Metoda FCFE = Zysk netto + Amortyza- | FCFF = EBIT x (1-stopa podatkowa)
obliczenia cja — Capex + Zmiana kapitalu | + Amortyzacja — Capex + Zmiana

pracujacego + Zaciagniety dlug | kapitatu pracujacego

netto
Stopa Koszt kapitatu wlasnego Sredniowazony koszt kapitatu
dyskontowa (WACC)
Wyliczona Kapital wlasny EV

wartosc

Tabela 2.1. Sposoby obliczania wolnych przeptywow pieni¢znych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie P. Mielcarz, F. Mlinaric¢, The superiority of FCFF over
EVA and FCFE in capital budgeting, Economic research-Ekonomska istrazivanja, 27(1), 2014, s.
559-572; M. Gnap, R. Pitera, The relevance of using cash flows and economic profit-based meth-
ods in capital budgeting: a focus on techniques—FCFF FCFE and EVA, Zeszyty Naukowe
Politechniki Slqskiej, Seria Organizacji i Zarzadzanie, 172, 2023, 5. 219-238.

Niemniej jednak metoda zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych ma tez wa-
dy?®. Ze wzgledu na swoja elastycznos¢, wymaga od analityka przyjecia wielu zatozen dla
zmieniajacych si¢ parametrow w przyszitosci, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do
wiekszej liczby bledow. Jak pokazuja badania M. Wroblewskiego, analitycy czesto majg
bowiem problemy z prawidlowym prognozowaniem niektorych wartosci wplywajacych na
wolne przeptywy pieni¢zne, zwlaszcza takich jak wydatki inwestycyjne, EBIT czy zmiany
w kapitale obrotowym netto?%!. Podejscie to jest tez bardzo wrazliwe na przyjmowane za-
tozenia, zwlaszcza te dotyczace wartosci rezydualnej?®?. Przy ujemnych przeptywach pie-
ni¢znych prognozowanych w pierwszych latach prognozy, poziom wartosci rezydualnej
moze przekracza¢ warto$¢ koncowej wyceny. Warto§¢ rezydualna wyliczana jest zazwy-
czaj za pomocg modelu Gordona, ktory wymaga przyjecia zatozenia, ze spotka bedzie si¢
w nieskonczono$¢ rozwija¢ w statym tempie. Okreslenie tego parametru dla spoiki za kilka

lat przysparza wiele klopotéw analitykom. Wielu z nich za przybliZzenie tempa rozwoju

19 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje..., dz. cyt., s. 164.

20 A, Niemiec, Wady i zalety wyceny metodq zdyskontowanych przeplywéw pienieznych, Studia i Prace
Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, /2, 2009, s. 253-257.

201 M. Wroblewski, Problemy trafnosci..., dz. cyt., s. 128-142.

202 A, Niemiec, Wady i zalety wyceny..., dz. cyt., s. 253-257.
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spotki w dlugim okresie przyjmuje wartos¢ prognozowanego wzrostu PKB, ktora jednak
tez moze by¢ obarczone btedem. Dodatkowo ceny akcji wielu spotek nie sg $cisle skorelo-
wane ze wzrostem gospodarczym. Warto jednak zwroci¢ uwage, ze metoda ta wymaga od
analitykow najszerszej wiedzy z zakresu ekonomii. Jak pokazuja badania analitycy giel-
dowi popetniajg btedy koncepcyjne w czasie konstrukcji modeli finansowych, zwtaszcza w
kontekécie przyjmowanych zatozen, dotyczacych m.in. stop dyskontowych?%. Metody
FCFF i1 FCFE, ze wzgledu na to, ze fatwo jest w nich manipulowaé prognozami i zaloze-
niami, sg tez czesto wykorzystywane przez analitykéw do zaprezentowania bardziej opty-
mistycznej wyceny?%.

Kolejng metodg dochodowa jest metoda zdyskontowanych dywidend. Za jej pomo-
c3 mozna obliczy¢ wartos¢ kapitatu wlasnego spotki. Wiasciwa stopa dyskontows jest sto-
pa wyznaczona na poziomie kosztu kapitatu wlasnego. Model ten jest bardziej intuicyjny 1
wymaga mniej zalozen niz ten uwzgledniajacy wolne przeplywy pieni¢zne. Jako jego zale-
te mozna wymienic to, ze dywidendy sg bardziej stabilne niz FCFF czy FCFE. Tego podej-
$cia mozna uzywac, gdy spotka posiada jasno okre§long polityke dywidendowa, spojng ze
zdolnoscig firmy do generowania gotowki?®®.

Ostatnim rodzajem podejs$cia dochodowego jest metoda zdyskontowanych zyskow.
Jako zysk przyjmuje si¢ tutaj zazwyczaj kategori¢ zysku ekonomicznego (rezydualnego),

ktory mozna obliczy¢ za pomoca nastepujacego wzoru?%:

th = Et -7 - BVt—l (16)
gdzie:

RI; — zysk rezydualny w okresie ¢,
E; — zysk netto w okresie ¢,
r — stopa zwrotu z kapitalu wlasnego,

BV,_, — warto$¢ kapitatu wtasnego na poczatku okresu ¢.

23 Por. P. Fernandez, A. Bilan, 110 common errors in company valuations, International Journal of
Economics & Business Administration, Vol I, Issue (1), 2013, s. 33-78; P. Mielcarz, D. Osiichuk, What is
Behind the Figures? Conceptual Mistakes in the Equity Valuations Prepared by Research Analysts in Poland,
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 1(85), Uniwersytet Szczecinski, 2017, s. 375-387; J. Green, J.
Hand, X. F. Zhang, Errors and Questionable Judgments in Analysts’ DCF Models, Review of Accounting
Studies, 21(2), 2016, s. 596-632.

204 M. Kowalski, J. Praznikow, Investment recommendation optimism - results of empirical research on
Polish capital market, Proceedings of 37th International Conference on Information Systems Architecture
and Technology—ISAT 2016—Part IV, Springer International Publishing, 2017, s. 67-77.

205 M. Gnap, Wplyw stosowanych metod na wiarygodno$¢ wyceny spotek gietdowych, praca doktorska,
2022, s. 72-76.

26 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje..., dz. cyt., s. 167.
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Ostatecznie, warto$é spotki moze byé obliczona za pomoca formuty?®’:

o RI
V=BV+2t=1(1+—;)t (17)

Z powyzszego wzoru wynika, ze warto$¢ firmy jest szacowana jako suma jej war-
tosci ksiegowej oraz zdyskontowanych wartosci przysztych zyskéw ekonomicznych. Jezeli
zyski rezydualne sg dodatnie, to dodajg wartosci spotce, natomiast jezeli sg ujemne, to ja
pomniejszajg. Cho¢ metoda ta jest rzadko stosowana przez analitykow, to ma ona swoje
zalety?®, Jedna z nich jest niewatpliwie fakt, ze warto$¢ rezydualna nie stanowi duzej cze-
sci w lacznej wycenie przedsigbiorstwa. Ponadto bazuje ona na tatwo dostepnych danych
ksiegowych, przez co analityk nie musi dokonywac sporej liczby zatozen. Poniewaz podej-
Scie to bazuje na wartosciach ksiegowych, wigc mozna go uzywaé wylacznie do wyceny
firm sporzadzajacych przejrzyste sprawozdania finansowe oraz osiggajacych wyniki ksig-
gowe podobne do gotowkowych. Jest to dobra alternatywa do okre§lenia wartosci spotek
nieptacacych dywidend oraz dla ktérych prognoza przewiduje ujemne FCFF?%°,

Oprocz modeli dochodowych najbardziej popularne wérod analitykow gietdowych
sa metody porownawcze (mnoznikowe)?!?. Schemat postepowania w przypadku tej metody
jest prosty. Sporzadzajacy rekomendacje powinien dla analizowanej spotki wytypowac
grupe pordwnawcza, w ktérej znajdujg si¢ firmy o analogicznym profilu dzialalnosci.
Przedsigbiorstwa w grupie poréwnawczej powinny odznaczaé si¢ podobng wielkoscia,
strukturg finansowania, dynamika wzrostu wynikow, udziatem w rynku czy obszarem geo-
graficznym, na ktérym dziatajg. Przy wyborze firm zagranicznych nalezy uwzgledni¢ kurs
walutowy oraz inne ryzyka. Na podstawie mediany wyliczonych wskaznikow rynkowych
dla firm z wyzej wymienionej grupy analityk stwierdza, jaki jest §redni rynkowy poziom
danego mnoznika?'!.

Istnieja dwa podejscia do stosowanych przy tej wycenie wskaznikdéw. Pierwsze z
nich zaleca uzywania mnoznikow biezacych, to znaczy obliczonych na podstawie najbar-

dziej aktualnych danych ze sprawozdan finansowych (najczesciej sg to ostatnie cztery

kwartaly). To podejscie jest jednak rzadko uzywane przez analitykéw, gdyz nie pokazuje

207 Tamze, s. 168.

208 J R. Hand, J. G. Coyne, J. R. Green, X. F. Zhang, The use of residual income valuation methods by US
sell-side equity analysts, Journal of Financial Reporting, 2(1), 2017, s. 1-29.

29 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje..., dz. cyt., s. 166.

20 B, Demirakos, N. Strong, M. Walker, What valuation models do analysts use?, Accounting Horizon,
18(4), 2004, s. 221-240.

211 Obserwacje na podstawie analizy rekomendacji z DM BPS, BM PEKAO, BM PKO BP, Santander BM,
Ipopema Securities, DM BOS oraz BM mBanku.
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ono perspektyw spoiki, a bardziej jej historyczne wyniki. Dlatego preferowany jest drugi
sposob, w ktorym analityk powinien stworzy¢ prognozy wynikow finansowych dla anali-
zowanej spoitki oraz spotek z grupy poréwnawczej i obliczy¢ stosowne wskazniki dla przy-
sztych okresoOw. Nastepnie mediang mnoznikoéw dla grupy poroéwnawczej odnosi si¢ do
prognozowanych wynikow wycenianej spoiki.
W rzeczywistosci istnieje wiele wskaznikow rynkowych uzywanych przez anality-

kéw. Do najczesciej wykorzystywanych przez praktykow zaliczyé mozna®*?:

e (C/Z - Cena/Zysk netto (ang. P/E — Price/Earnings),

e EV/EBITDA — Enterprise value/EBITDA,

e (/WK — Cena/Warto$¢ ksiegowa (ang. P/BV — Price/Book Value),

e (/S —Cena/Sprzedaz (ang. P/S — Price/Sales),

e C/CF — Cena/Cash Flow (ang. P/CF — Price/Cash Flow).

W rzeczywisto$ci analitycy uzywaja podobnych wskaznikéw (przewaznie C/Z oraz
EV/EBITDA) i stosuja do nich réznego rodzaju transformacje, mogace znaczaco wpltywac
na koncowa warto$¢ docelowa®®®. Niewatpliwymi zaletami podejscia mnoznikowego jest
odniesienie do realiow rynkowych oraz prostota polegajaca na braku koniecznosci okresla-
nia przysztych przeptywoéw pienieznych i poziomu ryzyka?**. Podnoszonych jest natomiast
wiele kontrowersji z nim zwigzanych. Po pierwsze, stosujac t¢ metode analityk lub inwe-
stor musi zatozy¢, ze rynki sg efektywne, gdyz dopiero to pozwala na stwierdzenie, ze
spotki z grupy poréwnawczej sa prawidlowo wycenione?’®. Po drugie, wskazuje sie, ze w
praktyce nie ma dwoch identycznych spotek, przez co takie okreslenie wartosci wewnetrz-
nej zazwyczaj niesie za sobg pewne ryzyko btedu?®.

Praktyczng wada wyceny pordwnawczej jest to, ze zasadniczo pokazuje ona, czy
spotka notowana jest z dyskontem, czy z premig w stosunku do podmiotow o zblizonym
profilu dziatalno$ci. Zazwyczaj inwestorzy szukajg taniej wycenianych spolek, liczac na

to, ze zyskaja one na warto$¢ w zwigzku z konwergencja ich wskaznikow ze wskaznikami

porownywanych przedsi¢biorstw, czyli ze dokona si¢ tzw. ,re-rating”. Jednak na to, czy

212 J, E. Pinto, T. R. Robinson, J. D. Stowe, Equity valuation: A survey of professional practice, Review of
financial economics, 37(2), 2019, s. 219-233.

213 M. Kowalski, Quality of Investment..., dz. cyt., s. 60-70.

214 A. Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of any Assets,
Wiley, New York, 2002, s. 453.

215 N. Jegadeesh, S. Titman, Profitability of Momentum Strategies: An Evaluation of Alternative
Explanations, The Journal of Finance, 2 (56), 2001, s. 699-720.

218 A, Nowak, J. Wasilewicz, Propozycja doboru spétki podobnej w wycenie metodq poréwnawczq — stadium
przypadku, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, 804, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia,
67,2014, s. 439-448.
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spotka wyceniana jest powyzej albo ponizej wybranej grupy porownawczej mogg wptywac
m.in. czynniki jako$ciowe, takie jak zdolno$ci kadry kierowniczej, jako$¢ nadzoru korpo-
racyjnego czy historia spetniania ogtoszonych prognoz. Dlatego czgsto zdarza si¢, ze kurs
spotki wycenianej drozej zachowuje si¢ lepiej niz kursy spotek poréwnawczych, gdyz in-
westorzy szukajg inwestycji o wigkszej jakosci. Z tego powodu inwestowanie wytacznie w
oparciu o wskazniki bez analizy uwarunkowan danej spoiki i1 catej branzy moze by¢ obar-
czone btedem.

Badania skuteczno$ci poszczegolnych wskaznikow nie daja jednoznacznej odpo-
wiedzi, ktore z nich daja najbardziej doktadne oszacowania warto§ci wewnetrznej przed-

siebiorstwa?l’

. Dlatego tez warto$¢ oszacowana z wykorzystaniem metod pordéwnawczych
to najczesciej $rednia arytmetyczna lub $rednia wazona wycen dokonanych na podstawie
kilku wskaznikow.

Obliczana warto$¢ koncowa spotki to zazwyczaj $rednia wazona wycen pochodza-
cych z dwéch metod uzywanych przez analityka gietdowego (najczgsciej sg to: metoda
dochodowa 1 porownawcza). Praktyka rynkowa pokazuje, ze wagi dla metody dochodowe;j
oraz poroOwnawczej sa zazwyczaj rowne. Zdarza si¢ jednak, ze analityk przyklada o wiele
wicksza wage (nawet do 100%) do metody dochodowej?!®. Dzieje si¢ tak wowczas, gdy
uwaza on, iz wycena pordwnawcza nie oddaje prawdziwej wartosci spotki, np. ze wzgledu
na brak przedsigbiorstw mogacych zakwalifikowac si¢ do grupy pordwnawcze;.

Oproécz stosowania roznych wag do poszczegdlnych metod, zdarza sig, ze analitycy
stosujg takze analize scenariuszowa 1 wyceniajg spotki, robigc prognozy w trzech warian-
tach (negatywnym, bazowym, pozytywnym). Takie podejscie jest uzasadnione wowczas,
kiedy wycena spotki zalezy od jakiego$ pojedynczego wydarzenia, ktoérego parametry
trudno skwantyfikowa¢. Jako przyklad mozna tutaj podaé liczbg sprzedanych sztuk gry
komputerowej po jej debiucie czy sprzedaz leku po dopuszczeniu go na rynek. Dla kazde-
go z tych scenariuszy liczona jest wartos¢, a nastgpnie analityk wazy je odpowiednimi
prawdopodobienstwami?!®. Mozliwo$¢ subiektywnego przyktadania wag w procesie wyce-

ny przez analityka moze w pewnych przypadkach budzi¢ watpliwosci co do rzetelno$ci

dokonywanych przez niego oszacowan.

27 Por. E. Lie, H.J. Lie, Multiples Used to Value Estimated Corporate. Financial Analysts Journal, 2 (58),
2002; J. Liu, D. Nissim, J. Thomas, Equity Valuation Using Multiples, Journal of Accounting Research, 1
(40), 2002; P. Wnuczak, Analiza skutecznosci mnoznikow stosowanych w wycenie metodq porownawczq,
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 1(91), 2018, s. 293-304.

218 Obserwacje na podstawie analizy rekomendacji z DM BPS, BM PEKAO, BM PKO BP, Santander BM,
Ipopema Securities, DM BOS oraz BM mBanku.

219 Obserwacje na podstawie analizy rekomendacji z DM BPS, BM PEKAO, BM PKO BP, Santander BM,
Ipopema Securities, DM BOS oraz BM mBanku.
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W przypadku spoétek o charakterze holdingowym, ktoére dziataja w réznych bran-
zach stosowana jest metoda wyceny sumy czesci (ang. SOTP — sum of the parts). Polega
ona na wydzieleniu, a nast¢pnie na wycenieniu kazdego segmentu operacyjnego osobno.
Pojedynczy segment wyceniany jest na podstawie wskaznikéw rynkowych pasujacych do
jego profilu dziatalnosci lub poprzez zastosowanie metody dochodowej na podstawie pro-
jekcji osobnych przeptywdw pienigznych, dla ktérych stosowana jest rdzna stopa dyskon-
towa. Suma tak wycenionych segmentow operacyjnych stanowi finalng warto$¢ catej spot-
ki. Jest to metoda pracochtonna, jednak w niektérych przypadkach konieczna, aby doktad-
nie mozna bylo pozna¢ warto$¢ wewngtrzng przedsiebiorstwa, ktore czesto jako holding
notowane jest na rynku z pewnym dyskontem. W krajach rozwinigtych dyskonto to moze
siega¢ nawet do 20%2?°. Przeciwnie natomiast ksztaltuje sie sytuacja w niektérych krajach
rozwijajacych sig, szczegolnie Azji 1 Ameryki Lacinskiej, gdzie duze konglomeraty, w
zwigzku z politycznymi koneksjami, wyceniane s3 nawet z premia siegajaca do 11%72%%,
Zarzady spotek pokazuja wigcej informacji dla poszczegdlnych segmentow, jezeli uwazaja,
ze w ten sposdb moga zmniejszy¢ asymetri¢ informacji w stosunku do dostarczycieli kapi-
talu. Badania S. Kadam 1 M. Sethi pokazuja, ze metoda ta daje lepsze wskazania co do
ceny docelowej niz metoda DCF?%. Z kolei badania G. Chlomou i E. Demirakosa nie po-
twierdzajg takich wnioskdéw, ujawniajagc ponadto, ze analitycy czesto zwickszajg liczbe
rozpatrywanych segmentéw, w poréwnaniu do tych raportowanych zgodnie z zasadami
rachunkowosci, aby uzasadnié optymistyczne zatozenia co do proponowanej wyceny?%,

Waznym elementem przygotowywania modelu wyceny jest proces kalkulacji ryzy-
ka inwestycyjnego. Oszacowanie ponoszonego przez spotki ryzyka jest kluczowe w proce-
sie obliczania ich warto$ci. Zgodnie z teorig wyceny finanséw przedsigbiorstw, im wyzsze
ryzyko ponoszone jest przez przedsigbiorstwo, tym wyzszej stopy zwrotu wymagaja jego
inwestorzy??4.

Uzywajac metody porownawczej analityk lub inwestor musi poniekad uznaé, ze
wybrane do grupy porownawczej spotki odznaczajg si¢ podobnym poziomem ryzyka co

wyceniany walor. W praktyce jednak takie sytuacje nie wystgpuja, poniewaz nawet przed-

220 5. Heppelmann, M. Hoffleith, Holding structure — from Conglomerate Discount to Management Value
Added, Stern Stewart Research, 36, 2009, s. 2—14.

221 T, Wisniewski, Wybrane premie i dyskonta w wycenie przedsiebiorstw — praktyczne podejscie, Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 1(91), 2018, s. 399-401.

22§ Kadam, M. Sethi, Target price accuracy of sell-side analysts: evidence from India, Cogent Economics
& Finance, 12(1), 2423261, 2024, s. 1-17.

223 G. Chlomou, E. Demirakos, How do financial analysts implement the Sum-of the Parts (SOTP) valuation
framework, International Review of Financial Analysis, Vol. 70, 101514, 2020.

224 7. Krysiak, Wartosé ryzyka, Kwartalnik nauk o przedsigbiorstwie, 2, 2011, s. 34-35.
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sigbiorstwa z tej samej branzy moga r6zni¢ si¢ od siebie pod wieloma wzgledami. Do naj-
wazniejszych nalezatoby wymieni¢: poziom zadluzenia, tempo wzrostu, poziom genero-
wanej marzy 1 rentownosci, pozycja na rynku czy doswiadczenie kadry managerskiej. Sg to
czynniki, ktore powinny wptywaé na poziom wyceny spotki, jednak przy zastosowaniu
podejscia mnoznikowego, trudno jest je uwzgledni¢ w dokonanej wycenie. Dodatkowo
akcje spotek moga rézni¢ si¢ pod takimi wzgledami jak plynno$¢, utrzymywanie kontroli 1
wielkos¢ kapitalizacji. Tutaj praktyka rynkowa wyksztalcita jednak pewne mechanizmy,
ktore pozwalajg na dostosowanie otrzymanej wyceny na podstawie mnoznikow o wyzej
wymienione czynniki. Dokonywane jest to za pomocg korekt o dyskonta i premie, ktore sg
odpowiednio odejmowane lub dodawane do finalnej wyceny??. Co wiecej, korekcie po-
winna podlega¢ wycena kapitatow wlasnych, a nie catego przedsigbiorstwa, poniewaz
przyjmuje si¢, ze gotowka 1 dlug netto sa najbardziej ptynne i dlatego nie wymagaja korek-
ty. Z tego wynika, ze wycena na podstawie wskaznikow EV jest juz ostateczna i nie moze
by¢ korygowana o wynikajace z roznych wzgledow dyskonta i premie®?.

O wiele wigksze mozliwo$ci ujmowania ryzyka w dokonywanych estymacjach
warto$ci spotki s w przypadku wyceny dochodowej, gdyz ryzyko mozna wyrazi¢ w roz-
noraki sposob poprzez modyfikacje przeplywow pienigznych, ustalenie stopy dyskontowe;j
oraz korekty koncowej wyceny.

W najprostszy sposob ryzyko w przeptywach pieni¢znych mozna uwzgledni¢ po-
przez odpowiednig estymacj¢ wielkosci przychodow i kosztow. W przypadku bardziej ry-
zykownych projektow obnizenie wielkosci szacowanych przychodow lub zwigkszenie
przewidywanych kosztow sprawi, ze otrzymywane kalkulacje bedg bardziej konserwatyw-
ne. Modyfikacja przeptywow pieni¢znych moze przybra¢ rowniez form¢ $redniej wazonej
osigganych w danych okresach wartosci, gdzie wagami sa ustalane prawdopodobienstwa
ich wygenerowania. Inwestor lub analityk musi oszacowac, jakie sg szanse osiggnigcia
przeptywu pienigznego w przypadku rozwazanych scenariuszy i nada¢ im odpowiednie
wagl. Jest to metoda szczegdlnie uzyteczna w przypadku firm, ktérych zyski zalezg w spo-
sob zero-jedynkowy od powodzenia jakiego$ projektu, np. dopuszczenia do obrotu leku. W

rozbudowanej formie moze ona przybiera¢ nawet posta¢ drzewa dwumianowego??’.

225 Obserwacje na podstawie analizy rekomendacji z DM BPS, BM PEKAO, BM PKO BP, Santander BM,
Ipopema Securities, DM BOS oraz BM mBanku.

26 D, Zawadka, P. Lagwa, Premie i dyskonta w wycenie przedsiebiorstw. Zastosowanie teorii w praktyce,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 690 (51), 2012,
s. 649-658.

221), Kozinski, Subiektywne prawdopodobienstwo a model dwumianowy, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 804, 67, 2014, s. 305-314.
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Kolejnym sposobem na to, aby zawrze¢ odpowiednie ryzyko w estymowanych
przeplywach pieni¢znych jest tzw. metoda ekwiwalentu pewnoS$ci (ang. certeinty equiva-
lent adjustment), ktora polega na okresleniu wspodtczynnika prawdopodobienstwa, z jakim

dany przeptyw gotowkowy zostanie zrealizowany??®

. Mnozac ryzykowny przeptyw pie-
niezny przez taki wspolczynnik, otrzymuje si¢ przeplyw pieni¢zny wolny od ryzyka, ktory
nastepnie trzeba zdyskontowa¢ stopa wolnag od ryzyka. W odrdznieniu od wczesniejszych
metod, koncepcja ta stanowi alternatywe dla uzywania stopy dyskontowej w celu
uwzgledniania ryzyka w wycenie.

Najczesciej jednak ryzyko w wycenie dochodowej ujmowane jest w poziomie stopy
dyskontowej. Ma ona za zadanie sprowadzi¢ prognozowane przeptywy pieni¢zne do war-
tosci terazniejszej, tzn. pomniejszy¢ je o mozliwe do zrealizowania w miedzyczasie ryzyka
1 uwzgledni¢ alternatywny koszt zastosowania kapitatu. Jako stopy dyskontowej do wyce-
ny calego przedsigbiorstwa uzywa si¢ sredniego wazonego kosztu kapitatu, uwzgledniaja-
cego zarowno koszt dtugu, jak i1 koszt kapitalu wlasnego, czyli minimalng wymagang przez

inwestora stope zwrotu. WACC mozna obliczy¢ za pomoca formuty??°:

WACC = wgx kg + wpx kp x (1 —1t) (18)

gdzie:

wg — udziat kapitatu wlasnego,
wp — udziat kapitatu obcego,
kg — koszt kapitatu wlasnego,
kp — koszt dhugu,

t — stopa procentowa.

Powyzszy wzor stanowi wersje uproszczong, poniewaz spotka moze si¢ réwniez
finansowa¢ innymi zrodtami kapitatu, takimi jak akcje uprzywilejowane czy kapitat hy-
brydowy (ang. mezzanine) 1 w takim przypadku nalezy je rowniez uwzgledni¢ w wylicze-
niach WACC. Co wazne, udzial kapitatu wlasnego i dtugu powinien by¢ wyznaczany na
podstawie ich wartosci rynkowych, a nie bilansowych?*. Oczywiscie, im nizszy koszt ka-

pitalu przedsiebiorstwa, tym wyzsza jego warto$¢, przy zatozeniu ceteris paribus. Z racji

228 A A. Robichek, S. C. Myers, Conceptual Problems in the Use of Risk Adjusted Discount Rates, The
Journal of Finance, Vol. 21, No. 4, 1966, s. 727-730.

229 A, Duliniec, Koszt kapitatu w praktyce i teorii przedsiebiorstw, Gospodarka Narodowa, The Polish
Journal of Economics, 3 (254), 2012, s. 4.

230 G. Urbanek, Warto$é kapitatu intelektualnego a koszt kapitatu przedsiebiorstwa, Przeglad Organizacji, 3,
2007, s. 33.
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tego, ze zazwyczaj oprocentowanie dtugu (dodatkowo obnizane przez tarcz¢ podatkowa
(1-t)) jest nizsze niz wymagana przez inwestora stopa zwrotu, mozna poprzez zwigkszanie
udziatu dlugu zwiekszy¢ warto$¢ przedsigbiorstwa, co wynika z I twierdzenia Millera —
Modiglianiego dla gospodarki, w ktorej obowigzuja podatki®®l. Twierdzenie to, jak i po-
wyzsze rozwazania s3 jednak prawdziwe tylko przy zatozeniu, ze koszt dtugu jest staly i
nie zalezy od poziomu zadtuzenia firmy. W rzeczywistos$ci tak jednak nie jest i koszt dlugu
ros$nie wraz ze wzrostem jego udzialu w strukturze finansowania przedsigbiorstwa. Dlatego
chcac zwigkszy¢ warto$¢ firmy, nalezy poszukaé optymalnej struktury finasowania, dla
ktorej WACC bedzie najnizszy?*.

O ile wyznaczenie kosztu dtugu jest stosunkowo proste, gdyz jest to sredniowazone
oprocentowanie dtugu odsetkowego, to wyznaczenie kosztu kapitatu wlasnego wiaze si¢ z
koniecznos$cig wykonywania dodatkowych obliczen. Istnieja trzy podstawowe metody wy-
znaczenia minimalnej wymaganej przez inwestorow stopy zwrotu?33:

e model dywidendowy,
e wskaznik P/E,
e modele oparte na wycenie aktywow kapitatlowych.
Koszt kapitalu wlasnego na podstawie wyceny dywidendowej mozna otrzymac

przeksztalcajac model Gordona®*

. Ma on jednak tylko zastosowanie do firm posiadaja-
cych stabilng polityke dywidendowa. W jeszcze prostszy sposob mozna uzyskaé koszt ka-
pitatu wlasnego stosujac wskaznik P/E. Odwracajac ten wskaznik otrzymujemy oczekiwa-
ny zysk w przeliczeniu na jedng akcje w ujeciu procentowym (ang. earnings yield)**®.
Ostatnig grupe metod wyznaczania minimalnej wymaganej przez inwestora stopy

zwrotu stanowig modele oparte na wycenie aktywow kapitatowych, takie jak:

e model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM),

e teoria arbitrazu cenowego (APT),

e modele wielowskaznikowe.

231 F. Modigliani, M. H. Miller, Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction, The
American Economic Review, Vol. 53, No. 3, 1963, s. 433-443.

232 A Damodaran, Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate Finance, 2nd
Edition, Wiley Finance, 2005.

233 A, Kwaitkowska, Koszt kapitatu. Teoria i praktyka, Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow,
Zeszyt Naukowy nr 91, 2009, s. 129-141.

24 M. J. Gordon, The Investment. Financing and Valuation of the Corporation, Martino Fine Books, 1962

235 7 Bodie, A. Kane, A. J. Marcus, Investments, McGraw-Hill Education, 2014.
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Pierwszy z wymienionych, model CAPM, jest najtatwiejszy w zastosowaniu i naj-

bardziej rozpowszechniony. Mozna go wyrazié¢ za pomocg wzoru?®:

kg =15+ B x (1 — 17) (19)
gdzie:
kg — koszt kapitatu wlasnego,
77 — stopa wolna od ryzyka,
[ — wspotczynnika beta,

T, — stopa zwrotu z indeksu rynkowego.

Zaszyte w tym wzorze ryzyko wyrazone jest we wspotczynniku beta, ktory mierzy
wrazliwo$¢ ceny rozwazanego waloru wzgledem danego indeksu rynkowego. Mierzone za
jego pomocy jest jednak wytacznie ryzyko rynkowe. Model ten opiera si¢ na zalozeniu, ze
inwestorzy daza do posiadania efektywnych i zdywersyfikowanych portfeli. Dlatego ryzy-
ko niesystematyczne, ktére mozna w pelni wyeliminowa¢ poprzez doktadanie kolejnych
walorow do portfela, jest tutaj pomijane. Badania pokazuja, ze wspotczynniki beta obli-
czane za pomocg metody najmniejszych kwadratow nie sg stacjonarne i powinno si¢ je
wyznacza¢ za pomocg krotkich szeregéw czasowych zawierajacych od 10-30 obserwa-

Cj i237

. W praktyce jednak analitycy rzadko kiedy kalkuluja wspotczynnik beta, a zamiast
tego arbitralnie przyjmuja jego warto$¢ na poziomie 1, regulujac poziom ryzyka poprzez
odpowiedni poziom premii za ryzyko (7, — 77)?38. W przypadku gdy si¢ jg oblicza, to do-
stosowywana moze by¢ ona w taki sposob, aby byla blizsza jedno$ci. Kalkulacje przepro-
wadzone przez Blume’a wskazuja, ze wspotczynniki beta okazujg si¢ by¢ w rzeczywistosci
blizsze jednosci niz te zaprognozowane. Dlatego analitycy czgsto stosujg technike Blume’a

polegajacg na poddawaniu korekcie wspotczynnika beta za pomocg wzoru?®:

ﬁt = 0,34‘3 + 0'677ﬁt—1 (20)

gdzie:
B — wspotczynnika beta w przysztosci,

Bi—1 — oszacowany wspodlczynnika beta na podstawieni danych historycznych.

26 D, Zarzecki, Indeks ryzyka w wycenie przedsiebiorstwa, Studia i prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i
Zarzadzania, 1, 2008, s. 105-114.

237 K. Janas, Poréwnanie metod kalkulacji wspotczynnika beta dla modelu CAPM, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 74 (855), t. 1, 2015, s. 269-280.
238 Obserwacje na podstawie analizy rekomendacji z DM BPS, BM PEKAO, BM PKO BP, Santander BM,
Ipopema Securities, DM BOS oraz BM mBanku.

239 M. Blume, Betas and Their Regression Tendencies, Journal of Finance, X, No. 3, 1975, s. 785-795.
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Drugim sposobem wyznaczania kosztu kapitatu wlasnego, popularnym w literatu-
rze, ale rzadko kiedy stosowanym przez praktykow rynkowych, jest model APT?4, Jest on
oparty na prawie jednej ceny i efektywnym dziataniu arbitrazystoéw. Model ten wymaga,
aby inwestor posiadat oszacowania stopy zwrotu 1 wspotczynnikoéw wrazliwosci dla przy-
najmniej dwoch waloréw.

Kolejng z rozwazanych metod sa modele wielowskaznikowe. Co do zasady
uwzgledniajg one zwykle wigcej czynnikow ryzyka niz np. model CAPM. Do najbardziej
popularnych nalezy model trzyczynnikowy Famy-Frecha, ktéry oprocz ryzyka rynkowego
mierzy jeszcze ryzyko wielko$ci kapitalizacji spotki oraz wysokosci wyceny za pomoca
wskaznika C/WK?*,

Zardéwno model APT, jak i modele wielowskaznikowe uwzgledniaja wickszg liczbe
rodzajow ryzyka, w szczegdlnosci tego specyficznego. Ciekawa probg zaimplementowania
czynnikow fundamentalnych do okres$lania poziomu kosztu kapitatu wlasnego zastosowali
W. Beaver i.in., ktoérzy badali wrazliwo$¢ zmian ceny akcji na takie czynniki jak: wskaznik
wyplaty dywidendy, tempo wzrostu aktywow, dzwignia finansowa, plynnos¢, warto$¢ ak-
tywow, zmiennoéé zyskow spotki, ksiegowe wspotezynniki beta (beta zyskow)?#2.

Ostatnim sposobem uwzglednienia ryzyka w metodzie dochodowe;j jest stosowanie
korekt w stosunku do wyliczonej warto$ci spotki. Moze si¢ to odbywaé za pomoca dyskont
lub premii, ktdre powinny by¢ zastosowane np. ze wzgledu na ptynnos$¢ akceji czy prawdo-

podobienstwo wystapienia jakiegos znaczacego wydarzenia dla przedsigbiorstwa?3,
2.2. Rodzaje i rola rekomendacji inwestycyjnych

2.2.1. Rodzaje rekomendacji inwestycyjnych

Rekomendacje gietdowe mozna podzieli¢ ze wzgledu na zawarte w nich zalecenie
inwestycyjne. Typy zalecen nie s3 homogeniczne i zalezg od polityki danego biura makler-

skiego. Gtéwny podzial obejmuje dwie grupy rekomendacji?**:

20 R, Roll, S. A. Ross, An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing Theory, The Journal of Finance,
Vol. 35, No. 5, 1980, s. 1073-1103.

241 E. F. Fama, K. French, The Cross-Section of Expected Stock Returns, Journal of Finance, vol. 47, 1992, s.
427-465.

242 W. Beaver, P. Kettler, M. Scholes, The Association Between Market Determined and Accounting
Determined Risk Measuers, The Accounting Review, 45, 1970, s. 654-682.

243 Obserwacje na podstawie analizy rekomendacji z DM BPS, BM PEKAO, BM PKO BP, Santander BM,
Ipopema Securities, DM BOS oraz BM mBanku.

244 p. Buzala, Rekomendacje gieldowe a wybrane charakterystyki rekomendowanych spétek, Analiza z Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia, nr 63, 2013, s. 65.
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rekomendacje w skali absolutnej (fundamentalne),

rekomendacje relatywne.

Rekomendacja fundamentalna wydawana jest zazwyczaj na dluzszy okres (prze-

waznie 9 lub 12 miesigcy). W tym przypadku zalecenie powinno odnosi¢ si¢ w gtowne;j

mierze do fundamentow samej spotki, a w mniejszym do krotkoterminowego sentymentu

inwestorow do danego waloru. Analityk porownuje wyznaczong cen¢ docelowa do bieza-

cego kursu i1 sprawdza, czy dany papier wartosciowy jest niedowarto$ciowany czy prze-

wartosciowany. Na tej podstawie wydaje on zalecenia inwestycyjne, wsrod ktorych najcze-

$ciej uzywane to

245,

kupuj — akcje obecnie sg niedowartoSciowane i posiadaja silny potencjal wzrostu
(okreslony procentowo) w podanym przez biuro maklerskie okresie,

akumuluj — akcje obecnie s3 niedowartosciowane i posiadajg potencjat wzrostu
(okreslony procentowo) w podanym przez biuro maklerskie okresie,

trzymaj — akcje sa wycenione poprawnie, mozliwy niewielki wzrost/spadek i brak
powoddw, aby kupowac/sprzedawac je w podanym przez biuro maklerskie okresie,

neutralnie — akcje sg wycenione poprawnie, ich cena powinna pozosta¢ stabilna w
podanym przez biuro maklerskie okresie,

redukuj — akcje obecnie sg przewartosciowane 1 mogg generowac niewielkie ujem-
ne stopy zwrotu (okreslone procentowo) w podanym przez biuro maklerskie okre-
sie,

sprzedaj — akcje obecnie sg przewartosciowane i moga generowac ujemne stopy

zwrotu (okreslone procentowo) w podanym przez biuro maklerskie okresie.

Rekomendacje relatywne to zalecenia stosowane czg¢$ciej do inwestycji krotkoter-

minowych, okreslajace przewidywania analityka co do zachowania si¢ cen danego waloru

inwestycyjnego wzgledem benchmarku rynkowego, jakim zazwyczaj jest indeks szerokie-

go rynku. Wyrdznia si¢ najczesciej ich trzy podstawowe rodzaje?*®:

przewazaj — analitycy spodziewaja si¢ lepszego zachowania kursu akcji w porow-
naniu do benchmarku w podanym przez biuro maklerskie okresie,
neutralnie — analitycy spodziewaja si¢ podobnego do benchmarku zachowania kur-

su akcji w podanym przez biuro maklerskie okresie,

25 Lista na podstawie analizy rekomendacji z DM BPS, BM PEKAO, BM PKO BP, Santander BM, Ipopema
Securities, DM BOS oraz BM mBanku.
246 Lista na podstawie analizy rekomendacji z DM BOS.
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e niedowazaj — analitycy spodziewaja si¢ gorszego zachowania kursu akcji w porow-

naniu do benchmarku w podanym przez biuro maklerskie okresie.

Kazda instytucja finansowa posiada wiasng polityke publikacji raportéw analitycz-
nych. Jedne instytucje korzystaja wytacznie z zalecen fundamentalnych, a inne tylko z re-
latywnych. Sa takze biura maklerskie, takie jak np. DM BOS, ktore wydaja oba zalecenie
lacznie. Zazwyczaj sg one zgodne, tzn. np. rekomendacja ,,kupuj” powigzana jest z prze-
wazeniem danego waloru wzgledem rynku. Moze si¢ jednak zdarzy¢, ze rekomendacje te
s ze sobg sprzeczne i analityk, mimo ze w krotkim okresie nie widzi perspektyw dla da-
nego waloru, to w dlugim okresie rekomenduje jego kupno, uwazajac, ze jest on niedowar-
toSciowany. Zaprezentowane powyzej rodzaje rekomendacji stanowia najczgsciej uzywane
zalecenia inwestycyjne, jednak ich réznorodnos$¢ jest o wiele wieksza, co przedstawiono w

tabeli 2.2.

Pozytywne Neutralne Negatywne

ponad rynek zgodnie z rynkiem realizuj zysk
dodawaj neutralnie pozycja krotka
przewazaj trzymayj duzego ryzyka
powyzej rynku wycena unikaj

akumuluyj rownowaz niedowazaj
akumuluj za rok tak jak rynek ponizej rynku
kupuj sprzedaj

lepiej niz rynek redukuyj

kupuj za rok gorzej niz rynek
pozycja dluga spekulacyjnie sprzedaj
spekulacyjnie kupuj trzymaj si¢ z daleka

zdecydowanie kupuj

Tabela 2.2. Rodzaje zalecen inwestycyjnych na polskim rynku kapitalowym

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie www.bankier.pl (data dostepu: 12.01.2021).

Rekomendacje mozna rowniez podzieli¢ ze wzgledu na podmiot, ktéry je wydaje.
Wsrdd analitykow dziatajacych na rynkach finansowych wyrdznia sie¢ dwie grupy. Do
pierwszej z nich nalezg tzw. analitycy ,,sell-side”, czyli analitycy pracujacy dla okres§lone;j
instytucji (najczesciej jest to biuro maklerskie), ktora udostgpnia nastepnie wyniki tej pracy
swoim klientom. Do grupy drugiej zalicza si¢ tzw. analitykow ,,buy-side”, ktorzy prace
wykonujg dla pracodawcy, a ich pomysty wykorzystywane sg wewnatrz organizacji. Naj-
czesciej sg to osoby pracujace dla towarzystw funduszy inwestycyjnych lub powszechnych

towarzystw emerytalnych. Ich zadaniem jest analiza spotek i generowanie pomystow in-


http://www.bankier.pl/
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westycyjnych wykorzystywanych przez zarzadzajacych z danej instytucji. Istnieje kilka
roéznic pomie¢dzy rekomendacjami generowanymi przez obie te grupy.

Po pierwsze, raporty przygotowywane przez analitykow ,,sell-side” majg okreslong
budowe i sg o wiele bardziej obszerne, gdyz najczesciej analityk musi tam zawrze¢ calg
analize fundamentalng danej spétki. Z kolei raporty po stronie ,,buy-side” sa ograniczone
do jednej lub dwoch stron z przedstawionymi glownymi tezami inwestycyjnymi wraz z
ogolnym modelem wyceny. Oprocz wymagan stawianych przez regulacje prawne dla re-
komendacji ,,sell-side”?*’, krotsza forma raportow przygotowywanych przez druga grupe
jest pochodng wigkszej liczby spotek posiadanych przez analitykow w swoim spektrum
zainteresowania oraz tego, ze ich grupa docelowa (zarzadzajacy aktywami) w wigkszos$ci
znaja opracowywane spotki. Wazne jest tez, ze dla tej drugiej grupy istotna jest szybkos¢ w
dzialaniu, a przygotowywanie peilnego raportu analitycznego moze trwa¢ nawet ponad
miesiac.

Kolejng réznicg pomiedzy takimi rekomendacjami, jest ich rola i cel, w jakim sg
tworzone. Pierwsza grupa tworzy rekomendacje, aby zacheci¢ inwestorow do dokonywa-
nia transakcji przez dane biuro maklerskie i w ten sposdb zwigkszy¢ jego przychody. Dru-
ga grupa tworzy je natomiast, aby pomoc departamentom zarzadzania w osigganiu jak naj-
lepszych wynikéw. Czesto wynagrodzenie analityka ,,buy-side” jest $cisle powigzane z
trafthoscig 1 skutecznoscia jego zalecen inwestycyjnych. Jak pokazuja badania, rekomenda-
cje wydawane przez analitykow pracujacych dla firm zarzadzajacych aktywami sg bardziej
optymistyczne 1 mniej trafne niz rekomendacje analitykéw zatrudnionych w biurach ma-
klerskich. Réznice te wyjasniane sg m.in. przez zatrudnianie nizszej klasy analitykow
przez asset manageréw oraz metody oceny obu grup, w ktdrej to analitycy ,,sell-side” sa
ciggle porownywani do siebie np. w r6Znego typu rankingach, natomiast w przypadku ana-
litykow ,.buy-side” nie ma takiej mozliwosci?*®.

W niniejszej pracy zardwno opis teoretyczny, jak i badania empiryczne dotyczg wy-
facznie rekomendacji publikowanych przez analitykow ,.sell-side”, poniewaz rekomenda-
cje opracowywane przez drugg grupe analitykéw stanowig wlasno$¢ inwestoroOw instytu-
cjonalnych, majaca da¢ im przewage nad konkurencja i nie sg publikowane, a przez to do-

stepne, dla szerokiego grona odbiorcow.

247 Omawiane w podrozdziale 2.1. wymagania prawne dotyczace rekomendacji dotycza tylko rekomendacji

,,sell-side”.
28 B, Groysberg, P. Healy, C. Chapman, Buy-Side vs. Sell-Side Analysts’ Earnings Forecasts, Financial
Analysts Journal, Vol. 64(4), 2008, s. 25-39.



88

2.2.2. Funkcje rekomendacji inwestycyjnych na rynku finansowym

Rekomendacje gietldowe pelnia szereg waznych funkceji na rynku kapitatowym. Sa
one nie tylko wskazéwka pomagajaca podejmowac okreslone decyzje, ale rowniez waz-
nym zrodlem informacji dla wszystkich jego uczestnikow. Inwestorzy, regulatorzy, instytu-
cje finansowe, spotki publiczne i media to podmioty, ktére na co dzien korzystaja z pracy
analitykow gietdowych?#®.

Funkcja informacyjna to podstawowe zadanie, jakie speiniajg rekomendacje inwe-
stycyjne poprzez dostarczania wiedzy i wsparcia dla inwestorOw w procesie inwestycyj-
nym?®. Jest to szczegdlnie wazne w okresach gorszej koniunktury na gietdzie, kiedy rapor-
ty analityczne sg czgstsze, bardziej rozbudowane i wywieraja wigkszy wplyw na kursy
akcji®!. Jednak, pomimo ze domy maklerskie sa swego rodzaju instytucjami zaufania pu-
blicznego nadzorowanymi przez instytucj¢ nadzoru, to poktadanie zbyt duzego zaufania w
ich raportach analitycznych moze prowadzi¢ do ignorowania sprzecznych z nimi informa-

¢ji z innych zrodet, a przez to do kierowania si¢ jednostronnymi, niepetnymi danymi?®2,

Jednak niezaleznie od trafno$ci danej rekomendacji spetnia ona rowniez rolg edukacyjng
dla inwestorow na temat spotki oraz biezacego otoczenia makroekonomicznego. Takie
opracowania pozwalajg uczestnikom rynku dobrze poznaé czynniki wptywajace na funk-
cjonowanie danego przedsiebiorstwa, a tym samym stanowig warto$ciowe zrodto wiedzy o
wynikach finansowych notowanych walorow. Inwestorzy przewaznie nie s3 w stanie sami
analizowa¢ wigkszej liczby spotek, dlatego wydawane rekomendacje stanowig dla nich
dogodny sposoéb dostgpu do aktualnych informacji na temat kondycji finansowej danego
podmiotu.

Raporty analityczne moga stanowi¢ roéwniez wazne zrodto wiedzy dla samych emi-
tentow 1 ich kadry zarzadzajacej. Prezentowane w nich prognozy finansowe odzwierciedla-
ja w istocie oczekiwania uczestnikow rynku co do przyszlych wynikow spotek. Jezeli za-
rzad spoltki gietdowej zauwaza duza rozbieznos¢ pomiedzy swoimi oczekiwaniami co do

przysztych rezultatéw a prognozami analitykow, to moze zdecydowac si¢ na publikacje

249 M. Brauer, M. Wiersema, Analyzing analyst research: A review of past coverage and recommendations for
future research, Journal of Management, 44(1), 2018, s. 218-248.

20 7. Tvkovi¢, N. Jegadeesh, The timing..., dz. cyt., s. 433-463.

1R, Loh, R. Stulz, Is Sell - Side Research More Valuable in Bad Times?, Journal of Finance, 73(3), 2018, s.
959-1013.

22T, Bleks, Psychologiczne aspekty percepcji ryzyka ekonomicznego jako potencjalne akceleratory zaburzen
rownowagi rynkowej, Zeszyty Studenckie Wydzialu Ekonomicznego ,,Nasze Studia”, nr 5, 2011, s. 175-183.
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wstepnych wynikéw finansowych za dany okres w formie raportu biezacego, tak aby jak
najszybciej przedstawic rzeczywista sytuacje spoiki.

Rekomendacje wptywaja takze na efektywnos$¢ rynku kapitatowego. Zgodnie z
EMH wszystkie aktywa kapitatlowe sg wtasciwie wycenione. Ze wzgledu na to, ze kursy
narazone s3 na pewnego rodzaju wahania zwigzane mi¢dzy innymi z sentymentem inwe-
storow, nie mozna oczekiwac, ze rynek zawsze bedzie w rownowadze i poprawnie okresli
cene instrumentow finansowych. Zgodnie z hipoteza rynku efektywnego wystepujace niee-
fektywnosci powinny by¢ niwelowane przez arbitrazystow, ktorzy poprzez swoja dziatal-
noéé, sprowadzaja ceny walorow inwestycyjnych do réwnowagi®®®. Do grona takich arbi-
trazystow zaliczy¢ mozna rowniez analitykow gieldowych przygotowujacych rekomenda-
cje inwestycyjne. Publikowane przez nich raporty analityczne okre$laja, czy instrumenty sg
poprawnie wycenione. Jezeli tak nie jest, to zachecaja one inwestorow do okre§lonych
dziatan w celu wygenerowania zyskéw, a przez to do doprowadzenia kursu waloru do ceny
rownowagi. Z tego wynika, ze raporty analityczne pelnig role instrumentow polepszaja-
cych efektywno$¢ rynku kapitalowego. Tak zdefiniowana rola jest tym petniejsza, im lep-
sza jest dostepno$é i powszechno$¢ publikowanych informac;ji?®*.

Wydawane raporty analityczne spetniaja tez funkcj¢ marketingowa dla rynku kapi-
talowego. Atrakcyjne stopy zwrotu prognozowane przez analitykdw oraz szybki dostep do
informacji o spotce zachgcaja inwestorow do dokonywania transakcji kupna 1 sprzedazy.
Dobrze przeanalizowane walory inwestycyjne wzbudzaja wigksze zaufanie w spoteczen-
stwie 1 w ten sposOb poszerza si¢ liczba uczestnikow rynku kapitalowego. To z kolei auto-
matycznie pocigga za sobg wigksza plynnos¢ obrotu gietdowego, co jest cechg konieczng
dla dobrze funkcjonujacego rynku. Poniewaz coraz cze$ciej raporty analityczne pisane sg
zarowno w jezyku lokalnym, jak i jezyku angielskim, to umozliwiaja one réwniez pozna-
nie spolek inwestorom zagranicznym. Moze to wplynaé na decyzj¢ o alokacji kapitatu na
danym rynku, a przez to takze do poprawy jego ptynnosci 1 wzrostu kurséw notowanych

akcji.

28 A. Szyszka, Ograniczenia arbitrazu, a efektywno$é rynku kapitatowego, Studia Ekonomiczne, nr 3, 2003,
s. 2; J. Hall, P. Tacon, Forecast accuracy..., dz. cyt., s. 18-33.

24 N. Jegadeesh, J. Kim, S. Krische, C. Lee, Analyzing the Analysts: When Do Recommendations Add
Value?, Journal of Finance, 59(3), 2004, s. 1083-1124.
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2.3. Jako$¢ rekomendacji inwestycyjnych i jej determinanty

2.3.1. Definicja jako$ci rekomendacji

Wymienione w podrozdziale 2.2.2. funkcje rekomendacji gietdowych wskazuja, ze
sg one waznym narzedziem stuzacym inwestorom szukajgcym wsparcia w procesie inwe-
stycyjnym oraz rynkowi kapitalowemu w jego rozwoju. Dlatego kluczowe jest, aby byly
one przygotowywane z nalezytg starannoscig i obiektywizmem przez osoby posiadajace
odpowiednig do tego wiedzg 1 kwalifikacje. W potaczeniu z ustalonymi przez biura ma-
klerskie standardami tworzenia rekomendacji powinno to zapewni¢ wysoka jakos$¢ publi-
kowanych materiatow.

W literaturze istnieje wiele definicji jakoS$ci, ktdre starajg si¢ ujac¢ jej sens pod roz-
nymi katami®®. D. A. Garvin przestawit podzial definicji jakoéci na siedem kategorii:
ogolne (transcendentne), zwigzane z produkcja, zwigzane z produktem, zwigzane z uzyt-
kownikiem, zwigzane z tworzeniem warto$ci, wielowymiarowe, strategiczne®®®. Inny po-
dzial definicji zaproponowali C. A. Reeves oraz D. A. Bednar, ktorzy uwazaja, ze jako$¢
mozna postrzegac¢ jako: doskonato$¢, warto$¢, zgodnos¢ ze specyfikacja, spetnienie lub
przekroczenie wymagan klienta oraz jako proces dynamiczny?®’. Jako$¢ mozna okresli¢
jako stopien przystosowania danego obiektu (np. produktu, ustugi, procesu, organizacji lub
zjawiska) do wymagan konkretnego podmiotu®®®. Mozna ja takze rozpatrywaé z punktu
widzenia spelniania oczekiwan producenta (zyskownosci oraz konkurencyjnosci produktu)
oraz z punktu widzenia zaspokajania potrzeb uzytkownika®®. Wedtug normy ISO 8402-
1986 jako$¢ mozna zdefiniowa¢ jako ogot cech i1 wlasciwosci produktu lub ustugi, ktory
decyduje o zdolnosci zaspokojenia potrzeb zadeklarowanych lub domys$lnych?°. Pomimo
ze definicja ta mogtaby dobrze pasowac¢ do opisu jakosci rekomendacji, to wydaje si¢ ona
by¢ zbyt ogolna.

Poniewaz w literaturze brakuje jednej spodjnej definicji jako$ci rekomendacji, za-

sadne jest uzupetnienie tej luki w oparciu o ramy zaczerpni¢te z nauki o zarzadzaniu 1 ja-

2% Por. T. Rura-Polley, S. Clegg, Managing..., dz. cyt., s. 37-47; K. W. Seawright, S. T. Young, 4 quality...,
dz. cyt, s. 107-113.

26 G. A. Garvin, What does product quality really, Sloan Menagement Rev, 1, 1984, s. 25.

37 C. A. Reeves, Bednar D. A., Defining quality: alternatives and implications, Academy of management
Review, 19(3), 1994, s. 419-445.

28 M. Badura, Analiza pojecia jakosci na podstawie literatury, Przedsigbiorczo$¢ i Zarzadzanie, 23(2), 2022,
s. 9-22.

29 J. Fra$, Zarzqdzanie jakoscig..., dz. cyt., s.16-17.

20 www.bip.stat.gov.pl/dzialalnosc-statystyki-publicznej/jakosc-w-statystyce/definicja-jakosci-w-statystyce-
publiczne;j.
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kosci. W odniesieniu do akcji spotek gietdowych, jako$¢ rekomendacji obejmuje ogo6t cech
1 wlasciwos$ci okreslajacych jej zdolno$¢ do systematycznego dostarczania rzetelnych i
zgodnych z profesjonalnymi standardami informacji na temat sytuacji finansowej spotki, a
takze przewidywanej wartosci emitowanych przez nig papieréw wartosciowych, zapewnia-
jac przez to skuteczne wsparcie procesu decyzyjnego inwestoréw, poprawe efektywnosci

oraz promocj¢ rynku kapitatowego.

Skutecznos¢ rekomendacii

Wymiar
funkcjonalny

Jakos$é

. rekomendacji :
Wymiar Wymiar
formalny merytoryczny

Czynniki makroekonomiczne Czynniki sektorowe Czynniki mikroekonomiczne

Rys. 2.3. Skuteczno$¢ a jako$¢ rekomendacji

Zrodio: opracowanie wlasne.

Wsréd naukowcoéw nie ma zgodnosci co do tego, czy jakos¢ rekomendacji (obja-
wiajaca si¢ przede wszystkim w ich trafnosci) ma znaczacy wplyw na ich skuteczno$¢. Sa
prace wskazujace na wystepowanie takiej zaleznosci®?, ale sa rowniez takie, ktore ja negu-
ja2%2. Jako$¢ rekomendacji powinna sie jednak w jaki$ sposob przektadaé¢ na jej skutecz-
nos¢. Jednak zwigzek pomiedzy jakoscig a skutecznos$cig rekomendacji nie zawsze musi

by¢ jednoznacznie okre§lony. Moze si¢ na przyktad okazaé, ze pomimo iz rekomendacja

%1 Por. R. K. Loh, G. M. Mian, Do accurate..., dz. cyt., s. 455-483; Y. Ertimur, J. Sunder, S. V. Sunder,
Measure for measure..., dz. cyt., s. 567-606.

%2 M. B. Mikhail, B. R. Walther, R. H. Willis, Does forecast accuracy ... dz. cyt., s. 185-200; J. L. Hall,
Tacon P. B., Forecast accuracy..., dz. cyt., s. 18-33.
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byta wykonana starannie, zgodnie z przepisami i obowigzujacymi standardami, a nawet
okazata si¢ trafna, to inwestycja dokonywana na jej podstawie przyniosta stopg zwrotu
nizsza niz benchmark rynkowy. Moze tez nastapi¢ sytuacja odwrotna, kiedy to rekomenda-
cja o stabej jako$ci pozwoli na skuteczng inwestycje. Z tego wynika, ze skutecznos$¢ reko-
mendacji w duzej mierze moze zaleze¢ od umiejetnego ich wykorzystania w stosowanym
przez uczestnika rynku procesie inwestycyjnym. Opierajac si¢ na rekomendacjach, mozna
tworzy¢ odpowiednie strategie inwestycyjne, ktore wykorzystaja ich pewne witasciwosci,
rownoczes$nie mitygujac pojawiajace si¢ mankamenty. Zwigzek pomiedzy skutecznoscia,
jakoscig oraz jej wymiarami, a takze czynnikami jg ksztaltujacymi, zostat przedstawiony

narys. 2.3.

2.3.2. Wymiary jako$ci rekomendacji

Ocena jakosci rekomendacji moze by¢ przeprowadzona w wielu wymiarach. Na
podstawie literatury podjeto probe ich klasyfikacji, ktorej schemat zaprezentowano na rys.
2.4.

Wymiary jakoS$ci
rekomendacji

Merytoryczny: Funkcjonalny: Formalny:

1) Merytoryczna - L4 1) Zgodnosc z
zzlwa11£é Yy 1) Trafnos¢ cen docelowych orzepisami prawa

rekomendacji 2) Trafno$¢ prognoz finansowych

2) Stosowane metody 3) Wyczucie czasu publikacji

wyceny 4) Liczba rekomendacji i
czestotliwos¢ ich aktualizacji

2) Obiektywnosé

3) Przyjete zalozenia

Rys. 2.4. Wymiary jakos$ci rekomendacji

Zrodto: opracowanie wlasne.

W pierwszej kolejnosci ocenie mozna podda¢ wymiar merytoryczny raportOw ana-
litycznych. W tym celu nalezy sprawdzi¢, czy w rekomendacji zawarta jest odpowiednia
analiza makroekonomiczna i sektorowa, czy zawarte 1 we wlasciwy sposdb prezentowane
sg dane historyczne ze sprawozdan finansowych oraz jakie przyjeto zatozenia makroeko-

nomiczne na potrzeby prognozowania przysztych wynikow i przeptywdw pienigznych.
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Badania K. Wlodarczyk pokazuja, ze o ile w przypadku niemal kazdej rekomendacji za-
mieszczone s3 historyczne dane finansowe generowane przez spotke, to w przypadku po-
nad potowy raportéw nie zawarto analizy makroekonomicznej i opisu sektora, w ktérym

ona dziata?%?

. Wynika z nich takze, ze przewazajaca cze$¢ rekomendacji nie zawiera zato-
zen, co do przysziej sytuacji otoczenia makroekonomicznego. Byty one opisane tylko w
1/3 przebadanych przypadkow.

W dalszej kolejnosci jakos¢ mozna okreslic na podstawie liczby 1 adekwatnosci
uzytych modeli wyceny. Dobdér metod wyceny moze okaza¢ si¢ kluczowy dla okreslenia
warto$ci spoltki, gdyz rozne podejscia przewaznie wskazuja na rézny potencjat inwestycyj-
ny. Dobrze wykonana wycena wymaga przyje¢cia odpowiedniego podejscia do okreslenia
warto$ci wewngetrznej spotki, dlatego zastosowanie niewtasciwych metod moze mie¢ kon-
sekwencje w postaci btgdnie wyliczonej ceny docelowej. Nie ma jednak jednej praktyki
rynkowej wskazujacej na to, ile i jakie metody nalezy stosowac. P. Asquith i in. po przea-
nalizowaniu 1126 raportéw analitycznych ujawnili, ze w prawie wszystkich z nich byta
uzywana metoda wyceny porownawczej, oparta przede wszystkim na wskaznikach P/E
oraz EV/EBITDA, a tylko 12,8% raportow zawieralo wycen¢ oparta na modelach zdys-
kontowanych przeptywow pienieznych?*. Z kolei E.G. Demirakos i in., badajac rekomen-
dacje wydawane dla spotek w Wielkiej Brytanii, zauwazyli, ze analiza mnoznikowa byla
uzywana w 52,86% przypadkow, czyli tylko nieznacznie czg¢$ciej niz metoda DCF, ktora
analitycy wykorzystywali w przypadku 47,14% rekomendacji®®®. Zauwazyli oni takze, ze
analitycy czesciej uzywaja metody DCF dla spotek o mniejszej kapitalizacji, ktorych prze-
plywy pieni¢zne charakteryzujg si¢ wigksza niepewnoscig oraz dla tych, dla ktorych grupa
poréwnawcza w danej branzy jest ograniczona. Ponadto zwrdcili uwage, ze metody DCF
uzywane sg czgsciej w fazie spadkowej rynku, natomiast w fazie wzrostowej metody po-
réwnawcze. Do podobnych wnioskow doszli S Huang i in., ktoérzy zauwazyli, Ze model
DCEF jest che¢tniej uzywany przez analitykéw w stosunku do spotek o gorszej jakosci wyni-
kéw i charakteryzujacych sie wigkszym ryzkiem?®®. Ponadto zauwazyli, ze inwestorzy
mocniej reaguja na rekomendacje poparte modelem DCF. Podobng zalezno$¢ potwierdzaja

tez badania S. Sayeda, ktéry wskazuje, ze cho¢ analitycy najmniej chetnie uzywaja metody

263 K. Wlodarczyk, Analiza wptywu..., dz. cyt., s. 122-142.

264 P Asquith, M.B. Mikhail, A. S. Au, Information Content of Equity Analyst Reports, Journal of Financial
Economics, 75, 2005, s. 245-282.

25 E. G. Demirakos, N. C. Strong, M. Walker, Does valuation model choice affect target price
accuracy?, European Accounting Review, 19(1), 2010, s. 35-72.

26 S, Huang, H. Tan, X. Wang, C. Yu, Valuation uncertainty and analysts’ use of DCF models, Review of
Accounting studies, 28(2), 2023, s. 827-861.
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DCF, to podejscie to daje najdoktadniejsza prognoze ceny docelowej?®’. Z kolei B. Prusak
zbadat trafno$¢ modeli wyceny zastosowanych w rekomendacjach gietdowych na rynku
polskim?®. Okazuje sie, ze najwyzsza trafno$¢ mozna uzyskaé stosujac wycene taczna, a
wiec srednig wazong z dwoch innych wycen, np. DCF oraz wyceny poréwnawczej. W dal-
szej kolejnosci efektywna okazala si¢ wycena porownawcza, a dopiero na koncu wycena
DCF.

Nie tylko wybor samej metody moze wpltywaé na wyliczong warto$¢ wyceny
przedsigbiorstwa. Wazne sg rowniez przyjete do nich zalozenia i bledy w ich stosowaniu.
Jest to szczegodlnie wazne w metodzie DCF, uzaleznionej od wielu parametréw, co do kto-
rych decyzja podejmowana jest dyskrecjonalnie przez analityka lub narzucona z gory przez
polityke biura maklerskiego. Badania wskazujg na liczne uchybienia popelniane w tym
wzgledzie przez analitykow?®®. Pokazano, ze w rekomendacjach brakuje informacji o spo-
sobie liczenia kosztu kapitatu przyjetego do dyskontowania, zwlaszcza w stosunku do sto-
py wolnej od ryzyka oraz premii za ryzyko. Kolejnym zauwazonym mankamentem przy-
gotowywanych wycen jest to, ze czgsto przy wyznaczaniu wspdlczynnika beta nie jest sto-
sowany zabieg jego lewarowania (tj. dostosowania jego wartosci w zalezno$ci od zmienia-
jacego si¢ poziomu zadluzenia w spolce), natomiast przyjmowany jest on arbitralnie na
poziomie 1 przez caly okres prognozy. Analitycy réwniez czesto uzywaja nominalnej, za-
miast efektywnej, stopy podatkowej. Ponadto w raportach analitycznych bardzo rzadko
pojawiaja si¢ szczegbtowe wyliczenia wartosci rezydualnej. Badacze wskazuja rowniez na
pojawiajace si¢ proste bledy w obliczeniach popetniane przez analitykéw. Uzywajac r6z-
nych metod wyceny, przede wszystkim metod poréwnawczych, analitycy czesto stosuja
réznego rodzaju subiektywne dostosowania, aby przygotowywana przez nich wycena bar-
dziej odpowiadata charakterystyce danej spotki. Dostosowania te dotycza m. in. struktury
przedsigbiorstwa, relatywnej pozycji rynkowej czy przesztego zachowania kursu. Badania
pokazuja, ze rekomendacje, w ktorych analitycy stosuja subiektywne korekty wyceny od-
znaczajg sie wyzszg trafnoscig?’’.

Rekomendacje inwestycyjne wydawane przez analitykow biur maklerskich moga

zosta¢ poddane réwniez ocenie pod katem formalnym. Raporty analityczne powinny by¢

%7 S, Sayed, Should Analysts Go by the Book? Valuation Models and Target Price Accuracy in an Emerging
Market, Global Business Review, 16(5), 2015, s. 832-844.

268 B, Prusak, Wielokryterialna..., dz. cyt., s. 101-118.

29 Por, D. Zarzecki, Evaluation of Key Parameters Used by Financial Analysts to Value Companies in
Poland, European Research Studies Journal, 27(Special A), 2024, s. 839-856; M. J. Kowalski, Quality of
Investment..., dz. cyt., s. 57-66; K. Wlodarczyk, Analiza wptywu..., dz. cyt., s. 122-142.

210S, Bonini, V. Capizzi, Kerl A., Subjective Valuation And Target Price Accuracy. Journal of Financial
Management, Markets and Institutions, /0(01), 2250005, 2022, s. 1-31.
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opracowywane z nalezyta starannoscia, zgodno$cia z prawem oraz obiektywizmem w trak-
cie ustalania ceny docelowej dla danego papieru wartosciowego. Trzeba jednak mie¢ na
uwadze, ze osiggnigcie tego celu w praktyce jest trudne. Dostep analitykéw do informacji,
zwlaszcza ze spotek, nie zawsze jest jednakowy. Ponadto $cista wspotpraca firmy inwesty-
cyjnej z emitentem na wielu ptaszczyznach moze prowadzi¢ do powstania konfliktow inte-
resOw, wyrazajacych si¢ zawyzaniem wycen. Z drugiej strony dzigki kontaktom z emiten-
tem na roznych ptaszczyznach biuro maklerskie moze by¢ w stanie opracowywac bardziej
trafne prognozy finansowe?’*.

Niestety na rynku kapitatowym mozna spotka¢ wiele naruszen zasady uczciwos$ci
wobec klientdéw w celu osiggniecia korzys$ci przez instytucj¢ finansowa lub analityka giet-
dowego. Problem ten analizuje S. Buczek. Wskazuje on na kilka przyktadow praktyk biur

maklerskich oraz samych analitykéw, ktore moga wptywaé na obiektywizm przedstawio-

nej analizy oraz dokonanej wyceny spotki. Mozna do nich zaliczy¢ nastepujace zalezno-

e emitenci papierow wartosciowych sg klientami biur maklerskich,

e analitycy wolg wydawaé pozytywne rekomendacje, aby utrzymywac dobre relacje z
zarzadami spotek,

e pozytywne rekomendacje zwigkszaja zainteresowanie transakcjami instrumentami

finansowymi.

Udziat w przeprowadzaniu pierwszych ofert publicznych lub kolejnych emis;ji ak-
cji, a takze sprzedawanie wigkszych pakietow akcji w ramach przy$pieszonej ksiegi popytu
(ang. ABB — accelerated book-building) czy petienie funkcji animatoréw akcji spotki sta-
nowig wazne zrodto przychodow biur maklerskich, ktore przy spadajacych prowizjach z
tytutu handlu instrumentami finansowymi, muszg szuka¢ dodatkowych dochodow. Pozy-
tywne nastawienie analityka danego biura maklerskiego moze wptyna¢ na decyzje dyrekto-
ra finansowego czy wiascicieli spotki do zlecenia ktorej§ z wyzej wymienionych ustug

temu podmiotowi?”. Przepisy polskiego prawa wyraznie nakazujg firmom inwestycyjnym

21 H. Mehran, R. M. Stulz, The economics of conflicts of interest in financial institutions, Journal of
Financial Economics, vol. 85(2), s. 267-296.

212§, Buczek, Efektywnosé informacyjna..., dz. cyt., s. 15.

231, K. Chan, J. Karceski, J. Lakonishok, Analysts’ Conflict of Interest and Biases in Earnings Forecast,
Journal of Financial And Quantitative Analysis, vol. 42 (04), 2007, s. 893-913.
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unikaé konfliktow interesow, a jezeli takowe sie pojawia, to musza zostaé ujawnione®’*.
Niestety rzeczywisto$¢ bywa rézna i czesto dziaty analityczne zachecane sa do bardziej
przychylnego spogladania na dany walor w celu otrzymania zlecenia na dodatkowg ustu-
ge?”. Przy ofercie publicznej analitycy, w ramach umowy ze spotka, maja zazwyczaj za
zadanie wyda¢ raport analityczny przedstawiajacy kondycje¢ oraz perspektywy finansowe
przedsigbiorstwa. Trudno jest zatem oczekiwa¢ obiektywizmu co do takiego waloru od
domu maklerskiego, ktory jest wynagradzany procentowo od wartos$ci emisji. Z oczywi-
stych wzgledow zalezy mu w pierwszej kolejnosci na powodzeniu takiej oferty publiczne;,
a w drugiej na jak najwyzszej cenie papieru wartosciowego. Z racji posiadania wigkszej
ilosci informacji, czgsto poufnych, rekomendacje biura maklerskiego, bedacego jednocze-
$nie oferujagcym w procesie emisji akcji, powinny cechowac si¢ wigkszg trafnoscig samych
prognoz oraz prognozowanego potencjalu inwestycyjnego. W praktyce czesto jest odwrot-
nie. Jak wskazuja badania, biura maklerskie, ktore nie §wiadczg ustug bankowosci inwe-
stycyjnej dla tego samego emitenta, wydaja bardziej trafne rekomendacje?’®. Inne badania
rowniez pokazuja, ze rekomendacje wydawane przez niezalezne firmy inwestycyjne s3

bardziej trafne niz te publikowane przez banki inwestycyjne?’’

. Moze to sugerowac, ze
analitycy biur maklerskich, posiadajacych wielorakie powigzania z emitentami, sporzadza-
ja nieobiektywne wyceny ich akcji.

Czgsto biura maklerskie umozliwiaja tez emitentom wykupienie ustugi opracowa-
nia raportu analitycznego. W takim wypadku rowniez trudno wyobrazi¢ sobie sytuacje, w
ktorej analityk mialby negatywne podejscie lub pozostatby neutralny w stosunku do anali-
zowanego instrumentu finansowego.

Od kilku lat GPW finansuje program Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia
Analitycznego, ktorego celem jest zwigkszenie dostepnos$ci analiz dla mniej ptynnych sp6-
tek, po to, by umozliwi¢ inwestorom podejmowanie bardziej §wiadomych decyzji inwesty-
cyjnych. Obecnie trwa juz czwarta edycja tego programu. Bierze w niej udziat 12 doméw

maklerskich, analizujac tacznie 59 spoétek. Pomimo, ze zlecajagcym te raporty jest GPW,

274 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania
firm inwestycyjnych, bankow, o ktérych mowa w dz. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
oraz bankéw powierniczych.

25 H. Lin, M. McNichols, Underwriting Relationships, Analysts’ Earnings Forecasts and Investment
Recommendations, Journal of Accounting and Economics, 25(1), 1998, s. 101-127.

276 R, Michaely, K. L. Womack, Conflict of Interest and the Credibility of Underwriter Analyst Recommen-
dations, The Review of Financial Studies, Vol 12, Issue 4, 1999, s. 653-686.

27 B. Barber, R. Lehavy, B. Trueman, Comparing the stock recommendation performance of investment
banks and independent research firms, Journal of Financial Economics, 85(2), 2007, s. 490-517; M. CIliff,
Do independent analysts provide superior stock recommendations?, Working Paper, Virginia Tech, 2004, s.
27-28.
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wiec nie powinno by¢ tu konfliktow interesu, to rekomendacje te cechujg si¢ wysokim od-
setkiem zalecen pozytywnych i wysokimi potencjatami inwestycyjnymi®’®,

Warto podkresli¢, ze czynnikiem tagodzacym opisane wczesniej konflikty intere-
sow moze by¢ obecno$¢ na rynku znacznej liczby inwestorow instytucjonalnych. Ta grupa
ceni sobie niezalezno$¢ oraz obiektywizm dostarczanych raportow, a poniewaz analitykom
zalezy na ich opinii ze wzgledu na rankingi, w ktorych glosuja zarzadzajacy aktywami,
naciski ze strony bankowos$ci inwestycyjnej powinny gra¢ mniejsza role. Badania A. Ljun-
gqvista 1 in. pokazuja, ze analitycy wydaja mniej agresywne rekomendacje 1 bardziej do-
ktadne prognozy oraz szybciej uwzgledniaja negatywne informacje, kiedy duzymi akcjona-
riuszami s inwestorzy instytucjonalni®’®.

Wiedza analitykow gietdowych na temat danej spotek pochodzi gtéwnie z informa-
cji publicznych, takich jak prospekty emisyjne, sprawozdania finansowe, prezentacje inwe-
storskie czy konferencje wynikowe, na ktorych omawiane sg rezultaty osiggni¢te w ostat-
nim okresie. Analitycy jednak, chcac si¢ wyrdzni¢ na tle konkurencji, czesto poszukuja
dodatkowych informacji u kadry kierowniczej danej spotki. Probujac od nich uzyska¢ jak
najwigcej przydatnych wiadomosci, staraja si¢ utrzymywac z nimi dobre relacje, m.in. po-
przez wydawanie ,,zbyt” pozytywnych rekomendacji. Ponadto analitycy chcac utrzymywaé
dobre kontakty ze swoimi klientami, czgsto wydaja nadmiernie pozytywne zalecenia inwe-
stycyjne odnosnie spolek, ktore stanowig duze pozycje w portfelach ich klientow. W ten
sposob staraja si¢ zapewni¢ im lepsze wyniki lub dodatkowa plynnos$¢ akceji, ktore akurat
chea sprzeda¢. Takie czynnosci moga by¢ nagrodzone poprzez zwigkszony przydziat zle-
cen dla biura maklerskiego oraz dodatkowe punkty w rankingach analitykow publikowa-
nych przez media. Dodatkowym czynnikiem ograniczajacym obiektywnos$¢ osob sporza-
dzajacych rekomendacje moze by¢ uzaleznienie ich pensji od przychodéw pracodawcy
oraz sukcesow projektow prowadzonych przez departament bankowos$ci inwestycyjnej lub

mozliwosci kariery w strukturach analizowanej spotkiZ®.

278 www.gpw.pl/gpwpa (data dostepu: 12.12.2024).

219 A, Ljungquvist, F. C. Marston, H. Yan, L. T. Starks, K. D.Wei, Conflicts of Interest in Sell-Side Research
and the Moderating Role of Institutional Investor, Journal of Financial Economics, 85 (2), 2005, s. 420-456.
20 Zob. M. T. Bradshaw, A. G. Huang, H. Tan, The effects of analyst - country institutions on biased
research: Evidence from target prices, Journal of Accounting Research, 57(1), 2019, s. 85-120; J. W. Chang,
H. M. Choi, Analyst Optimism and Incentives under Market Uncertainty, The Financial Review 52 2017, s.
307-345; S. A. Corwin, S. A. Larocque, M. A. Stegemoller, Investment banking relationships and analyst
affiliation bias: The impact of the global settlement on sanctioned and non-sanctioned banks, Journal of
Financial Economics, /124(3), 2017, s. 614-631; J. Horton, G. Serafeim, S. Wu, Career concerns of banking
analysts, Journal of Accounting and Economics, 63(2-3), 2017, s. 231-252.
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Poniewaz pozytywne rekomendacje mobilizuja do zwigkszenia zaangazowania w
inwestycje na rynku kapitalowym, biura maklerskie sg zainteresowane propagowaniem
pozytywnego obrazu rynku, co moze je sktania¢ do wydawania zbyt optymistycznych re-
komendacji. Wystepowanie tego efektu zostato potwierdzone przez R. Pastusiaka, ktérego
badania wykazaty, iz w okresie 2000-2014 wigcej byto rekomendacji pozytywnych niz

h?!, Co wiecej, autor zauwazyt huraoptymizm wéréd analitykow

neutralnych i negatywnyc
przygotowujacych raporty pozytywne, w ktorych ceny docelowe znaczgco przekraczaty
rzeczywiste kursy osiggane po roku notowan. W przypadku rekomendacji negatywnych
odwrotne zjawisko nie byto tak widoczne, a ceny docelowe byly blizsze rzeczywistym
kursom. Nadmierny optymizm zostat potwierdzony réwniez przez B. Brycz i in?®. Jednak
w tym przypadku autorzy nie znalezli r6znicy w poziomie optymizmu (pesymizmu) w za-
leznosci od rodzaju zalecenia inwestycyjnego.

Kolejng praktyka budzaca watpliwosci jest takie ustalanie ceny docelowej przez
analitykow, aby zalecenie inwestycyjne za wszelka cen¢ bylo inne niz neutralne. Jest to
widoczne szczegolnie wtedy, gdy potencjat inwestycyjny (wzrostu lub spadku) jest niewie-
le wyzszy niz ustalona przez biuro maklerskie wartos¢, dla ktorej mozliwe jest wydanie
rekomendacji pozytywnej lub negatywnej. Moze si¢ to wigzac¢ ze zjawiskiem zaobserwo-
wanym m.in. przez T. Zaleskiewicza i in., ze doradcy finansowi, ktérzy rekomendujg okre-
Slone dziatanie (np. wzigcie kredytu) maja wigkszy autorytet u swoich klientow niz ci, kto-
rzy go odradzaja®®. Brak mocnej rekomendacji odbierany jest przez klientow ekspertow
finansowych jako dziatanie asekuracyjne zwigzane z niskimi kwalifikacjami zawodowymi.

Pierwsze dwie, wyzej wymienione, grupy wymiaréw jakosci rekomendacji (mery-
toryczny i1 formalny) dotycza w wigkszym stopniu sposobu powstawania raportow. Ostat-
nia grupa z kolei odnosi si¢ do ich uzyteczno$ci (funkcjonalno$ci) dla finalnych odbior-
cow, jakim sg inwestorzy. Waznym parametrem oceny jakosci rekomendacji inwestycyj-
nych jest wyczucie czasu ich publikacji oraz liczebnos¢ 1 czgstotliwo$¢ ich aktualizacji. W
tym kontek$cie wazna jest rowniez unikalno$¢ przekazywanych informacji w opublikowa-

nych rekomendacjach. A. Yezegel wskazuje, Zze prawie 25% wszystkich rekomendacji wy-

281 R. Pastusiak, Analiza odchyleri wycen przedsiebiorstw w rekomendacjach maklerskich. Nadmierny
optymizm, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 5(89), Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego,
2017, s. 299-306.

22 B, Brycz, T. Dudycz, K. Wlodarczyk, Are Analysts Really Optimistic in Their Stock Recommendations?
The Case of the Polish Capital Market, Emerging Markets Finance and Trade, 2019, s. 1-28.

283 T, ZaleSkiewicz, A. Gasiorowska, Y. Bat-Tal, K. Stasiuk, R. Maksymiuk, Efekt aktywnej rekomendacji czy
efekt konfirmacyjny? Mechanizm znieksztalcenn poznawczych w ocenie autorytetu epistemicznego na
przykiadzie ekspertow z dziedziny finansow, Psychologia Ekonomiczna, nr 8, 2016, s. 59-74.



99

dawanych jest w ciggu trzech dni po opublikowaniu wynikow kwartalnych?®*, Z kolei Z.
Ivkovi¢ oraz N. Jegadeesh zauwazaja, ze rekomendacje maja najwigckszg warto$¢ informa-
cyjna, jezeli s3 wydawane tuz przed publikacjg wynikéw finansowych przez spotki pu-
bliczne, co moze by¢ spowodowane wyciekiem informacji poufnych?. J. Jacob i in.
wskazuja, ze analitycy, ktorzy reaguja czgsciej na pojawiajace si¢ nowe informacje poprzez
wydawanie nowych rekomendacji, zwiekszaja ich trafno$¢?. Z kolei badania X. Chena
oraz Q. Chenga sugeruja, ze czestsza aktualizacja raportow prowadzi do zmniejszenia ich
wartosci informacyjnej, a przez to do mniejszej reakcji rynkowej po ich publikacji’®’. Ba-
dania J. Hobbsa i in. wskazuja, ze rekomendacje tych analitykéw, ktorzy aktualizujg swoje
raporty najczesciej, daja inwestorom najwigcej wartosci zarowno w krotkim, jak i dlugim
okresie?®. Zauwazaja oni, ze najbardziej zyskowne rekomendacje to te, ktore zostaly wy-
dane w jak najkrotszym czasie po publikacji waznych informacji dla spotki, jednak nie jest
to prawda w przypadku ogloszenia wynikow kwartalnych. Autorzy ci rowniez wskazuja,
ze przynajmniej czesciowo moze by¢ to powigzane ze zdolnoscig analitykow do odkrywa-
nia unikalnych informacji, ktérych inni uczestnicy rynku nie sg jeszcze swiadomi. P. K.
Shroff 1 in. réwniez wskazuja, ze najsilniejsza reakcja inwestoréw na rynku ma miejsce w
przypadku tych rekomendacji, ktore zostaly opublikowane najwczesniej po pojawieniu si¢
konkretnych informacji, jednak takie raporty cechuja si¢ mniejsza trafnoscia prognoz?. A.
Agapova oraz U. Filatova zauwazyly, Ze analitycy maja tendencj¢ do wydawania wigkszej
liczby pozytywnych zalecen inwestycyjnych w ostatnim miesigcu kwartatu oraz wigkszej
liczby negatywnych zalecen w pierwszym miesigcu kwartatu?®. Takie zjawisko jest szcze-
gblnie widoczne w przypadku spotek z duzym udziatem inwestoroOw instytucjonalnych 1
tlhumaczone jest dziataniem analitykéw na rzecz swoich duzych klientéw, ktorzy czgsto
raportuja wyniki w okresach kwartalnych. Przedstawione badania wskazuja, ze na rynku
kapitalowym potrzebne sg zaréwno te rekomendacje, ktore w jak najkrotszym czasie ujaw-

niaja nowe informacje, jak 1 te, ktore wydawane sa pozniej, jednak zawierajg znacznie do-

24 A. Yezegel, Why do analysts..., dz. cyt. s. 163-181.

285 7. Ivkovié, N. Jegadeesh, The timing..., dz. cyt., 2004, s. 433-463.

286 J. Jacob, T. Z. Lys, M. A. Neale, Expertise in forecasting performance of security analysts, Journal of
Accounting and Economics, 28, 1999, s. 51-82.

27 X. Chen, Q. Cheng, What determines the market impact of stock recommendations?, Sauder School of
Business Working Paper, 2003, s. 1-41.

288 J. Hobbs, T. Kovacs, V. Sharma, The investment value..., dz. cyt., 2012, s. 94-108.

289 p_ K. Shroff, R. Venkataraman, B. Xin, Leaders and followers among security analysts: Analysis of impact
and accuracy, SSRN eLibrary, 2004 (data dostgpu: 02.03.2023).

20 A, Agapova, U. Filatova, Analysts’ Institutional Client Catering and Reputation Tradeoff: Strategic
Timing of Recommendations, Journal of Accounting, Auditing & Finance, 2023, s. 1-57.
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ktadniejsze prognozy, wigc ocena jako$ci na podstawie tego wymiaru moze by¢ uzaleznio-
na od funkcji, ktora wtasnie spetniaja.

Jednak najczesciej badang cechg jakosciowag rekomendacji w literaturze jest ich
trafno$¢ 1 to zarowno w kontekscie trafnhosci prognozowanych przez analitykow wynikéw
spotek gietdowych?®!, jak rowniez trafnosci zawartej w nich ceny docelowej?®2. Mogtoby
si¢ wydawac, ze trafno$¢ prognozy zyskoéw spotek powinna przektadaé si¢ na trafnos$¢ ob-
liczanej ceny docelowej. Stusznos¢ takiej hipotezy wspierajg badania C. A. Gleasona i in.,
ktorzy ujawnili, ze analitycy, ktorzy lepiej prognozowali zysk na akcje, byli w stanie traf-
niej oszacowaé cene docelowa?®. Z kolei na brak takiej zalezno$ci wskazuja M. J. Eames i
in. wskazujac, ze analitycy, ktorzy sa pozytywnie/negatywnie ustosunkowani do danej
spotki, prognozuja odpowiednio zbyt wysokie/niskie prognozy wynikow?**. Podobnie na

brak tej zalezno$ci wskazuja B. H. Hwang i D. Lou?®

. Oni jednak wykazali, Ze analitycy,
majac pozytywng badz negatywna rekomendacj¢, prognozuja odpowiednio zbyt niskie lub
zbyt wysokie zyski tak, aby w dniu ich ogloszenia reakcja rynkowa byla silniejsza i po-
zwolila na osiggnigcie ich ceny docelowe;.

Wszystkie wymienione wyzej cechy moga wptywac¢ na warto$¢ prognostyczng wy-
dawanych rekomendacji, jednak jedng z najistotniejszych informacji wynikajacych z rapor-
tu analitycznego jest obliczona cena docelowa, poniewaz to ona finalnie wptywa na prze-
kaz z niej ptynacy. Z tego powodu ocena jako$ci rekomendacji w niniejszej pracy bedzie
prowadzona z perspektywy trafnosci zawartych w nich prognozowanych kurséw. Ten
aspekt jest szczeg6lnie wazny z punktu widzenia procesu konstrukcji portfela inwestycyj-
nego opartego na zaleceniach analitykéw gieldowych. Trafno$¢ ceny docelowej w niniej-
szej pracy bedzie rozumiana jako relacja pomigdzy cena docelowa a rzeczywistym kursem
akcji. Przeglad dotychczasowych badan empirycznych na temat trafnosci cen docelowych

zawartych w rekomendacjach znajduje si¢ w podrozdziale 2.4.1.

21 Por. S. Das, C. B. Levine, K. Sivaramakrishnan, Earnings predictability..., dz. cyt., s. 277-294; L. D.
Brown, K. Huang, Recommendation..., dz. cyt., s. 451-467.

292 Por. M. T. Bradshaw, L.D. Brown, K. Huang, Do Sell-Side Analysts..., dz. cyt., s. 25-50; S. Bonini, L.
Zanetti, R. Bianchini, A. Salvi, Target price..., dz. cyt., s. 1177-1217.

2% C. A. Gleason, W. Bruce Johnson, H. Li; Valuation model use and the price target performance of sell -
side equity analysts, Contemporary Accounting Research, 30(1), 2013, s. 80-115.

2% M. J. Eames, S. M. Glover, J. J. Kennedy, Stock recommendations as a source of bias in earnings
forecasts, Behavioral Research in Accounting, /8(1), 2006, s. 37-51.

2% B, H. Hwang, D. Lou, “Self-Fulfilling” Stock Recommendations, Retrieved, January, 16, 2014.
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2.3.3. Czynniki ksztaltujace jako$¢ rekomendacji

Omawiajagc wymiary jakos$ci rekomendacji inwestycyjnych warto réwniez zastano-
wic¢ sig, jakie czynniki wptywaja na te jako$¢, sprawiajac, ze jedne raporty odznaczajg si¢
wyzsza jakoscig od innych. Identyfikacji takich czynnikéw dokonano na podstawie prze-

gladu literatury, proponujac rownoczesnie ich klasyfikacje przedstawiong na rys. 2.5.

Czynniki makroekonomiczne:
1) Rozw¢j rynku kapitalowego
2) Rozw¢j firm inwestycyjnych

Czynniki sektorowe:

1) Analizowana branza

2) Wielkos¢ analizowanej spotki

3) Liczba analitykéw badajacych dang spotke

Czynniki organizacyjne:

C iki ksztattuj . . . .
e 1) Wielko$¢ i renoma firmy inwestycyjnej

jakos$¢ rekomendacji
2) Doswiadczenie personelu

3) Renoma i wielkos$¢ "coverage" danego analityka
4) Wysokos¢ i sposob wynagradzania personelu

5) Rodzaj wydawanej rekomendacji

6) Diugo$¢ prognozowanego okresu

Czynniki behawioralne:
1) Efekty rynkowe
2) Btedy bahawioerlane

Rys. 2.5. Czynniki ksztaltujace jako$¢ rekomendacji

Zrodio: opracowanie wlasne.

Na jako$¢ rekomendacji moga wplywac czynniki makroekonomiczne. Dotychcza-
sowe badania na temat zwigzku pomiedzy poziomem rozwoju rynku oraz samych instytu-
cji finansowych, a jako$cig rekomendacji inwestycyjnych nie sg jednoznaczne. M. T. Brad-
shaw 1 in. wskazuja, ze rozw0j kraju oraz rynku kapitalowego ma znaczenie dla trafno$ci
cen docelowych zawartych w raportach?®. Thumacza ten fakt tym, ze bardziej rozwinicta
infrastruktura instytucjonalna ogranicza mozliwosci zawyzania cen docelowych w reko-

mendacjach. Do przeciwnych wnioskéw doszli R. Barniv 1 in., ujawniajac, ze w krajach o

2% M. Bradshaw, A. G. Huang, H. Tan, Analyst target prices and forecast accuracy around the world, Boston
College, 2012, s. 1-40.
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silnej ochronie inwestoréw trafno$¢ rekomendacji jest znacznie nizsza niz w krajach o ni-
skim poziomie ochrony inwestorow?%’.

Wazna role w ksztattowaniu jakosci rekomendacji moga odgrywac réwniez czynni-
ki sektorowe. Jak wynika z pracy S. Hutira trafno$¢ prognozy zalezy bowiem od branzy, w
ktorej dziata spotka®®®. Jego badania pokazaty takze, ze na trafnoéé prognoz wptywa wiel-
kos$¢ spotki oraz liczba analitykdéw analizujacych dany walor na rynku.

Waznym czynnikiem wptywajagcym na jako$¢ raportow analitycznych moga by¢
rowniez czynniki organizacyjne takie jak renoma i wielko$¢ biura maklerskiego oraz li-
czebnos¢ i1 doswiadczenie czlonkéw departamentu analiz. Badania dowodza, Zze rekomen-
dacje publikowane przez wigksze domy maklerskie (majace wigksza liczbe otwartych ra-
chunkéw maklerskich) wywieraja silniejszy wptyw na zmiane kursu niz te mniejsze®®.
Testy przeprowadzone przez R. Czyzyckiego wskazuja, ze najefektywniejsze jest korzy-
stanie z raportow analitycznych publikowanych przez najbardziej renomowane instytu-
cje®. Z kolei badania M. B. Mikhaila i in. pokazuja, ze do§wiadczani analitycy publikuja
bardziej trafne prognozy wynikow’!. Zauwazyli oni réwniez, ze uczestnicy rynku przy-
ktadaja wicksza wage do prognoz publikowanych przez analitykéw z wigkszym stazem.
Do podobnych wnioskéw odnosénie do§wiadczenia doszedt rowniez M. B. Clement®®?. Wy-
niki jego analizy sugeruja, ze przed wykorzystaniem rekomendacji warto zwroci¢ uwage
na renomg¢ analityka oraz instytucji, ktéra go zatrudnia. Trafno$¢ ceny docelowej zalezy 1
jest pozytywnie skorelowana z do$wiadczeniem analityka oraz wielko$cig biura makler-
skiego. Zalezy ona takze od liczby spoétek, ktoére sg w spektrum zainteresowania (ang.
coverage) danego analityka. Relacja ta jest w tym przypadku odwrotnie proporcjonalna,
tzn. im analityk posiada wigcej spotek w spektrum swojego zainteresowania, tym jego re-
komendacje sg mniej trafne.

Kolejnymi czynnikami wplywajacymi na jako$¢ rekomendacji sa oferowany po-

ziom wynagrodzenia 1 ksztatt systemu motywacyjnego, ktére wptywaja na retencje¢ najbar-

27 R. Barniv, O. K. Hope, M. Myring, W. B. Thomas, International evidence on analyst stock
recommendations, valuations and returns, Contemporary Accounting Research, 27(4), 2010, s. 1131-1167.

2% S Hutira, Determinants of Analyst Forecasting Accuracy, Joseph Wharton Research Scholars, 2016, s. 1-
43,

29 p. Mielcarz, Krétkookresowy wplyw rekomendacji na rynek gieldowy w Polsce, Wydawnictwo Naukowe
PWN, 2016, s. 134-143.

S0 R, Czyzycki, Marka instytucji finansowych a jakos$¢ udzielanych rekomendacji gietdowych, Marketing i
Zarzadzanie, (31), 2013, s. 155-166.

%1 M. B. Mikhail, B. R. Walther, R. H. Willis, Do security analysts improve their performance with
experience?. Journal of Accounting Research, 35, 1997, s. 131-157.

302 M.B. Clement, Analyst forecast accuracy: Do ability, resources, and portfolio complexity matter?, Journal

of Accounting and Economics 27, 1999, s. 285-303.
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dziej utalentowanych i uznawanych przez inwestorow analitykow. Bardzo wazna w pracy
analityka gietdowego jest reputacja i tzw. ,.track record”, czyli historia sprawdzalnosci wy-
danych przez niego rekomendacji. W literaturze nie ma jednak zgodnosci co do tego, czy
wyzsze wynagrodzenie przektada si¢ na lepszg tratnos$¢ czy tez nie. S. E. Stickel przekonu-
je, ze istnieje pozytywna korelacja pomiedzy reputacja i zarobkami analityka a trafno$cia
jego raportow inwestycyjnych®%. Z kolei B. Groysberg i in. zgadzaja sie, ze reputacja czy
liczba analizowanych spotek wptywa na wynagrodzenie, jednak nie potwierdzajg zwigzku
pomiedzy wysokoscia zarobkow analityka a trafnoscia jego prognoz3®.

Na trafno$¢ prognoz moze rowniez wptyna¢ rodzaj raportu tzn. czy jest to raport
inicjujacy, czy juz kolejna rekomendacja stanowigca aktualizacje poprzednio wydanych
opracowan. Y. Ertimur 1 in. zauwazyli, Ze w raportach inicjujacych z zaleceniem ,,silne
kupuj” oraz ,.kupuj” zamieszczane prognozy inwestycyjne sa mniej optymistyczne i bar-
dziej trafne niz te, ktore analityk publikuje w rekomendacjach aktualizujacych3®.

Badanie S. Hutira pokazuje ponadto, ze na trafno$¢ zawartych w rekomendacji pro-
gnoz moze rowniez wptywacé dlugos$¢ prognozowanego okresu, gdyz zdolno$¢ do przewi-
dywania przysztych zyskow maleje w czasie, a dyspersja pomi¢dzy prognozami a rzeczy-
wistymi wynikami systematycznie ro$nie3%.

Wymienione wyzej czynniki makroekonomiczne, sektorowe oraz organizacyjne
wplywajace na jako$¢ rekomendacji wynikaja z poziomu rozwoju catego rynku kapitato-
wego, branzy, w ktorej operuje analizowane przedsigbiorstwo oraz sposobu funkcjonowa-
nia biur maklerskich. Badania pokazujg jednak, ze na proces tworzenia rekomendacji dzia-
faja réwniez czynniki psychologiczne wptywajace na autorow tych raportow.

Analitycy gietdowi to zazwyczaj wykwalifikowani profesjonali$ci posiadajacy w
swoim dorobku wiele branzowych licencji 1 certyfikatow potwierdzajacych ich wiedzg i
kwalifikacje, takich jak np.:

¢ licencja Maklera Papierow Wartosciowych,
¢ licencja Doradcy Inwestycyjnego,

o certyfikat CFA (ang. Chartered Financial Analyst),
o certyfikat ACCA (ang. Association of Chartered Certified Accountants).

308 S E. Stickel, Reputation and Performance Among Security Analysts, The Journal of Finance, Vol. 47, No.
5,1992,s. 1811-1836.

304 B. Groysberg, P. M. Healy, D. A. Maber, What drives sell -side analyst compensation at high - status
investment banks?, Journal of Accounting Research, 49(4), 2011, s. 969-1000.

305Y. Ertimur, V. Muslu, F. Zhang, Why are recommendations..., dz. cyt., s. 679-718.

306 S Hutira, Determinants..., dz. cyt., s. 1-43.
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Literatura wskazuje jednak, Ze analitycy, podobnie jak inwestorzy, sa podatni na
szereg czynnikéw behawioralnych, ktore moga wptywaé na wydawane zalecenia inwesty-
cyjne. Badania M. E. Bagnoli i in. potwierdzaja, ze analitycy akcji poddaja si¢ ogdlnemu
sentymentowi panujgcemu na rynku. W czasie panujagcego optymizmu na gieldzie, wyda-
wane rekomendacje sg bardziej pozytywne, a analitycy mocniej opieraja swoje analizy na
czynnikach, ktére moga wptywaé na kurs, niz na samej wartosci wewnetrznej spotki?’,
Takie wnioski zostaty rowniez potwierdzone przez inne badania, ujawniajace dodatkowo,
ze w czasie optymizmu rynkowego wydawane rekomendacje inwestycyjne sa bardziej ho-
mogeniczne®®, Ponadto wykazano, ze na panujacy sentyment bardziej podatne s3 raporty
dla spotek matych, mtodych, nieptacacych dywidendy, charakteryzujacych si¢ duzg zmien-
noscia, ktére trudniej wycenic.

Przeprowadzone przez M .T. Chiang oraz M. C. Lin testy wskazuja tez, Zze senty-
ment rynkowy wplywa na wystepowanie efektu stadnego wsrdd analitykow, szczegdlnie w
przypadku spotek o wysokiej kapitalizacji, o duzym udziale inwestoréw instytucjonalnych
w strukturze akcjonariatu, z wysokim wskaznikiem C/WK oraz takich, ktére sg rzadziej

rekomendowane przez analitykowS3?®

. W literaturze nie ma zgodnos$ci co do zwiazku po-
migdzy doswiadczeniem analityka a jego podatnoscig na efekt stadny. B. Frijns i T. D.
Huynh wskazuja, ze mlodzi analitycy mniej si¢ mu poddaja, gdyz cheg si¢ wyrdznié na tle
ich bardziej do$wiadczonych i1 uznawanych kolegéw z branzy, zwlaszcza w przypadku
popularnych w mediach spotek®°. Z kolei badania przeprowadzone przez M. B. Clementa
oraz S.Y. Tsea pokazuja, ze efektowi stadnemu mniej podlegajg dos§wiadczeni analitycy
pracujacy dla duzych biur maklerskich oraz tacy, ktérzy w przesztosci wykazywali si¢ wy-

sokg trafno$cig swoich prognoz3!!

. Dodatkowo wskazali oni, Ze prognozy, na ktére wptywa
efekt stadny sa mniej doktadne, a ich warto§¢ informacyjna jest nizsza. Wystepowanie
efektu stadnego wsrod analitykow jest niebezpieczne dla inwestordw, poniewaz moze ono

prowadzi¢ do efektu kuli $nieznej, huraoptymizmu 1 powstawania baniek spekulacyjnych.

%7 M. E. Bagnoli, M. B. Clement, M. J. Crawley, S. G. Watts, The Profitability of Analysts’ Stock
Recommendations: What Role Does Investor Sentiment Play?, 2009.

38 Por. G. Kaplanski, H. Levy, Analysts and sentiment: A causality study, The Quarterly Review of
Economics and Finance, 63, 2017, s. 315-327; B. Cornell, W. R. Landsman, S. Stubben, Accounting
information, investor sentiment, and market pricing, Journal of Law, Finance, and Accounting (JLFA),
Forthcoming, 2017.

39 M. T. Chiang, M. C. Lin, Market sentiment and herding in analysts’ stock recommendations, The North
American Journal of Economics and Finance, 48, 2019, s. 48-64.

310 B, Frijns, T. D.Huynh, Herding in analysts’ recommendations: The role of media, Journal of Banking and
Finance, 91, 2018, s. 1-18.

S M. B. Clement, S. Y. Tse, Financial analyst characteristics and herding behavior in forecasting, The
Journal of finance, 60(1), 2005, s. 307-341.
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Badajac rekomendacje, mozna zaobserwowac takze efekt potwierdzenia. Analitycy
majac okreslony poglad na dang spotke lub wydang rekomendacj¢ z konkretnym zalece-
niem inwestycyjnym czesto starajg si¢ szuka¢ wytacznie informacji, ktore potwierdzajg ich
stanowisko. Odrzucajg rdownoczesnie te wiadomosci, ktore by je negowaty i zmuszaty do
jego zmiany. Wystepowanie takiego efektu potwierdzili M. J. Eames i in., wykazujac, ze
analitycy, ktorzy wczesniej opublikowali negatywne lub pozytywne rekomendacje odpo-
wiednio niedoszacowywali badz przeszacowywali wyniki w pézniejszych prognozach®!?,
A. Marsden i in. wskazali szereg innych btedow, ktére popetniajg pracownicy de-

partamentéw analiz w firmach inwestycyjnych3!3

. Autorzy ujawnili, ze analitycy gieldowi
poddaja si¢ efektowi zakotwiczenia, reprezentatywnos$ci oraz nadmiernemu optymizmowi.
Pokazali oni, ze dla analitykow wazniejszym punktem zakotwiczenia sg ich wlasne wcze-
$niejsze prognozy wynikow niz rzeczywiste wyniki opublikowane przez spotke. Wykazali
réwniez, ze nadmierny optymizm w prognozowaniu wynikow spoétek wygasa wraz ze zbli-
zaniem si¢ daty ich faktycznego ogloszenia. L. Huang i in. rowniez potwierdzili efekt
nadmiernego optymizmu wérdd analitykow®. Zauwazyli oni, ze analitycy daja bardziej
optymistyczne prognozy po wyplacie przez spotke dywidendy. Z kolei P. Mohanram 1 in.
zauwazyli nadmierny optymizm analitykéw, skutkujacy zbyt wysokim cenami docelowymi
dla spotek, ktore wyplacaja wynagrodzenie pracownikom za pomoca akc;ji®®.

Literatura obfituje w liczne badania na temat bledéw poznawczych, ktore dotykaja
analitykow 1 wptywaja na jako$¢ wydawanych raportow. Oprocz wyzej wymienionych
efektow badacze potwierdzili wystgpowanie rowniez m.in. efektu nadmiernej pewnosci

316 efektu pierwszego wrazenia®l’, czy zbytniego przywigzania do aktywow krajo-

siebie
wych (ang. home bias)*'®. Rozpoznanie tych efektow moze pomdc inwestorom w efektyw-
niejszym korzystaniu z rekomendacji inwestycyjnych. Czynniki organizacyjne oraz beha-
wioralne, mogace wystgpowa¢ wsrod analitykow, zostang poddane weryfikacji empirycz-

nej w formie badania ankietowego, ktorego rezultaty przedstawiono w podrozdziale 4.2.

312 M. J. Eames, S. M. Glover, J. J. Kennedy, Stock recommendations..., dz. cyt., s. 37-51.

313 A. Marsden, M. Veeraraghavan, M. Ye, Heuristics of representativeness, anchoring and adjustment, and
leniency: impact on earnings’ forecasts by Australian analysts, Quarterly Journal of Finance and Accounting,
vol. 47, no. 2, 2008, s. 83—102.

314 L. Huang, W. Li, H. Wang, L. Wu, Stock dividend and analyst optimistic bias in earnings
forecast, International Review of Economics & Finance, 78, 2022, s. 643-659.

315 P Mohanram, B. White, W. Zhao, Sfock-based compensation, financial analysts, and equity
overvaluation, Review of Accounting Studies, 25(3), 2020, s. 1040-1077.

316 K. Kim, D. Ryu, J. Yu, Do sentiment trades explain investor overconfidence around analyst
recommendation revisions?, Research in International Business and Finance, 56, 101376, 2021.

817 D. Hirshleifer, B. Lourie, T. G. Ruchti, P. Truong, First impression bias: Evidence from analyst
forecasts, Review of Finance, 25(2), 2021, s. 325-364.

318 V. Pursiainen, Cultural biases in equity analysis, The Journal of Finance, 77(1), 2022, s. 163-211.
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2.4. Przeglad badan weryfikujacych trafnos$¢ i skutecznos$¢ rekomendacji
inwestycyjnych

2.4.1. Badania weryfikujgce trafno$¢ rekomendacji

Akademicy poruszaja tematyke traftnhosci rekomendacji w dwodch aspektach, tj. traf-
nos$ci cen docelowych oraz trafnosci prognoz wynikow finansowych spotek. Szerzej zosta-
ng oméwione wyniki badan na temat trafthosci cen docelowych, poniewaz z punktu widze-
nia prowadzonych w tej pracy badan empirycznych wydaje si¢ by¢ ona najwazniejszym
wymiarem jakosci rekomendacji. Metodyka badan tego zagadnienia stosowana przez roz-
nych autorow jest obszerna. P. Asquith i in. zbadali trafno$¢ za pomoca dynamicznego
wspolczynnika trafnoéci dla raportow wydanych w latach 1997-1999%° Ich testy wykaza-
ty, ze dla 54,28% rekomendacji kurs przekroczyt ich ceng¢ docelowa i $rednio byt od niej
wyzszy o 37,27%, a w przypadku pozostatych rekomendacji pozytywnych (negatywnych),
ktore nie osiggnety ceny docelowej, cena rynkowa zblizyta si¢ §rednio w maksymalnym
(minimalnym) punkcie do 84,38% prognozowanego potencjatlu®®. M. Bradshaw i L.
Brown mierzyli trafno$¢ rekomendacji za pomoca statycznego oraz dynamicznego wspot-
czynnika trafnosci dla rekomendacji wydanych w latach 1997-2002%2!, Rezultaty ich te-
stow wykazaly, ze tylko odpowiednio w 24% oraz 45% przypadkéw cena na gietdzie prze-
kroczyta cen¢ docelowa. Stosujac t¢ sama metodyke, podobne wyniki dla rekomendacji
wydanych latach 2000-2006 na rynku wloskim uzyskali S. Bonini 1 in., ktorzy wyliczyli,
7e wyzej wymienione wspolczynniki wyniosty odpowiednio 20% i 33%3%2. Szerokie anali-
zy tego problemu zostaty przeprowadzone w podobny sposéb przez M. T. Bradshawa 1
in®2%. Wykazali oni, Ze 64% rekomendacji wydanych w latach 2000-2009 osiagneto swoje
ceny docelowe w okresie 12 miesigcy po upublicznieniu, natomiast na koncu tego okresu
tylko 38% przekroczylo zaktadane przez analitykéw ceny. Badania te dowiodly ponadto,
ze ceny docelowe byly srednio o 15% wyzsze w stosunku do faktycznie osiggnigtych, a
absolutny blad prognozy wynosit srednio 45%. Autorzy zauwazyli, Ze inwestorzy stosuja
si¢ do zmian cen docelowych niezaleznie od poziomu reputacji i zdolno$ci analityka. Hi-

poteza moOwigca o tym, ze analitycy maja umiejetnosci przewidywania przysztych kurséw

319 Wspotczynniki trafnosci dynamicznej/statycznej odnosza sie do odsetka rekomendacji, ktore przekroczyly
swojg cen¢ docelowa w okresie ich wazno$ci/na dzien konca ich okresu waznosci.

320 p. Asquith, M.B. Mikhail, A. S. Au, Information Content ..., dz. cyt., s. 245-282.

321 M. Bradshaw, L. Brown, Do Sell-Side Analysts Exhibit Differential Target Price Forecasting Ability?,
Working Paper, Harvard University, 2006.

3225, Bonini, L. Zanetti, R. Bianchini, A. Salvi, Target price accuracy..., dz. cyt., s. 1177-1217.

323 M. T. Bradshaw, L.D. Brown, K. Huang, Do Sell-Side ..., dz. cyt., s. 25-50.
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akcji zostata pozytywnie potwierdzona jako statystycznie istotna, jednak jej wartos¢ eko-
nomiczna zostata przez autoroOw okreslona jako staba. A. G. Karl obliczyt wspotczynnik
trafnosci dynamicznej dla raportoéw analitycznych wydanych w latach 2002-2004 na rynku
niemieckim®?*. Jego wyniki pokazaty, ze trafno$¢ ta wynosi srednio 73,64%, jednak rézni
si¢ ona dla rekomendacji pozytywnych (75,69%) oraz rekomendacji negatywnych
(59,43%). Trafnoéé prognoz analitykow testowali rowniez P. Bilinski i in®?°. Przebadali oni
rekomendacje w latach 2002-2009 dla 16 krajow. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze
ceny docelowe w publikowanych rekomendacjach zostaty przekroczone w 59,1% z abso-
lutnym btedem prognozy w wysokosci 44,7%. Zdaniem autoréw takie wyniki pozwolity na
sformutowanie wniosku, ze analitycy wykazuja si¢ trwata zdolnoscig do prognozowania
cen docelowych. W roku 2019 V. Tiberius i L. Lisiecki przeprowadzili badania trafno$ci
dla rynku niemieckiego®?®. Z ich analizy wynika, ze $redni btad prognozy, mierzony
wskaznikiem $redniego btedu ex post, wynidst +0,0095, co moze swiadczy¢ o bardzo do-
brej trafnosci wydawanych rekomendacji. Jednak odchylenie standardowe tego btedu wy-
niosto 0,3287, co doprowadzito do wniosku, ze prognoza dla pojedynczej rekomendacji
byta staba. Okazato si¢ takze, ze rozktad btgdu prognozy ma ksztatt bardzo zblizony do
rozktadu normalnego. S. Kadam i M. Sethi przeprowadzili badanie trafnosci cen docelo-
wych rekomendacji wydawanych w Indiach w latach 2016-2020 w uj¢ciu dynamicz-

m32’. Wspotczynnik trafnosci rekomendacji wyniost 63%.

ny

Temat trafno$ci rekomendacji na polskim rynku kapitatowym jest znacznie rzadziej
poruszany w literaturze w poréwnaniu do rynkéw rozwinigtych. Obszerne badania na ten
temat przeprowadzit B. Prusak, ktory testowat nie tylko trafnos¢, ale takze skutecznos¢
raportéw analitycznych wydawanych przez polskie biura maklerskie3?®. Badaniem objat on
470 rekomendacji wydanych w latach 2009-2012, stosujac kilka podej$¢ do oceny trafno-
$ci raportow analitycznych. Testy na trafno§¢ w ujeciu statycznym wskazaty, ze kurs rze-
czywisty po 6, 9 1 12 miesigcach od wydania rekomendacji 1 na koniec okresu jej obowig-
zywania rdznit si¢ od ceny docelowej mniej niz 10% jedynie w 30,00%, 24,68%, 21,91% 1
27,45% przypadkow. Takie wyniki pozwolity na wyciaggnigcie wniosku, Ze trafnos¢ jest na

bardzo niskim poziomie i Ze maleje wraz z uplywem czasu. W podejsciu dynamicznym

324 A. G. Kerl, Target price..., dz. cyt., s. 74-96.

325 p, Bilinski, D. Lyssimachou, M. Walker, Target Price Accuracy: International Evidence, Accounting
Review, 88(3), 2013, s. 825-851.

328 V. Tiberius, L. Lisiecki, Stock Price Forecast Accurancy and Recommendation Profitability of Financial
Magazines, International Journal of Financial Studies 7, 2019, s. 1-8.

327§, Kadam, M. Sethi, Target price..., dz. cyt., s. 1-17.

328 B. Prusak, Wielokryterialna..., dz. cyt., s. 92-100.
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wyniki pokazaty, ze raporty analityczne byly poprawne w stopniu co najmniej dobrym
(okreslonym przez autora jako odchylenie od ceny docelowej nie wyzsze niz 10%) w ana-
logicznych okresach w 63,37%, 67,82%, 71,78% oraz 67,82% analizowanych raportéw.
Jako drugi sposéb zaproponowano badanie weryfikujace, czy przyszte ceny mieszcza si¢ w
przedziale zatozonym przez biuro maklerskie. Okazalo si¢, ze we wszystkich wyzej wy-
mienionych przedziatach czasowych analitycy poprawnie prognozowali kursy jedynie dla
okoto jednej trzeciej wszystkich rekomendacji w ujeciu statycznym. W podejsciu dyna-
micznym wspotczynniki trafnos$ci wzrosty do okoto 50%.

Ocena trafno$ci rekomendacji na polskim rynku kapitalowym réwniez byta przed-
miotem pracy R. Biedrzyckiego, ktory zbadat odchylenia ceny rzeczywistej od ceny doce-
lowej po 9 miesigcach dla 516 rekomendacji®?®. Rozpigto$é tych odchylen wyniosta od -
77,66% do 922,86%, natomiast $rednia i mediana wyniosty odpowiednio 44,77% oraz
29,46%. Dodatkowo okazato si¢, ze liczba niedoszacowanych spotek wyniosta 271, nato-
miast liczba przeszacowanych 120. Autor zauwazyl, ze tylko w przypadku 57% rekomen-
dacji kurs podaza w tym samym kierunku co zalecenie inwestycyjne. Znaczace odchylenia
od cen docelowych wskazuja, ze rekomendacje odznaczaja si¢ stabg trafnoscig. Warto jed-
nak zaznaczy¢, ze badania byly prowadzone w latach 2006-2007, czego naturalng konse-
kwencja byly nienaturalne wyceny zwigzane z trwajaca wowczas hossg na gietdzie. Dru-
gim etapem badania byla ocena rekomendacji jako trafnej badz nietrafnej, w zaleznosci od
tego, czy miescita si¢ w przedzialach zaproponowanych przez autora. Wyniki ujawnity, ze
tylko 43,2% rekomendacji byto trafnych. Badanie trafno$ci raportow analitycznych prze-

prowadzili takze R. Czyzycki oraz R. Ktoska®*

. Obliczyli oni wspotczynnik korelacji Pe-
arsona pomiedzy potencjalem inwestycyjnym wynikajacym z rekomendacji a rzeczywista
zmiang ceny akcji po okresie trzech miesigcy. Wspotczynnik ten wynidst 0,73 1 byt istotny
statystycznie. Autorzy wykazali do$¢ duza zbiezno$¢ pomigdzy prognozami analitykow a
rzeczywistymi zmianami kurséw. Badanie tylko dla pieciu najwigkszych spotek z WIG20
przeprowadzil P. Dabrowski 33!, Uzyskane wyniki wskazuja, ze w przypadku tylko 44,63%
rekomendacji wydanych w latach 2007-2011 zostata osiagni¢ta cena docelowa w trakcie

okresu jej wazno$ci. Autor przeprowadzit réwniez ranking biur maklerskich, z ktorego

329 R. Biedrzynski, Wycena w rekomendacjach sporzqdzanych przez biura maklerskie a cena rynkowa spotek
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, praca magisterska, Uniwersytet
Ekonomiczny w Szczecinie, 2008.

330 R. Czyzycki, R. Kloska, Rekomendacje gietdowe jako Zrédto wiedzy dla inwestora indywidualnego, MEK
2010 Company Processes and Market Requirements, 2010, s. 2371-2378.

31 P. Dabrowski, Hurraoptymizm rekomendacji maklerskich w okresie gieldowej dekoniunktury, Studia
Ekonomiczne, 2013, nr 174, s. 88-104.
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wynika, Ze najlepsze biura pod wzgledem trafnosci rekomendacji to nadwczas Millennium
Dom Maklerski, Goldman Sachs oraz DI BRE (obecne Biuro Maklerskie mBanku). Bada-
nie konkurencyjnosci biur maklerskich dla rekomendacji wydanych miedzy 2006 a 2012

332 W badaniu tym analizowat doktadnosé¢ za-

rokiem przeprowadzit rowniez R. Czyzycki
proponowanych cen docelowych dla okresow od 1 do 100 dni. Okazalo si¢, ze w krotkim
okresie najlepszg instytucja byt Wood&Company, natomiast w miar¢ uptywu czasu lepsze
wyniki uzyskiwal Dom Maklerski BDM. B. Brycz oraz K. Wilodarczyk zbadaly trafnos$¢
rekomendacji dla polskich spotek wydanych w roku 2012 za pomocg wspotczynnika traf-

333 Obliczony przez nie wskaznik wyniost 66,7%. Ocena

nosci w podejéciu dynamicznym
trafnosci rekomendacji jako odchylenia ceny rynkowej od ceny docelowej zostata rowniez
przeprowadzona przez K. Wlodarczyk. Jej badania obejmowaty lata 2005-2012 i dowiodty,
iz rekomendacje majg warto$¢ predykcyjna tylko w krétkim okresie, gdyz trafno$¢ progno-
zy cen docelowych jest najwyzsza dla krotkich okresow (6-8 dni od publikacji raportu).
Natomiast wraz z uptywem czasu trafno$¢ pogarsza si¢ i jest najnizsza dla okresow dlugo-
terminowych (jedno- i dwuletnich)®*. Badanie trafnosci rekomendacji wydanych w latach

335 Wykorzystujac statyczny

2004-2016 zostato przeprowadzone takze przez P. Wnuczaka
wspotczynnik trafnosci, wykazat on, ze w przypadku rekomendacji o zaleceniu kupuj po
roku cena docelowa zostata przekroczona jedynie w 30% przypadkéw. Wyniki badan traf-

nosci cen docelowych zostaly podsumowane w tabeli 2.3.

Autorzy Rok Miary trafnosci Wynik Przyjeta przez
publikacji danej miary autora ocena

P. Asquith 2005 Wspotczynnik trafnoéci dynamicznej 54,2% Brak konkluzji

MAX/MIN érednie odchylenie ceny 37,3% Brak konkluzji

docelowej od ceny rzeczywistej dla
zrealizowanych rekomendacji
MAX/MIN sérednie odchylenie ceny -15,6% Brak konkluzji
docelowej od ceny rzeczywistej dla
niezrealizowanych rekomendacji

M.Bradshaw 2006 Wspotczynnik trafnosci statycznej 24,0% Brak zdolnosci anali-
L. Brown tykow do przewidy-
wania kurséw
Wspotczynnik trafnosci dynamiczne;j 45,0% Brak zdolnosci anali-
tykow do przewidy-
wania kurséw
S. Bonini i 2010 Wspotczynnik trafnosci statycznej 20,0% Brak trafnosci
n. Wspoélczynnik trafnosci dynamiczne;j 33,1% Brak trafnosci

332 R. Czyzycki, Marka instytucji...dz. cyt., s. 155-166.

333 B. Brycz, K. Wtodarczyk, Target price accuracy and the information content of stock recommendations on
the Warsaw Stock Exchange, Nauki o Finansach, (4 (33)), 2017, s. 35-50.

334 K. Wiodarczyk, Analiza wplywu..., dz. cyt., s. 143-168.

35 P Wnuczak, Profitability of investment strategies developed on the basis of buy and sell
recommendations, Journal of Economics and Management, 43(1), 2021, s. 317-338.



110

A. G. Kerl 2011 Wspotczynnik trafnoéci dynamicznej 56,5% Brak konkluzji
MAX/MIN sérednie odchylenie ceny 42,0% Brak konkluzji
docelowej od ceny rzeczywistej dla

zrealizowanych rekomendacji
MAX/MIN érednie odchylenie ceny -13,8% Brak konkluzji
docelowej od ceny rzeczywistej dla
niezrealizowanych rekomendacji
M. T. Brad- 2012 Odchylenie ceny docelowej od ceny 15,0% Ekonomiczne staba
shaw i in. rzeczywistej
Absoluty blad prognozy 45,0% Ekonomiczne staba
Wspolezynnik trafnosci statycznej 38,0% Ekonomiczne staba
Wspolczynnik trafnosci dynamiczne;j 64,0% Ekonomiczne staba
P. Bilinski i 2013 Wspotczynnik trafnosci dynamicznej 59,1% Trwala zdolnos¢ do
in. prognozowania cen
docelowych
Absolutny btad prognozy 44,7% Trwatla zdolno$¢ do
prognozowania cen
docelowych

V. Tiberius, 2019 Sredni btad prognozy 0,0095 Bardzo wysoka traf-

L. Lisiecki nosé

Odchylenie $redniego bledu prognozy 0,3287 Staba trafnos¢ dla
pojedynczej spoiki

S . Kadam, 2024 Wspotczynnik trafnosci dynamiczne;j 63% Dobra trafno$¢

M. Sethi
R. Biedrzyn- 2008 % rekomendacji, dla ktorych kurs 57% Staba trafno$é¢
ski podazyt zgodnie z zaleceniem inwe-
stycyjnym
Srednie bezwzgledne odchylenie 44,8% Staba trafno$é¢
pomiedzy ceng rynkowa a ceng doce-
lowa
Autorski wspotczynnik trafnosci 43,2% Staba trafnosc¢
R. Czyzycki, 2010 Wspotczynnik korelacji Pearsona 73,0% Wysoka trafnosé
R. Kldska
P. Dabrow- 2013 Wspotczynnik trafnosci dynamiczne;j 44,63% Niska jakos¢
ski
B. Prusak 2015 Wspotczynnik trafnosci statycznej 21,9% Bardzo niska trafno$¢
Wspotczynnik trafnoéci dynamicznej 71,8% Niezbyt wysoka war-
to$¢ dodana
Wspotczynnik trafnosci statycznej dla ~33% Bardzo niski poziom
przedzialdéw z biur maklerskich trafno$ci
Wspotczynnik trafnoéci dynamiczne;j ~50% Niski poziom trafno-
dla przedziatéw z biur maklerskich Sci

B. Brycz, K. 2017 Wspotczynnik trafnoéci dynamicznej 66,7% Brak konkluzji

Wiodarczyk

K. Wtodar- 2019 Srednie bezwzgledne odchylenie Od kilku do | Dobra trafno$¢ tylko

czyk pomiedzy ceng rynkowa a ceng doce- | kilkudziesigciu | w krotkim okresie
lowa %

P. Wnuczak 2021 Wspotczynnik trafnosci statycznej 30% dla re- Rekomendacje nie

komendacji powinny by¢ jedyng
kupuj wskazowka dla inwe-
storéw

Tabela 2.3. Wyniki badan nad trafno$cia cen docelowych rekomendacji inwestycyjnych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przegladu literatury.
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Na podstawie przytoczonej literatury nalezatoby oceni¢ trafno$¢ rekomendacji jako
srednig. Przeprowadzane dotychczas badania nie dostarczajg jednoznacznego potwierdze-
nia, czy analitycy trafnie prognozuja ceny docelowe spotek gietdowych. Czgsto autorzy
tych badan nie dokonujg roéwniez jasnej oceny otrzymanych wynikéw. Bazujgc na wyni-
kach poprzednich testow (podsumowanych w tabeli 2.3.) oraz subiektywnej oceny autora
zostata stworzona tabela 2.4. Postuzy ona do dokonania oceny wynikéw badan trafnosci
rekomendacji przeprowadzonej w podrozdziale 4.1, a w konsekwencji do weryfikacji

pierwszej z postawionych hipotez badawczych.

Wskazniki wykorzystane do oceny trafno$ci Niska Srednia Wysoka
rekomendacji trafno$¢ trafno$¢ trafno$¢

% rekomendacji, dla ktorych kurs podazyt <67% >67%; <80% >80%
zgodnie z zaleceniem inwestycyjnym

Wspdtczynnik trafnosci statycznej <33% >33%; <50% >50%
Wspdtczynnik trafnosci dynamicznej <60% >60%; <75% >75%
Srednie bezwzgledne odchylenie pomiedzy >20% >10%; <20% <10%

ceng rynkowa a ceng docelowa
Tabela 2.4. Przyjete przedzialy do oceny trafnosci rekomendacji dla poszczegdlnych

wskaznikow

Zrodto: opracowanie wlasne.

2.4.2. Badania weryfikujace skutecznos¢ rekomendacji

Jakos¢ rekomendacji, rozpatrywana w tej pracy glownie w wymiarze trafnosci ich
cen docelowych, jest bardzo waznym wskaznikiem oceny pracy analitykow gietdowych.
Jednak dla wigkszo$ci odbiorcow rekomendacji finalnie nie jest wazna sama jako$¢ reko-
mendacji, lecz ich skutecznos¢, objawiajaca si¢ w mozliwosci generowania na ich podsta-
wie ponadprzecigtnych zyskow, tj. zyskow ponad to, co uczestnicy rynku mogliby uzyskac
inwestujgc w szeroki rynek, nie angazujac w proces inwestycyjny dodatkowo swojej sity
ani czasu.

Ocena zdolno$ci analitykéw do prognozowania zachowania kurséw instrumentéw
finansowych jest przedmiotem licznych badan naukowych. Badania te obfitujg nie tylko w
réznorodng metodyke weryfikacji hipotez, ale tez obejmujg szeroki zakres geograficzny.
Warto podkresli¢, Zze przeprowadzane dotychczas testy nie daja jednoznacznej odpowiedzi
na pytanie, czy rekomendacje analityczne z powodzeniem moga by¢ wykorzystywane do

podejmowania decyzji inwestycyjnych. Dos¢ szerokie badanie na ten temat przeprowadzit
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w latach 1988-1991 S. E. Stickel**®. Na podstawie 8790 rekomendacji pozytywnych oraz
8167 rekomendacji negatywnych stworzonych przez 1510 analitykéw z 80 biur makler-
skich dla 1179 spétek ze Standow Zjednoczonych stwierdzil on, ze raporty analityczne
wptywaja na decyzje inwestorow i ksztattuja cene akcji. Wymienit on tez czynniki, ktore
oddziatuja na notowania waloru w krétkim i dlugim terminie. W krétkim terminie sita re-
akcji kursu zalezy od rodzaju zmiany rekomendacji (np. ze ,,sprzedaj” na ,.kupuj” lub z
,heutralnie” na ,.kupuj”), reputacji analityka, a takze wielkosci domu maklerskiego. W
dhugim terminie na kurs najsilniej wptywaja takie czynniki jak: sita rekomendacji (np.
»Kupuj” versus ,,przewazaj”’) oraz wielko§¢ zaproponowanej rewizji prognoz wynikow. W
przeprowadzonym badaniu wykazat on takze, ze mozliwe jest osigganie ponadprzeci¢tnych
stop zwrotu z inwestycji w walory, dla ktorych wydawane sa pozytywne rekomendacje
oraz krotka sprzedaz tych, dla ktoérych rekomendacja jest negatywna. Nadwyzkowe stopy
zwrotu byty szczegdlnie widoczne w okresie do 30 dni po upublicznieniu rekomendacji,
natomiast ich statystyczna istotnos¢ zostata wykazana tylko do 20. dnia dla pozytywnych
rekomendacji i do 10. dnia dla negatywnych.

Do podobnych wnioskéw doszedt K. L. Womack®®’

. Uwaza on, zZe analitycy maja
wyczucie rynku i zdolno$¢ do dobrego wyboru spétek (ang. stock picking). Przeprowadzo-
ne przez niego analizy dowodza takze, ze inwestujac zgodnie z rekomendacjami mozna
uzyska¢ ponadprzecigtne stopy zwrotu. Widzi on jednak pewien brak konsekwencji po-
mig¢dzy nadzwyczajnymi stopami zwrotu z rekomendacji pozytywnych 1 negatywnych. Dla
tych pierwszych pozytywny dryft, ktory srednio wynosi 2,4%, trwa maksymalnie do jed-
nego miesigca. Natomiast dla rekomendacji negatywnych dryft byt o wiele wigkszy (-
9,1%) 1 trwat do sze$ciu miesiecy.

W przeciwienstwie do obu poprzednich badan, ktére dotyczyly wytacznie rynku w
USA, N. Jegadeesh i1 W. Kim przeanalizowali rekomendacje dla krajow z grupy G7 w la-
tach 1993 do 20023, Doszli oni do wniosku, ze czesto$é wydawanych rekomendacji nega-
tywnych jest o wiele mniejsza niz tych pozytywnych, przy czym najmniejsza jest dla rynku
w Stanach Zjednoczonych. Zbadali oni takze reakcj¢ kursu na zmiany rekomendacji. W
przypadku raportow analitycznych wydawanych w USA, ktore podwyzszaly swoje zalece-

nie inwestycyjne, nadwyzkowa stopa zwrotu w dniu ich wydania wynosita srednio 1,76%,

36 S. E. Stickel, The anatomy of the performance of buy and sell recommendations, Financial Analysts
Journal, 1995, Vol. 51, No. 5, s. 25-39.

37 K. L. Womack, Do Brokerage Analysts’ Recommendations Have Investment Value?, The Journal of
Finance, 1996, Vol. 51, Issue 1, s. 137-167.

38 N. Jegadeesh, W. Kim, Value of Analyst..., dz. cyt., s. 274-309.
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natomiast dla tych, ktére obnizaty, bylo to -3,19%. Efekt ten wida¢ réwniez w dtuzszym
okresie — po szesciu miesigcach ponadprzecigtne stopy zwrotu wyniosly odpowiednio
4,75% oraz -6,2%. Na pozostalych rynkach takze zauwazono te efekty, ale juz o mniejszej
skali. W pracy tej analizie zostata poddana ponadto strategia inwestycyjna polegajaca na
kupowaniu i sprzedawaniu spétek, dla ktérych odpowiednio podwyzszano i obnizano zale-
cenia inwestycyjne. Strategia ta rOwniez okazala si¢ by¢ lepsza niz indeks szerokiego ryn-
ku.

Nieco odmienne podej$cie do badania skutecznosci rekomendacji zastosowali B.
Barber i in®*°. Ich analiza obejmowata okres od 1985 do 1996 roku. Autorzy zaproponowa-
li model inwestycyjny, w ktorym posegregowali rekomendacje od najbardziej do najmniej
korzystnych. Dokonywali zakupu tych akcji, dla ktérych zalecenia inwestycyjne byly naj-
lepsze 1 krotkiej sprzedazy dla waloro6w najgorzej ocenianych przez analitykow. Strategia
byla rewidowana codziennie i pozwolita osiggnaé ponadprzecigtng stopg zwrotu w wyso-
kosci 4,13%. Nie uwzgledniata ona jednak kosztow transakcyjnych, ktére spowodowatyby
strat¢ w relacji do benchmarku. Autorzy doszli jednak roéwniez do wniosku, ze w przypad-
ku krotkiej sprzedazy waloréw rzadszy rebalancing prowadzit do uzyskania gorszych wy-
nikéw. Analogiczne badanie dla spotek z Finlandii przeprowadzit C. Kontio*®. Analiza
obejmowata okres od 2006 do 2015 roku. Jego strategia pozwolita wygenerowac ponad-
przecietng stope zwrotu wynoszaca 14,5% dla spotek wazonych warto$cig oraz 20% dla
portfela o rownych wagach. Dowiddl on rowniez, ze wigksze zyski z takiej strategii mozna
uzyskac¢ dla spotek o matej kapitalizacji. Podobne badanie dla rynku w USA za lata 2001-
2016 przeprowadzili S. J. Park i K. Y. Park®!. Kupujac spotki z najwyzszym zaleceniem
inwestycyjnym oraz sprzedajac te z najnizszym osiagneli oni annualizowane ponadprze-
cigtne stopy zwrotu na poziomie 4,7-5,8% w analizowanym okresie. M. Hirveld zbadat
skuteczno$é¢ rekomendacji w 13-letnim okresie miedzy 2010-2022 w Finlandii*?. Podzielit
on rekomendacje wedlug zalecenia inwestycyjnego: silne kupuj, kupuj, sprzedaj, silne
sprzedaj. Ponadprzecietne stopy zwrotu byty dodatnie dla rekomendacji pozytywnych oraz
ujemne dla rekomendacji negatywnych, co pozwolito autorowi na wniosek, ze podazanie

za zaleceniami analitykow daje inwestorom warto$¢ dodang.

339 B. Barber, R. Lehavy, M. McNichols, B. Trueman, Can investors Profit from the Prophets? Security
Analyst Recommendations and Stock Returns, The Journal of Finance, Vol. LVI, No. 2., 2001, s. 531-563.

340 C. Kontio, Do Analysts Know It Better? Sell-Side Analyst Recommendations and Stock Returns in
Finland, Aalto University School of Business, 2016.

3415, J. Park, K. Y. Park, Can investors profit from security analyst recommendations?: New evidence on the
value of consensus recommendations, Finance Research Letters, 30, 2019, s. 403-413.

382 M. Hirveld, Stock Analysts’ Recommendations: Abnormal Returns and the Role of Analyst Coverage and
Marketplace, praca magisterska, 2024.
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Skuteczno$¢ rekomendacji w krotkim terminie potwierdzili rowniez A. Crane i K.
Crotty, ktorzy zbadali 5-dniowa reakcje kursu akcji po wydaniu rekomendaciji®*®. Srednia
ponadprzeci¢tna stopa zwrotu w tym okresie dla przebadanej proby wyniosta 1,33%, a
mediana 0,86%, co pozwolilo autorom na konkluzje, Ze analitycy odznaczaja si¢ wysokimi
umiej¢tnosciami predykcyjnymi. Wykorzystujac metod¢ analizy zdarzen O. Nilsson oraz
A. Jonsson rowniez wykazali, ze publikowane przez analitykdw raporty pozwalaja wyge-
nerowaé skumulowang ponadprzecigtng stope zwrotu w krotkim okresie3*4,

W literaturze mozna znalez¢ réwniez publikacje negujace zdolno$¢ analitykow
gietdowych do skutecznego przewidywania cen walorow inwestycyjnych. Do takich z
pewnoscig mozna zaliczy¢ publikacje A. Cowlesa, ktory badat rekomendacje z lat 1928-
1932. Po przebadaniu 7500 rekomendacji z 16 biur maklerskich, jego obliczenia wskazaty,
ze rekomendacje te daty stopg zwrotu o 1,43% nizsza niz szeroki rynek. Co wigcej, po sta-
tystycznym testowaniu najlepszych rekomendacji, doszedt do wniosku, ze ich rezultaty nie
sa wynikiem zdolnosci analitykéw, ale dzietem przypadku®®®. Badania te byly prowadzone
do$¢ dawno, jednak w pdzniejszych latach takze publikowano prace negujace sens inwe-
stowania zgodnie z rekomendacjami inwestycyjnymi. Naleza do nich m.in. publikacje S.
Colkera, D. E. Loguea i D. L. Tuttlea czy J. C. Grotha i in®*,

Przedmiotem badania C. Sua i in. byly rekomendacje z rynku Wielkiej Brytanii w
latach 1995-2013%*". Autorzy skonstruowali dwa portfele, z czego pierwszy skladat sic ze
spotek, dla ktorych byly wydawane korzystniejsze niz poprzednie zalecenia inwestycyjne,
a drugi obejmowal spotki, dla ktorych byty wydawane zalecenia gorsze. Przeprowadzone
testy wykazaty, ze oba portfele nie sg w stanie wygenerowac ponadprzecietnych stop zwro-
tu po uwzglednieniu oplat transakcyjnych, a pierwszy z nich nie byl w stanie zrobi¢ tego
nawet przed odjg¢ciem tych optat.

W literaturze mozna rowniez znalez¢ opracowania dotyczace badan skutecznos$ci

rekomendacji maklerskich na polskim rynku akcji. Do takich mozemy zaliczy¢ prace A.

343 A. Crane, K. Crotty, How skilled are security analysts?, The Journal of Finance, 75(3), 2020, s. 1629-
1675.

344 0. Nilsson, A. Jonsson, Stock price reactions to analysts’ recommendations, praca doktorska, Department
of Economics, Lund University, 2021.

345 A, Cowles, Can stock market forecasters forecast?, Econometrica, Vol. 1, Issue 3, 1933, s. 309-324.

346Ppor. S. Colker, An analysis of security recommendations by brokerage houses, Quarterly Review of
Economics and Business 3, 1963, s. 19-28; D. E. Logue, D. L. Tuttle, Brokerage house investment advice,
Financial Review 8, 1973, s. 38-54; J. C. Groth, W. G. Lewellen, G. G. Schlarbaum, R. C. Lease, An analysis
of brokerage house securities recommendations, Financial Analysts Journal, 35, 1979, s. 32—40.

37C, Su, H. Zhang, K. Bangassa, N. L. Joseph, On the investment value of sell-side analyst recommendation
revisions in the UK, Review of Quantitative Finance and Accounting, 53, 2019, s. 257-29.
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Zaremby oraz P. Konieczki®**®. Przedmiotem ich analizy byly wszystkie sp6tki notowane na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2005-2012. Autorzy stworzyli
portfele kwintylowe na podstawie $redniej wysokosci potencjalu wzrostu z rekomendacji
opublikowanych na trzy miesigce przed 30 listopada kazdego roku 1 zastosowali podejscie
long/short, tzn. zainwestowali ,,na dlugo” w akcje o najwiekszym potencjale wzrostu we-
dhlug rekomendacji oraz ,na krotko” w papiery warto$ciowe o najgorszych rekomenda-
cjach. Okazalo si¢, ze najwyzszg stope zwrotu uzyskiwaty portfele akcji, dla ktérych wy-
znaczony potencjat byl najnizszy, a najgorsze stopy zwrotu uzyskiwaty te portfele, dla kto-
rych byl on najwyzszy. Réwniez skorygowanie tych wynikow o wysoko$¢ ryzyka mierzo-
nego odchyleniem standardowym nie wyjasnito tego zaskakujacego wyniku. Sam portfel
long/short uzyskat $rednioroczng stope zwrotu rowna -1,95%. Efektem badania byt wnio-
sek, ze rekomendacje analityczne nie niosg za sobg wlasciwie zadnej warto$ci informacyj-
nej dla inwestorow. Wyniki testow nie byly jednak istotne statystycznie. Autorzy ponowili
to badanie w roku 2015%%. Tym razem testowali rekomendacje pomiedzy 2004 i 2013 ro-
kiem, a portfele kwintylowe byly dostosowywany co miesigc. Uzyskane wyniki byly cat-
kowicie odmienne od poprzednich. Portfele akcji z najwigkszym potencjalem osiagnely
najlepszy rezultat. W badaniach nie uwzgledniono jednak kosztow transakcyjnych.

Testy na skutecznos$¢ rekomendacji dla pigciu najwigkszych spotek w Polsce w la-
tach 2010-2015 zostaty przeprowadzone przez Z. Drewniaka®?. Ich efektem byto stwier-
dzenie, ze 68% rekomendacji zostato zrealizowanych (tzn. ich ceny docelowe zostaty
przekroczone przez kurs gieldowy) w okresie od 47 do 85 dni. Przecigtne stopy zwrotu dla
zrealizowanych rekomendacji dla pigciu spotek wyniosty od 7,15% do 10,86% 1 byty wyz-
sze od indeksu WIG20 o $rednio od 3,29% do 7,09%. Jednak w przypadku niezrealizowa-
nych rekomendacji wygenerowane stopy zwrotu byty w wszystkich testowanych okresach
ujemne. Skuteczno$§¢ wydawanych raportow analitycznych potwierdzity rowniez badania
L. Czapiewskiego®!. Poprzez obliczenie ponadprzecigtnych stop zwrotu pokazat on, ze
reakcja inwestorow byta zgodna z charakterem rekomendacji (pozytywna rekcja dla reko-
mendacji pozytywnych i vice versa). Ponadto, reakcja ta byla silniejsza w czasie publikacji

pierwszego raportu niz w przypadku podwyzszenia lub obnizenia wcze$niejszego zalece-

348 A. Zaremba, P. Konieczka, Skutecznosé¢ rekomendacji maklerskich na polskim rynku akcji, Zeszyty
naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, nr 66, 2014, s. 573-581.
349 A, Zaremba, P. Konieczka, Dochodowosé strategii inwestycyjnych bazujgcych na rekomendacjach
maklerskich na polskim rynku akcji, Studia Oeconomica Posnaniensa, Vol 3, No.2, 2015, s. 7-28.

%0 7. Drewniak, 4n Analysis of Brokerage Recommendations for the Biggest Companies of WIG20,
Copernican Journal of Finance & Accounting, Vol. 6, Issue 1, 2017, s. 9-31.

%1 L. Czapiewski, Czy inwestorzy..., dz. cyt., s. 111-122.
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nia. Analiza dowiodla takze, Ze sita reakcji zalezata od fazy rynku. Dla rekomendacji pozy-
tywnych sita reakcji najsilniejsza byta w czasie hossy, natomiast dla rekomendacji nega-
tywnych — w czasie bessy. Do potwierdzenia skutecznosci rekomendacji w krotkim termi-
nie (w oknie 10 dni) J. Keller uzyt metody analizy zdarzen®?. Pokazat on, ze dla rekomen-
dacji pozytywnych ponadprzecietna stopa zwrotu osiggata swoj szczyt w siddmym dniu od
daty publikacji, wynoszac 1,19%. Dla rekomendacji negatywnych i neutralnych stopa
zwrotu byta minimalna w 10. dniu po zdarzeniu 1 wyniosta odpowiednio -3,29% 1 -2,23%.
Osiggniete wyniki w wigkszosci byly istotne statystycznie.

B. Prusak zbadat takze skuteczno$¢ raportéw analitycznych, lecz jedynie na pod-
stawie rekomendacji kupuj i bez uwzgledniania kosztéw transakcyjnych®®®. Z jego badania
wynikto, Ze na podstawie rekomendacji mozna uzyska¢ dodatnie stopy zwrotu, jednak nie
byly one odniesione do wyniku benchmarku rynkowego, co w znaczacy sposob utrudnia
ich interpretacje, zwtaszcza, ze zostaly dokonane tuz po kryzysie subprime, kiedy na ryn-
kach finansowych obserwowano mocne wzrosty cen akcji.

Publikacje na temat skutecznosci rekomendacji nie daja jednoznacznej odpowiedzi
na pytanie, czy raporty analityczne sa dobrymi instrumentami wspomagajacym inwesto-
réow. Badania te czgsto prowadza do sprzecznych wnioskéw. Zdarzajg si¢ tez sytuacje, ze
autorzy nie uwzgledniaja kosztow transakcyjnych, a wyniki nie sg przez nich poréwnywa-
ne do benchmarkow rynkowych, co znaczaco utrudnia rzetelng ocen¢ skutecznos$ci reko-

mendacji.

%2 J. Keller, Rekomendacje gietdowe a ceny akcji, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, 2020, s. 113-166.

353 B. Prusak, Wielokryterialna..., dz. cyt., s. 98.
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3. METODYKA PRZEPROWADZONYCH BADAN

3.1. Proba badawcza

3.1.1. Dane wykorzystane do badania trafnosci i skutecznosci rekomendacji

Prezentowane w tej pracy badania maja wieloaspektowy charakter, poniewaz ich
celem jest sprawdzenie zaréwno jakosci (przede wszystkim w wymiarze ich trafthos$ci), jak
1 skutecznosci wydawanych rekomendacji. Przeprowadzone badania empiryczne zostaty
podzielone na dwie czgsci. W pierwszej skupiono si¢ na badaniach weryfikujacych wybra-
ne kryterium jako$ciowe rekomendacji, czyli ich traftno$¢. W drugiej czeséci badania zwery-
fikowano skuteczno$¢ rekomendacji inwestycyjnych. Trafno$¢ rekomendacji inwestycyj-
nych zostala oszacowana za pomocg nastepujacych miernikdw:

e odsetka przypadkow, kiedy kurs danego waloru podazat w kierunku wyznaczonym
przez rekomendacje,

e wspotczynnika trafno$ci statycznej w roznych okresach,

e wspodtczynnika trafthosci dynamiczne;j,

e odchylenia ceny rzeczywistej na koniec okresu waznosci rekomendacji od progno-

zowanej przez analityka ceny docelowe;.

Badania te przyniosty odpowiedz na pytanie, jak doktadnie i czy w ogole, analitycy
sa w stanie trafnie wyznaczy¢ kurs docelowy. Z kolei skuteczno$¢ rekomendacji zbadano:
e w krotkim okresie za pomocg analizy zdarzen,
e w dlugim okresie przy wykorzystaniu metody portfeli kwintylowych oraz autor-

skiej strategii opartej na zaleceniach inwestycyjnych.

Pozwolito to przetestowac, czy wydawane przez firmy inwestycyjne rekomendacje
W sposOb systematyczny s3 w stanie wygenerowac stopy zwrotu wyzsze niz benchmark
rynkowy. Nastepnie zweryfikowano, czy istnieje zaleznos¢ pomiedzy skutecznoscig reko-
mendacji dla danej spoiki, a trafthoscig cen docelowych wydawanych dla niej przez anali-
tykow.

Do badan wykorzystano rekomendacje dla spotek notowanych na GPW zamiesz-
czone na portalu www.bankier.pl oraz historyczne kursy akcji pobrane z serwisu Bloom-
berg. Liczba raportow analitycznych byla waznym czynnikiem decydujagcym o poprawno-
$ci zaproponowanych badan. Dlatego przyjeto, ze do proby badawczej kwalifikuja si¢ tyl-
ko spoiki, dla ktoérych w latach 2005-2019 zostato wydanych przynajmniej 99 rekomenda-
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cji przez wszystkie 69 firm inwestycyjnych dziatajacych w tym czasie na polskim rynku
kapitalowym. Dzigki temu zabiegowi probe ograniczono do spodtek, ktore sa najczesciej
analizowane przez analitykow i1 inwestorow oraz majg odpowiednig histori¢ rekomendacji.
Wyklucza to tez z badania spotki, ktore sg wyceniane sporadycznie i przez to wptyw rapor-
tow na ich kursy moze by¢ zaburzony, a ich jako$¢ powodowac watpliwosci. Ponadto za-
stosowanie takiego kryterium ilosciowego pozwolito przeprowadzi¢ badania skuteczno$ci
w zaproponowanej formie, gdzie odpowiednia liczba rekomendacji dla danej spotki byta
kluczowa z punktu widzenia generowanych sygnatow inwestycyjnych w stworzonej autor-
skiej strategii.

Finalnie do badania zakwalifikowano 45 spotek, dla ktérych wydano w tym okre-
sie tacznie 10469 rekomendacji. Spotki te wchodzily w rozpatrywanym okresie gtdéwnie w
sktad indeksow WIG20 oraz mWIGA40, przy czym nalezy doda¢, ze kwalifikacja niekto-
rych z nich do danego indeksu w tym czasie ulegata zmianie. Cho¢ nazwy poszczegdlnych
spotek i firm inwestycyjnych zmieniaty si¢ rowniez w trakcie badanego okresu, to w ni-
niejszej pracy uzyto ich najbardziej aktualnych wersji. Aby unikng¢ efektu ,,survivorship
bias”®*, ktory polega na wylaczeniu z rozwazan podmiotow, ktore zakonczyly swoja dzia-
falno$¢ lub zostaly usunigte z gietdy, z proby badawczej nie eliminowano ani spétek, ani
biur maklerskich, ktore w tym czasie upadty, zostaty przejete badz zakonczyly swoja dzia-
falnos$c¢.

W celu zapewnienia jednolitego podejscia do wszystkich przeprowadzonych obli-
czen wykorzystano kursy zamkniecia z danego dnia. Kursy te sg najczesciej wykorzysty-
wane w praktyce rynkowej i stanowig podstawe do wyceny m.in. funduszy inwestycyj-
nych.

Badanie zakonczono w roku 2019, gdyz kolejne lata przyniosty duze zawirowania
na rynkach kapitalowych zwigzane z dwukrotnym pojawieniem si¢ w krotkim okresie zja-

wiska okre§lanego mianem czarnego tabedzia®®®

. Na poczatku roku 2020 wybuchta pan-
demia COVID-19, ktora spowodowata niespotykang ingerencj¢ wtadz fiskalnych 1 mone-
tarnych zaburzajacych funkcjonowanie mechanizmoéw rynkowych, co objawiato si¢ m.in.

w bardzo duzej zmiennosci na rynkach akcyjnych3®. Nastepnie wybuch konfliktu na Ukra-

34 X. Y. Liu, Z. Xia, J. Rui, J. Gao, H. Yang, M. Zhu, ... & J. Guo, FinRL-Meta: Market environments and
benchmarks for data-driven financial reinforcement learning, Advances in Neural Information Processing
Systems, 35, 2022, s. 1835-1849.

3% P. Mielus, Reakcja rynku..., dz. cyt., s. 80-99.

%6 Por. S. Baek, S. K. Mohanty, M. Glambosky, COVID-19 and stock market volatility..., dz. cyt.; N.
Engelhardt, M. Krause, D. Neukirchen, P. N. Posch, Trust and stock..., dz. cyt.; T. A. Kusumahadi, F. C.
Permana, Impact of COVID-19..., dz. cyt., s. 20-45.
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inie réwniez wplynat na zmienno$¢ rynkowa oraz duze zmiany wycen instrumentéw finan-

sowych w krotkim czasie®’

. Wydarzenia te w znaczacym stopniu mogtyby zaburzy¢ wy-
niki przeprowadzonych badan, zwtaszcza ze mialy one miejsce pod koniec analizowanego
okresu. Pomimo tego zaproponowany zakres czasowy badania jest jednym z najdtuzszych
sposrod dotychczasowych publikacji traktujacych o rekomendacjach wydawanych na pol-
skim rynku kapitalowym. Badania wskazuja, ze $rednio cykl koniunkturalny oraz cykl
gietdowy w Polsce pojawiajg si¢ z czestotliwoscig podobng do cykli Kitchina, trwajac ok.
3,3-3,5 roku®®. Okres badania objat ponad cztery cykle koniunkturalne, jak i gieldowe,
dlatego powinien dobrze obrazowa¢ zmieniajace si¢ warunki na rynku kapitalowym. Row-
niez liczba przeanalizowanych rekomendacji sprawia, ze badanie to odznacza si¢ na tle
innych badan o podobnej tematyce.

W tabeli 3.1. przedstawiono wybrane do badania spotki wedtug przyporzadkowa-
nia sektorowego®® wraz z taczng liczbg wydanych rekomendacji dla wszystkich waloréw z

danego sektora.

Sektor Spotki Liczba Liczba
spotek | rekomendacji
Finansowy PKO BP, PEKAO SA, PZU, Alior, 10 3135

Millennium, Getin Holding, mBank, San-
tander, Bank Handlowy, ING

Paliwowy- PKN, Lotos, MOL, PGNIG, PGE, ENEA, 8 1820
energetyczny Tauron, CEZ
T™MT Cyfrowy Polsat, Orange, Netia, Agora, 7 1734
Asseco Poland, Comarch, Sygnity
Budowlano- Budimex, Trakcja, Polimex-Mostostal, 8 1205

nieruchomosciowy | PBG, Elektrobudowa, GTC, ECHO, Dom
Development

Detaliczny LPP, CCC, Amrest, Eurocash 4 874
Wydobywczy KGHM, JSW, Bogdanka 3 857
Przemystowy Kety, Grupa Azoty, Police, Pulawy, Ciech 5 844

Suma 45 10469

Tabela 3.1. Lista spotek biorgcych udzial w badaniu w podziale na sektory wraz z liczba
opublikowanych dla nich rekomendacji

Zrodlo: opracowanie wltasne na podstawie www.bankier.pl.

357 W. Boungou, A. Yatié, The impact..., dz. cyt.; F. L. Wu, X. D. Zhan, J. Q. Zhou, M. H. Wang, Stock market
volatility..., dz. cyt.

38 Por. A. Semczak, Morfologia cyklu indeksu WIG oraz jego wspotzaleznosé z cyklem sfery realnej
gospodarki w Polsce, Bank 1 Kredyt, 49(6), 2018, s. 557-594; J. Stapata, Tempo zmian koniunktury
gospodarczej i gieldowej w Polsce w latach 1998-2011, Studia Ekonomiczne, (3), 2012, s. 371-392.

39 Podziat rynku na sektory zostat dokonany w oparciu o najczeSciej stosowany w praktyce w biurach
maklerskich podzial sektorowy analitykow. .
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W tabeli 3.2. przedstawiono 15 firm inwestycyjnych, ktore w omawianym okresie
opublikowaly najwigkszg liczbg raportéw analitycznych. Instytucje te stanowity 22%
wszystkich firm inwestycyjnych publikujacych rekomendacje w okresie badania, ale od-
powiadaty za niemal 75% wydanych raportow®’. Co wiecej, osiem najbardziej aktywnych
z nich wydato 52% wszystkich opublikowanych rekomendacji. Wyniki te wskazuja na re-
latywnie wysoki stopien koncentracji na rynku rekomendacji gietdowych. Najwiecej, bo
prawie 14% z nich, sporzadzilo Biuro Maklerskie mBanku. Wyjasnieniem tego mogag by¢
czeste aktualizacje rekomendacji dokonywane przez analitykéw tego podmiotu. W okresie
badania zostaty zamknigte takie instytucje jak: KBC Securities, Dom Maklerski IDMSA
oraz ING Securities. Jednak ich duza aktywno$¢ przed zakonczeniem dzialalnosci pozwo-

lita na uwzglednienie ich w tym zestawieniu.

Instytucja finansowa Liczba rekomendacji % wszystkich rekomendacji
Biuro Maklerskie mBanku 1431 13,7%
Santander Biuro Maklerskie 637 6,1%
Biuro Maklerskie PKO BP 629 6,0%
Dom Maklerski BOS 607 5,8%
Biuro Maklerskie PEKAO 592 57%
Biuro Maklerskie Banku Millennium 535 5,1%
KBC Securities 520 5,0%
Dom Maklerski IDMSA 506 4,8%
Biuro Maklerskie Haitong Bank 441 4,2%
Dom Maklerski Raiffeisen 356 3,4%
Erste Securities 346 3,3%
Biuro Maklerskie Deutsche Bank 331 3,2%
Biuro Maklerskie Banku Handlowego 317 3,0%
Wood & Company 294 2,8%
ING Securities 280 2,7%
Suma 7822 74,7%

Tabela 3.2. Liczba rekomendacji wydanych w latach 2005-2019 przez 15 najbardziej ak-
tywnych biur maklerskich

Zrodlo: opracowanie wltasne na podstawie www.bankier.pl.

Najwigkszy udziat w badaniu, wynoszacy prawie 30%, miaty raporty przygotowy-
wane dla spolek z sektora finansowego. Banki 1 zaklady ubezpieczen stanowity tez najlicz-
niejsza grupe wsrdd zakwalifikowanych spotek. Wiekszos¢ z nich nalezy do indeksu tzw.

blue chips — WIG20. Stosunkowo duzo rekomendacji zostato takze wydanych dla sektora

30 www.bankier.pl (data dostepu: 13.04.2021).
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paliwowo-energetycznego oraz TMT (ang. Technology, Media, Telecom), stanowiac odpo-
wiednio 17,4% oraz 16,6% ogo6tu raportow. Podobnie jak w przypadku branzy finansowej,
spotki te takze naleza do najwigkszych i najczgsciej handlowanych na gieldzie, dlatego
analitycy chetnie wydaja na nie rekomendacje. Swiadczyé tez o tym moze $rednia liczba
rekomendacji przypadajacych na spotke, ktora dla tych branz jest najwyzsza.

Jezeli spojrze¢ indywidualnie na poszczeg6lne walory, to najczesciej rekomendo-
wano pie¢ z nich: PKO BP — 474, Orange — 471, KGHM — 470, PEKAO SA — 470, PKN —
450. Najmniejszy udzial w probie badawczej stanowig rekomendacje dla spotek z branzy
wydobywczej, przemystowej oraz budowlano-nieruchomosciowej. Spotki z tych dwoch
ostatnich sektorow nalezag w wigkszosci do segmentu $rednich przedsigbiorstw, zalicza-
nych do indeksu mWIG40. Notowane tam walory charakteryzuja si¢ nizsza kapitalizacjg 1
ptynnoscia, co powoduje, ze jest nimi zainteresowanych mniej inwestorOw. Moze to takze
thumaczy¢ stabsze zainteresowanie analitykow tymi walorami. W tabeli 3.3 zaprezentowa-

no podsumowanie statystyk ilosciowych w podziale na poszczeg6lne sektory.

Srednia liczba  Srednia cze-

Udziat reko- . .,
Liczba Liczbare mendacji z rekomendacji - stotliwosc
Sektor , . ! przypadajaca  rekomenda-
spotek komendacji  danego sekto- , .
a na spotke z cji w sekto-
sektora (R) rze (M)
Finansowy 10 3135 29,9% 314 20,90
Paliwowy = 8 1820 17,4% 228 15,17
energetyczny
TMT 7 1734 16,6% 248 16,51
Budowlano-
nieruchomoscio- 8 1205 11,5% 151 10,04
wy
Detaliczny 4 874 8,3% 219 14,57
Wydobywczy 3 857 8,2% 286 19,04
Przemystowy 5 844 8,1% 169 11,25
Suma/Srednia 45 10469 100,0% 233 15,50

Tabela 3.3. Podsumowanie struktury rekomendacji inwestycyjnych zakwalifikowanych do
badania

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie www.bankier.pl.
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Srednia czgstotliwosé rekomendacji w ciagu roku w podziale na sektory (M) infor-
muje o tym, ile rekomendacji $rednio dla spotki z danej branzy zostato opublikowanych

przez wszystkie 69 firm inwestycyjnych. Wskaznik ten obliczono za pomoca wzoru:

M=o @1
gdzie:
M — $rednia czestotliwos$¢ rekomendacji w sektorze,
R — $rednia liczba rekomendacji przypadajaca na spotke z sektora,

H — dlugo$¢ badanego okresu w latach (15 lat).

Przyjmuje on najwigksza warto$¢ dla sektora finansowego oraz wydobywczego,
wynoszac odpowiednio 20,90 1 19,04 raportéw analitycznych na rok. Z drugiej strony w
branzy budowlano-nieruchomosciowej i przemystowej jest to odpowiednio tylko 10,04
oraz 11,25 rekomendacji na rok. Srednia dla wszystkich spotek wynosi 15,50 rekomendacji
na rok, co daje przecietnie 1,29 rekomendacji na miesigc. Jest to jednak czestotliwo$¢, kto-
ra mozna uzyska¢ pod warunkiem, ze inwestor ma dostep do materiatow publikowanych
przez wszystkie 69 instytucji, co rzadko jest mozliwe nawet w przypadku inwestora insty-
tucjonalnego.

Z tego powodu przeprowadzono dodatkowe kalkulacje, aby sprawdzi¢, ile reko-
mendacji dla wybranych spotek zostatlo wydanych przez poszczegolne firmy inwestycyjne.
W tym celu probe badawcza ograniczono do 15 spotek najczgsciej rekomendowanych oraz
8 firm inwestycyjnych, ktore wydaty najwieksza liczbe raportow analitycznych. Zastoso-
wano ten zabieg, aby skupi¢ si¢ na instrumentach finansowych, ktére najczesciej sa
przedmiotem zainteresowania inwestorow. Dodawanie kolejnych waloréow do proby zabu-
rzytoby wyniki wyliczanych S$rednich, a tym samym mogtoby zaburzy¢ faktyczny obraz
sytuacji dla przecigtnego inwestora, ktory najczesciej zainteresowany jest duzymi, ptyn-
nymi walorami. Liczba raportow opublikowanych dla poszczegdlnych spotek przez wy-
brane biura maklerskie zostata przedstawiona w tabeli 3.4. W rozpatrywanym okresie naj-
wigcej rekomendacji dla tego samego waloru zostatlo wydanych przez Biuro Maklerskie
mBanku. Dotyczyto to akcji banku Santander, ktore zostaty wycenione az 61 razy, a wiec
srednio ponad trzy razy w roku. Znaczna liczba raportéw zostata wydana takze w stosunku
do akcji PGNIG, Millennium, PKO BP czy ING, ktére zostaty zarekomendowane odpo-
wiednio 60, 59, 57 oraz 56 razy. Byly tez takie walory, dla ktoérych nie zostal wydany
przez dang instytucje finansowg ani jeden raport lub zdarzyto si¢ to tylko jedno-, dwu- lub
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trzykrotnie. Taka sytuacja miata miejsce w przypadku bankéw Millennium, Santander,
PKO BP, mBank oraz PEKAO, ktore praktycznie nie byly analizowane przez biura ma-
klerskie nalezace do ich grupy kapitatowej. Przepisy prawa dotyczace zapobiegania po-
wstawaniu konfliktoéw interesow, wewnetrzne polityki grup finansowych oraz praktyka
rynkowa zniechecaja lub wrecz uniemozliwiajg publikacji rekomendacji dotyczacych

podmiotow z tej samej grupy kapitatowe;.

DM | DM BM BM KBC Bklf ﬁin BM | Santan- | Su-

BOS | IDMSA | mBanku | PKO BP | Securities lennium PEKAO | der BM | ma

Agora 14 29 45 14 27 20 10 15 | 174
Eurocash 16 15 28 12 7 11 14 1| 114
Ba;ig;n' 17 20 55 26 1 35 22 23 | 199
ING 18 16 56 28 14 41 19 24 | 216
KGHM 19 18 44 31 29 15 34 28 | 218
Lotos 26 15 50 21 27 13 11 21 | 184
LPP 22 9 20 2 18 14 17 7 129
mBank 16 13 2 25 16 42 23 28 | 165
Mﬂflf;ium 15 18 59 27 12 0 20 23 | 174
Orange 24 19 41 25 20 17 29 45 | 220
PEKAO 17 14 52 26 21 36 3 27 | 19
PKO BP 27 12 60 26 21 12 19 24 | 201
PGNIG 29 14 54 25 28 1 27 24 | 212
PKN 13 17 57 1 2 40 23 26 | 199
Santander | 15 17 61 27 21 36 21 0 198
Suma 288 | 246 684 336 284 343 292 326 2799

Tabela 3.4. Liczba raportow opublikowanych dla poszczegdlnych spotek przez wybrane
firmy inwestycyjne

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z www.bankier:pl.

Tabelg 3.4. nastgpnie przeksztalcono na matryce czestotliwos$ci opublikowanych
rekomendacji w danej firmie inwestycyjnej poprzez podzielenie liczby opublikowanych
rekomendacji przez dlugos¢ okresu, w ktorych byly one wydawane przez dang firme¢ inwe-

stycyjna. W tym celu wykorzystano wzor:

T=Y%
D

(22)

gdzie:

T — $rednia czestotliwosci rekomendacji w danej firmie inwestycyjne;,


http://www.bankier.pl/

124

W — liczba rekomendacji wydanych dla danej spotki przez dang firme¢ inwestycyjna,
D — dhugos$¢ okresu wydawania rekomendacji w czasie trwania badania przez dang firme

inwestycyjng (maksymalnie 15 lat).

W tabeli 3.5. zostala przedstawiona S$rednia czestotliwos¢ opublikowanych reko-
mendacji przez badane firmy inwestycyjne. Wsrod uwzglednionych w badaniu biur ma-
Klerskich zauwazalna jest duza polaryzacja. Zdecydowanie najczeSciej rekomendacje pu-
blikowane byly przez Dom Maklerski BOS oraz Biuro Maklerskie mBanku. Czgstotliwos¢
rekomendacji inwestycyjnych w tym przypadku wyniosta $rednio odpowiednio 3,5 oraz
3,0 rekomendacje na rok, co oznacza, ze dla wigkszosci spotek rekomendacje byly wyda-
wane z czgstotliwoscig bliskg kwartalnej. Na drugim biegunie wskaza¢ mozna Biuro Ma-
klerskie PEKAO, ktore wydawato srednio 1,3 rekomendacji na rok. Dla pozostatych firm
inwestycyjnych czestotliwo$¢ w badanej grupie wahala si¢ w granicach $rednio 1,4-2,0

rekomendacji na rok.

BM
DM | DM BM 11312?) sfii- Banku | BM | Santan- | Sred- Suma
BOS | IDMSA | mBanku BP fies Mi‘llen— PEKAO | der BM nia
nium
Agora 2,5 3,1 3,0 0,9 2,8 1,3 0,7 1,0 1,9 | 173
Eurocash | 2.9 1,6 1,9 0,8 0,7 0,7 0,9 0,7 1,3 | 103
Bank Han-
dlowy 3,1 2,1 3,7 1,7 0,1 2,3 1,5 1,5 2,0 | 16,0
ING 33 1,7 3,7 1,9 1,5 2,7 1,3 1,6 22 | 176
KGHM 3,5 1,9 2,9 2,1 3,1 1,0 2,3 1,9 23 | 185
Lotos 4,7 1,6 3,3 1,4 2,8 0,9 0,7 1,4 2,1 16,9
LPP 4,0 0,9 1,3 1,5 1,9 0,9 1,1 0,5 1,5 | 122
mBank 2,9 1,4 0,1 1,7 1,7 2,8 1,5 1,9 1,7 | 14,0
Millennium

Bank 2,7 1,9 3,9 1,8 1,3 0,0 1,3 1,5 1,8 | 145
Orange 4.4 2,0 2,7 1,7 2,1 1,1 1,9 3,0 24 | 189
PEKAO 3,1 1,5 3,5 1,7 22 2,4 0,2 1,8 2,0 | 164
PKOBP | 24 1,8 3,8 0,1 2,3 2,7 1,5 1,7 2,0 | 163
PGNIG 4,9 1,3 4,0 1,7 2,2 0,8 1,3 1,6 22 | 178
PKN 53 1,5 3,6 1,7 2,9 0,7 1,8 1,6 24 | 19,1
Santander | 2.7 1,8 4,1 1,8 2,2 2,4 1,4 0,0 2,0 | 164
Srednia | 35 | 1,7 30 | 1,5 20 1,5 1,3 1,4 2,0 | 16,0
Suma 524 | 259 456 | 224 | 299 22,9 19,5 21,7 | 30,0 | 240,22

Tabela 3.5. Czgstotliwos¢ wydawanych rekomendacji przez poszczegodlne firmy inwesty-
cyjne

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie www.bankier.pl.
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Po obliczeniu $redniej dla tych instytucji finansowych i wybranych spotek, okazuje
si¢, ze W okresie 15 lat wydano przecigtnie 30 raportow na jeden walor w poszczegdlnych
biurach maklerskich, z czego wynika, ze nowa rekomendacja ukazywata si¢ Srednio co
sze$¢ miesiecy. Biorge pod uwage fakt, ze rozpatrywanych jest wylgcznie osiem najaktyw-
niejszych instytucji finansowych i tylko te spotki, dla ktorych zostato wydanych najwigce;j
raportéw, to aktualizacja raportéw analitycznych $rednio co sze$¢ miesigcy wydaje si¢ by¢
relatywnie rzadka. W szczego6lnosci moze to stanowi¢ utrudnienie dla inwestorow indywi-
dualnych, ktérzy korzystaja przewaznie z jednego biura maklerskiego. Problem ten w natu-
ralny sposob znika, jezeli dany inwestor ma dostep do rekomendacji wielu biur makler-
skich. W przypadku tak okreslonej proby 15 spotek, przy posiadaniu otwartych kont ma-
Klerskich w oémiu firmach inwestycyjnych, srednia czgstotliwo$¢ wydawania raportow
analitycznych dla takiego inwestora wzrostaby do 16 rekomendacji na rok, czyli jedna re-
komendacja ukazywataby si¢ $rednio cze$ciej niz raz na miesiac.

Dla inwestora nie tylko liczba raportow powinna mie¢ znaczenie, ale rowniez to,
jak dlugo dana rekomendacja jest aktualna i uzyteczna. Aby jeszcze doktadniej przedstawic
aspekt czestotliwosci wydawanych raportéw analitycznych przeprowadzono analize ak-
tywnosci rekomendacji w dniach. W tym celu obliczono okres, w ktérym rekomendacje
byly aktywne zgodnie z metodyka wyznaczania sygnatow inwestycyjnych zaproponowang
w autorskiej strategii omowionej szczegélowo w podrozdziale 3.4.2.2. Zatozono, ze raport
analityczny jest aktywny, jezeli rekomendowana przez analityka spotka jest obecna na ra-
chunku maklerskim, czyli od momentu pojawienia si¢ sygnatu inwestycyjnego do czasu
wystagpienia jednej z przestanek jego zakonczenia.

Aktywno$¢ rekomendacji okre$lono jako sume dni, kiedy akcje okreslonej spotki
zostaly zakupione w danej firmie inwestycyjnej 1 byly obecne na rachunku maklerskim do
czasu ich sprzedazy, wymuszonej przez jedna z przestanek powodujacych zakonczenie
sygnatu inwestycyjnego. Z powoddéw wskazanych przy badaniu $redniej czestotliwosci
opublikowanych rekomendacji w danej firmie inwestycyjnej, aktywnos$ci rekomendacji w
dniach skalkulowano dla raportow analitycznych wydanych dla 15 najcze¢$ciej rekomen-
dowanych spoétek przez osiem biur z najwieksza liczba opublikowanych raportéw w latach
2005-2019. Podsumowanie tej analizy zaprezentowano w tabeli 3.6.

Sredni czas obowigzywania (aktywno$¢) rekomendacji wyniost 628 dni roboczych.
W calym okresie badania liczba dni roboczych wyniosta 3912, a wigc $rodki pieni¢zne
mogltyby by¢ aktywnie zainwestowane w akcje $rednio przez 16,06% czasu przeprowa-

dzonej analizy. Najdtuzej raporty analityczne byly aktywne dla spotki Agora — 2214 dni
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(54,04% czasu badania) oraz dla banku PKO BP — 2043 dni (52,22% czasu badania). W
obu przypadkach ich autorami byli analitycy z Biura Maklerskiego mBanku. Zalecenia
analitykow byly najdtuzej aktywne w przypadku PKN Orlen — $rednio 982 dni oraz PKO
BP — $rednio 959 dni. Natomiast najkrotszy okres ich obowigzywania dotyczy spotki Euro-
cash, wynoszac przecigtnie 344 dni. Wsrod instytucji finansowych, najwyzsza aktywnos¢
rekomendacji, podobnie jak w przypadku liczby raportow analitycznych, zapewnito Biuro
Maklerskie mBanku, dla ktorego sredni okres obowigzywania rekomendacji wyniost 1251
dni roboczych, co jednakze stanowito i tak tylko niecalg 1/3 okresu objetego badaniem.
Oceniajac aktywno$¢ rekomendacji nalezy stwierdzi¢, ze rekomendacje inwestycyjne byty
dla inwestorow pomocg $rednio jedynie przez relatywnie niedtugi okres. Wynikalo to z
kilku powodéw. Jednym z nich byla ogdlna niska czgstotliwos¢ wydawanych raportow.
Jako kolejny mozna poda¢ ograniczong liczb¢ aktualizacji rekomendacji po osiagnigciu

prognozowanej ceny docelowe;.

DM | DM BM BM KBC ]ﬁfﬁ?{l BM PE- | Santander | $red-

BOS | IDMSA | mBanku | PKO BP | Securities lennium KAO BM nia

Agora 0 | 549 2114 422 486 920 340 201 629
Eurocash | 111 | 65 762 256 363 151 703 339 344
Haizlllci(wy 330 0 1433 997 0 931 306 492 561
ING 77 | 758 1207 1030 477 1302 878 853 823
KGHM | 531 | 441 1318 1398 813 370 898 509 785
Lotos | 1072| 380 1027 150 988 73 32 313 504
LPP 306 | 571 584 582 574 239 524 637 502
mBank | 0 | 353 0 365 265 1197 326 879 423
MigZELum 268 | 194 1141 300 361 0 564 853 460
Orange | 0 0 1600 891 1116 7 1148 647 676
PEKAO | 311 | 131 1190 463 401 651 56 807 501
PKOBP | 439 | 1169 | 2043 0 611 1532 558 1323 959
PGNIG | 622 | 409 1777 1601 923 306 347 619 826
PKN | 985 | 976 1708 658 935 494 842 1260 | 982
Santander | 239 | 476 855 503 460 760 278 0 446
Srednia | 353 | 431 1251 641 585 596 520 649 628

Tabela 3.6. Aktywno$¢ rekomendacji inwestycyjnych (wyrazona w dniach) dla poszcze-
gblnych spotek i biur maklerskich

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie www.bankier.pl.
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Aby mie¢ pelny obraz proby badawczej, warto rowniez spojrze¢, jak zmieniala si¢
liczba publikowanych raportow w czasie. Wraz z rozwojem rynku kapitalowego powinna
rowniez wzrasta¢ liczba instytucji finansowych, ktore zapewniaja jego wigksza efektyw-
no$¢. Powinna zatem zwigkszac¢ si¢ takze liczba wydawanych rekomendacji dla rosnacej
liczby spotek gietdowych. Przeprowadzona analiza pokazuje natomiast, ze na polskim ryn-
ku kapitalowym wystapito wrecz zjawisko odwrotne — liczba wydawanych raportow anali-
tycznych dla przebadanych 45 walorow ulegata w tym czasie duzym wahaniom, przy czym
od roku 2009 wida¢ wyrazny trend spadkowy w liczbie wydanych dla nich rekomendac;ji,

co zostalo zobrazowane na rys. 3.1.
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Rys. 3.1. Liczba rekomendacji dla badanych spotek w latach 2005-2019

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie www.bankier.pl, www.gpw.pl.

Liczba rekomendacji znaczaco wzrosta w okresie 2005-2009, co prawdopodobnie
bylo skutkiem éwczesnej hossy na Gietdzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie. Inten-
syfikacja obrotoéw na poczatku tego okresu byta z pewnos$cig jednym z czynnikow, ktory
zachecit biura maklerskie do inwestycji w zasoby i rozbudowe dziatow analitycznych. W
konsekwencji, pomiedzy rokiem 2007 a 2009 zaobserwowa¢ mozna prawie dwukrotny
wzrost liczby opracowanych rekomendacji. Od szczytu w roku 2009 widoczny jest juz
wylacznie spadek liczby wydanych rekomendacji. Warto takze zauwazy¢, ze liczba reko-
mendacji opublikowanych w roku 2019 byta mniejsza od tej w roku 2005. Temat ten wy-
maga glebszych badan. Wydaje si¢ jednak, ze po kryzysie finansowym instytucje finanso-
we mogly szuka¢ oszczednos$ci ograniczajac zatrudnienie w departamentach analiz. W

migdzyczasie kilka firm inwestycyjnych (KBC Securities, Dom Maklerski IDMSA oraz
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ING Securities) zakonczylo swoja dziatalno$¢, co takze ograniczyto liczb¢ wydawanych
rekomendacji. Mozliwe jest rdwniez, iz w ramach oszczedno$ci biura maklerskie zatrud-
niaty osoby z mniejszym do§wiadczeniem, ktore nie bylty w stanie wydawac tyle raportow,

co ich koledzy z dluzszym stazem.

3.1.2. Préba badawcza ankiety przeprowadzonej wsrod analitykow gieldowych

Jako ze wszystkie pozostate badania jakosci 1 skutecznos$ci rekomendacji w niniej-
szej pracy byly prowadzone z punktu widzenia inwestora gietdowego, to podjeto rowniez
probe uwzglednienia analizy uwarunkowan, w jakich dokonywany jest proces tworzenia i
publikacji rekomendacji przez analitykow gietdowych w Polsce. Z tego powodu dokonano
analizy réznorodnych czynnikow, w szczegdlnosci z grupy czynnikéw organizacyjnych i
behawioralnych, mogacych wptywaé na jakos¢ rekomendacji. Dokonano tego za pomoca
badania ankietowego przeprowadzonego wsrdd analitykéw gietdowych. Wyniki ankiety
pomogty wskaza¢ czynniki, ktore moga wplywac na jakos$¢ rekomendacji, stanowigc war-
tosciowy punkt odniesienia dla przeprowadzonych wcze$niej badan ilo§ciowych na temat
ich jakosci.

Ankiete przeprowadzono pomiedzy 8 a 15 listopada 2023 roku wsrod pracownikow
departamentéw analiz 12 biur i doméw maklerskich. Badaniem objeto wszystkie biura i
domy maklerskie dzialajace w Polsce, ktore wyrazily na to zgodg, a ktorych przedmiotem
dzialalnosci sg gtdéwnie polskie akcje 1 ktorych klientami sg zar6wno inwestorzy indywidu-
alni, jak 1 instytucjonalni. Ankieta zostata skierowana wytacznie do osob, ktore zajmuja si¢
analizg spotek 1 wydawaniem rekomendacji. Z przeprowadzonej analizy rynku wynikato,
ze na moment badania populacja okreslonych powyzej analitykow akcji w Polsce wyniosta
88 0s6b%. Jedno z biur maklerskich nie wyrazito zgody na badanie, wiec finalnie ankieta
zostata rozestana do 84 osob.

W badaniu ankietowym wzig¢to udziat 63 analitykéw gieldowych, wigc stopien
zwrotu ankiet wyniost 75%. Swiadczy to o duzym zmotywowaniu przebadanej grupy osob
do wziecia udzialu w ankiecie. Otrzymano 51 w petni wypelnionych formularzy oraz 12
takich, ktore nie zostalty wypetnione kompletnie. Zestawienie pytan ankietowych wraz z
oznaczeniami zmiennych i kodami odpowiedzi oraz szczegotowe statystyki opisowe uzy-

skanych odpowiedzi zamieszczono odpowiednio w aneksie w tabeli A1 oraz tabeli A2.

%1 Przed wystaniem ankiety dyrektor departamentu analiz w danym biurze maklerskim zostat poproszony o

wskazanie liczby osob odpowiedzialnych za wydawanie rekomendacji. Na tej podstawie okre§lono populacje
analitykow akcji w Polsce spetniajacych zatozone kryteria.
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Zdecydowang wigkszo$¢ respondentéw stanowili mezczyzni (87,3%). Najliczniej-
sza grupe wsrod ankietowanych stanowily osoby w przedziale wiekowym od 30 do 39 lat —
31 o0sdb (49,2%). W nastegpnej kolejnosci byty osoby w wieku od 40 do 49 lat — 20 osob
(31,7%) oraz do 29 lat — 10 os6b (15,9%). W pozostatych przedziatach wiekowych 50+
zarejestrowano tylko dwie odpowiedzi. Dane te wskazuja zatem, ze w tej branzy pracuja
najczesciej osoby mtode lub w $rednim wieku. Moze to by¢ spowodowane stresujacym
charakterem tej pracy oraz dlugim czasem pracy (analitycy gietdowi pracuja od godziny
7:00 do 17:00 lub dhuzej). Wigza¢ si¢ to moze rowniez z faktem, ze rynek kapitalowy w
Polsce wcigz odbiega pod wzgledem rozwoju od rynkoéw krajow rozwinietych®®2. Zapo-
trzebowanie na analitykoéw gietdowych pojawito si¢ dopiero okoto 30 lat temu (od czasu
uruchomienia GPW), co nie pozwolito jeszcze na osiggnigcie tym osobom bardzo dtugiego
stazu pracy. Niemniej jednak, nie mozna odméwié¢ polskim analitykom akcji doswiadcze-
nia zawodowego. Prawie 2/3 z nich deklaruje do§wiadczenie na tym stanowisku powyzej
10 lat, co wedlug standardéw rynkowych mozna uzna¢ za relatywnie duze doswiadczenie.
Natomiast kolejne prawie 30% z nich pracuje w branzy od 3 do 10 lat. Podsumowanie od-
powiedzi nt. wieku i do§wiadczenia znajduje si¢ na rys. 3.2. Dla celéw badan prowadzo-
nych w rozdziale 4.2.1. pogrupowano analitykéw na tych z matym i $§rednim do$wiadcze-

niem (od 0 do 10 lat) oraz tych z duzym doswiadczeniem (powyzej 10 lat).
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Do 29 30-39 40-49 50-59 Mniejsze Od 1-3 0Od 3-6 Od 6-10 Powyzej

niz rok 10

= Wiek [w latach] B Doswiadczenie [w latach]

Rys. 3.2. Wiek i doswiadczenie ankietowanych analitykow akcji

Zrodio: opracowanie wlasne.

%2 J. Czekaj, M. Bolisgga, P. Oleksy, A. Zygula, Poziom rozwoju instytucjonalnego polskiego rynku
finansowego, Fundacja Warszawski Instytut Bankowosci, 2020.
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3.2. Metodyka badan trafno$ci rekomendacji inwestycyjnych

Na podstawie przegladu literatury i wynikajacych z niej wnioskéw, podsumowa-
nych w rozdziale 2.4.1., sformutowano pierwsza hipoteze badawcza. Stwierdza ona, ze
publikowane przez firmy inwestycyjne rekomendacje dla spélek notowanych na
GPW w Warszawie odznaczaja sie Srednia trafnoscia. Jej weryfikacje przeprowadzono
za pomocg czterech metod. W pierwszej kolejnosci sprawdzono, w ilu przypadkach dla
rekomendacji pozytywnych 1 negatywnych stopa zwrotu na koniec okresu ich waznosci
miala ten sam znak (dodatni lub ujemny) odpowiadajacy zaleceniu inwestycyjnemu (pozy-
tywnemu lub negatywnemu).

Nastepnie obliczono wspotczynniki trafnosci statycznej rekomendacji w roznych

okresach wedlug wzoru:

Wspétczynnik trafnosci statycznej rekomendacji w okresie t =

Liczba rekomendacji pozytywnych i negatynych z osiaggnietg ceng docelowa na koniec okresu okresu t (23)
Liczba wydanych rekomendacji pozytywnych i negatywnych

Przyjeto rozne okresy, gdzie t = 5, 30, 90, 182, 273 dni oraz koniec okresu wazno-
$ci rekomendacji (273 lub 365 dni w zaleznos$ci od biura maklerskiego). Jako trzeci w ko-

lejnosci obliczono wspdtczynnik trafnosci dynamicznej rekomendacji wedtug wzoru:

Wspbtczynnik trafnosci dynamicznej rekomendacji =

Liczba rekomendacji pozytywnych i negatynych z osiaggnieta ceng docelowa w okresie jej waznosci (24)
Liczba wydanych rekomendacji pozytywnych i negatywnych

Wspoélczynnik trafnosci dynamicznej rézni si¢ od trafnosci statycznej tym, ze
obejmuje wszystkie te przypadki, kiedy kurs danej spotki przekroczyl cene docelowa w
jakimkolwiek dniu na przestrzeni calego okresu waznos$ci rekomendacji (273 lub 365 dni).
W naturalny sposdb musi on by¢ wyzszy badz rowny wspdlczynnikowi statycznemu. W
obu badaniach réwniez wzi¢to pod uwage wylacznie raporty analityczne z zaleceniami
pozytywnymi lub negatywnymi. Pominig¢to za$ te z zaleceniami neutralnymi, gdyz obej-
muja one prognoz¢ zmiany kurséw zazwyczaj w waskim przedziale +/-10% wyznaczonym
przez biuro maklerskie. Dolaczenie do badania raportow neutralnych zaburzyloby popraw-
ne wnioskowanie na temat ich trafnosci, gdyz duza cze$¢ z nich nie wynikataby z trendow,
ktérym poddaje si¢ kurs, lecz moglaby by¢ realizowana poprzez naturalng zmienno$¢ na

rynku, co prowadzitoby do zawyzenia wspoiczynnika trafnosci.
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Jako czwarta metode weryfikacji trafnosci rekomendacji przyjeto analize wzgled-
nych i bezwzglednych odchylen rzeczywistej ceny akcji na koniec obowigzywania reko-
mendacji od wyznaczonej ceny docelowej. Zaczgto od obliczenia 1 interpretacji wzgled-

nych odchylen, ktore skalkulowane zostaty na podstawie ponizszego wzoru:

Odchylenie ceny rzeczywistej od ceny docelowej =

Cena rzeczywista na koniec obowigzywania rekomendacji—Cena docelowa

x 100% (25)

Cena docelowa

Wzér ten mial zastosowanie dla rekomendacji pozytywnych i neutralnych, nato-
miast dla negatywnych zostal on pomnozony przez wspoiczynnik -1, tak aby odpowiednio
okresli¢, czy odchylenie jest dodatnie badz ujemne w stosunku do ceny docelowej. Na
podstawie wyliczonych odchylen stworzono histogram pokazujacy ich rozklad oraz wy-
kres Q-Q plot. Przedzialy tego histogramu, jak i wszystkich kolejnych, zostaty zaprojekto-

wane wedtug reguty Scotta®®

. obliczono 1 przedstawiono takze podstawowe parametry
tego rozktadu, takie jak $rednia, mediana, 1. 1 3. kwartyl, a takze odchylenie standardowe,
sko$nos¢ 1 kurtoze. Aby przetestowac¢ zgodnos¢ rozktadu odchylen z rozktadem normal-
nym zastosowano trzy testy statystyczne:

e Kolmogorova-Smirnova,

e Lillieforsa,

e Andersona-Darlinga.

Obliczone odchylenia wzgledne maja duza warto$¢ informacyjna w kontekscie ba-
dania, czy analitycy sa zbyt konserwatywni badz optymistyczni co do cen docelowych. Nie
pokazuja jednak, o ile $rednio cena rzeczywista byta oddalona od ceny docelowej, gdyz
odchylenia dodatnie i1 ujemne znosza si¢ wzajemnie. Z tego powodu dokonano réwniez
kalkulacji absolutnych odchylen cen rzeczywistych na koniec okresu waznosci rekomen-
dacji od cen docelowych wedtug wzoru nr 25 (odchylenia bezwzgledne).

W dalszej kolejnosci opracowano histogramy dla odchylen wzglednych w podziale
na rekomendacje pozytywne i negatywne. Dla nich réwniez policzono podstawowe para-
metry opisowe. Poniewaz rozktady te nie wykazywaly cech rozktadu normalnego, do prze-
testowania rownos$ci ich median zastosowano nieparametryczny test U Manna—Whitneya.

Pokazano rowniez rozktady odchylen i ich parametry w podziale na sektory. Wszystkie

%3 P, Grzegorzewski, M. Gagolweski, K. Bobecka-Wesolowska, Wnioskowanie statystyczne z
wykorzystaniem Srodowiska R, Politechnika Warszawska, 2014, s. 41.
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badania trafno$ci rekomendacji byly obliczane przy wykorzystaniu cen zamknigcia z dane-
go dnia.

Analiza trafnosci rekomendacji zostala poglebiona poprzez przeglad struktury zale-
cen inwestycyjnych (procentowy udziat zalecen pozytywnych, neutralnych, negatywnych)
w czasie badanego okresu. Te strukture zestawiono z rocznymi stopami zwrotu z indeksu
WIG, aby sprawdzié, czy nastawienie analitykow do rynku akcji pokrywa si¢ z sentymen-

tem inwestorow.

3.3. Metodyka badania ankietowego wsrod analitykow gieldowych

W celu rozszerzenia prowadzonej analizy jakos$ci raportow analitycznych postano-
wiono rowniez zbada¢ uwarunkowania, w jakich dokonywany jest proces tworzenia i pu-
blikacji rekomendacji przez analitykéw akcji. Uwarunkowania te moga wptywaé na jakos¢
tych opracowan. Na proces ten dziata wiele czynnikdw, takich jak np. do§wiadczenie anali-
tyka, sektor, w ktorym dziata spotka, wielko$¢ firmy inwestycyjnej, system pracy i wyna-
gradzania pracownikow firmy inwestycyjnej czy wreszcie indywidualne cechy analityka,
co zaprezentowano na rys. 2.5. Gtéwnym celem ankiety jest zatem wyjasnienie roli r6zno-
rodnych czynnikdéw, w szczegdlnosci tych o charakterze organizacyjnym oraz behawioral-
nym, w oddzialywaniu na prace analitykow, a tym samym jako$ci przygotowywanych
przez nich raportéw. Pozwoli to na weryfikacj¢ drugiej hipotezy badawczej mowiacej, ze
czynniki organizacyjne oraz behawioralne zwigzane z procesem tworzenia rekomen-
dacji gieldowych wplywajg na ich jakos$¢. Dodatkowym celem tego badania byto spraw-
dzenie, czy subiektywne oceny lub odczucia autoréw rekomendacji pokrywaja si¢ z rze-
czywistymi danymi na temat rdznych aspektéw wydawanych przez nich raportow. Badanie
to mialo w czesci charakter eksploracyjny, w czesci za§ weryfikacyjny.

W celu stworzenia ankiety wykorzystano infrastrukture¢ oprogramowania Lime-
Survey 2014 na stronie internetowej www.ankietyls.uek.krakow.pl. Ankieta zostata wysla-
na do analitykow gietdowych w formie linku i sktadata si¢ z 36 pytan. Udzielane odpowie-
dzi byty anonimowe. Pytania dotyczyty trzech aspektow:

1. ogolnych dotyczacych analitykéw (metryczka) — 7 pytan,
2. dotyczacych czynnikow organizacyjnych — 18 pytan,
3. dotyczacych czynnikdw behawioralnych — 11 pytan.

Zadawano pytania jednokrotnego lub wielokrotnego wyboru, ktére miaty na celu

wskazanie konkretnej odpowiedzi lub ustosunkowanie si¢ do jakiego$ zagadnienia, czesto


http://www.ankietyls.uek.krakow.pl/
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wykorzystujac wskazania ustawione wedtug skali Likerta, gldownie 5-stopniowej. Nie sto-
sowano pytan otwartych, jednak w niektorych pytaniach byta mozliwo$¢ wpisywania od-
powiedzi w kategorii ,,inne”. Motywacja do wypelnienia ankiety byla m.in. mozliwos¢
zapoznania si¢ z wynikami badan, co spotkalo si¢ z duzym zainteresowaniem ze strony
respondentow.

Pytania w ankiecie dotyczyly czynnikéw jakosciowych i ilosciowych zwigzanych z
procesem wydawania rekomendacji. Poruszone byly tez kwestie bledow behawioralnych,
ktére moga wplywaé na proces wydawanych rekomendacji®®. Pytania na temat czynnikow
behawioralnych zostaty sformutowane na podstawie literatury (nie dotyczylo to pytania o
momentum rynkowe) i odpowiednio przeksztalcone na potrzeby skierowania ich do grupy
ankietowanych jakimi sg analitycy gietdowi (tabela 1.4.)%°.

Weryfikacja postawionej hipotezy w ramach przeprowadzonej ankiety odbywata si¢
w kilku etapach, z wykorzystaniem réznych metod statystycznych, w tym:

1) Korelacji rang Spearmana oraz wspotczynnik fi (®). Poniewaz otrzymywane w an-
kiecie odpowiedzi czesto mialy charakter porzadkowy badz dychotomiczny, to w
miejsce klasycznej korelacji Pearsona zdecydowano si¢ na wykorzystanie odpo-
wiednio metody korelacji nieparametrycznej rang Spearmana®® lub wspétczynnika
£367

2) Testu doktadnego Fishera (ang. Fisher's Exact Test) oraz uzupeliajgco — testu loga-
rytmu ilorazu wiarygodnosci (tzw. testu G, ang. Likelihood Ratio Test). Oba testy s3
stosowane do badania zalezno$ci migdzy zmiennymi w tabelach kontyngencji.
Pierwszy z nich jest dedykowany do relatywnie matych probek i rozktadu odpo-
wiedzi, obejmujacego niejednokrotnie mniejsza od picciu liczbe odpowiedzi3®®.

Test G stanowi alternatywe dla klasycznej analizy chi-kwadrat (gdzie minimalna
wymagana liczebno$¢ dla przeprowadzania testu wynosi zwykle od 5 do 8) 1 jest

nieraz uznawany za wolny od tego rodzaju ograniczen®.

34 A. Zaremba, P. Konieczka, Skutecznosé rekomendacji..., dz. cyt., s. 578-579.

365 M.M.Pompian, Behavioral Finance..., dz. cyt., s. 51-257.

%6 J, W. Wisniewski, Dylematy stosowania wspotczynnika korelacji Spearmana, Studia Ekonomiczne,
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, 181, 2014, s. 174-184.

367 D.J. Sheskin, Handbook of parametric and nonparametric statistical procedures, Fifth edition, A
Chapman & Hall book, 2011, s. 677.

368 G, Konczak, M. Kosinska, O festowaniu istotnosci réznic w strukturach populacji na podstawie préb o
matych liczebnosciach, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, (3 (1001)), 2023, s.
145-160.

%9 Zob. R. Stupnicki, Analiza i prezentacja danych ankietowych, Wydaw. Akademii Wychodwania
Fizycznego, 2003, s. 34; S. G. Heeringa, B. T. West, P. A. Berglund, Applied survey data analysis, Chapman
and Hall/CRC, 2017, s. 165.
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3) Regresji logistycznej. Za zmienng objasniang przyje¢to odpowiedzi na pytanie doty-
czace subiektywnej trafnos$ci, tj. pytanie oznaczone numerem 19 w formularzu an-
kietowym (tabela A1 w aneksie). Ze wzgledu na specyficzny rozklad odpowiedzi
na to pytanie, w tym brak odpowiedzi zakodowanej pod numerem 1, zdecydowano
si¢ na zagregowanie odpowiedzi w taki sposdb, aby powstata zmienna dychoto-
miczna®’®. Takie podejscie pozwolito na uproszczenie analizy, eliminujac problem
braku odpowiedzi w jednym z poziomdw i zapewniajgc ich bardziej rOownomierny
rozktad. Odpowiedzi zostaly zgrupowane za pomocg ponizej przedstawionego
wzorca: 0 — kurs nie osigga ceny docelowej (obejmujace odpowiedzi oznaczone
pierwotnie jako Al oraz A2), 1 — kurs osiaga lub przekracza cen¢ docelowa (obej-
mujace odpowiedzi oznaczone jako A3 oraz A4). Tym samym zmienna ,,subiek-
tywna tratho$¢”, wykorzystywana nastepnie w modelu regresji logistycznej, przyje-
ta posta¢ zmiennej typu 0-1. W ramach analizy zaproponowano dwa modele regre-
sji logistycznej, roznigce si¢ liczba zmiennych objasniajacych. W pierwszym mode-
lu jako zmienne niezalezne wystepowaty odpowiedzi na pytania dotyczace liczby
publikowanych rekomendacji, liczby spotek w ,,waskim coverage” oraz wystarcza-
jacej liczby analitykéw w biurze maklerskim. W drugim modelu pulg t¢ powiek-
szono o zmienne dotyczace uwzgledniania w ocenie rocznej: oceny trafnosci i sku-
tecznosci, liczby kontaktéw z klientami, wynikéw corocznego rankingu dokonywa-
nego przez Gazet¢ Gieldy i Inwestorow Parkiet oraz liczby wydanych rekomenda-
cji. Dodanie tych dodatkowych zmiennych bylo podyktowane checig sprawdzenia
jak na prace analityka oddziatuje system premiowy stosowany w danym biurze ma-
klerskim. Problem ewentualnej wspotliniowosci zmiennych zostal zweryfikowany z
wykorzystaniem wspotczynnikéw wariancji inflacji (ang. Variance Inflation Factor
— VIF). W zwiazku z przyjeciem uproszczonego podejscia, w ktorym ocena trafno-
Sci byla przeprowadzana w wersji binarnej (kurs osigga lub nie osigga ceny doce-
lowej), zrezygnowano z zastosowania regresji logistycznej porzadkowej (Ordered

Logit Regression).

3.4. Metodyka badan skuteczno$¢ rekomendacji inwestycyjnych

Po zbadaniu trafno$ci raportow analitycznych oraz wyjasnieniu roli potencjalnych

czynnikow wptywajacych na dziatalno$¢ analitykow gieldowych 1 ksztaltujacych jakosci

370 B, Danieluk, Zastosowanie regresji logistycznej w badaniach eksperymentalnych, Psychologia spofeczna,
(14), 2010, s. 199-217.
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rekomendacji, przystapiono do oceny ich skutecznosci, rozumianej jako mozliwos$¢ gene-
rowania przez uczestnikow rynku ponadprzecietnych stop zwrotu®’!. Brak trafnosci reko-
mendacji nie musi oznaczac¢, ze inwestor, wykorzystujac je w odpowiedni sposob lub uzu-
petniajac wynikajaca z nich wiedze takze o wtasng analize, nie bgdzie w stanie wygenero-
waé wynikéw powyzej benchmarkéw rynkowych®2. Zatozono wicc, ze chociaz rezultaty
badan dotyczacych trafnosci rekomendacji nie wskazuja na wysokie zdolnosci progno-
styczne analitykéw finansowych, to fakt ten nie wyklucza automatycznie mozliwosci wy-
korzystania rekomendacji jako waznego zrodia informacji generujacego sygnaty inwesty-
cyjne. W pierwszej kolejnosci zbadano, czy informacje publikowane w rekomendacjach
analitykow wplywaja na kursy akcji w krotkim terminie, a nastgpnie, czy w oparciu o te
raporty mozna stworzy¢ strategie inwestycyjng, ktéra przynositaby ponadprzecietne stopy

zwrotu w dtugim terminie.

3.4.1. Metodyka badan skutecznosci w krotkim terminie

Jako metode pomiaru skutecznos$ci rekomendacji w krotkim terminie przeprowa-
dzono badanie w formie analizy zdarzen, w ktorej site reakcji kursow akcji na wydane re-
komendacj¢ mierzy si¢ za pomocg wysokosci ponadprzecietnych stop zwrotu. W ten spo-
sob zweryfikowano trzecig hipotez¢ badawcza stwierdzajaca, ze wydawane przez anali-
tykow rekomendacje pozwalaja na uzyskanie ponadprzeci¢tnej stopy zwrotu w krot-
kim okresie.

Na potrzeby tego badania z proby badawczej zostaty usuniete te rekomendacje, kto-
rych okno zdarzenia kolidowato z inng rekomendacja dla tej samej spotki wydang przez
inng firme inwestycyjng. Pozwolito to wykluczy¢ sytuacje, kiedy to inne raporty analitycz-
ne moglyby wplywaé¢ na wielko$¢ ponadprzecietnych stop zwrotu. Wykorzystano wigc
tylko te rekomendacje, dla ktorych w oknie zdarzenia nie pojawialy si¢ inne raporty. Final-
nie, w przeprowadzonym badaniu wykorzystano 2456 raportéw analitycznych wydanych
w latach 2005-2019 dla 45 spotek o najwigkszej liczbie rekomendacji sporzadzonych przez

69 firm inwestycyjnych. W ramach tej proby, liczba raportéw z zaleceniem pozytywnym

371 Za kazdym razem, gdy w pracy omawiana jest stopa zwrotu, to w przypadku rekomendacji pozytywnych i
neutralnych jest ona dodatnia, gdy kurs=1>kurs=o, natomiast w przypadku rekomendacji negatywnych jest
ona dodatnia, gdy kurs<kursio.

2 P, Wnuczak, Profitability of investment..., dz. cyt., s. 333.
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wyniosta 1039, neutralnym 967, natomiast z negatywnym 450. Zastosowana procedura

analizy zdarzen skladata si¢ z nastepujacych etapow"3:

1)

2)

3)

4)

5)

6)
7)

8)

Zdefiniowanie zdarzenia. Jako zdarzenie przyjeto wydanie przez analityka reko-

mendacji pozytywnej, neutralnej lub negatywne;.

Sformulowanie hipotezy zerowej. Hipoteze zerowa w analizie zdarzen zdefiniowa-

no jako brak reakcji na wydanie rekomendacji.

Okreslenie dnia zdarzenia (to). Jako dzien zdarzenia przyjeto dzien wydania reko-

mendacji. Zgodnie ze standardami panujacymi w branzy inwestycyjnej zatozono,

ze rekomendacje wydawane s3 w danym dniu (to) przed otwarciem sesji gietdowe;.

Przyjecie okna zdarzenia. Jako okno zdarzenia wybrano okres od 10 sesji przed

zdarzeniem do 10 sesji po zdarzeniu <t.jo, t+10>.

Wyznaczenie okna estymacji. Jako okno estymacji przyjeto trzymiesigczny okres

poprzedzajacy okno zdarzenia po uwzglgdnieniu weekenddéw i $wiat, czyli 60 dni

sesyjnych <t.71, t-11>.

Wyznaczenie stop zwrotu dla kazdego badanego przypadku — Ry;.

Wyznaczenie benchmarkowych stop zwrotu BR;.

a. W pierwszym wariancie zastosowano $rednig stope zwrotu z danego waloru w
przyjetym oknie estymacji <t.71, t-11> (model $redniej) wedtug wzoru:

BRyy = ———— Y7 Ry, (26)

togi—t_qq -1

b. W drugim wariancie wyznaczono stope zwrotu z indeksu rynkowego WIG z da-

nego dnia (model indeksowy) wedtug wzoru:
BRyt = Rm¢ (27)

c. W wariancie trzecim do wyznaczenia benchmarkowej stopy zwrotu zastosowano

model rynkowy wedlug wzoru:
BRy = ax + Bx * Rme (28)

Wyznaczenie ponadprzecietnych stop zwrotu (ARy;) w kazdym dniu okna zdarze-
nia jako r6znicy pomiedzy faktyczng stopg zwrotu (Ry;) a stopa odniesienia (BRy;)

wedtug wzoru:

3% M. Schimmer, A. Levchenko, S. Miiller, EventStudyTools (Research Apps), St.Gallen, 2014,
www.eventstudytools.com. (data dostgpu : 07.01.2024).
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ARyt = Ry — BRy; (29)

9) Wyznaczenie $redniej arytmetycznej nadwyzkowych stop zwrotu dla kazdego dnia

okna zdarzenia wedhug wzoru:
1¢n
AAR, = ~3N_; ARy, (30)

10) Wyznaczanie skumulowanych $rednich anormalnych stop zwrotu (CAAR;_1¢;) W

okresie okna zdarzenia od dnia t.10 do dnia t;, gdzie i przyjmuje warto$ci od <-

10;10> na podstawie wzoru:
CAAR 10, = Zi—m AAR, (31

11) Weryfikacja statystyczna stawianych hipotez z wykorzystaniem dwoch testow pa-
rametrycznych:
a. Adjusted Patell Z (Test 1)
b. Adjusted Standardized Cross-Sectional Test (Test 2)
oraz dwoch testow nieparametrycznych:
c. Generalized Sign Z Test (Test 3)
d. Generalized Rank T Test (Test 4)

Omowiona powyzej procedura badawcza odzwierciedla powszechnie przyjety
standard metodyki analizy zdarzen®"*. Jej poszczegdlne elementy mogg sie jednak réznié w
zaleznos$ci od potrzeb 1 zalozen przyjetych przez danego autora. W pierwszej kolejnosci
moze to dotyczy¢ parametrow okna zdarzenia. W literaturze spotykane sg zarowno bardzo
szerokie okna zdarzen, obejmujace okres nawet do ponad 40 dni, np. <t.io, t+30> lub <ts,
t115>375, jak i waskie <to, t3>>"®. W niniejszym badaniu wybrano okres <t.io, ti10>, czyli
analizowano zachowanie si¢ kursu danego waloru od 10. dnia sesyjnego przed wydaniem
rekomendacji do 10. dnia sesyjnego po wydaniu tej rekomendacji. W ocenie autora okres

10 dni sesyjnych przed wydaniem rekomendacji wydaje si¢ by¢ odpowiednim okresem,

374 Por. M. Schimmer, A. Levchenko, S. Miiller, EventStudyTools (Research Apps), 2014,
www.eventstudytools.com. (data dostgpu : 07.01.2024); H. Gurgul, Analiza zdarzen..., dz. cyt., s. 72-78; L.
Czapiewski, Czy inwestorzy..., dz. cyt., s. 111-121; A.C. MacKinlay, Event Studies..., dz. cyt., s. 13-39; J. Y.
Campbell, A. W. Lo, A. C. MacKinlay, R. F.Whitelaw, The econometrics of..., dz. cyt., s. 559-562.

375 Por. W. D. Habegger, R. D. Pace, The investment value of the Wall Street Journal’s Smart Money Stock
Screen, International Jounral of Business, vol. 13(2), 2008, s. 165-175; P. Mielcarz, B. Podgorski, P.
Weremczuk, Positive Recommendations and abnormal returns on the Warsaw Stock Exchange in 2005-2006
[w:] The Problem of Company Value Management (red.) E. Urbanczyk, Wydziat Nauk Ekonomicznych i
Zarzadzania, 2007, s. 181-190.

876 K. L. Womack, Do Brokerage Analysts’..., dz. cyt., s. 137-167.
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pozwalajacym na uchwycenie zachowania kursu przed zdarzeniem. Natomiast okres 10 dni
sesyjnych po wystgpieniu zdarzenia pozwala na zaobserwowanie pelnego krétkookreso-
wego efektu wywolanego przez publikacje raportu. Cho¢ osiggni¢te rezultaty pokazuja, ze
efekt wptywu na kurs zalecen negatywnych nie wyczerpuje si¢ catkowicie po 10 dniach
sesyjnych, to wzigcie pod uwage dhuzszego okresu wigzatoby si¢ z ryzykiem znieksztatce-
nia wynikdéw przez inne zdarzenia zakldcajace. Dodatkowo zastosowane testy wskazuja na
wystepowanie istotnosci statystycznej maksymalnie do dziewigtego dnia po wydaniu re-
komendacji. Drugg kwestig, ktéra moze podlega¢ modyfikacji jest dtugos¢ okna estymacji.
W przedstawionym badaniu przyjeto okres estymacji na poziomie 60 dni sesyjnych, czyli
okoto trzech miesiecy przed rozpoczgciem okna zdarzenia, co powinno pozwoli¢ na
uchwycenie trendu, w jakim znajdowata si¢ wowczas dana spotka. Sposrdd czterech naj-
popularniejszych modeli w analizie zdarzen wykorzystano model $redniej historycznej,
model indeksowy oraz model rynkowy. Najczesciej w literaturze wykorzystywany jest
model rynkowy®”’, jednak w celu poglebienia analizy postanowiono réwniez zastosowaé
dwa pozostate modele. W dalszej kolejnosci badanie uzupetniono takze o analize zdarzen
w podziale na:

a. spotki o matej i sredniej kapitalizacji (S&M — ang. small and mid),

b. spotki o duzej kapitalizacji (BIG)
oraz w podziale na sektory:

a. technologia, media, telekomunikacja (TMT),

=3

sektor finansowy,

sektor konsumencki,

o o

sektor wydobywczy,

®

sektor budowlano-nieruchomosciowy (Bud/Nier),

=h

sektor paliwowo-energetyczny (Paliwo/Ener),
g. sektor przemystowy.
3.4.2. Metodyka badan skutecznosci w dlugim terminie
3.4.2.1 Metodyka strategii opartej o portfele kwintylowe
Pomiar skutecznosci rekomendacji w dtugim terminie wykorzystano jako narzedzie

do weryfikacji czwartej z postawionych hipotez badawczych mowiacej, ze portfel inwe-

stycyjny zbudowany w oparciu o rekomendacje analitykow gieldowych pozwala na

377 Por. A.C. MacKinlay, Event Studies..., dz. cyt, s. 13-39; H. Gurgul, Analiza zdarzeh..., dz. cyt., s. 72-78;
L. Czapiewski, Czy inwestorzy..., dz. cyt., s. 111-121.
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uzyskanie ponadprzecietnej stopy zwrotu w dlugim okresie. Weryfikacji tej hipotezy
dokonano za pomocg dwoch metod:
e portfeli kwintylowych wyznaczonych wedlug potencjatu inwestycyjnego wynikaja-
cego z rekomendacji,

e autorskiej strategii inwestycyjnej opartej o rekomendacje.

Pierwsza z metod polegata na stworzeniu pieciu portfeli, w sktad ktérych wchodzi-
ly spoltki uszeregowane na podstawie potencjatu inwestycyjnego wynikajacego z opubli-
kowanych rekomendacji. Zastosowano takie podejscie, aby zbadac jaka jest skutecznos¢
zalecen analitykow, gdy wykorzystuje si¢ je w sposob statyczny i pasywny. Potencjat in-
westycyjny obliczono jako stopg zwrotu wyznaczong na podstawie réznicy miedzy cena
docelowg a kursem zamknigcia akcji z dnia poprzedzajacego wydanie rekomendacji. Ba-
danie przeprowadzono na podstawie danych z okresu 2005-2019, wykorzystujac raporty
analityczne dla 45 rozwazanych w tej pracy spotek.

Portfele podlegaty rebalansowaniu w okresach rocznych, a o przynaleznos$ci do da-
nego portfela decydowata $rednia arytmetyczna potencjatéw inwestycyjnych wynikajacych
z rekomendacji wydanych w czwartym kwartale roku poprzedzajacego. Wykorzystano
okres czwartego kwartalu, poniewaz koniec roku to czas, kiedy biura maklerskie przygo-
towuja roczne strategie portfelowe na kolejny rok, majace pomodc inwestorom wyselekcjo-
nowac¢ papiery wartosciowe, ktore osiagng najwyzsza stope zwrotu w nastepnym roku.
Przy tej okazji tworzony jest duzo nowych oraz uaktualnionych raportéw. Ponadto okres
waznosci rekomendacji to zazwyczaj 12 miesigcy, dlatego raporty analityczne wydawane
pod koniec roku powinny stanowi¢ odpowiednie zrodto wiedzy dla uczestnikow rynkow
checacych stworzy¢ portfele o rocznym horyzoncie inwestycyjnym.

W zwiazku z tym, ze rekomendacje z roku 2005 zostaly wykorzystane do pierw-
szego uszeregowania spotek wedtug $redniego potencjalu inwestycyjnego, to wziety pod
uwage okres obejmuje lata 2006-2019 (14 lat). Portfel 1 zawieral 20% spotek, dla ktorych
sredni wyznaczony przez analitykow potencjal byt najnizszy, natomiast portfel 5 — 20%
spotek, dla ktorych byt on najwyzszy. Ze wzgledu na to, ze ptynace z tego badania wnioski
dotyczyty pordwnania osigganych stop zwrotu pomiedzy portfelami, nie uwzgledniono w
nim kosztow transakcyjnych, ktore dla kazdego z nich byty podobne. Obliczenia przepro-
wadzono w dwoch wariantach:

e wagi roéwne na poczatku kazdego roku, a pdzniej ksztalttowane przez stopy zwrotu

poszczegbdlnych walorow (portfele PR1-PRY),
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e wagi uzaleznione od wielkosci kapitalizacji spoiki (portfele PW1-PW5).

Statystyki opisowe dla kazdego z portfeli zostaty zamieszczone w tabeli 6A w
aneksie. Oprocz stop zwrotu 1 statystyk opisowych dla kazdego z portfeli zostaty obliczone
miary ryzyka catkowitego (odchylenie standardowe) oraz ryzyka systematycznego (wspot-
czynnik beta)®’®. Nastepnie zostaty obliczone miary efektywnosci tych portfeli w postaci
wskaznika Sharpa oraz wskaznika Treynora. Wskaznik Sharpa zostal skalkulowany we-

dtug wzoru®’®:

o I'p—If
Wskaznik Sharpa = 5
P

(32)

gdzie:

rp— stopa zwrotu z portfela p,

re — wolna od ryzyka stopa procentowa (na potrzeby badania zatozono, ze bedzie to ren-
townosci 10-letnich polskich obligacji skarbowych),

op — odchylenie standardowe portfela p.

Wskaznik Treynora zostat obliczony zgodnie ze wzorem3:

Ip—If

Pp

Wskaznik Treynora = (33)

gdzie:

r,— stopa zwrotu z portfela p,

rr — wolna od ryzyka stopa procentowa (na potrzeby badania zatozono, ze bedzie to ren-
townosci 10-letnich polskich obligacji skarbowych),

Bp — wspotczynnik beta portfela p.

Dla kazdego z portfeli wyznaczono takze ponadprzecietng stopg zwrotu (Excess
Return), wskaznik Tracking Error i wskaznik Information Ratio. Pierwszy z nich zostal

obliczony za pomocg wzoru®:

Excess Return =r, — 1, (34)

gdzie:

S8 E. J. Elton, M. J. Gruber, Nowoczesna teoria ..., dz. cyt., s. 149-187.

379 Rynki, Instrumenty i instytucje finansowe, (red.) Jan Czekaj, PWN, Warszawa, 2008, s. 406.

30 G. Tratkowski, Dynamiczna optymalizacja portfela inwestycyjnego z wykorzystaniem uczenia ze
wzmocnieniem, praca doktorska, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, 2023, s. 67.

31T, H. Goodwin, The information ratio, Financial Analysts Journal, 54(4), 1998, s. 34.
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rp— stopa zwrotu z portfela p,

r, — stopa zwrotu z benchmarku (na potrzeby badania jako benchmark zalozono indeks

WIG).

Z kolei wskaznik Tracking Error zostat obliczony wedtug wzoru®®2:

— 2
Tracking Error = /% (35)

gdzie:

T — dlugo$¢ badanego okresu

Finalnie, wskaznik Information Ratio, b¢dacy ilorazem obu powyzszych wartosci,

zostat policzony wedtug wzoru®®:

Excess Return

Information Ratio = (36)

Tracking Error

Stworzone portfele przetestowano metoda parametryczng (OLS) wzgledem modelu
CAPM, przyjmujac za benchmark rynkowy indeks WIG. Jako wolne od ryzyka stopy pro-
centowe na potrzeby badania przyjeto rentownosci 10-letnich polskich obligacji skarbo-
wych. Z uwagi na brak zgodnos$ci rozktadu nadwyzkowych stop zwrotu z portfeli kwinty-
lowych z rozkladem normalnym, co potwierdzono za pomocg testéw Shapiro-Wilka, An-
dersona-Darlinga oraz Kolmogorowa-Smirnowa, do oszacowania parametréw alfa i beta
zastosowano dodatkowo metode¢ bootstrap z 5000 powtdrzen 1 przyjetym poziomem ufno-
$ci wynoszacym 0,95.

W celu jeszcze doktadniejszej weryfikacji skutecznos$ci raportéw analitycznych na
podstawie portfeli kwintylowych stworzono portfele long/short. Skonstruowano je poprzez
zajecie 100% pozycji dlugiej w portfelu pigtym charakteryzujacym si¢ najwyzszym Sred-
nim potencjatem inwestycyjnym oraz 100% pozycji krotkiej w portfelu pierwszym, obej-
mujacym spotki najgorzej oceniane przez analitykow. Tak skonstruowany portfel w dwoch

wariantach (portfeli rownowazonych oraz portfeli wazonych kapitalizacja) przetestowano

32 R. Vardharaj, F. J. Fabozzi, F. J. Jones, Determinants of Tracking Error for Equity Portfolios, The Journal
of Investing, 13(2), 2004, s. 37-47.
33 T. H. Goodwin, The information ..., dz. cyt., s. 34.
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metoda parametryczng wzgledem modelu CAPM oraz zastosowano dodatkowo metode
bootstrap z 5000 powtdrzen i przyjetym poziomem ufnosci wynoszacym 0,934,

Metoda portfeli kwintylowych zostata wybrana, aby zbada¢ zachowanie strategii,
ktora wykorzystuje rekomendacje w sposob pasywny. Autor zdaje sobie jednak sprawe z
ograniczen tej metody. Gtéwna wadg jest jej mato realistyczne zatozenie, iz inwestycje w
dane akcje sa dokonywane na okres pelnego roku kalendarzowego, co nie zawsze jest
zbiezne z okresem waznos$ci danej rekomendacji ani jej mozliwg pdzniejszg aktualizacja,
na przyktad w odpowiedzi na zmieniajace si¢ warunki gospodarcze. Czestsze rebalanso-
wanie prowadzitoby jednak do znacznego wzrostu kosztow transakcyjnych. Pomimo tego
ze w tym badaniu nie byly uwzglednione tego rodzaju koszty, to ze wzgledu na coroczne
zmiany portfeli ich wptyw na wynik w okresie 14 lat bytby niewielki. Jednak przy rebalan-
sowaniu miesiecznym koszty te urostyby w znaczacy sposob i zachodzitaby juz potrzeba
ich uwzglednienia w celu otrzymania rzetelnych wynikéw. Kolejng wada tej metody jest
rozpoczynanie inwestycji od poczatku roku, co uniemozliwia wykorzystanie rekomendacji

pojawiajacych sie¢ w ciggu roku.
3.4.2.2 Metodyka strategii autorskiej opartej o wydawane rekomendacje

W celu zaadresowania wyzej wymienionych problemdéw zwigzanych z portfelami
kwintylowymi przeprowadzono dodatkowa analize skuteczno$ci rekomendacji, opracowu-
jac autorskg strategie inwestycyjng. Finalna strategia, bedaca jednym z wielu analizowa-
nych potencjalnych wariantéw, podlegata sukcesywnym modyfikacjom w celu zapewnie-
nia maksymalizacji jej skutecznosci oraz potencjatu implementacyjnego w przysztosci.
Poczatkowo testowano strategi¢ polegajaca na otwarciu w kazdym z wybranych kilku biur
maklerskich 15 subkont maklerskich (dla 15 najczesciej rekomendowanych spotek), z ktod-
rych kazde stuzylo do inwestowania wytacznie w jeden wybrany walor. Kapital poczatko-
wy zostal podzielony réwnomiernie pomigedzy wszystkie subkonta. Jednak ze wzgledu na
bardzo niska aktywno$¢ rekomendacji (tabela 3.6.) okazalo sie, ze inwestujac w taki spo-
sob, srodki pienigzne bylyby wykorzystywane jedynie przez ok. 16% czasu trwania inwe-
stycji. W zwigzku z tym, probowano polaczy¢ te strategie rowniez z depozytem O/N oraz z
instrumentem nasladujagcym zachowanie indeksu WIG w okresach, gdy $rodki nie byly

zainwestowane. Zaden z tych wariantéw nie prowadzit jednak do stworzenia rzeczywiste-

384 Poniewaz wyniki testu parametrycznego wykazaly, ze parametr alfa jest istotny statystycznie przy p-value

<0,1, to metod¢ bootstrap zaprezentowano przy poziomie ufnosci = 0,9. Przeprowadzono réwniez obliczenia
przy poziomie ufnosci =0,95, ktore wskazaty na brak statystycznej istotnosci parametru alfa.
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go portfela akcyjnego, ktéry mozna byloby rzetelnie porownaé z rynkowymi benchmar-
kami.

Kolejnym krokiem bylo zatem urealnienie sposobu doboru spétek do portfela po-
przez opracowanie jasnego kryterium ich selekcji, ktére mogloby by¢ stosowane w przy-
sztosci. Istotna byla decyzja dotyczaca momentu zakupu i sprzedazy akcji na poczatku i
koncu sygnalu inwestycyjnego. Zdecydowano si¢ na realizacj¢ transakcji po cenie za-
mknigcia z dnia sygnatu, co miato na celu zwigkszenie realizmu i zapewnienie potencjal-
nym inwestorom czasu na pozyskanie i1 analiz¢ naptywajacych informacji. Ostatnim eta-
pem byta korekta wynikow transakcji o koszty prowizji, ktore przyjeto na jednakowym
poziomie dla wszystkich instytucji finansowych.

Ostateczny ksztalt strategii 1 jego poszczeg6lne etapy zostaly przedstawione jako

schemat blokowy na rys. 3.3.

Wybdr biur maklerskich

Sprzedaz spotek po
cenie zamknigcia w

przypadku zaistnienia
jednej z trzech
ustalonych przestanek

Coroczny przeglad
spotek i ewentualny
rebalancing portfela

Wyb6r uniwersum
inwestycyjnego (15
spotek o najwiekszej
liczbie rekomendacji z
ostatnich trzech lat)

Konstruowanie portfela
ze spotek, dla ktorych
sygnal inwestycjny jest

aktywny

Oczekiwanie na
pojawienie si¢ sygnatu
inwestycyjnego
(rekomendacja kupuj w
ktorymkolwiek z biur
maklerskich)

Kupno spotek do
portfela inwestycyjnego,
dla ktorych pojawit si¢
sygnal kupna, po cenie
zamkniecie z dnia
wydania rekomendacji

Rys. 3.3. Schemat blokowy autorskiej strategii inwestycyjnej

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Poszczegdlne etapy 1 metodyka strategii obejmowaty nastgpujacy schemat poste-

powania:
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1. Uniwersum inwestycyjne
a. Biura maklerskie

Pierwszym etapem byl wybdr biur maklerskich, ktérych rekomendacje postuzyty
do budowy portfela inwestycyjnego. Poniewaz zalozono, ze inwestor, zwlaszcza inwestor
indywidualny, nie ma dostepu do raportdw wszystkich firm inwestycyjnych, postanowiono
ograniczy¢ ich liczbe 1 wykorzysta¢ rekomendacje z tych biur maklerskich, ktére w prze-
sztosci odznaczyly si¢ ich najwigkszg liczbg. Takiej selekcji dokonano na podstawie liczby
wydanych rekomendacji w latach 2005-2007, a wiec w trzyletnim okresie poprzedzajagcym
rozpoczecie strategii. Z tego powodu symulacje strategii inwestycyjnej rozpoczeto w roku
2008 i trwata ona do konca roku 2019, czyli obejmowata 12 peinych lat. Postanowiono
wybra¢ sze$¢ biur maklerskich, ktore w trzyletnim okresie poprzedzajacym rozpoczecie
strategii wydato najwigcej raportoéw, tj.: Biuro Maklerskie mBanku, Santander Biuro Ma-
klerskie, Biuro Maklerskie PKO BP, Biuro Maklerskie Banku Millennium, KBC Securities
oraz Biuro Maklerskie Pekao. Grupa firm inwestycyjnych, ktérych rekomendacje byty

brane pod uwage, byla stata przez caly okres badania.

b. Spotki

Nastepnie dokonano wyboru spoétek, ktore byty brane pod uwage przy konstrukeji
portfela. Na poczatku kazdego roku, poczawszy od 2008 roku, wybierano 15 takich spotek,
dla ktorych w ciggu poprzednich trzech lat zostata wydana najwigksza liczba rekomenda-
cji. Spotki te stanowily zbior, w odniesieniu do ktérego poszukiwano sygnaléw inwesty-
cyjnych. Decyzja o wyborze 15 spotek byla pochodng wynikéw badan oraz doswiadczen
ptynacych z praktyki rynkowej, ktore wskazuja, ze optymalna liczba spotek w portfelu
inwestycyjnym powinna miesci¢ si¢ w przedziale ok. 10-20 walorow, co pozwala na wy-

razne zdywersyfikowanie ryzyka specyficznego®®.

2. Sygnaty inwestycyjne

W ramach tak okreslonego uniwersum inwestycyjnego zdefiniowano sygnaty inwe-
stycyjne. Sygnat inwestycyjny rozpoczynat si¢ w dniu wydania pozytywnej rekomendacji
dla jednej z spotek z uniwersum inwestycyjnego, przy czym za pozytywne rekomendacje

uznaje si¢ wszystkie te, ktore zostaty zakwalifikowane do tej grupy w Tabela 2.2. Zatozono

35 Por. F. K. Reilly, C. B. Keith, Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, 2001; Y. Zhou, Number of Stocks in Portfolio and risk reduction, praca doktorska, UCLA,
2014; A. Eccles, L. Coffey, D. Horstmeyer, Peak Diversification: How Many Stocks Best Diversify an Equity
Portfolio?, CFA Institute, 2021, https://blogs.cfainstitute.org/investor/2021/05/06/peak-diversification-how-
many-stocks-best-diversify-an-equity-portfolio/ (Data dostgpu: 12.05.2022).


https://blogs.cfainstitute.org/investor/2021/05/06/peak-diversification-how-many-stocks-best-diversify-an-equity-portfolio/
https://blogs.cfainstitute.org/investor/2021/05/06/peak-diversification-how-many-stocks-best-diversify-an-equity-portfolio/
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brak mozliwosci krotkiej sprzedazy, poniewaz polskie domy maklerskie praktycznie jej nie
oferuja. Tak wigc sygnal inwestycyjny dla danego instrumentu finansowego rozpoczynat
si¢ w dniu wydania pozytywnej rekomendacji przez konkretne biuro maklerskie i trwal do
czasu zaistnienia jednej z ponizszych przestanek jego zakonczenia:
1) osiagnigcia przez kurs akcji spotki ceny docelowej wynikajacej z rekomendaciji,
2) konca wazno$ci rekomendacji (9 lub 12 miesiecy w zalezno$ci od firmy inwesty-
cyjnej),

3) pojawienia si¢ rekomendacji negatywnej w tym samym biurze maklerskim.

Jezeli w miedzyczasie w danym biurze maklerskim pojawita si¢ rekomendacja ak-
tualizujaca dla konkretnej spotki, gdy poprzednia byla jeszcze aktualna, to zmieniala si¢
zardwno brana pod uwage cena docelowa, jak i wydtuzal si¢ stosownie horyzont inwesty-
cyjny. Rekomendacjami aktualizujacymi byly wszystkie raporty wydane przez ten sam
dom maklerski z zaleceniami pozytywnymi, jak i te z zaleceniami neutralnymi. Jezeli kto-
ry$ z sygnaldw nie zostal zakonczony z powyzszych powodéw do konca roku 2019, to
zostat on zamknigty z dniem 30.12.2019 roku, czyli w ostatnim dniu sesyjnym tej symula-
cji. Analogicznie, sygnaly inwestycyjne dla spotek, ktore z koncem danego roku przesta-
waty by¢ uwzgledniane w uniwersum inwestycyjnym, byly zamykane w ostatnim dniu

sesyjnym danego roku kalendarzowego.

3. Konstrukcja portfela

Portfel inwestycyjny byt konstruowany na podstawie sygnatow inwestycyjnych.
Akcje okreslonej spotki byly nabywane w dniu pojawienia si¢ sygnatu inwestycyjnego w
ktérymkolwiek z biur maklerskich po cenie zamknigcia z tego dnia i1 byly utrzymywane do
czasu zakonczenia sygnalu inwestycyjnego. Zalozono mozliwos¢ nabywania ulamkowych
czesci akcji. Sygnaty inwestycyjne z roznych firm inwestycyjnych traktowane byly nieza-
leznie, co oznacza, ze rekomendacja sprzedaj dla danej spotki wydana przez jedno biuro
maklerskie nie konczyta sygnatu inwestycyjnego dla tej samej spotki zapoczatkowanego
przez inne biuro maklerskie. Natomiast jezeli w trakcie trwania okreslonego sygnatlu inwe-
stycyjnego dla danej akcji w jednej firmie inwestycyjnej pojawit si¢ taki sam sygnat w
innej firmie, to pozycja utrzymywana byta do czasu, az zostat on zakonczony w kazdym z
nich. Dla przyktadu, jezeli w Biurze Maklerskim Pekao wydano pozytywng rekomendacje
dla KGHM w dniu 14.01.2008 roku i sygnat byt aktywny do 26.11.2008, a rownoczes$nie
Biuro Maklerskie mBanku wydato pozytywna rekomendacje dla tej spotki 17.01.2008 roku
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1 wygenerowany przez to sygnat byt aktywny do 24.03.2009 roku, to pozycj¢ na akcjach
KGHM utrzymywano w okresie od 14.01.2008 do 24.03.2009.

Kapitat poczatkowy (1 mln PLN) zostat zainwestowany w catosci w walor, dla kto-
rego jako pierwszy pojawit si¢ sygnal inwestycyjny. W miar¢ pojawiania si¢ kolejnych
sygnatéw, zgromadzony kapitat (poczatkowy kapitat skorygowany o dotychczas zrealizo-
wang stopg zwrotu) byt dzielony po réwno na wszystkie posiadane akcje. Jezeli na przy-
ktad w danym czasie aktywnych byto ,,n” sygnatow, to srodki rozdzielone byty na ,,n” spo-
fek. Jezeli w tym czasie wystapit sygnat inwestycyjny dla kolejnego waloru, to w tym dniu
sprzedawane byly czg$ciowo posiadane akcje za taka kwote z kazdej z ,,n” pozycji, aby
wagi wszystkich pozycji w tym dniu byly rowne i1 za te $rodki nabywana byla kolejna
spotka. W przypadku, gdy sygnal inwestycyjny si¢ zakonczyl, sprzedawano akcje danej
spotki, a uzyskany kapital dzielono na pozostate posiadane walory tak, aby ich wartosci w
tym dniu byly takie same. Rebalancing nastepowat zatem za kazdym razem, gdy dokony-
wano zakupu badz sprzedawano jaki$§ walor. W tym dniu wszystkie pozycje miaty réwne
wagi, a w kolejnych dniach wagi poszczegdlnych pozycji zmienialy si¢ na podstawie stop
zwrotu z poszczeg6lnych waloréw, az do momentu w ktérym nastepowala kolejna zmiana
liczby waloréw w portfelu. Taki sposob aktualizacji portfela spowodowat, ze nie wystepo-
waty okresy, w ktorych $rodki nie bylyby zainwestowane w akcje. Dzieki temu wyelimi-
nowano podstawowa wad¢ wczesniej rozwazanych wariantow, w ktorych srodki byty za-
inwestowane w portfel akcji jedynie przez 16% czasu trwania eksperymentu. Z poczatkiem
kazdego roku dokonywano przegladu uniwersum inwestycyjnego. Jezeli usuwano z niego
spotke, dla ktorej byt aktywny sygnal inwestycyjny, to sprzedawano te akcje, a kapitat
dzielono na rowno na pozostate walory w portfelu. W przypadku spotek nowo dodanych

do uniwersum, inwestycja w nie byla rozpoczynana, gdy pojawit si¢ dla nich sygnat inwe-

stycyjny.

4. Koszty i dywidendy
Aby zachowac¢ realizm strategii uwzgledniono koszty transakcyjne w postaci pro-
wizji maklerskiej w wysokosci 0,3% (po 0,15% za kupno 1 sprzedaz akcji), co odpowiada

h386

$redniej warto$ci miedzy stawkami dostgpnymi dla klientow profesjonalnych®. Uwzgled-

niono réwniez dywidendy dla tych pozycji, dla ktorych inwestor byt uprawniony do ich

36 Dane na podstawie oferty dla klientoéw profesjonalnych od BM mBanku, Santander BM, BM PKO BP,
BM Banku Millennium, oraz BM Pekao.
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otrzymania z racji posiadania konkretnego waloru w portfelu inwestycyjnym w danym

okresie.

5. Ocena wynikoéw
Osiggnigte w ten sposob rezultaty strategii inwestycyjnej porownano do trzech ben-
chmarkéw rynkowych:
1) indeksu WIG,
2) portfela Buy and Hold,

3) portfela funduszy inwestycyjnych akcji uniwersalnych.

Przyjeto takie benchmarki rynkowe, gdyz stanowig one alternatywne formy loko-
wania $rodkoéw, w przypadku ktorych inwestor nie musi podejmowac dodatkowego wysit-
ku, ani poswigca¢ czasu na przeprowadzanie procesu inwestycyjnego. Przyjeto indeks
WIG, ktory najlepiej obrazuje zachowanie catego rynku, a analizowane w strategii spotki
stanowily w nim bardzo duzy udzial. Portfel Buy and Hold sktadat si¢ z 15 waloréw, w
ktére mozliwa byla inwestycja w ramach strategii w danym roku, co oznacza, ze byt on
rebalansowany co roku. Aby zapewni¢ poréwnywalno$§¢ wynikow strategii inwestycyjnej
oraz innych benchmarkéw rynkowych, w tym przypadku uwzgledniono takze wyptacane
dywidendy. Do portfela funduszowego wybrano sze$¢ funduszy z grupy akcji uniwersal-
nych z odpowiednio dlugg historia. Zdecydowano si¢ na skonstruowanie portfela z wigcej
niz jednego funduszu inwestycyjnego, aby zdywersyfikowa¢ ryzyko zwigzane z dziata-
niami konkretnego zarzadzajacego. Do badania wybrano nastepujace fundusze: UniKorona
Akcji, Pekao Akcji Polskich, NN Akcji, Novo Akcji, Santander Akcji oraz PZU Akcji Kra-
kowiak. Jako wolng od ryzyka stopg procentowa na potrzeby badania przyjeto rentownosci
10-letnich polskich obligacji skarbowych. Do scharakteryzowania wynikéw strategii w
poréwnaniu do trzech benchmarkow rynkowych zostala uzyta ta sama metodyka, jak w
przypadku portfeli kwintylowych. Ze wzgledu na to, Zze obliczone wskazniki Sharpa 1
Treynora okazaty si¢ w niektorych przypadkach ujemne, a przez to trudne do interpretacji,
zastosowano dodatkowo odmiang wskaznika Sharpa — tzw. kryterium Roya, w ktérym sto-
pa wolna od ryzyka zastgpiona zostata przez minimalng wymagang przez inwestora stope

zwrotu, przyjeta w niniejszym badaniu na poziomie zera®®’

zi¢ za pomocg wzoru>®;

. Kryterium Roya mozna wyra-

37 A. Palczewski, J. Palczewski, Analiza Portfelowa, Notatki spisane przez Katarzyne Kanske, Piotra
Obarskiego, Soni¢ Stroke i Kinge Trychtg, Uniwersytet Warszawski, 2019, s. 93-95.
38 E. J. Elton, M. J. Gruber, Nowoczesna teoria..., dz. cyt., s. 281.
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Rp—R
Kryterium Roya = Pt (37)

Op

gdzie:

Rp — stopa zwrotu z portfela p,

R; — minimalna wymagana przez inwestora stopa zwrotu z inwestycji (na potrzeby badania
przyjeto jej poziom rowny 0%),

0, — odchylenie standardowe portfela p.

Strategie przetestowano metodg parametryczng wzgledem modelu CAPM, przyj-
mujac za benchmark rynkowy indeks WIG, portfel Buy and Hold oraz portfel funduszowy.
Jako wolng od ryzyka stope procentowa na potrzeby badania zatozono rentownosci 10-
letnich polskich obligacji skarbowych. Z uwagi na brak zgodnosci rozktadu nadwyzko-
wych stop zwrotu (strategii wzgledem portfeli benchmarkowych) z rozkladem normalnym,
co potwierdzono za pomocg testow Shapiro-Wilka, Andersona-Darlinga oraz Kolmogoro-
wa-Smirnowa, do oszacowania parametrow alfa i beta zastosowano dodatkowo metode
bootstrap z 5000 powtorzen i przyjetym poziomem ufnosci wynoszacym 0,95.

W celu poglebienia analizy do przetestowania zaproponowanej strategii uzyto takze
rozszerzonej wersji modelu CAPM zaproponowanej przez Treynora oraz Mazuyego, po-
zwalajaca na pomiar wyczucia rynku (ang. market timing), ktérag mozna wyrazi¢ za pomo-

ca rownania®®®;

Rpt = Rpe = ap + Bp(Rmt - th) + Vp(Rmt - th)z + &pt (33)

gdzie:

R,,; — stopa zwrotu z portfela p w okresie ¢,

Ry — stopa wolna od ryzyka w okresie ¢ (na potrzeby badania zatozono, ze bgdzie to ren-
townosci 10-letnich polskich obligacji skarbowych),

R+ — stopa zwrotu z benchmarku rynkowego okresie ¢ (przyjeto indeks WIG),

®p, By, ¥p — Parametry rownania,

&pt — sktadnik losowy rownania.

389 J. Treynor, K. Mazuy, Can mutual funds outguess the market, Harvard business review, 44(4), 1966, s.
131-136; V. S. Paramita, Testing TREYNOR-MAZUY conditional model in bull and bear market, Review of
Integrative Business and Economics Research, 4(2), 2015, s. 208-219.
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3.4.3. Metodyka badania zwiazku miedzy trafno$cia a skutecznoscia rekomendacji

Badania trafnosci i skutecznosci ujawnity, ze rekomendacje nie muszg by¢ trafne,
zeby mozna byto je zastosowaé do zbudowania efektywnej strategii inwestycyjnej. W celu
poglebienia przedstawionej analizy postanowiono zbadaé, czy istnieje zwigzek pomiedzy
trafno$cig a skuteczno$cig raportow analitycznych. Zwigzek pomigdzy tymi zmiennymi
okreslono za pomoca wspoétczynnika korelacji Pearsona. Jako miar¢ trafnosci przyjeto
srednie warto$ci wspotczynnikow trafnosci statycznej i dynamicznej dla poszczegodlnych
spotek (przedstawione w tabeli 4.2.), za$ jako miare skuteczno$ci przyjeto srednig ponad-
przecigtng stopg zwrotu na koniec okresu waznosci rekomendacji dla danej spotki z inwe-
stycji zgodnej z wydanymi dla niej raportami analitycznymi. W przypadku rekomendacji

pozytywnych ponadprzecigtna stopa zwrotu (RP,) zostata obliczona za pomocg wzoru:

RP, =R, — R, (39)
gdzie:
R; — stopa zwrotu z inwestycji zgodnej z dang rekomendacja i za okres jej wazno$ci

( D),

R, — stopa zwrotu z WIG w tym samym okresie.

kurs z ostatniego dnia wazno$ci rekomendacji

kurs z dnia wydania rekomendacji

W przypadku rekomendacji negatywnych ponadprzecig¢tna stopa zwrotu (RP,) zo-
stata obliczona wedtug tego samego wzoru, przy czym stopa (R;- R,,) mnozona byla przez

wspolczynnik -13%

. Wzigto pod uwage wytacznie rekomendacje pozytywne i1 negatywne.
Nie uwzgledniono rekomendacji neutralnych, gdyz takie zalecenia inwestycyjne sugeruja
brak podejmowania decyzji o kupnie badz sprzedazy danego waloru. Obliczone wspot-
czynniki korelacji zostaty rowniez przetestowane pod wzgledem ich statystycznej istotno-

sci, do czego uzyto testu t-Studenta.

390 Zatozono, ze w przypadku inwestycji zgodnych z rekomendacjami negatywnymi, inwestor dokonuje
krotkiej sprzedazy danej akcji, a benchmarkiem rynkowym jest dla niego WIG, przy czym rowniez
inwestowany na krotko.
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4. TRAFNOSC I SKUTECZNOSC REKOMENDACJI IN-
WESTYCYJNYCH

4.1. Trafnos¢ rekomendacji inwestycyjnych

Badanie trafnosci rekomendacji zaczeto od sprawdzenia, w ilu przypadkach dla ra-
portow pozytywnych i negatywnych stopa zwrotu na koniec okresu ich wazno$ci miala ten
sam znak (dodatni lub ujemny) co zalecenie inwestycyjne (pozytywne lub negatywne).
Wyniki pokazuja, ze zalecenia inwestycyjne analitykow byly kierunkowo trafne tylko w
47,0% przypadkow. Oznacza to, ze cze¢Sciej si¢ mylili co do przysztego kierunku zmian
kursu niz mieli racje. Na podstawie ustalonych przedziatow w tabeli 2.4. otrzymane wyniki
pozwalaja stwierdzi¢, ze rekomendacje cechuja si¢ niskg trafnoscig cen docelowych. Ba-
danie to stanowito wstep do badania wspotczynnika trafnosci statycznej, a obliczona war-
to$¢ stanowila gorng granice, jaka ten wspotczynnik mogl osiggnac.

W dalszej kolejnosci sprawdzono, jak czesto analitycy sa w stanie trafhie wyzna-
czy¢ odpowiednig warto$¢ ceny docelowej. W tym celu obliczono wspdtczynnik trafthosci
statycznej, czyli odsetek rekomendacji, ktore osiggnety okreslong cene docelowa na koniec
przyjetego okresu. W badaniu uwzgledniono tylko raporty pozytywne lub negatywne. War-
tosci wskaznikow trafnos$ci statycznej dla poszczegdlnych okreséw zostaty zaprezentowa-

ne w tabeli 4.1.

Llc_;zba 5 30 90 182 973 Koniec okresu waznosci
dni rekomendacji
Srednia| 9,1% | 14,9% | 22,1% | 28.4% | 30,8% 29,0%

Tabela 4.1. Wspolczynniki trafnos$ci statycznej rekomendacji w roznych okresach

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z powyzszych danych wynika, ze w prawie co jedenastej rekomendacji cena doce-
lowa zostata osiagnigta Srednio juz po tygodniu. Z kolei w przypadku ok. 22,1% raportow
analitycznych kurs przekroczyt ceng docelowa po uptywie kwartatu. Wspotczynnik trafno-
$ci zwigksza si¢ wraz z uptywem czasu, jednak swoja najwicksza wartos$¢ (30,8%) przyj-
muje po dziewigciu miesigcach od czasu wydania rekomendacji. Na koniec okresu wazno-
$ci wspotczynnik trafno$ci jest juz nizszy i wynosi 29,0%. Z kolei obliczony wspotczynnik

trafno$ci dynamicznej byl wyzszy 1 osiagnat wartos$¢ 55,0%.
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Otrzymane rezultaty sa podobne do wynikéw wczesniejszych badan, przedstawio-
nych w tabeli 2.3. Wspotczynniki trafnos$ci statycznej w poprzednich badaniach przyjmo-
waty wartos$ci od 20% do 38%, a trafno$¢ rekomendacji byla oceniana przez autoréw
przewaznie jako niska lub bardzo niska. Z kolei wspdiczynniki trafhosci dynamicznej w
innych badaniach osiggaty wartosci od 33% do 71,5%, a konkluzje autoréw byty co do
zasady zbiezne z konkluzjami dotyczacymi wspdtczynnikéw trafnosci statycznej, tj., ze
trafno$¢ rekomendacji jest staba. Na podstawie ustalonych przedzialéw w tabeli 2.4. uzy-
skane wyniki obu wspotczynnikow trafnos$ci uprawniajg do negatywnej oceny zdolnosci
analitykéw do poprawnego prognozowania kurséw akcji i oceny trafnosci rekomendacji
jako niskie;j.

Niska tratno$¢ moze w cze$ci wynika¢ z faktu, ze w badaniu tym nie wzigto pod
uwage rekomendacji neutralnych, a ich uwzglednienie z pewnoscig zwigkszyloby poziomy
omawianych wskaznikow. Uwzglednienie ich mogtoby jednak prowadzi¢ do niepopraw-
nych wnioskdw na temat trafno$ci rekomendacji (zwlaszcza w przypadku trafnosci dyna-
micznej), ze wzgledu na niskie potencjatly inwestycyjne, ktore moglyby zostaé zrealizowa-
ne przez wystepujaca na rynku zmienno$é, a nie z powodu trendow ksztattujacych kurs
danej spotki.

W przypadku podej$cia dynamicznego trafno$¢ poprawita si¢ o 26 p.p. wzgledem
podejscia statycznego. Jest to naturalna konsekwencja faktu, ze tym razem uwzglednione
byly te wszystkie przypadki, kiedy kurs akcji przekraczal cene docelowa w jakimkolwiek
dniu w okresie waznosci rekomendacji. Wynika z tego, ze inwestycje na podstawie reko-
mendacji powinny by¢ monitorowane przez uczestnikow rynkow, gdyz statyczne oczeki-
wanie na koniec okresu jej waznosci rzadziej przynosi pozadane rezultaty. Podejscie dy-
namiczne do inwestowania zgodnego z rekomendacjami zapewnia wigc wigksza korzysé
dla inwestora. Przedstawiona rdznica bgdzie stanowita rowniez wazny punkt w dyskusji na
temat poréwnania skutecznos$ci strategii opartych o zalecenia analitykéw gietdowych
przedstawionej w podrozdziale 4.3.

Dalej oszacowano takze wspotczynniki trafno$ci dla indywidualnych spoétek, aby
zweryfikowaé, czy nie wystepuja w tym obszarze okreslone zalezno$ci zwigzane np. z
przynaleznoscig do danego sektora. Wspdtczynniki trafnosci dynamicznej oraz wspdiczyn-
niki trafnos$ci statycznej rekomendacji dla poszczegdlnych spotek na koniec okresu ich
waznosci przedstawiono w tabeli 4.2. Zostang one roéwniez wykorzystane w badaniu

zwigzku pomiedzy trafhoscia, a skutecznoscia rekomendacji (podrozdziat 4.3.3.).
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Spotka Wspolczynnik trafnosci statycznej | Wspotczynnik trafnoéci dynamicznej
Enea 12,1% 40,7%
Sygnity 15,2% 48,1%
PGE 16,2% 44,8%
CEZ 17,3% 38,8%
Alior Bank 17, 7% 46,8%
ECHO 18,3% 40,0%
Bogdanka 20,5% 39,8%
PKO 20,9% 40,3%
Tauron 22,1% 44,2%
Millennium 22,5% 53,5%
DOMDEV 23,0% 56,3%
PGNIG 23,7% 57,2%
Orange 24,6% 62,9%
PZU 25,0% 54,5%
Trakcja 25,4% 49,3%
mBank 25,5% 58,8%
Cyfrowy Polsat 25,6% 59,7%
Asseco Poland 25,7% 48,6%
Elektrobudowa 26,2% 41,0%
Police 26,4% 29,7%
KGHM 26,7% 54, 7%
Ciech 27,4% 49,2%
Agora 28,6% 54,4%
Netia 28,6% 55,6%
Bank Handlowy 28, 7% 53,2%
Pekao 28,8% 56,4%
Lotos 30,0% 56,7%
PKN Orlen 31,3% 59,7%
GTC 31,3% 51,1%
PBG 32,9% 55,3%
Comarch 33,0% 58,3%
LPP 33,9% 64,4%
Polimex Mostostal 34,0% 63,3%
Grupa Azoty 34,2% 60,5%
Getin Holding 34,3% 74,3%
Putawy 34,3% 57,8%
ING Bank 35,1% 53,5%
MOL 35,8% 53,1%
Budimex 39,1% 60,1%
Santander 39,2% 66,0%
Amrest 41,3% 71,3%
Kety 42,1% 69,0%
Eurocash 43,0% 63,9%
CCC 43,4% 69,8%
JSW 48,0% 59,1%
Srednia 29,0% 55,0%

Tabela 4.2. Wspoélczynniki trafnosci dynamicznej oraz statycznej rekomendacji dla po-
szczegblnych spodtek na koniec okresu waznos$ci rekomendacji

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Odchylenia od s$redniego wspotczynnika trafno$ci statycznej dla poszczegdlnych
waloréw mieszczg si¢ zakresie od -16,8 p. p. do +19,1 p. p. Najrzadziej poprawny kurs
udato si¢ analitykom przewidzie¢ w przypadku spotek z sektora energetycznego, tj. ENEA
(gdzie wspolczynnik trafthosci wynidst 12,1%), PGE (16,2%), CEZ (17,3%) czy Tauron
(22,1%). Z drugiej strony, jedne z najwyzszych wspodtczynnikow osiagnicte zostaty dla
spotek z branzy detalicznej: CCC (43,4%), Eurocash (43,0%) czy Amrest (41,3%). W
przypadku wskaznika dynamicznego odchylenia te sg bardzo podobne i mieszczg si¢ w
zakresie od -16,2 p. p. do +19,3 p. p.

Jako czwartag metod¢ analizy trafno$ci raportow analitycznych wykorzystano od-
chylenia kursu rzeczywistego na koniec okresu obowigzywania rekomendacji od progno-

zowanej ceny docelowej. Histogram wzglednych odchylen zaprezentowano na rys. 4.1.

Odchylenia wzgledne
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Rys. 4.1. Histogram wzglednych odchylen ceny rzeczywistej na koniec obowigzywania
rekomendacji od ceny docelowej prognozowanej przez analitykow wraz z nato-
zonym rozktadem normalnym

Zrodto: opracowanie wlasne.

Odchylenia ceny rzeczywistej na koniec okresu obowigzywania rekomendacji od
ceny docelowej prognozowanej przez analitykéw maja rozktad zblizony do rozktadu nor-
malnego, jednak nie sg z nim zgodne gldwnie ze wzgledu na wysoka kurtoze, przedsta-
wiong w tabeli 4.4. Obserwacje t¢ potwierdzajg takze wyniki przeprowadzonych niezalez-
nie trzech testow statystycznych, tj. Kolmogorova-Smirnova, Lillieforsa oraz Andersona-
Darlinga, przy przyjetym poziomie istotnosci = 0,05 (tabela 4.3.). Brak zgodnosci z roz-

ktadem normalnym pokazany jest rowniez na rys 4.2.
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Test P-value = Zgodno$¢ z rozktadem normalnym na poziomie
0,05

Kolmogorova-Smirnova <0,01 Brak

Lillieforsa <0,01 Brak

Andersona-Darlinga <0,01 Brak

Tabela 4.3. Testy sprawdzajace rozktad normalny otrzymanych odchylen wzglgdnych
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Normal Q-Q Plot

Kwantyle empiryczne
0

Kwantyle teoretyczne
Rys. 4.2. Wykres Q-Q Plot dla wzglednych odchylen ceny rzeczywistej na koniec obowia-
zywania rekomendacji od ceny docelowej prognozowanej przez analitykow

Zrodto: opracowanie wlasne.

Srednia tego rozktadu ma warto$¢ ponizej zera i wynosi -7,08%, a mediana réwna
sie -9,77%. Oznacza to, ze rozktad ten jest prawostronnie sko$ny z dluzszym ogonem po
prawej stronie wykresu (sko$nos¢ >0). Z jego analizy wynika, ze az 62% rekomendacji ma
ceny docelowe za wysokie lub za niskie (odpowiednio w przypadku raportow analitycz-
nych pozytywnych i negatywnych) w poréwnaniu do rzeczywistych kursow instrumentow
finansowych. Mozna zatem wnioskowac¢, ze analitycy prognozuja srednio zbyt duze poten-
cjaly inwestycyjne dodatnie dla pozytywnych i zbyt duze ujemne dla negatywnych reko-
mendacji (ang. upside/downside). Taki stan rzeczy moze mie¢ co najmniej dwie niewyklu-
czajace si¢ wzajemnie przyczyny. Po pierwsze, analitycy chcac zwigkszy¢ atrakcyjnos¢
kupna badz sprzedazy spotki (a przez to rowniez swojego raportu), staraja si¢ nadmiernie
zawyzy¢ zakres potencjalu inwestycyjnego. Inwestorzy bowiem inaczej podchodza do re-
komendacji, ktora zaktada wzrost w wysokosci 10%, a inaczej do takiej, ktora przewiduje
np. 40% wzrostu. Ta druga jest dla nich bardziej interesujaca, gdyz zasigg potencjalnego
ruchu cenowego jest znacznie wigkszy. Z drugiej strony, w momencie kiedy kurs waloru
zbliza si¢ do ceny docelowej, uczestnicy rynku zamykajga zwykle swoje pozycje. Czesto

dzieje si¢ tak dlatego, ze w miare zblizania si¢ kursu do ceny docelowej, stosunek dalszego
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potencjalnego zysku do ryzyka jest coraz mniej korzystny, co zacheca inwestorow do za-

mknig¢cia pozycji na danym walorze.

Parametr Wartos¢
Srednia -7,08%
1. kwartyl -31,30%
2. kwartyl (mediana) -9,77%
3. kwartyl 13,30%
Odchylenie standardowe 49,75%
Kurtoza 15,12

Skos$nosé 0,56

Tabela 4.4. Statystyki opisowe rozktadu wzglednych odchylen ceny rzeczywistej na koniec
obowigzywania rekomendacji od ceny docelowej prognozowanej przez anali-
tykow

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analizujac histogram na rys. 4.1. mozna odnie$¢ wrazenie, ze rozwazane odchyle-
nia nie byly duze 1 byly skupione wokot zera. Rozktad odchylen wskazuje jednak, ze tylko
38% rekomendacji przekroczyto swoja cen¢ docelowa na koncu okresu rekomendacji (roz-
bieznos¢ ze wspotczynnikiem trafnosci statycznej przedstawionym w tabeli 4.1. wynika z
tego, ze w tamtym badaniu nie byty uwzglednione rekomendacje neutralne). Co wigcej, po
roku od wydania raportu odchylenie rzeczywistego kursu od ceny docelowej o ponad 10%
lub 20% wystapito odpowiednio w przypadku 77,3% 1 58,0% rekomendacji. Aby podkre-
sli¢ skale rozbieznosci pomiedzy prognozami a rzeczywistymi cenami mozna takze wska-
za¢, ze prawie jedna trzecia wszystkich prognoz ceny docelowej réznita si¢ od rzeczywi-
stych wartosci o ponad +/- 40%. Taki szeroki zakres odchylef potwierdza rowniez odchy-
lenie standardowe, ktore wynosi blisko 50%. Tak czeste i znaczace pomytki mogg stano-
wi¢ powazne ograniczenie w stosowaniu rekomendacji jako efektywnego narzgdzia w pro-
cesie inwestycyjnym, zwlaszcza gdy ceny docelowe bytyby jedynym kryterium, na jakim
opieraliby si¢ uczestnicy rynku.

W celu zbadania, o ile $rednio rézni si¢ cena rzeczywista na koniec okresu reko-
mendacji od ceny docelowej obliczono rowniez mediang 1 Srednig wartos¢ bezwzglednych
odchylen ceny rzeczywistej od ceny docelowej. Srednia warto$é odchylenia bezwzgledne-
go wyniosta 33,56%, przy medianie i odchyleniu standardowym réwnym odpowiednio
24,36% 1 37,41%. Na rys 4.3. zostat przestawiony histogram z bezwzglednymi odchyle-

niami ceny rzeczywistej od ceny docelowe;.
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Rys. 4.3. Histogram bezwzglednych odchylen ceny rzeczywistej na koniec obowigzywania
rekomendacji od ceny docelowej prognozowanej przez analitykow

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przedstawione wyniki odchylen ceny rzeczywistej od ceny docelowej sg nizsze od
odchylen w dotychczasowych badaniach zaprezentowanych w tabeli 2.3. Jednak ich wyso-
kie poziomy (zgodnie z tabelg 2.4.) caly czas uprawniaja do negatywnej oceny zdolnosci
krajowych analitykéw do prawidtowego prognozowania kurséw akcji na GPW w Warsza-
wie 1 okreslenia trafhos$ci rekomendacji jako niskie;j.

Uzupelnieniem badania trafnosci rekomendacji byto poréwnanie rozktadéw odchy-
len dla rekomendacji pozytywnych i1 negatywnych. Histogramy oraz statystki tych odchy-
len zostaty zamieszczone odpowiednio na rys. 4.4. 1 w tabeli 4.5.

Odchylenia pozytywne Odchylenia negatywne
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Rys. 4.4. Histogram wzglednych odchylen ceny rzeczywistej na koniec obowigzywania
rekomendacji od ceny docelowej prognozowanej przez analitykow dla rekomen-
dacji pozytywnych (lewy wykres) oraz negatywnych (prawy wykres)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Parametr Pozytywne Negatywne
Srednia -9,50% -25,47%
1. kwartyl -34,19% -45,93%
2. kwartyl (mediana) -15,53% -13,16%
3. kwartyl 5,75% 9,16%
Odchylenie standardowe 41,82% 59,71%
Kurtoza 12,51 10,43
Skosnos¢ 2,31 -2,31

Tabela 4.5. Statystyki opisowe rozktadu odchylen ceny rzeczywistej na koniec obowigzy-
wania rekomendacji od ceny docelowej prognozowanej przez analitykéw dla
rekomendacji pozytywnych oraz negatywnych

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Odchylenia dla rekomendacji pozytywnych cechuja si¢ prawostronnym rozktadem
z dtlugim ogonem po prawej stronie. Obserwacje po lewej stronie od $redniej przyjmuja
warto$ci nie nizsze niz -1. Jest to naturalna konsekwencja faktu, ze ceny akcji nie moga
spas¢ ponizej 0. Zarowno $rednia jak 1 mediana sg ujemne, co wskazuje, ze analitycy zbyt
optymistycznie szacuja ceny docelowe dla akcji, gdy zalecaja je kupi¢. Podobnie sytuacja
wyglada w przypadku rekomendacji negatywnych. Rozktad tych odchylen jest zblizony do
symetrycznego wzgledem rozkladu rekomendacji pozytywnych. Charakteryzuje si¢ on
ujemng skos$noscig 1 dlugim ogonem po lewej stronie. W tym przypadku $rednia i mediana
przyjmuja ujemne wartosci, co potwierdza, ze rowniez dla rekomendacji negatywnych
analitycy prognozuja zbyt duze potencjaly ujemne. Warto jednak zauwazy¢, ze Srednia jest
w tym przypadku prawie dwa razy mniejsza niz mediana. Wskazuje to, Ze autorzy rapor-
tow zalecajacych sprzedaz akcji popelniaja znacznie wigksze btedy (w pordwnaniu z zale-
ceniami sugerujagcymi kupno), przez co odchylenia te czg$ciej przyjmujg wartosci ekstre-
malne, np. ponizej -100% czy -200%. Potwierdza to takze relatywnie wysokie odchylenie
standardowe dla tej grupy rekomendacji wynoszace 59,71%. Ceny rzeczywiste odchylaja
si¢ od ceny docelowej w przedziale +/-10% jedynie w 19,8% przypadkéw dla rekomenda-
cji pozytywnych 1 21,3% przypadkow dla rekomendacji negatywnych. Przeprowadzony
nieparametryczny test U Manna—Whitneya (znany tez jako test rang Wilcoxona) zwrdcit
warto$¢ statystyki W = 3952510 oraz p-value <0,01, co pozwala stwierdzi¢, Ze istnieje
statystycznie istotna roznica miedzy medianami obu rozktadow>°L.

W kolejnym kroku przeprowadzono analiz¢ rozkladow odchylen dla poszczegodl-

nych sektoréw, co przedstawiono na rys. 4.5. zas$ ich statystyki opisowe w tabeli 4.6.

%1 Nie zastosowano testu t ze wzgledu na rozktady silnie odbiegajace od rozktadu normalnego.
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4.5. Histogram wzglednych odchylen ceny rzeczywistej na koniec obowigzywania

rekomendacji od ceny docelowej prognozowanej przez analitykow dla rekomen-

dacji w podziale na sektory

Zrodto: opracowanie wlasne.

Finan- Paliwowo- Budowlano- Deta- | Wydo- | Przemy-
Parametr S0 Energe- TMT | Nieruchomo- liczn b \)//vcz ' Wy

Wy tyczny Sciowy y | bywezy | slowy
Srednia | -4,86% | -11,14% | -9,13% | -10,22% | 5,83% |-11,24% | -6,40%
1. kwartyt |-30,20% | -30,15% |-2544%| -39,78% |-23,62% | -42,06% | -35,13%
2. Kwartyl | g 0706 | 12,9206 | -9.24% | -1197% | 0,80% |-1579% | -8,36%
(mediana)
3. kwartyl | 16,67% | 6,48% | 4,95% | 13,96% | 30,92% | 15,00% | 18,33%
Odggf”'e 50,29% | 32,72% |34,16% | 52,07% | 53,27% | 84,39% | 4512%
Kurtoza | 10,08 | 10,49 | 10,88 4,76 595 | 12,58 | 1,32
Skoénos¢ | 0,81 -0,93 0,80 0,37 051 | 049 | 0,19

Tabela 4.6. Statystyki opisowe rozktadu odchylen ceny rzeczywistej na koniec obowiazy-
wania rekomendacji od ceny docelowej prognozowanej przez analitykow dla
rekomendacji w podziale na sektory

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analiza tych wynikoéw pozwala na sformutowanie istotnych wnioskow, mogacych

postuzy¢ do bardziej efektywnego korzystania z raportow analitycznych. Warto podkreslic,

ze tylko w przypadku rekomendacji dla sektora detalicznego, zaréwno $rednia, jak i me-

diana, sa dodatnie, co $wiadczy o tym, ze w przypadku spdtek z tej branzy analitycy sa
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zbyt konserwatywni w swoich prognozach cen docelowych. W przypadku pozostalych
sektorow sa oni zbyt optymistyczni, przy czym najbardziej w przypadku sektora wydo-
bywczego. Odchylenie standardowe w przypadku tego sektora (84,39%) jest znaczaco
wyzsze niz w przypadku innych branz. Na uwage zasluguja rowniez wzgledne odchylenia
segmentu przemystowego, ktérych rozktad jako jedyny jest platokurtyczny. Pokazuje to, iz
w tym przypadku istnieje relatywnie mniej wartosci skrajnych, co §wiadczy o mniejszej
liczbie ekstremalnych pomytek analitykow. W ujeciu statystycznym przeprowadzony test
znakow Wilcoxona (ang. Wilcoxon signed rank test) jednoznacznie wskazal, ze w odnie-
sieniu do wszystkich sektoréw mediany wzglednych odchylen r6znig si¢ istotnie od warto-

$ci zerowej. Wyniki z przeprowadzonego testu przedstawione zostaly w tabeli 4.7.

Sektor Statystyka testowa V p-value
Finansowy 1537843 <0,01
Paliwowo-Energetyczny 384353 <0,01
T™MT 385131 <0,01
Budowlano-Nieruchomosciowy 214176 <0,01
Detaliczny 177629 0,0274
Wydobywczy 111974 <0,01
Przemystowy 124728 <0,01

Tabela 4.7. Wyniki testu znakow Wilcoxona dla r6znych sektoréw

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ostatnim uzupetniajgcym elementem badania byta analiza udzialu poszczegdlnych
rodzajow zalecen inwestycyjnych wydawanych przez firmy inwestycyjne w czasie. Test
ten, ktorego wyniki przedstawiono na rys. 4.6. zostal przeprowadzony w oparciu o klasyfi-
kacje zamieszczong w tabeli 2.2. Rezultaty wskazuja wyraznie, Ze najwigcej pozytywnych
rekomendacji zostato wydanych w latach, kiedy polskie akcje charakteryzowaty si¢ bardzo
niskimi stopami zwrotu. Rok 2008 (kryzys subprime), 2011 (kryzys zadluzenia w Unii
Europejskiej), czy tez lata 2018-2019, poprzedzajace pandemi¢ Covid-19 (cho¢ w tym
wypadku wydarzenie to bylo praktycznie niemozliwe do przewidzenia), to okresy, w kto-
rych udzial pozytywnych rekomendacji osiggnat najwyzszy poziom, wynoszacy okoto
50% wszystkich rekomendacji. Jednocze$nie byly to lata, w ktorych udzial negatywnych
rekomendacji byt najnizszy. Te obserwacje sugeruja, ze analitycy akcji moga kierowacé si¢

sentymentem obecnym na rynku kapitalowym. Potwierdzaja to takze wcze$niejsze bada-
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nia®%”. Mozna oczywiscie twierdzi¢, ze rola analityka jest poprawna wycena spotki, nieza-
leznie od nastrojow na gieldzie. Wydaje si¢ jednak, ze dobry analityk powinien potrafi¢
przewidzie¢ tendencje panujace na rynku kapitalowym i uwzgledni¢ je w swoich wyce-
nach, np. poprzez odpowiednie dostosowanie stopy dyskontowej czy prognoz wynikow.
Wnhioski ptynace z tej analizy ponownie sklaniaja do negatywnej oceny zdolnosci
analitykéw do trafnego prognozowania cen docelowych. Uczestnicy rynku zachgcani sg do
inwestycji w akcje szczeg6lnie w momentach, kiedy okazuje si¢, Ze powinni zmienia¢ alo-

kacje w kierunku bardziej bezpiecznych instrumentow.
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70% - 20%
60% -
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0% - -60%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
mmmm Pozytywne mmmm Neutralne === Negatywne Roczna stopa zwrotu WIG (0§ prawa)

Rys. 4.6. Udzial rekomendacji negatywnych, neutralnych i pozytywnych w rekomenda-
cjach ogotem w latach 2005-2019

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie www.bankier.pl.

Wszystkie cztery wskazniki wykorzystane do oceny trafnosci raportow analitycz-
nych, a takze uzupeiniajace je badania, wskazujg na niskg traftho$¢ rekomendacji. Wyniki
badan dotyczacych trafnosci sktaniaja do negatywnej weryfikacji pierwszej z hipotez ba-
dawczych mowiacej, Ze publikowane przez firmy inwestycyjne rekomendacje dla spo-

lek notowanych na GPW w Warszawie odznaczaja sie Srednia trafnoscia.

392 M. T. Chiang, M. C. Lin, Market sentiment..., dz. cyt., s. 48-64.


http://www.bankier.pl/
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4.2. Wyniki badania ankietowego przeprowadzonego wsrdod analitykow

gieldowych

Przeprowadzone badania ankietowe mialy w czg$ci charakter eksploracyjny, zas§ w
czesci werytikacyjny. Pozwolity one na poznanie pewnych aspektéw pracy analityka giel-
dowego, ktore wptywaja na jego codzienng prace, a takze na zweryfikowanie postawionej

hipotezy badawczej (H2).

4.2.1. Uwarunkowania organizacyjne

Odpowiedzi na 25 z 36 postawionych pytan dotyczyly kwestii ogdlnych (metrycz-
ka) oraz szeroko rozumianych uwarunkowan organizacyjnych, czyli warunkéw w jakich
powstaja rekomendacje lub czynnikow, ktore ksztattujg jako$¢ rekomendacji. Dotyczyly
one m.in. podziatu analizowanych sektoréw, systemu motywacyjnego analitykow, liczby
oraz czestotliwosci aktualizacji wydawanych raportow, a takze ich trafnosci.

Po pytaniach o wiek i doswiadczenie, analitycy zostali poproszeni o odpowiedzi na
pytania zwigzane ze specjalizacja sektorowa, ktore w naturalny sposob okazaly sie dos¢
zrdéznicowane. Pytanie to miato charakter wielokrotnego wyboru, a analiza udzielonych
odpowiedzi wskazuje, ze $rednio analityk posiada w swoim spektrum zainteresowania
niemal dwa sektory. Najczesciej wskazywany byl sektor konsumencki (19 odpowiedzi),
finansowy (17 odpowiedzi) oraz przemystowy (16 odpowiedzi). Ciesza si¢ one relatywnie
duzym zainteresowaniem analitykoéw, poniewaz obejmuja najwigksze i najbardziej ptynne
spotki notowane na GPW. Ponadto, sektory te czgsto posiadajg swoje podsektory. Dla
przyktadu, w przypadku sektora konsumenckiego mozna wyr6zni¢ segment odziezowy,
segment spozywczy czy segment e-commerce, ktore to podsektory bardzo czesto analizo-
wane sg przez inne osoby. Do najrzadziej wskazywanych branz nalezaty: sektor wydobyw-
czy, paliwowo-energetyczny, budowlano-nieruchomosciowy oraz biotechnologiczny, na
ktore wskazato od 8 do 10 analitykow. Te sytuacj¢ mozna wyjasni¢ ograniczong liczba
spotek wchodzacych w sktad tych sektorow oraz faktem, ze wiele z nich charakteryzuje si¢
znacznym udziatem spoétek Skarbu Panstwa w strukturze akcjonariatu. Dotyczy to szcze-
gblnie branzy wydobywczej 1 paliwowo-energetycznej). Dodatkowo spotki z tych dwoch
sektorow wyrozniajg si¢ niskimi ratingami ESG, wigc cieszg si¢ one relatywnie matym
zainteresowaniem inwestoréOw instytucjonalnych, zwlaszcza zagranicznych. Co wigcej,
spotki te sa wyjatkowo trudne do analizy ze wzgledu na ztozono$¢ czynnikéw wplywaja-

cych na ich dziatalnos$¢. Z kolei spotki z sektora budowlano-nieruchomos$ciowego i bio-
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technologicznego stanowia niewielka czgs$¢ indeksu 1 w duzej mierze charakteryzuja si¢
niska plynnos$cia, co zniechegca uczestnikow rynku do inwestowania w nie kapitalu. Poza
wymienionymi sektorami, zaznaczono rowniez 19 odpowiedzi wskazujacych na inne sek-
tory, wsrod ktorych najczesciej (12 razy) padala odpowiedz IT/technologia. Rozktad od-

powiedzi dotyczacych pytania o analizowany sektor zaprezentowano na rys. 4.7.

Innego Finansowego

Telekomunikacyjnego Przemystowego

Biotechnologicznego

Konsumenckiego
Budowlano -

nieruchomo$ciowego

Wydobywczego

Paliwowego -
energetycznego

Rys. 4.7. Rozktad odpowiedzi na pytanie: Spotek z ktorego sektora dotycza Pana/Pani re-
komendacje?

Zrodio: opracowanie wlasne.

Dobor sektoréw przez analitykdw czgsto nie jest przypadkowy, gdyz zdarza sig, ze
analizowane kwestie z obszaru jednego segmentu moga by¢ wykorzystane do wyciggania
wnioskéw w odniesieniu do spotek z innej branzy. Zaleznos¢ taka wystgpuje w przypadku
tzw. sektorow ,,ciezkich”, tj. wydobywczego i paliwowo-energetycznego oraz przemysto-
wego, gdzie wymagane sg duze naklady inwestycyjne.

Tabela 4.8. przedstawia macierz ze wspotczynnikami fi (®) pomiedzy deklaracjami
analitykow co do analizowanych przez nich sektorow. Wynika z niej, Ze analitycy sektora
przemystowego maja czgsto w swoim spektrum zainteresowania rowniez spoiki z branzy
wydobywczej oraz nieruchomosciowo-budowlanej. Podobne zaleznosci, rowniez istotne
statystycznie, mozna zauwazy¢ pomiedzy sektorem wydobywczym oraz paliwowo-

energetycznym, a takze pomigdzy sektorem konsumenckim oraz biotechnologicznym.
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Finansowy
Przemystowy
Konsumencki
Wydobywczy

Paliwowo -

energetycznego
Budowlano -
nieruchomo-
sciowego
Biotechnolo-
giczny
Telekomunika-
cyjny

Finansowy
Przemystowy |-0,1838

Konsumencki |-0,1585 0,1777

Wydobywczy |-0,1203  0,3240**  -0,1422
Paliwowo -

energetycznego -0,1415 -0,1296 0,0322 0,3910%**
Budowlano -
nieruchomo- |0,0398  0,3890*** -0,0323 0,1189 -0,0343
SCIOWEZO
Biotechnolo-
giczny

Te'e'é‘;/%‘;”'ka' 00,1471 -0,1309  0,0698 -0,0857  0,1121 -0,1053 0,0846

Inny 0,0036  -0,0987 0,2515* -0,0387 0,0323 0,0323 10,0971 0,2353

-0,1614  0,0497 0,2855* -0,0325 0,0735 -0,0503

* p-value< 0,1, ** p-value <0,05, ***p-value <0,01
Tabela 4.8. Macierz korelacji pomiedzy analizowanymi sektorami

Zrodto: opracowanie wlasne.

W dalszej kolejnos$ci pytania w ankiecie dotyczyty liczby publikowanych rekomen-
dacji oraz liczby spdtek w spektrum zainteresowania analitykow. Jest to istotne zagadnie-
nie z punktu widzenia jako$ci rekomendacji. Biura maklerskie zachecaja swoich anality-
kow do wydawania jak najwigkszej liczby rekomendacji 1 innych materialéw przeznaczo-
nych dla klientow, poniewaz czesto sa one zacheta do dokonywania transakcji 1 stanowig
podstawe do kontaktu z klientami instytucjonalnymi. Jednak zbyt duza liczba raportow
publikowanych przez jednego analityka moze doprowadzi¢ do obnizenia ich jakoSci,
a przez to zanizenia wartosci dodanej, jaka ze sobg niosg. Podobnie jest w przypadku licz-
by spoétek, za ktorych analize odpowiada pracownik domu maklerskiego. Chcac ograniczy¢
koszty, wladze firm inwestycyjnych moga ogranicza¢ liczebno$¢ personelu dziatu analiz.
W konsekwencji nadmierna liczba spotek, ktora przypada na jednego analityka, moze do-
prowadzi¢ do zbyt duzego obcigzenia praca i trudnosci w prawidlowym analizowaniu
wszystkich pojawiajacych si¢ informacji publicznych. Na pytanie dotyczace liczby wyda-
wanych raportéw analitycznych 30,1% ankietowanych zadeklarowato, ze publikuje 25 lub
wiecej rekomendacji w ciggu roku. Kolejne 50,8% respondentéw wskazalo przedziaty 13-
18 1 19-24 rekomendacji na rok. Tylko 17,5% osob przyznato, ze publikuje od 7 do 12 ra-
portéw analitycznych, a tylko jedna osoba udzielita odpowiedzi, ze nie jest to wigcej niz 6.

Wykorzystujac $rodki tych przedziatow (dla przedziatlu 25+ uzyto wartosci 30) do wyli-
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czenia $redniej wazonej liczby rekomendacji, jakg przecigtnie wydaja analitycy gietdowi w
ciggu roku, uzyskano warto$¢ 20,1, co odpowiada srednio okoto 1,67 rekomendacji na
miesigc.

Oprdcz obcigzen obowigzkami zawodowymi, na liczbg publikowanych rekomenda-
cji powinien wptywaé takze staz pracy (doswiadczenie) analitykéw. W celu zweryfikowa-
nia zwigzku miedzy liczbg publikowanych rekomendacji a do§wiadczeniem analitykow w
pierwsze] kolejnosci obliczono wspdiczynnik korelacji Spearmana, ktoéry wynidst 0,51,
przy p-value<0,01, co wskazuje na istotna zalezno$¢ miedzy obiema zmiennymi®®®. Dodat-
kowo zalezno$¢ t¢ zweryfikowano na podstawie tabeli kontyngencji, agregujac uprzednio
zmienng doswiadczenie do dwodch kategorii: mate i §rednie doswiadczenie (<10 lat) oraz
duze doswiadczenie (>10 lat)***. W tabeli 4.9. przedstawiono odpowiedzi odnosnie liczby
wydawanych rekomendacji w podziale na analitykéw z matym i §rednim do$wiadczeniem

oraz tych z duzym doswiadczeniem.

Doswiadczenie Liczba rekomendacji Suma
>=6 7-12 13-18 19-24 >=25
Mate i srednie doswiadczenie (<10 lat) 1 8 7 5 2 23
Duze doswiadczenie (>10 lat) 0 3 10 10 17 40
Suma 1 11 17 15 19 63

Tabela 4.9. Liczba rekomendacji wydawanych przez analitykow z matych i $§rednim oraz
duzym do$wiadczeniem

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki testu doktadnego Fishera oraz testu ilorazu wiarygodnosci (G), zaprezento-
wane w tabeli 4.10., potwierdzajg statystycznie istotng zalezno$¢ miedzy poziomem do-

swiadczenia a liczbg publikowanych rekomendacji (p-value<0,01).

Test Statystyka testowa Stopnie swobody (df) p-value
Test ilorazu wiarygodnosci (G) 14,88 4 0,00495
Test doktadny Fishera - - 0,00449

Tabela 4.10. Wyniki testu ilorazu wiarygodnosci (G) oraz testu doktadnego Fishera dla
zmiennych: do§wiadczenie analityka i liczby publikowanych rekomendacji

Zrodto: opracowanie wlasne.

398 Ze wzgledu na nierowng liczbe udzielonych odpowiedzi na oba pytania, testy statystyczne
przeprowadzono wylacznie w odniesieniu do ankiet, ktore zawieraly odpowiedzi na oba pytania
jednoczesnie.

3% Rozklad odpowiedzi na pytanie o do$wiadczenie zostat przedstawiony na Rys. 3.2.
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Na pytanie o liczbe spotek w tzw. ,,waskim coverage”, czyli spotek w bardzo $ci-
stym spektrum zainteresowania analityka, w odniesieniu do ktorych publikuje on reko-
mendacje, najczestszymi odpowiedziami byly przedziaty 7-12 (47,6%) oraz 13-19
(39,7%). Tylko 12,7% badanych wskazalo, Ze jest to mniej niz 6 spotek, natomiast zaden z
nich nie wskazat przedzialu 20+. Z kolei na pytanie o tzw. ,,szeroki coverage” (tj. ,,waski
coverage” oraz te spoiki, na temat ktorych wydawane sg kwartalne prognozy lub przy-
najmniej analityk posiada wiedz¢ na temat ich biezacej i przysztej sytuacji, lecz nie publi-
kuje dla nich rekomendacji) dominujaca odpowiedzig byt przedziat 11-20 (52,3%). Tylko
36,5% ankietowanych wskazato liczbe 21 spétek lub wyzsza. Odpowiedzi dla obu pytan
zostaty przedstawione na rys. 4.8.

Wykorzystujac $rodki tych przedziatow obliczono $rednie dla obu grup. Uzyskane
wartos$ci wskazuja, ze analitycy posiadaja srednio 11,25 spotek w Scistym spektrum swoje-
go zainteresowania i dodatkowo jeszcze kilka ($rednio osiem), dla ktorych nie sporzadzaja
rekomendacji, ale monitorujg ich biezaca sytuacj¢ ($rednia dla ,,szerokiego coverage” to
19,25 spotek). Na spotki spoza ,,waskiego coverage”, analitycy nie wydaja rekomendacji,
najczesciej ze wzgledu na niskg ptynno$¢ walorow lub kapitalizacje spotek, a przez to brak
znacznego zainteresowania inwestorow. Moga one jednak by¢ interesujace dla analitykow
z kilku wzgledéw. Ich wyniki oraz zachowanie kursu moga stanowi¢ dobry prognostyk dla
podobnych spotek z ,,waskiego coverage”, a przez to pomdc mu zinterpretowaé obecne
wydarzenia 1 prognozowac przyszie wyniki finansowe. Dodatkowo, wiedza o spoétkach,
ktére nie sa przedmiotem zainteresowania wielu analitykéw, moze by¢ dodatkowym atu-
tem w kontaktach z niektorymi inwestorami, szukajacymi informacji o tych przedsigbior-
stwach.

Liczba spotek w spektrum zainteresowania analityka powinna rosng¢ wraz ze zdo-
bywanym przez niego doswiadczeniem. W celu weryfikacji zalezno$ci miedzy liczba wa-
lorow posiadanych przez analityka w ,,waskim coverage” lub ,,szerokim coverage” a jego
doswiadczeniem, ponownie obliczono wspotczynniki korelacji Spearmana, ktore wyniosty
odpowiednio: 0,41 (p-value <0,01) w przypadku ,,waskiego coverage” oraz 0,22 (p-value

rowne 0,08) w przypadku ,,szerokiego coverage”3%.

395 Ze wzgledu na nierowng liczbe udzielonych odpowiedzi na oba pytania, testy statystyczne
przeprowadzono wylacznie w odniesieniu do ankiet, ktore zawieraly odpowiedzi na oba pytania
jednoczesnie.
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m Liczba spotek w "waskim coverage"
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Rys. 4.8. Liczba spotek w ,,waskim i szerokim coverage" analitykow

Zrodio: opracowanie wlasne.

Uzupehiajaco, podobnie jak w przypadku liczby publikowanych rekomendacji,
opracowano takze tabele kontyngencji w podziale na analitykéw z malym i $rednim do-
$wiadczeniem (ponizej 10 lat) oraz tych z duzym do$wiadczeniem (10 lat i wigcej) (tabela
4.11.). Srednia liczba spotek w przypadku waskiego spektrum podmiotéw wynosi odpo-
wiednio 8,94 oraz 12,59 odpowiednio dla analitykow z matym lub $rednim oraz duzym
doswiadczeniem. Z kolei, w przypadku szerokiego spektrum podmiotow, srednie wartosci
liczby spotek przypadajacych na jednego analityka wynosza analogicznie 18 oraz 19,98.
Przeprowadzone testy dokladne Fishera oraz testy ilorazu wiarygodnosci (G) potwierdzity
istotng zalezno$¢ mig¢dzy tymi zmiennymi (p-value<0,01) jedynie w przypadku spotek be-
dacych w $cistym spektrum zainteresowania analitykéw gieldowych. Badanie to nie po-
twierdzito jednak istotnego zwigzku pomiedzy doswiadczeniem a liczbg spotek w szero-
kim spektrum zainteresowania analityka (tabela 4.12.)

Uzyskane wyniki sktaniajag do sformulowania wniosku, ze poziom doswiadczenia
zawodowego analityka wykazuje istotny pozytywny zwiazek z liczbg spotek, dla ktérych
wydaje on rekomendacje. Moze to sugerowac, ze dluzsze do$wiadczenie utatwia szybsza
analizg 1 przetwarzanie informacji, co przektada si¢ na sprawniejsze publikowanie wigk-

szej liczby rekomendacji.
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Doswiadczenie ,»Waski coverage” Suma »Szeroki coverage” Suma
_ 13- _ 11-
>=6 7-12 19 >=10 20 21-30 >30

Mate i $rednie do-
Swiadczenie (<10 lat)

Duze doSwiadczenie
(>=10 lat) 1 19 20 40 2 23 10 5 40

Suma 8 30 25 63 7 33 15 8 63
Tabela 4.11. Liczba spotek posiadanych przez analitykéw w ,,waskim i szerokim coverage"
w podziale na analitykdw z matym i $rednim oraz duzym doswiadczeniem

7 11 5 23 5 10 5 3 23

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Test Statystyka testowa Stopnie swobody (df) p-value
,»Waski coverage”
Test ilorazu wiarygodnosci (G) 12,21 2 0,00223
Test doktadny Fishera - - 0,00267
»Szeroki coverage”
Test ilorazu wiarygodnosci (G) 4,15 3 0,2555
Test doktadny Fishera - - 0,24565

Tabela 4.12. Wyniki testu ilorazu wiarygodnosci (G) oraz testu doktadnego Fishera
pomiedzy doswiadczeniem a liczbg rekomendacji w ,,waskim i szerokim
coverage”

Zrodto: opracowanie wlasne.

Kolejne pytanie dotyczyto kryteridw, jakimi kierujg si¢ pracownicy departamentow
analiz przy dobrze spdtek do swojego ,.coverage”. Na rys. 4.9. przedstawiono ranking
istotnos$ci odpowiedzi udzielonych na to pytanie. Najczesciej padajaca odpowiedzig byto,
ze sg to potrzeby sygnalizowane ze strony ich klientow, wielko$¢ obrotéw oraz kapitaliza-
cja danej spotki. Z jednej strony dobrze, ze analitycy odpowiadajg na zapotrzebowanie
rynkowe 1 chcg interesowac si¢ najwigkszymi podmiotami. Dziwi jednak relatywnie nizsza
istotno$¢ takich czynnikow jak atrakcyjno$¢ wyceny oraz liczba analitykow, ktoéra juz
obecnie wycenia dany walor. Szukanie okazji inwestycyjnych oraz doktadanie kolejnych
rekomendacji dla spotek, ktére sg juz przeanalizowane w catkiem dobrym stopniu przez
inne podmioty, nie daje duzej wartosci dodanej dla inwestorow. Interesujace jest tez to, ze
przy wyborze spotek dla analitykow najmniejsze znaczenie ma wygenerowana w ostatnim
czasie stopa zwrotu. Swiadczy¢ to moze, iz takie decyzje podejmowane s3 przez nich na

bazie dlugoterminowych czynnikow.
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Potrzeby sygnalizowane przez klientow

Wielko$¢ obrotow na gietdzie

Kapitalizacja spotki

Atrakcyjna dla inwestorow wycena

Niski stopien pokrycia tej spolki przez analitykow z
konkurencyjnych biur/domoéw maklerskich

Wygenerowana w ostatnim kwartale stopa zwrotu

0 1 2 3 4 5

Rys. 4.9. Ranking istotno$ci czynnikdw wplywajacych na dodanie spotki do “waskiego
coverage” (Srednia arytmetyczna z ocen: 1 — zupelnie nieistotne, 2 — mato istot-
ne, 3 — neutralne, 4 — istotne, 5 — bardzo istotne )

Zrodto: opracowanie wlasne.

W kolejnych pytaniach kontynuowano tematyke liczby wydawanych rekomendacji.
Na pytanie, ile powinna wynosi¢ optymalna liczba przygotowywanych przez jednego ana-
lityka raportow analitycznych w ciggu roku, ktéra pozwalalaby na zapewnienie ich odpo-
wiedniej jakosci, najczesciej wskazywang odpowiedzig byt przedziat 13-18, ktéry wskaza-
to 42,9% respondentow. Z kolei 39,8% ankietowanych zadeklarowato, Ze powinno to by¢
co najmniej 19 rekomendacji na rok. Interesujace jest zestawienie rozktadéw odpowiedzi
dotyczacych $redniej wazonej optymalnej liczby raportow analitycznych z deklarowang
przez analitykéw liczba rzeczywiscie publikowanych przez nich rekomendacji w ciagu
roku. Stosujac t¢ sama metode¢ obliczen, Srednia wazona optymalnej liczby rekomendacji
wynosi 17,9 na rok, a wiec ponad dwie rekomendacje mniej niz deklarowana przez anali-
tykow liczba faktycznie publikowanych rekomendacji (20,1). Rozklad odpowiedzi doty-
czacych optymalnej liczby rekomendacji bardziej przypomina rozktad normalny, gdzie
najczestsza odpowiedzig jest przedzial 13-18, podczas gdy w przypadku zadeklarowanej
liczby publikowanych rekomendacji dominuje przedziat 25+. Porownanie rozktadow od-
powiedzi na oba pytania zostato przedstawione na rys. 4.10. W celu formalnej weryfikacji
zwigzku migdzy oboma rozktadami przeprowadzono test doktadny Fishera oraz test ilorazu

wiarygodnosci (G). Uzyskane p-value (w obu przypadkach <0,01) wskazuja na statystycz-
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3% Mozna stwierdzié,

nie istotny zwigzek migdzy rozktadami odpowiedzi na oba pytania
ze wedtug analitykéw liczba faktycznie wydawanych w ciagu roku raportéw analitycznych
nie jest optymalna z punktu widzenia zapewnienia ich odpowiedniej jakosci. Zdaniem re-
spondentéw publikowana przez nich liczba rekomendacji powinna by¢ mniejsza, zeby za-
pewni¢ ich najwyzsza jako$¢. Takie konkluzje koresponduja z opinig wyrazong w odpo-
wiedzi na pytanie, czy liczba publikowanych rekomendacji na poszczegélne spoltki jest

wystarczajgca z punktu widzenia oczekiwan uczestnikow rynku. Az 75% respondentow

udzielito odpowiedzi raczej tak lub zdecydowanie tak.

30
25
m Zadeklarowana liczba
rekomendacji wydawanych
20 $redniorocznie przez analitykow
gieldowych
15
10 1A
Optymalna wg analitykow
gielowych srednioroczna liczba
5 - | przygotowywanych przez nich
rekomendacji
O '_- T T T T 1
Nie wigcej o0d7-12  o0d 13-18 od 19-24 25 lub

niz 6 wigcej
Rys. 4.10. Rozktad odpowiedzi na pytania dotyczace rzeczywistej oraz optymalnej liczby
przygotowywanych rekomendacji

Zrodto: opracowanie wlasne.

W nastepnej kolejnosci analitycy zostali zapytani o powody, ktore wplywaja nega-
tywnie na liczbe wydawanych przez nich rekomendacji. Ranking ich wazno$ci zostal
przedstawiony na rys. 4.11. Odpowiedzi udzielone na to pytanie sklaniajg do konkluzji, ze
to, co najbardziej przeszkadza analitykom w publikowaniu wigkszej liczby rekomendacii,
to czynniki niezwigzane bezposrednio z ich pracg nad przygotowywaniem raportu. Czgste
konferencje ze spotkami czy kontakty z klientami w formie cyklicznych czy spontanicz-
nych spotkan online i offline potrafig zaja¢ znaczng czg$¢ dnia pracy analityka. Nalezy

zda¢ sobie spraweg, ze na polskim rynku dziala wielu inwestorow instytucjonalnych inwe-

%6 Ze wzgledu na nieréwna liczbe udzielonych odpowiedzi na oba pytania, testy statystyczne
przeprowadzono wylacznie w odniesieniu do ankiet, ktore zawieraly odpowiedzi na oba pytania
jednoczesnie.
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stujacych w akcje. Do tej grupy naleza miedzy innymi towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych (TFI), powszechne towarzystwa emerytalne (PTE), biura maklerskie czy zaktady
ubezpieczen. Do tego dochodzg rowniez inwestorzy zagraniczni, o ktérych polskie domy
maklerskie zabiegaja coraz intensywniej z racji duzych wolumenow transakcyjnych. Wy-
maga to niekiedy, aby cate dziaty analiz wyjezdzaty do tych klientow, na przyktad do Lon-
dynu, w celu osobistego przedstawienia im oceny sytuacji poszczegélnych spotek, jak i
catego rynku polskiego. Ponadto, analiza spotek z ,,szerokiego coverage” réwniez wymaga
dodatkowego zaangazowania czasu. Istotnym czynnikiem pozostaje takze objg¢tos¢ rapor-
tow analitycznych, ktora wptywa na czasochtonno$¢ ich przygotowania. O wiele szybsze i
prostsze jest przygotowanie rekomendacji z opisem mieszczacym si¢ na jednej stronie tek-
stu, gdzie sa wymienione wszystkie najwazniejsze czynniki, stanowigce tzw. ,,equity sto-
ry”, niz opracowanie obszernego raportu o objetosci kilkudziesigciu stron z analizg catego
rynku. Inwestorzy czgsto nie dysponuja czasem na szczegdtowe zapoznanie si¢ z catoscia
raportu, a najwazniejsze sg dla nich tezy inwestycyjne (ang. equity story), na ktérych opar-

ta jest wydana rekomendacja.

Zbyt duzo innych obowigzkéw (kontakty z
klientami, uczestnictwo w konferencjach...

Zbyt duza liczba spotek w ,,szerokim coverage”

Wymég przetozonego do budowania zbyt
szczegotowych modeli wyceny

Brak wystarczajacej motywacji ze strony
kierownictwa biura/domu maklerskiego

Zbyt mala liczba spodtek w ,,waskim coverage”

Wymog przetozonego do publikowania zbyt _
obszernych raportow analitycznych

Rys. 4.11. Ranking istotno$ci czynnikow wplywajacych liczbe publikowanych rekomenda-
cji (Srednia arytmetyczna z ocen: 1 — zupelnie nieistotne, 2 — mato istotne, 3 —
neutralne, 4 — istotne, 5 — bardzo istotne )

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Biorac pod uwage, ze analitycy gietdowi maja zadaniowy tryb pracy i w rzeczywi-
stosci rzadko regulowany jej czas, dodatkowe obowigzki moga negatywnie wptywac na

jakos¢ ich pracy. Dlatego tez wazne jest zaangazowanie odpowiedniej liczby oséb do



171

udzialu w procesie tworzenia rekomendacji. Na pytanie o zasoby kadrowe, jakie sg dostep-
ne w departamentach analiz, 42,9% respondentéw ocenito je jako wystarczajace z punktu
widzenia wlasciwego przeanalizowania spotek na potrzeby przygotowania raportu. Prze-
ciwnych odpowiedzi udzielito 33,9% z nich. Takie zr6znicowanie odpowiedzi mozna wy-
ja$ni¢ m.in. wielko$ciami departamentéw analiz w biurach maklerskich. W siedmiu biu-
rach, do ktérych skierowano ankiete, liczebno$¢ zespotu analitykow miescita si¢ w prze-
dziale od 7 do 12 oso6b. W przypadku pigciu biur byla ona skromniejsza, ograniczona do
zaledwie 4-6 oséb.

Z odpowiedzi udzielonych na pytanie o czestotliwos¢ aktualizacji rekomendacji
wynika, ze tylko 25% analitykow aktualizuje swoje raporty co najmniej raz na kwartat.
Jako najczestsza odpowiedz, 41% respondentow wskazato aktualizacje rekomendacji co
najmniej raz na potrocze. Zaden z respondentéw nie wskazat, ze aktualizacja ta dokony-
wana jest rzadziej niz raz w roku. Rozktad odpowiedzi na to pytanie jest zbiezny z prze-
prowadzonym badaniem rzeczywistej czgstotliwosci aktualizacji rekomendacji, zgodnie z
ktérym raporty analityczne sg w rzeczywistosci aktualizowane $rednio co sze$¢ miesigcy,
co zostato zaprezentowane w tabeli 3.5.

Pomimo, ze ankietowani nie opowiadali si¢ za aktualizacja co najmniej raz na
kwartal, to jako najczestszy powdd aktualizacji rekomendacji wskazywali oni na publika-
cje przez spotki wynikéw kwartalnych. Az 91% z nich ocenito jako przynajmniej $rednio
prawdopodobne, ze zaktualizuja oni swoj raport po ogloszeniu przez spotke wynikow fi-
nansowych. Odpowiedzi te sg zbiezne z innymi badaniami wskazujacymi, ze w okresie
publikacji wynikéw kwartalnych nastepuje kulminacja publikacji raportow analitycz-

h%%7. W drugiej kolejnosci, jako powdd aktualizacji wskazywane byto podpisanie przez

nyc
spotke znaczacej umowy. Natomiast takie przyczyny jak publikacja miesigcznych wyni-
kéw sprzedazowych czy wydawane odczyty danych makroekonomicznych wskazywane
byly raczej jako co najwyzej mato prawdopodobne przez odpowiednio 67,9% oraz 76,8%
ankietowanych. Ranking waznos$ci czynnikéw wplywajacych na wydanie aktualizacji re-
komendacji przedstawiono na rys. 4.12. Odpowiedzi te wskazuja, ze kwartalna aktualizacja
raportu mogtaby by¢ uzasadniona. Wskazuja one rowniez, ze czgstsza aktualizacja nie by-

laby wskazana, a powodem do jej opracowania sg raczej kwestie zwigzane z sytuacjg ana-

lizowanej sp6iki, a nie otoczeniem makroekonomicznym.

397 A. Yezegel, Why do analysts..., dz. cyt., s. 163-181.
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Publikacja wynikoéw kwartalnych

Miesigczne wyniki sprzedazowe

Publikacja odczytéw danych
makroekonomicznych (PKB, inflacja, PMI, itp.

Raport biezacy nt. podpisania znaczacej umowy _
przez spotke
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Rys. 4.12. Ranking waznos$ci czynnikow wplywajacych na wydanie aktualizacji rekomen-
dacji ($rednia arytmetyczna z ocen: 1 — nieprawdopodobne, 2 — mato prawdo-
podobne, 3 — prawdopodobne, 4 — bardzo prawdopodobne, 5 — pewne )

Zrodto: opracowanie wlasne.

Odpowiedzi na kolejne pytanie dotyczace momentu aktualizacji, gdy kurs akcji nie
podaza zgodnie z rekomendacja, przedstawione na rys. 4.13. wskazuja, ze oddalanie si¢
kursu od ceny docelowej nie jest dla analityka powodem do aktualizacji rekomendacji —
takiej odpowiedzi udzielito 2/3 ankietowanych. Wynika z tego, ze jezeli kurs spoiki nie
podaza w wyznaczonym przez nich kierunku, to rzadko kiedy jest to powodem do zmiany
zalecenia inwestycyjnego. Z jednej strony wydaje si¢ to uprawnione podejscie, poniewaz
zadaniem analityka gietdowego jest wyznaczenie wartosci fundamentalnej spotki, a krot-
kookresowe wahania na gieldzie nie powinny wptywac na przekonania analityka co do
ewolucji kursu akcji. Z drugiej jednak strony, jezeli kurs akcji podaza w odwrotnym kie-
runku od zalecanego, to taka sytuacja powinna by¢ powodem do zastanowienia si¢ nad
przyjetymi w rekomendacji zatozeniami. Na rynku czgsto mozna natomiast zaobserwowac
zjawisko tzw. trailingu rekomendacji. Jezeli kurs akcji spada (rosnie), a analityk wydat
pozytywna (negatywna) rekomendacj¢ na dang spotke, to nie zmienia on swojego nasta-
wienia, lecz odpowiednio obniza (zwigksza) cen¢ docelowa tak, aby aktualny potencjat
inwestycyjny nie wydawat si¢ mato realny. Brak zmiany zalecenia inwestycyjnego, gdy
kurs rynkowy nie podaza zgodnie z rekomendacja) i ,trailing” rekomendacji stosowany
przez analitykoéw moze by¢ wyjatkowo bolesny dla inwestorow, ktorzy stosuja si¢ do zale-
cen analitykow, co zostato zaobserwowane podczas badania autorskiej strategii inwesty-

cyjnej przedstawionego w podrozdziale 4.3.2.2.
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3% = Ponizej 10%

m10-19%

m 20-29%

11%
68% 30% lub powyzej

Oddalenie kursu od ceny docelowej nie jest dla
mnie powodem do aktualizacji rekomendacji

Rys. 4.13. Rozklad odpowiedzi na pytanie o moment aktualizacji rekomendacji, gdy kurs
podaza w odwrotnym kierunku od wyznaczonego (oddalenie si¢ kursu w % od
ceny docelowej w stosunku do sytuacji z momentu wydania rekomendacji)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z udzielonych odpowiedzi na pytanie o proporcje wydawanych rekomendacji pozy-
tywnych do negatywnych wynika réwniez, ze wsrdd analitykow panuje duzy optymizm co
do analizowanych spotek. Prawie potowa respondentdw okresla taka proporcje jako 60:40,
natomiast kolejne okoto 40% — jako 80:20. Tylko trzech analitykow (5,6%) zadeklarowato,
1z publikuje wigcej rekomendacji negatywnych niz pozytywnych. Odpowiedzi te zaprezen-
towano na rys. 4.14. 1 s3 one zbiezne z faktycznymi danymi historycznymi przedstawio-
nymi na rys 4.6., gdzie relacja ta wahala si¢ na przestrzeni lat w proporcji od 56:44 do
79:21 oraz wczesniejszymi badaniami, ktore réwniez wskazujg na przewage raportdw po-
zytywnych3%,

80% pozytywnych, 20% negatywnych
60% pozytywnych, 40% negatywnych
50% pozytywnych, 50% negatywnych
40% pozytywnych, 60% negatywnych
20% pozytywnych, 80% negatywnych

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Rys. 4.14. Rozklad odpowiedzi na pytanie o stosunek rekomendacji pozytywnych do
negatywnych

Zrodto: opracowanie wlasne.

3% Por. B. M. Barber, R. Lehavy, M. McNichols, B. Trueman, Buys, holds, and sells: The distribution of
investment banks’ stock ratings and the implications for the profitability of analysts’
recommendations, Journal of accounting and Economics, 4/(1-2), 2006, s. 87-117; R. Pastusiak, Nadmierny

optymizm w wycenach przedsiebiorstw, Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska, Sectio H
Oeconomia, 50(4), 2016, s. 383-392; N. Jegadeesh, W. Kim, Value of Analyst..., dz. cyt., s. 274-309
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Nastepne pytania byly poswigcone w gldwnej mierze trafnosci rekomendacji (de
facto subiektywnej oceny trafnosci cen docelowych zawartych w raportach analitycznych).
Udzielane odpowiedzi wskazuja, ze analitycy wysoko oceniajg trafno§¢ swoich raportow.
Zaden z nich nie przyznal, ze najczesciej kursy podazaja w innym kierunku niz jego zale-
cenie inwestycyjne, a potowa z nich przyznala, ze kursy spotek przebijaja ustalone ceny

docelowe. Rozktad odpowiedzi na to pytanie zaprezentowano na rys. 4.15.

60% B Ustalane przeze mnie ceny docelowe nie s przebijane przez
kurs spotki i kurs zmierza w przeciwnym kierunku niz w
50% zaleceniu inwestycyjnym
B Ustalane przeze mnie ceny docelowe nie sg przebijane przez
40% kurs spotki, ale kurs zbliza si¢ do ceny docelowej w okresie
waznosci rekomendacji.
30% m Ustalane przeze mnie ceny docelowe zazwyczaj sa zbiezne z
kursem spotki na koncu okresu waznosci rekomendacji.
20% -
Ustalane przeze mnie ceny docelowe sg relatywnie szybko
przebijane przez kurs spotki w okresie waznos$ci rekomendacji.
10% -
Ustalane przeze mnie ceny docelowe sg szybko przebijane
0% -

przez kurs spotki w okresie wazno$ci rekomendacji.

Rys. 4.15. Odpowiedzi na pytanie o subiektywng trafno$¢ rekomendacji

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jeszcze bardziej optymistyczne sg odpowiedzi na pytanie o odsetek trafnych reko-
mendacji w ciggu ostatnich pieciu lat, gdzie potowa ankietowanych zaznaczyta przedziat
od 41-60%, a kolejne 40% przedziat 61%-80%. Pelny rozktad odpowiedzi na to pytanie
zaprezentowano na rys. 4.16. Jezeli porowna¢ wyniki badan ankietowych z faktycznymi
danymi odnos$nie trafnosci rekomendacji (przedstawionymi w podrozdziale 4.1.), ktore
wynoszg Srednio 29% w ujeciu statycznym oraz 55% w ujeciu dynamicznym, to nalezy
stwierdzi¢, ze analitycy moga wykazywac pewien poziom nadmiernego optymizmu i nad-
miernej pewnosci siebie w ocenie wlasnych dokonan. To z kolei moze wptywaé na pro-
gnozowanie zbyt duzych potencjatow inwestycyjnych, a przez to na obnizenie trafnosci 1

tym samym jakosci raportow analitycznych.
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30

25

20

15

10

0 I I

Nie wigcej niz 20% 21-40% 41-60% 61-80% 81% lub wigcej

Rys. 4.16. Odsetek trafnych rekomendacji wedtug analitykow

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Kolejne pytanie odnosito si¢ do konserwatyzmu w prognozowaniu wynikéw finan-
sowych spotek. Okazuje si¢, ze 2/3 analitykow przyznato, ze cechuje ich konserwatywna
postawa na poziomie przynajmniej Srednim. Przeklada si¢ to na nizsze lub wyzsze oczeki-
wania co do przysztych rezultatow spotek w przypadku publikacji odpowiednio pozytyw-
nych lub negatywnych rekomendacji. Nizsze lub wyzsze prognozy wynikow finansowych
moga tez w konsekwencji wplywac na konserwatyzm w obliczaniu potencjatu inwestycyj-
nego i przez to wptywac na trafho$¢ wydawanych raportow analitycznych. Takie wnioski
bylyby jednak sprzeczne z omoéwionymi w rozdziale 4.1. wnioskami na temat trafhosci
rekomendacji. Analiza ta wskazuje bowiem na niska trafno$¢ i prognozowanie zbyt duzych
potencjatow inwestycyjnych. Prowadzi to do konkluzji, ze pomimo konserwatywnych pro-
gnoz finansowych, rekomendacje cechuja si¢ zbyt duzymi potencjatami inwestycyjnymi.
Taka sytuacja moze mie¢ miejsce wowczas, gdy analitycy przyjma np. zbyt agresywne
zatozenia w modelu wyceny. Moga one dotyczy¢ przede wszystkim zbyt wysokiego
wspotczynnika wzrostu (g) lub kwoty amortyzacji lub zbyt niskiego poziomu $redniowa-
zonego kosztu kapitatu czy wydatkéw inwestycyjnych. Poprzednie badania pokazuja, ze
zabiegi polegajace na przyjmowaniu nieoptymalnych zatozen obnizajg jako$¢ publikowa-
nych rekomendac;ji®®°.

Nastepnie zapytano analitykow gietdowych o ich przewidywania odno$nie do za-
chowania kursu spétki po opublikowaniu dla niej rekomendacji pozytywnej badz negatyw-
nej. W obu przypadkach respondenci w wigkszosci spodziewaja si¢ odpowiednio stabego
wzrostu lub wzrostu badz stabego spadku lub spadku. Wspotczynnik korelacji Spearmana

pomiedzy odpowiedziami na oba pytania wynosi 0,62 i jest istotny statystycznie (p-value <

39 Por. Kowalski M. J., Quality of Investment..., dz. cyt., s. 57-66; Wiodarczyk K., Analiza wpbywu..., dz.
cyt., s. 122-142.
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0,01). Zastosowany test U Manna-Whitneya (W=1418, p-value = 0,4) wskazuje, ze media-
ny rozktadéw odpowiedzi na oba pytania nie r6znig si¢ istotnie. Sugeruje to, ze rodzaj za-
lecenia inwestycyjnego, zdaniem analitykow, moze nie mie¢ zwiazku z silg reakcji rynko-
wej po upublicznieniu rekomendac;ji.

Na pytanie o dtugos¢ tej reakcji rynkowej spowodowanej wydaniem rekomendacji
23 osoby odpowiedziaty, ze moze ona utrzymywac si¢ przez pierwsze trzy dni, a 11 wska-
zato, ze moze to by¢ obserwowane tylko w dniu wydania rekomendacji. Tylko 7 z nich
spodziewa si¢ reakcji dluzej niz tydzien. Szczegotowy rozktad odpowiedzi zaprezentowa-
ny jest na rys. 4.17. Jezeli zestawi si¢ te odpowiedzi z wynikami w badaniu analizy zda-
rzen przedstawionymi w podrozdziale 4.3.1, mozna stwierdzié, ze analitycy relatywnie
dobrze oceniaja zarowno brak roéznicy w sile reakcji na rekomendacje pozytywne i nega-

tywne, jak i $redni czas trwania reakcji kursu na opublikowanie przez nich rekomendacji.

25

20

15

Tylko pierwszego Przez pierwsze trzy ~ Caly tydzien Dtluzej niz tydzien Brak reakcji
dnia dni

Rys. 4.17. Dlugo$¢ okresu reakcji kursu po wydaniu rekomendacji pozytywnej lub nega-
tywnej wedtug analitykow

Zrodto: opracowanie wlasne.

Oczywiscie sita reakcji w kazdym przypadku moze by¢ ro6zna i trwac¢ przez rdézny
okres. Moze to by¢ uzaleznione od specyficznych cech spoétki, takich jak np. wielko$¢ ka-
pitalizacji czy branza, w ktorej dziata, ale takze od czynnikoéw okotorynkowych, takich jak
np. sentyment panujacy w danym czasie na rynku. Na pytanie wielokrotnego wyboru o
czynniki, jakie moga wptywac na reakcje¢ kursu po upublicznieniu rekomendacji, analitycy
najczesciej wskazywali ogolny sentyment na rynku (88,0%), wysoko$¢ zaproponowanego
potencjatu inwestycyjnego oraz wielko$¢ obrotow (70,5%) 1 kapitalizacje spotki, na ktora
jest wydawana rekomendacja (70,5%). Rozklad odpowiedzi na to pytanie przedstawiono

narys. 4.18.
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Ogdlny sentyment na rynku

Wielko$¢ obrotow i kapitalizacja spoiki, na ktorag
jest wydawana rekomendacja

Wysokosci zaproponowanego przeze mnie
potencjatu inwestycyjnego

Branza, w ktorej operuje spotka

Inne

|

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Rys. 4.18. Czynniki, ktore wedlug analitykow moga wpltywaé na reakcje kursu po
upublicznieniu rekomendacji

Zrodio: opracowanie wlasne.

Pomimo duzej niezaleznosci 1 swobody w wykonywaniu pracy analityka gietdowe-
g0, istnieja pewne ramy, w ktérych powinien si¢ poruszaé. Jednym z takich ograniczen sa
cele roczne wyznaczane przez przetozonych, ktore okreslajg priorytety pracodawcy, a kto-
rych spetnienie ma bezposredni wptyw na wysoko$¢ premii wyplacanej analitykowi. Na
rys. 4.19. przedstawiono podsumowanie odpowiedzi na pytanie, jakie kryteria oceny pracy

analitykéw sg uwzglednione w ich celach rocznych.

Liczba kontaktow z klientem

Liczba rekomendacji

Roczny ranking Gazety Gieldy i Inwestorow
,,Parkiet”

Skuteczno$¢ rekomendacji

Trafno$¢ rekomendacji

Przygotowywanie raportow dla potrzeb
bankowosci inwestycyjne;j

Inne

0% 20% 40% 60% 80%
Rys. 4.19. Kryteria oceny pracy analitykow gietdowych zawarte w ich celach rocznych

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Ponad 2/3 analitykow deklaruje, ze jednym z gtoéwnych kryteriow oceny ich pracy
jest liczba kontaktow z klientami. Jest to najczgstszy wymaog stawiany przez ich przetozo-
nych. Niewielu mniej wskazuje takze na liczbe przygotowywanych rekomendacji jako
wazne kryterium oceny pracowniczej. Na trzecim miejscu znalazl si¢ coroczny ranking
dokonywany przez Gazete Gieldy i Inwestorow ,,Parkiet”. W tym przypadku ocena pracy
analitykow dokonywana jest przez inwestoréw instytucjonalnych pracujacych w TFI oraz
PTE. Ranking ten z roku na roku zyskuje na popularnosci, lecz oparty jest on raczej na
subiektywnej ocenie pracy danego analityka, niz na obiektywnych danych §wiadczacych o
jakosci jego pracy. Tylko okoto 1/3 respondentoéw wskazata na trafnos$¢ i skuteczno$¢ re-
komendacji jako czynniki, ktore brane sa pod uwage przy ocenie ich pracy dokonywanej
przez przetozonego. Taki rozklad odpowiedzi pokazuje, jakie sg priorytety biur makler-
skich. Z punktu widzenia firm inwestycyjnych wazne jest, aby ich pracownicy czesto kon-
taktowali si¢ z klientami 1 utrzymywali z nimi dobre relacje, a takze wydawali duzo reko-
mendacji. Ocena skutecznosci i trafnosci rekomendacji schodzi na dalszy plan, co z pew-
no$cig moze mie¢ wplyw na zawartag w nich warto§¢ dodang, a tym samym na jako$¢ pu-
blikowanych materiatow. Ci respondenci, ktorzy zaznaczyli odpowiedz ,,inne” wskazywa-
li, ze dla ich przetozonych wazna jest m.in. jakos$¢ stawianych tez inwestycyjnych oraz
znajomo$¢ analizowanych spotek.

W celu sprawdzenia jak system motywacyjny zawarty w ocenie rocznej na podsta-
wie ktorego wyplacane sa premie analitykom wplywa na jako$¢ rekomendacji w réznych
jej wymiarach zbadano wspoétczynniki korelacji Spearmana pomigdzy deklarowanymi kry-
teriami oceny pracy analityka, a odpowiedziami na wybrane pytania o liczb¢ wydanych
rekomendacji, czestotliwo$¢ ich aktualizacji oraz ich subiektywna trathos¢. W tabeli 4.13.
zamieszczono uzyskane wyniki. Pokazuja one, Ze istnieje statystycznie istotna zaleznos¢
pomiedzy obecnoscia w ocenie rocznej kryterium tworzenia raportéw dla bankowosci in-
westycyjnej, a iloscig wydawanych rekomendacji 1 czestotliwos$cig ich aktualizacji. Moze
to sugerowac, ze jezeli rekomendacje przygotowywane sg na potrzeby danego emitenta, za
co pobierane jest dodatkowe wynagrodzenie, analityk publikuje wigcej materiatéw anali-
tycznych. Zaobserwowano rowniez statystycznie istotng korelacj¢ pomigdzy oceng anali-
tyka na podstawie pozycji w rankingu, a czestotliwoscig 1 subiektywng tratho$cig. Pierw-
sza z tych relacji jest dodatnia, natomiast druga z nich ujemna. Wyniki testu potwierdzity
tez statystycznie istotny zwigzek pomiedzy czestotliwoscig aktualizacji rekomendacji a
uwzglednianiem skuteczno$ci jako jednego z parametréw rocznej oceny pracowniczej.

Moze z tego wynikac, ze analitycy, ktorym zalezy na skutecznosci, czgsciej wydajg aktua-
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lizacje raportow, aby ich wskazania jak najczg¢sciej pomagaly osiagnaé inwestorom ponad-
przecigtne stopy zwrotu. Badanie pokazalo tez istnienie istotniej odwrotnej relacji pomig-
dzy liczba rekomendacji jako kryterium oceny rocznej, a ich zadeklarowang przez anality-

kow rzeczywista liczbg wdanych raportow.

Kryterium rocznej oceny Zadeklarowana  Czgstotliwos¢  Subiektywna
liczba aktualizacji trafnos¢
publikowanych  rekomendacji
rekomendacji
Liczba rekomendacji w ciggu roku -0,2582* -0,0180 -0,1459
Trafnos$¢ rekomendacji -0,0965 0,1773 0,0851
Skutecznos¢ rekomendacji 0,0117 0,2694** 0,0106
Liczba kontaktow z klientem -0,0717 -0,1216 0,045
Pozycja w rocznym rankingu 0,1567 0,3275%* -0,2751%**
Rekomendacje przygotowane na 0,4144%** 0,2973** -0,1197
potrzeby bankowos$ci inwestycyjnej
Inne 0,2256%* -0,0701 0,3388**

* p-value< 0,1, ** p-value <0,05, ***p-value <0,01

Tabela 4.13. Wspolczynniki korelacji Spearmana pomigdzy deklarowanymi kryteriami
oceny pracy analityka a odpowiedziami na wybrane pytania dotyczace czesto-
tliwosci 1 trafno$ci rekomendacji

Zrodto: opracowanie wlasne.

Poniewaz w niniejszej pracy jako$¢ rekomendacji rozpatrywana jest gldéwnie w
kontekscie trafnosci jej cen docelowych, podjeto probe weryfikacji zalezno$ci pomigdzy
odpowiedziami dotyczacymi subiektywnej trafnosci rekomendacji, a odpowiedziami doty-
czacymi wybranych czynnikow, ktore moga na nig wptywacé. W tym celu opracowano dwa
modele regresji logistycznej, ktorych parametry przedstawiono w tabeli 4.14.

Otrzymane wyniki wskazuja, ze wedtug analitykow zwigkszenie liczby spolek w
,»waskim coverage” istotnie zmniejsza szans¢ na osiggni¢cie ceny docelowej przez wyda-
wane rekomendacje (w rozumieniu subiektywnej trafnosci). Wyniki te sg kierunkowo
zbiezne z wczesniejszymi badaniami faktycznej trafnosci rekomendacji®®. Z kolei, wzrost
deklarowanej liczby wydawanych rekomendacji zwigksza istotnie szanse na osiggnigcie
tak rozumianej trafno$ci rekomendacji. Wyniki ujawniajgce potencjalny wplyw wielkos$ci

biura maklerskiego, odzwierciedlonej w liczbie zatrudnionych w nim analitykow, nie sg w

400 M.B. Clement, Analyst forecast accuracy..., dz. cyt., s. 285-303.
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petni jednoznaczne. W obydwu przypadkach oszacowana zalezno$¢ jest pozytywna, ale
tylko w drugim przypadku istotna statystycznie. Podobna pozytywna zalezno$¢ zostata

ujawniona przez P. Mielcarza*®!

. W drugim wariancie regresji uwzgledniono dodatkowo
zmienne niezalezne zwigzane z czynnikami, ktore byty wskazywane jako mozliwe parame-
try oceny rocznej pracy analityka. Statystycznie istotny okazat si¢ jedynie wptyw rankingu
gazety ,,Parkiet”. W tym przypadku jednak relacja ta byta odwrotna, co oznacza, ze wyzsza
ocena analityka na podstawie tego kryterium zmniejszata szanse na pozytywng subiektyw-
ng ocen¢ trafnosci wydawanych rekomendacji. Co ciekawe, trafno$§¢ rekomendacji, jako
kryterium oceny rocznej, okazata si¢ mie¢ nieistotny statystycznie wptyw. Podobnie brak
istotnej zalezno$ci wystapit w przypadku pozostalych zmiennych zwigzanych z ocena

roczng, tj. liczba kontaktéw z klientami, liczbg publikowanych rekomendacji oraz skutecz-

no$cig wydawanych raportow analitycznych.

Subiektywna trafnosé

lloraz szans lloraz szans

Deklarowana liczba rekomendacji 1,874** 1,924*
(0,639) (0,747)

Liczba spotek w "waskim coverage" 0,310** 0,341*
(0,179) (0,221)
Liczba analitykéw w biurze maklerskim 1,408 1,791*%*
(0,317) (0,501)
Ranking ,,Parkietu” w ocenie rocznej 0,247**
(0,174)

Trafno$¢ w ocenie rocznej 2,443
(2,268)

Kontakty z klientami w ocenie rocznej 1,307
(1,085)

Liczba rekomendacji w ocenie rocznej 0,273
(0,244)

Skuteczno$¢ w ocenie rocznej 1,194
(1,031)

Obserwacje 54 54
RZ Tjur 0,104 0,236
AIC 76,802 79,099

*p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01

Tabela 4.14. Statystyki regresji logistycznej z subiektywng trafnos$cig (w wersji binarnej)
jako zmienng objasniang

Zrodto: opracowanie wlasne.

401 p Mielcarz, Krdtkookresowy wphyw..., dz. cyt., s. 134-143.
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Takie wyniki sugeruja, ze jako$¢ rekomendacji moze by¢ poprawiana poprzez wy-
dawanie wigkszej liczby rekomendacji oraz zwigkszanie personelu w departamencie analiz
w biurach maklerskich. Z kolei wymaganie posiadania wigkszej liczby spotek w $cistym
obszarze zainteresowania oraz obecnos¢ wynikow rankingu jako kryterium oceny rocznej
przyczyniaja si¢ raczej do obnizenia trafno$ci raportéw, a co z tym idzie takze ich jakosci.

Problem ewentualnej wspotliniowosci zmiennych zostal zweryfikowany z wyko-
rzystaniem wspotczynnikow inflacji wariancji (Variance Inflation Factor, VIF). W obu wa-
riantach ich warto$ci mieszcza si¢ w przedziale 1,13-2,03, co wskazuje na brak powaznej
wspotliniowosci migdzy zmiennymi niezaleznymi.

Przeprowadzona ankieta pozwolita pozna¢ pewne uwarunkowania, ktore wptywaja
na proces tworzenia i publikacji rekomendacji inwestycyjnych. Potwierdzita ona, Ze istnie-

ja okreslone czynniki organizacyjne majace potencjalny wpltyw na jako$¢ wydawanych

materialdéw. Wnioski z ankiety zostaly zaprezentowane w tabeli 4.15.

Czynnik Potencjalny Istotno$¢ | Potwierdzenie
wplyw na statystyczna hipotezy

jakos$¢

Doswiadczenie personelu Dodatni Tak Tak

System motywacyjny (Liczba wydawa- Ujemny Tak Tak

nych rekomendacji w ocenie rocznej)

System motywacyjny (Trafno$¢ wyda- Dodatni lub Brak Nie

wanych rekomendacji w ocenie rocznej) ujemny

System motywacyjny (Skuteczno$¢ Dodatni Tak Tak

wydawanych rekomendacji w ocenie

rocznej)

System motywacyjny (Liczba kontak- Dodatni lub Brak Nie

tow z klientami w ocenie rocznej) ujemny

System motywacyjny (Pozycja w ran- Dodatni lub Tak Tak

kingu w ocenie rocznej) ujemny

System motywacyjny (Przygotowywa- Dodatnia Tak Tak

nie rekomendacji dla bankowosci inwe-

stycyjnej w ocenie rocznej)

Deklarowana liczba rekomendacji Dodatni Tak Tak

Liczba spotek w ,,waskim coverage” Ujemny Tak Tak

Liczba analitykéw w biurze maklerskim Dodatni Tak Tak

Tabela 4.15. Podsumowanie wplywu czynnikdéw organizacyjnych na jako$¢ rekomendacji

Zrodto: opracowanie wlasne.
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4.2.2. Uwarunkowania behawioralne

Pozostata cze$¢ pytan z ankiety dotyczyta btedow behawioralnych, ktore moga w
duzym stopniu wptywa¢ na jako$¢ rekomendacji. Pierwsze z nich dotyczyto efektu mo-
mentum rynkowego. Na pytanie, ktora ze spotek bytaby lepszym przedmiotem do analizy
rekomendacyjnej, wickszo$¢ respondentow (58,8%) odpowiedziata, ze nie ma dla nich
znaczenia, jaki trend ksztattowal ostatnio kurs spétki, a co trzeci ankietowany odpowie-
dzial, ze spotka, ktorej notowania znajdowaty si¢ w trendzie bocznym jest bardziej atrak-
cyjna pod tym wzgledem. Moze to oznaczaé, ze analitycy wigksze znaczenie przywiazuja
do warto$ci wewnetrznej spotki, a aktualne tendencje gietdowe majg dla nich mniejsze
znaczenie.

Na pytanie, jak oceniasz swoje umiejetnosci w poréwnaniu do innych analitykow o
tym samym do$wiadczeniu, tylko dwie osoby wskazatly, Ze sg one ponizej Sredniej. Z kolei
57,4% zaznaczyto, Ze ich umiej¢tnosci sa powyzej Sredniej (rys. 4.20.). Takie odpowiedzi
moga wskazywaé na wystepowanie wsrdd analitykéw efektu nadmiernego optymizmu lub
nadmiernej pewnosci siebie. Wystepowanie tego efektu zostalo potwierdzone réwniez w

innych badaniach®%2,

60%

50%

40%

30%

20%

10%
0% |

Ponizej $redniej Przecigtnie Powyzej $redniej

Rys. 4.20. Rozktad odpowiedzi na pytanie dotyczace oceny swoich umiejetnosci w porow-
naniu do innych analitykow

Zrodlo: opracowanie wlasne.

402 Por. A. Marsden, M. Veeraraghavan, M. Ye, Heuristics of..., dz. cyt., s. 83—-102; L. Huang, W. Li, H.
Wang, L. Wu, Stock dividend..., dz. cyt., s. 643-659; P. Mohanram, B. White, W. Zhao, Stock-based
compensation..., dz. cyt., s. 1040-1077.
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Z kolei odpowiedzi na pytanie, jak analitycy zachowujg si¢ w przypadku pojawia-
nia si¢ nowych informacji, ktére sa sprzeczne z ich pogladami, sktaniajag do wniosku, ze
nie sg oni podatni na opisany w rozdziale 1.4. btad konserwatyzmu (nie mozna tego myli¢
z konserwatyzmem w prognozach). Ponad 90% z nich wskazato, ze przeanalizowatoby
takie informacje i byloby otwartymi na zmian¢ swojego nastawienia.

Odpowiedzi na pytanie weryfikujace wystgpowanie btedu iluzji kontroli nie pozwa-
laja jednoznacznie stwierdzi¢, czy moze on wystepowac u analitykow. Jako przyczyne
przekroczenia przez kursy okreslonych przez nich cen docelowych, 33 analitykow wskaza-
o zar6wno dobrze wykonang przez siebie prace, jak i czynnik losowy w postaci szczg$cia.
13 z nich uwaza, ze trafno$¢ ich rekomendacji to zasluga wlasnych kompetencji i dobrze
wykonanej pracy, natomiast jedynie sze$ciu uwaza, ze decydujace znaczenie ma w tym
aspekcie szczescie. Szczegotowy rozklad odpowiedzi na to pytanie przedstawiono na rys.

4.21.

Wylacznie szczeécie (czynnik losowy)

Troche wykonana przeze mnie praca oraz duzo -
szczescia (czynnik losowy)

Dobrze wykonana przeze mnie praca oraz szczgscie _
(czynnik losowy)
Dobrze wykonania przeze mnie praca analityczna, a _
takze trochg szczgscia (czynnik losowy).

Wylacznie dobrze wykonania przeze mnie praca F

analityczna.

0 5 10 15 20 25 30 35

Rys. 4.21. Rozktad odpowiedzi na pytanie o element losowy sukcesu wydanej rekomenda-
cji

Zrodto: opracowanie wlasne.

Nastepne pytanie w tej grupie dotyczyto btedu efektu atrybucji. Odpowiedzi na nie
wskazuja na brak wystepowania tego efektu, co zostato przedstawiono na rys. 4.22. Wigk-
szo$¢ analitykow (55,5%) po wydaniu traftnej rekomendacji, przypisuje co najwyzej niskie
prawdopodobienstwo temu, ze szybko przygotowataby nowy raport analityczny. Tylko
11,1% analitykéw wskazato jako co najmniej bardzo prawdopodobne, Ze zaczgtoby two-

rzy¢ rekomendacje na fali sukcesu zwigzanego z poprzednim raportem.
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Pewne

Bardzo prawdopodobne
Srednio prawdopodobne
Mato prawdopodobne

Nieprawdopodobne

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Rys. 4.22. Rozklad odpowiedzi na pytanie o prawdopodobienstwo wydania nowej
rekomendacji zaraz po szybkim zrealizowaniu si¢ poprzedniej

Zrodto: opracowanie wlasne.

Kolejne pytania w tej grupie dotyczyty innych btedow behawioralnych, ktore moga
wptywacé na jakos$¢ rekomendacji. Z udzielonych na nie odpowiedzi wynika, ze analitycy w
wigkszosci nie poddaja si¢ lub poddaja si¢ tylko w niewielkim stopniu bledom behawioral-
nym, takim jak:

1) efekt stadny,

2) efekt zakotwiczenia,
3) efekt niedawnosci,
4) efekt dostgpnosci,

5) efekt myslenia potwierdzeniowego.

Udzielone odpowiedzi wskazuja, ze analitycy moga podlega¢ niektorym efektom
behawioralnym. Dwa z nich udalo si¢ zaobserwowaé (nadmierna pewnos$¢ siebie oraz
nadmierny optymizm). Nie udalo si¢ stwierdzi¢ wystgpowania innych efektow w oparciu o
ograniczony zestaw pytan ankietowych. Brak wigkszosci badanych efektéw moze §wiad-
czy¢ o tym, ze analitycy przewaznie $wiadomie analizuja naplywajace informacje i w spo-
sob racjonalny przetwarzaja je na informacj¢ zawarte w ich rekomendacjach. Z kolei zaob-
serwowane btedy mogg w gtdwnej mierze wplywac na ilos¢ pozytywnych rekomendacji na
rynku oraz wielko$¢ prognozowanych wynikéw spotki, a w konsekwencji réwniez poten-
cjatow inwestycyjnych zawartych w rekomendacjach. Z pewnoscia doglebna weryfikacja
behawioralnych uwarunkowan decyzji analitykow gietldowych wymaga dalszych badan.
Podsumowanie mozliwosci wystepowania btedow behawioralnych na podstawie przepro-

wadzonej ankiety wérod analitykow gieldowych zawarto w tabeli 4.16
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Ocena mozliwosci wystgpowania btedu wsérdd ana-
Btad behawioralny litykéw gieldowych na podstawie ankiety
Efekt momentum Nie stwierdzono
Nadmierna pewnos¢ siebie Stwierdzono
Nadmierny optymizm Stwierdzono
Konserwatyzm Nie stwierdzono
lluzja kontroli Brak jednoznacznych wnioskoéw
Efekt atrybucji Nie stwierdzono
Efekt stadny Nie stwierdzono
Efekt myslenia potwierdzeniowego Nie stwierdzono
Efekt dostepnosci Nie stwierdzono
Efekt zakotwiczenia Nie stwierdzono
Efekt niedawnosci Nie stwierdzono

Tabela 4.16. Wystgpowanie btgdow behawioralnych wsrdd analitykow gietdowych

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wymienione w tabeli 4.15. czynniki organizacyjne oraz zidentyfikowane dwa efekty
behawioralne pozwalaja na pozytywna weryfikacje drugiej hipotezy badawczej mowiace;,
ze czynniki organizacyjne oraz behawioralne zwiazane z procesem tworzenia reko-

mendacji gieldowych wplywaja na ich jakos¢.

4.3. Skuteczno$¢ rekomendacji inwestycyjnych

4.3.1. Skuteczno$¢ rekomendacji inwestycyjnych w krotkim terminie

Oceng skutecznosci rekomendacji inwestycyjnych zweryfikowano w ujeciu krétko-
terminowym oraz dlugoterminowym. W pierwszym przypadku dokonano tego za pomoca
metody analizy zdarzef, ktéra przeprowadzono w trzech wariantach estymacji benchmar-
kowych stop zwrotu, wykorzystujac:

1) model $redniej,
2) model indeksowy,
3) model rynkowy.

Wyniki dotyczace wartosci $rednich nadwyzkowych stép zwrotu (AAR) dla

wszystkich trzech modeli w podziale na rekomendacje negatywne, neutralne 1 pozytywne

zostaly zamieszczone w tabeli 4.17.
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Do Rekomendacje negatywne Rekomendacje neutralne Rekomendacje pozytywne
Sredniej | Indeksowy | Rynkowy | Sredniej | Indeksowy | Rynkowy | Sredniej | Indeksowy | Rynkowy

-10 0,23% 0,21% 0,20% | 0,05% 0,06% 0,04% [ 0,02% 0,01% 0,02%
-9 0,02% 0,04% -0,01% | -0,02% 0,00% 0,00% | -0,08% 0,00% -0,01%
-8 0,15% 0,10% 0,06% 0,10% 0,09% 0,08% | -0,03% 0,00% -0,02%
-7 -0,01% 0,06% 0,06% | 0,07% 0,02% 0,02% [ 0,02% 0,04% 0,04%
-6 -0,04% 0,00% 0,03% | 0,00% -0,02% -0,04% | -0,04% | -0,01% 0,01%
-5 -0,08% -0,02% -0,05% | -0,13% | -0,06% -0,09% | -0,02% 0,05% 0,03%
-4 0,05% 0,05% 0,01% | -0,10% | -0,06% -0,06% | 0,02% 0,04% 0,01%
-3 -0,16% -0,17% -0,17% | 0,05% 0,00% 0,00% [ 0,04% 0,03% 0,04%
-2 0,05% -0,08% -0,10% | 0,20% 0,11% 0,13% | -0,04% | -0,13% -0,14%
-1 -0,16% -0,17% -0,14% | 0,03% 0,01% 0,03% 0,17% 0,19% 0,19%
0 -0,61% -0,55% -0,53% | -0,11% | -0,17% -0,15% | 0,60% 0,60% 0,56%
1 -0,63% -0,52% -0,51% | -0,22% | -0,10% -0,13% | 0,42% 0,48% 0,48%
2 -0,40% -0,28% -0,23% | -0,03% | -0,02% -0,02% | 0,17% 0,20% 0,17%
3 -0,25% -0,17% -0,20% | -0,07% | -0,07% -0,05% | 0,09% 0,16% 0,16%
4 -0,22% -0,14% -0,16% | -0,13% | -0,08% -0,09% | 0,06% 0,13% 0,14%
5 -0,24% -0,16% -0,21% | 0,02% -0,01% 0,00% 0,23% 0,11% 0,13%
6 -0,13% -0,12% -0,19% [ -0,06% | -0,13% -0,09% | 0,24% 0,22% 0,21%
7 -0,10% -0,03% -0,07% | -0,08% 0,00% -0,02% | -0,03% | -0,04% -0,04%
8 -0,11% -0,05% -0,04% | -0,12% | -0,06% -0,07% | 0,08% 0,12% 0,07%
9 0,06% 0,09% 0,03% | -0,06% | -0,11% -0,10% | -0,03% | -0,12% -0,13%
10 -0,10% -0,06% -0,10% | 0,03% 0,00% 0,00% 0,02% 0,07% 0,07%
CAAR** | -2,68% -1,97% -2,32% | -0,58% | -0,60% -0,61% | 1,91% 2,15% 1,99%
N 450 450 450 967 967 967 1039 1039 1039

*Dzien — kolejny dzien w oknie zdarzenia (0 to dzien zdarzenia, ,,-” — dni poprzedzajace zdarzenie, ,,+” dni na-

stepujace po zdarzeniu),

**CAAR — skumulowana nadwyzkowa stopa zwrotu

Tabela 4.17. AAR 1 CAAR dla wybranych trzech modeli w podziale na rekomendacje ne-

gatywne, neutralne i pozytywne

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na rys. 4.23 przestawiono skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu (CAAR) w

okresie okna zdarzenia w podziale na rodzaj rekomendacji oraz model estymacji ben-

chmarkowych stop zwrotu.
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3%

——Sredniej [NEG]
= Indeksowy [NEG]

2% ——

1% / = Rynkowy [NEG]
= Sredniej [NEU]
0% —@ — Indeksowy [NEU]
-10-9 -8 -7 6 -5 -4 -3 -2 - 10 —— Rynkowy [NEU]
-1% Sredniej [POZ]
Indeksowy [POZ]

S

-2%
% Rynkowy [POZ]

-3%

Rys. 4.23. Skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu w okresie okna zdarzenia w podziale
na rodzaj rekomendacji oraz uzyty model estymacji

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki wskazuja na silng reakcje¢ na zdarzenie, jakim jest publikacja rekomendacji
inwestycyjnych. Znaczaca reakcja jest obserwowana przede wszystkim w przypadku ra-
portow negatywnych i pozytywnych. Skumulowana nadwyzkowa stopa zwrotu dla reko-
mendacji negatywnych i pozytywnych w 10. dniu od zdarzenia przyjmuje, w zaleznosci od
zastosowanego modelu estymacji, wartosci odpowiednio od -2,68% do -1,97% oraz 1,91%
do 2,15%. Srednio ok. 61% tych wartosci zrealizowanych zostato juz po trzech dniach. W
przypadku raportow negatywnych CAAR spada do konca okna zdarzenia, natomiast w
przypadku rekomendacji pozytywnych efekt wydania rekomendacji wyczerpuje si¢ juz po
srednio o$miu dniach. Dla raportow neutralnych reakcja ta jest o wiele skromniejsza, cho¢
ujemna, 1 wynosi od -0,61% do -0,58%. Przeprowadzone testy potwierdzajg statystyczna
istotnos$¢ otrzymanych wynikow.

W tabeli 4.18., tabeli 4.19. oraz tabeli 4.20. wyrdznione zostaty te wyniki, dla kto-
rych wartosci p-value nie sg wigksze niz 0,1. Na ich podstawie mozna stwierdzi¢, ze w
przypadku raportow negatywnych statystyczna istotno$¢ otrzymanych wynikoéw utrzymuje
si¢ w przypadku wszystkich modeli estymacji przez trzy dni po wydaniu rekomendacji.
Dla raportoéw zawierajacych pozytywne rekomendacje ta istotno$¢ wystgpuje nawet od
dwoch dni przed zdarzeniem do dziewiatego dnia po nim (bez siodmego dnia). Jednak dla
modelu rynkowego wyniki istotne statystycznie utrzymuja si¢ tylko przez pierwszy dzien

po wydaniu rekomendacji. W obu przypadkach (raportow negatywnych i pozytywnych)
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nadwyzkowe skumulowane stopy zwrotu odznaczaja si¢ istotno$cig statystyczng niezalez-

nie od zastosowanego testu modelu estymacji. Testy przeprowadzone dla raportéw neutral-

nych w wiekszos$ci nie wykazuja statystycznej istotnosci.

Sredniej Indeksowy Rynkowy
Dzien | Test1|Test2 | Test3|Test4|Test1l| Test2 | Test3|Test4|Testl|Test2| Test3 | Test4
-10 |0,154 0,145 | 0,556 | 0,260 | 0,050 | 0,041 | 0,204 | 0,120 | 0,082 | 0,077 | 0,365 | 0,095
-9 0,782 | 0,779 | 0,494 | 0,668 | 0,939 | 0,935 | 0,602 | 0,525 | 0,581 | 0,566 | 0,749 | 0,400
-8 0,510 | 0,467 | 0,248 | 0,528 | 0,435 | 0,408 | 0,204 | 0,607 | 0,736 | 0,714 | 0,234 | 0,725
-7 0,423 | 0,429 | 0,464 | 0,422 | 0,981 | 0,980 | 0,739 | 0,726 | 0,829 | 0,831 | 0,806 | 0,968
-6 0,896 | 0,894 | 0,943 | 0,798 | 0,914 | 0,911 | 0,965 | 0,833 | 0,687 | 0,678 | 0,317 | 0,800
5 0,566 | 0,559 | 0,137 | 0,301 | 0,847 | 0,840 | 0,811 | 0,488 | 0,641 | 0,639 | 0,896 | 0,602
-4 0,392 | 0,604 | 0,760 | 0,854 [ 0,268 | 0,449 | 0,965 | 0,765 | 0,322 | 0,543 | 0,317 | 0,735
3 0,227 | 0,311 | 0,267 | 0,461 | 0,045 | 0,106 | 0,119 | 0,135 0,057 | 0,132 | 0,429 | 0,300
-2 0,833 | 0,861 | 0,150 | 0,627 | 0,465 | 0,559 | 0,143 | 0,620 | 0,375 | 0,482 | 0,822 | 0,747
-1 0,196 | 0,313 | 0,357 | 0,508 [ 0,036 | 0,100 | 0,081 | 0,088 | 0,101 | 0,215 | 0,283 | 0,313
0 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 [ 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
1 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 [ 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
2 0,001 | 0,002 | 0,005 | 0,008 | 0,007 | 0,008 | 0,021 | 0,006 | 0,028 | 0,043 | 0,044 | 0,031
3 0,021 | 0,033 | 0,012 | 0,053 [ 0,018 | 0,027 | 0,001 | 0,010 | 0,026 | 0,038 | 0,017 | 0,033
4 0,080 | 0,092 | 0,464 | 0,101 | 0,245 | 0,259 | 0,119 | 0,121 | 0,172 | 0,184 | 0,101 | 0,197
5 0,110 | 0,156 | 0,094 | 0,219 | 0,158 | 0,210 | 0,369 | 0,127 | 0,075 | 0,114 | 0,101 | 0,084
6 0,180 | 0,262 | 0,943 | 0,747 | 0,146 | 0,218 | 0,602 | 0,507 | 0,047 | 0,100 | 0,486 | 0,309
7 0,201 | 0,210 | 0,654 | 0,335 | 0,437 | 0,407 | 0,538 | 0,393 | 0,186 | 0,182 | 0,429 | 0,226
8 0,444 | 0,454 | 0,409 | 0,411 | 0,797 | 0,797 | 0,482 | 0,611 | 0,714 | 0,726 | 0,597 | 0,809
9 0,905 | 0,914 | 0,409 | 0,923 | 0,687 | 0,711 | 0,421 | 0,887 | 0,923 | 0,930 | 0,611 | 0,769
10 10,193]0,273 | 0,760 | 0,644 | 0,451 | 0,514 | 0,885 | 0,734 | 0,241 | 0,320 | 0,954 | 0,775
CAAR | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 [ 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000

Zaciemnienia pol w kolorze niebieskim — istotno$¢ statystyczna na poziomie mniejszym badz rownym 0,1
Tabela 4.18. P-values dla przeprowadzonych testow statystycznych dla rekomendacji nega-

tywnych: Adjusted Patell Z (Test 1), Adjusted Standardized Cross-Sectional
Test (Test 2), Generalized Sign Z Test (Test 3), Generalized Rank T Test (Test
4)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dy Sredniej Indeksowy Rynkowy
Z1en

Test1 | Test2 | Test3 | Test4 | Test1| Test2 | Test3 | Test4 | Test1 | Test2 | Test3 | Test 4
-10 0,714 | 0,709 | 0,533 | 0,178 | 0,897 | 0,900 | 0,635 | 0,467 | 0,220 | 0,276 | 0,413 | 0,542

0,958 | 0,961 | 0,585 | 0,922 | 0,903 | 0,907 | 0,521 | 0,820 | 0,913 | 0,913 | 0,258 | 0,593
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-8 0,970 | 0,971 | 0,697 | 0,880 | 0,879 | 0,882 | 0,835 | 0,740 | 0,914 | 0,918 | 0,217 | 0,380
-7 0,122 | 0,156 | 0,876 | 0,512 | 0,349 | 0,381 | 0,443 | 0,615 | 0,975 | 0,976 | 0,920 | 0,808
-6 0,374 | 0,383 | 0,640 | 0,672 | 0,968 | 0,968 | 0,869 | 0,723 [ 0,670 | 0,666 | 0,917 | 0,604
-5 0,423 | 0,464 | 0,483 | 0,798 | 0,811 | 0,816 | 0,331 | 0,857 | 0,386 | 0,357 | 0,355 | 0,381
-4 0,781 {0,794 | 0,876 | 0,948 | 0,495 | 0,510 | 0,835 | 0,561 [ 0,561 | 0,576 | 0,683 | 0,878
-3 0,756 | 0,795 | 0,697 | 0,982 | 0,771 | 0,799 | 0,740 | 0,887 | 0,413 | 0,446 | 0,152 | 0,706
-2 0,103 | 0,184 | 0,006 | 0,014 | 0,005 | 0,017 | 0,002 | 0,004 | 0,042 | 0,071 | 0,123 | 0,100
-1 0,024 | 0,050 | 0,483 | 0,126 | 0,001 | 0,002 | 0,020 | 0,012 | 0,012 | 0,020 | 0,010 | 0,017
0 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,004 | 0,005
1 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,002 | 0,003 | 0,413 | 0,034
2 0,000 | 0,002 | 0,043 | 0,005 | 0,000 | 0,001 | 0,020 | 0,005 | 0,340 | 0,392 | 0,357 | 0,627
3 0,006 | 0,012 | 0,010 | 0,009 | 0,003 | 0,005 | 0,020 | 0,005 [ 0,194 | 0,203 | 0,760 | 0,193
4 0,009 | 0,016 | 0,086 | 0,079 | 0,010 | 0,016 | 0,045 | 0,039 | 0,107 | 0,128 | 0,082 | 0,056
5 0,033 | 0,031 | 0,436 | 0,219 | 0,041 | 0,049 | 0,694 | 0,462 [ 0,129 | 0,184 | 0,474 | 0,520
6 0,000 | 0,001 | 0,436 | 0,080 | 0,000 | 0,000 | 0,230 | 0,055 | 0,115 | 0,133 | 0,219 | 0,370
7 0,223 | 0,244 | 0,185 | 0,190 | 0,390 | 0,399 | 0,821 | 0,264 | 0,736 | 0,737 | 0,839 | 0,928
8 0,147 | 0,248 | 0,043 | 0,095 | 0,044 | 0,043 | 0,060 | 0,068 | 0,977 | 0,977 | 0,839 | 0,879
9 0,096 | 0,090 | 0,938 | 0,161 | 0,011 | 0,010 | 0,591 | 0,010 | 0,107 | 0,118 | 0,100 | 0,090
10 |0,547 | 0,579 | 0,585 | 0,665 | 0,336 | 0,354 | 0,373 | 0,593 | 0,571 | 0,575 | 0,219 | 0,446
CAAR 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000

Zaciemnienia pol w kolorze niebieskim — istotno$¢ statystyczna na poziomie mniejszym badz réwnym 0,1
Tabela 4.19. P-values dla przeprowadzonych testow statystycznych dla rekomendacji pozy-

tywnych: Adjusted Patell Z (Test 1), Adjusted Standardized Cross-Sectional
Test (Test 2), Generalized Sign Z Test (Test 3), Generalized Rank T Test (Test
4)

Zrodto: opracowanie wlasne.

o Sredniej Indeksowy Rynkowy
Drien Test1l | Test2 | Test3 | Test4 | Testl | Test2 | Test3| Test4|Testl|Test2 | Test3 | Test4
-10 (0,718 0,727 | 0,599 | 0,588 | 0,644 | 0,639 | 0,201 | 0,666 | 0,763 | 0,763 | 0,515 | 0,604
-9 10,864 | 0,870 | 0,202 | 0,376 | 0,664 | 0,673 | 0,790 | 0,838 | 0,581 | 0,592 | 0,705 | 0,580
-8 10,523 0,542 | 0,756 | 0,873 | 0,354 | 0,370 | 0,693 | 0,829 | 0,371 | 0,387 | 0,853 | 0,979
-7 10,500 | 0,541 | 0,242 | 0,336 | 0,848 | 0,860 | 0,568 | 0,651 | 0,978 | 0,980 | 0,174 | 0,545
-6 10,896 | 0,899 | 0,907 | 0,971 | 0,793 | 0,792 | 0,993 | 0,781 | 0,546 | 0,552 | 0,307 | 0,430
-5 10,064 | 0,096 | 0,527 | 0,260 | 0,534 | 0,546 | 0,891 | 0,611 | 0,321 | 0,354 | 0,904 | 0,571
-4 10,150 | 0,170 | 0,041 | 0,186 | 0,466 | 0,476 | 0,039 | 0,264 | 0,361 | 0,372 | 0,055 | 0,217
-3 10,613 |0,631|0,298 | 0,473 | 0,939 | 0,938 | 0,659 | 0,991 | 0,909 | 0,911 | 0,364 | 0,936

0,010 | 0,011 | 0,017 | 0,013 | 0,143 | 0,151 | 0,035 | 0,106 | 0,036 | 0,042 | 0,020 | 0,042
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1
=

0,331 | 0,404 | 0,194 | 0,613 | 0,940 | 0,947 | 0,956 | 0,949 | 0,601 | 0,653 | 0,791 | 0,679

0,204 | 0,329 | 0,756 | 0,676 | 0,016 | 0,052 | 0,174 | 0,137 | 0,068 | 0,156 | 0,124 | 0,306

0,003 | 0,005 | 0,180 | 0,010 | 0,098 | 0,121 | 0,840 | 0,227 | 0,035 | 0,051 | 0,338 | 0,109

0,512 | 0,541 | 0,110 | 0,241 | 0,588 | 0,610 | 0,218 | 0,190 | 0,726 | 0,746 | 0,084 | 0,155

0,719 | 0,754 | 0,409 | 0,349 | 0,610 | 0,652 | 0,557 | 0,435 | 0,767 | 0,795 | 0,994 | 0,822

0,100 | 0,135 0,251 | 0,072 | 0,363 | 0,403 | 0,093 | 0,423 | 0,351 | 0,397 | 0,407 | 0,395

0,852 | 0,859 | 0,661 | 0,928 | 0,722 | 0,731 | 0,568 | 0,754 | 0,819 | 0,828 | 0,841 | 0,983

0,665 | 0,663 | 0,991 | 0,596 | 0,076 | 0,085 | 0,033 | 0,056 | 0,361 | 0,387 | 0,307 | 0,216

0,098 | 0,134 | 0,409 | 0,476 | 0,583 | 0,606 | 0,445 | 0,804 | 0,446 | 0,486 | 0,955 | 0,989

0,110 | 0,173 | 0,055 | 0,092 | 0,474 | 0,524 | 0,012 | 0,191 | 0,347 | 0,413 | 0,047 | 0,131

Ol N0 | |lW NI, ]|O

0,977 | 0,980 | 0,486 | 0,724 ] 0,375 | 0,424 | 0,363 | 0,267 | 0,572 | 0,620 | 0,568 | 0,427

=
o

0,502 | 0,511 | 0,513 | 0,925 ] 0,629 | 0,646 | 0,601 | 0,959 | 0,628 | 0,646 | 0,791 | 0,995

CAAR| 0,113 | 0,145 | 0,03 | 0,044 | 0,077 | 0,053 | 0,330 | 0,065 | 0,15 | 0,162 | 0,021 | 0,049

Zaciemnienia pol w kolorze niebieskim — istotnos$¢ statystyczna na poziomie mniejszym bgdz réwnym 0,1

Tabela 4.20. P-values dla przeprowadzonych testow statystycznych dla rekomendacji neu-
tralnych: Adjusted Patell Z (Test 1), Adjusted Standardized Cross-Sectional
Test (Test 2), Generalized Sign Z Test (Test 3), Generalized Rank T Test (Test
4)

Zrodto: opracowanie wlasne.

W celu poglebienia oceny skutecznosci raportow wykonano réwniez badanie w
formie analizy zdarzen z uwzglednieniem podzialu spotek wedlug ich kapitalizacji, tj. w
podziale na spotki mate i Srednie (S&M) oraz spotki duze (BIG). Wyniki tego badania za-
prezentowano w tabeli 4.21. oraz na rys. 4.24. Pokazuja one, ze w przypadku spotek o ma-
fej 1 sredniej kapitalizacji reakcja na zdarzenie jest znacznie silniejsza niz dla spotek o du-
zej kapitalizacji. W przypadku rekomendacji negatywnych skumulowana nadwyzkowa
stopa zwrotu spotek S&M jest prawie dwa razy nizsza (-2,94%) niz w przypadku spotek
BIG (-1,51%). W przypadku raportow pozytywnych CAAR jest prawie dwa razy wigksza
dla matych 1 $rednich przedsigbiorstw (2,45%) niz w przypadku duzych spotek (1,27%).
Ciekawe wyniki wystapily w przypadku rekomendacji neutralnych. W przypadku spotek
matych i §rednich mozna zaobserwowa¢ do$¢ znaczaca reakcje negatywna (-1,1%), jednak
dla spotek duzych wptyw na kurs akcji jest nieznacznie pozytywny (0,15%). Analizujac
roznice pomiedzy CAAR dla spotek S&M oraz BIG mozna zauwazy¢, ze jest ona podobna
dla wszystkich rodzajow raportéw i waha si¢ od 1,18% dla rekomendacji pozytywnych do

1,43% dla rekomendacji negatywnych.
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Daied Rekomendacje negatywne Rekomendacje neutralne | Rekomendacje pozytywne
S&M BIG S&M BIG S&M BIG
-10 0,25% 0,12% 0,08% -0,02% -0,01% 0,09%
-9 0,02% -0,03% 0,01% 0,00% -0,02% 0,01%
-8 0,10% 0,01% 0,06% 0,12% -0,01% -0,02%
-7 0,10% 0,01% -0,05% 0,12% 0,07% -0,01%
-6 0,11% -0,08% -0,04% -0,04% 0,01% 0,00%
-5 -0,08% 0,00% -0,12% -0,05% 0,08% -0,04%
-4 -0,08% 0,14% -0,08% -0,02% 0,01% 0,02%
-3 -0,07% -0,31% -0,01% 0,01% 0,03% 0,07%
-2 -0,14% -0,05% 0,13% 0,14% -0,13% -0,14%
-1 -0,07% -0,24% -0,01% 0,08% 0,16% 0,23%
0 -0,64% -0,40% -0,22% -0,04% 0,71% 0,31%
1 -0,88% -0,02% -0,16% -0,09% 0,60% 0,27%
2 -0,47% 0,09% -0,10% 0,10% 0,25% 0,04%
3 -0,20% -0,20% -0,16% 0,13% 0,17% 0,14%
4 -0,30% 0,03% -0,05% -0,16% 0,14% 0,13%
5 -0,18% -0,25% -0,01% 0,02% 0,15% 0,09%
6 -0,08% -0,34% -0,06% -0,14% 0,22% 0,18%
7 -0,04% -0,11% -0,02% -0,02% -0,06% 0,00%
8 -0,22% 0,19% -0,13% 0,01% 0,12% -0,01%
9 0,10% -0,06% -0,13% -0,05% -0,12% -0,15%
10 -0,17% -0,01% -0,03% 0,05% 0,08% 0,06%
CAAR -2,94% -1,51% -1,10% 0,15% 2,45% 1,27%
N 257 193 584 383 659 380

Tabela 4.21. AAR i CAAR dla spotek S&M i BIG w podziale na rekomendacje negatywne,
neutralne i pozytywne

Zrodto: opracowanie wlasne.

3%

2% T " ——S&M[NEG]
19 // BIG [NEG]
0
——S&M [NEU]
0% - T
g (109876543 2" 4-5.6_7 8 9 10 —BIGINEU]
) \ \/~ —S&M [POZ]

2% \’\ «==BIG [POZ]
-3%

Rys. 4.24. Skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu w okresie okna zdarzenia w podziale
na rodzaj rekomendacji oraz kapitalizacje spotki

Zrodto: opracowanie wiasne.
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W tabeli 4.22., tabeli 4.23. oraz tabeli 4.24. przedstawiono warto$ci p-values dla
zastosowanych testow w podziale na spotki mate i $rednie oraz duze. W przypadku reko-
mendacji negatywnych dla spotek S&M istotnos¢ statystyczna otrzymanych wynikow zo-
stala potwierdzona od dnia zdarzenia do czwartego dnia po nim (bez trzeciego dnia). W
przypadku spotek BIG istotno$¢ wynikow byta bardziej nieregularna. Analizujac reakcje
na raporty pozytywne, mozna zauwazy¢, ze istotno$¢ statystyczna wynikow utrzymuje si¢
nawet do szostego dnia w przypadku spotek o matej 1 Sredniej kapitalizacji, jednak w przy-
padku spétek o duzej wartosci konczy si¢ ona na pierwszym dniu po zdarzeniu. Zaobser-
wowano rowniez brak istotnosci statystycznej dla $rednich nadwyzkowych stéop zwrotu w
przypadku rekomendacji neutralnych. Ponadto badania potwierdzity istotnos¢ CAAR w
przypadku wszystkich rodzajow raportow, jednak dla neutralnych tylko dla spétek S&M.

. S&M BIG
Dzien 1ot 1 | Test2 | Test3 | Testd | Testl | Test2 | Test3 | Testd
110 0,088 | 009 | 0742 | 0211 | 0404 | 0371 | 0315 | 0211
9 0,731 | 0,739 | 0674 | 0618 | 0628 | 0576 | 0997 | 0,380
8 0,683 | 0662 | 0563 | 0632 | 0940 | 0934 | 0251 | 0,944
7 0,770 | 0,777 | 0,742 | 0946 | 0990 | 0990 | 0997 | 0,953
6 0424 | 0438 | 0229 | 0556 | 0796 | 0769 | 0888 | 0824
5 0424 | 0371 | 058 | 0389 | 0873 | 0886 | 0668 | 0981
4 0622 | 0804 | 0964 | 0862 | 0313 | 0301 | 0114 | 0205
3 0437 | 058 | 0865 | 0902 | 0033 | 0036 | 0312 | 0077
2 0226 | 0373 | 058 | 0563 | 0964 | 0968 | 0776 | 0,754
1 0,645 | 0,753 | 0865 | 0951 | 0039 | 0063 | 0149 | 0127
0 0,000 | 0000 | 0001 | 0000 | 0002 | 0003 | 0021 | 0,002
1 0,000 | 0000 | 0000 | 0000 | 0587 | 0601 | 0562 | 0,464
2 0,000 | 0000 | 0001 | 0002 | 0442 | 0488 | 0390 | 0,816
3 0260 | 0294 | 0296 | 0260 | 0025 | 003 | 0014 | 0031
4 0024 | 0031 | 0055 | 0045 | 0714 | 0716 | 0771 | 0,714
5 0421 | 0530 | 0937 | 0647 | 0057 | 0031 | 0010 | 0,015
6 0,633 | 0694 | 0408 | 0825 | 0010 | 0030 | 0044 | 0,053
7 0219 | 0212 | 0,768 | 0274 | 0479 | 0479 | 0386 | 0520
8 0080 | 008 | 058 | 0415 | 0168 | 0199 | 0151 | 0513
9 0,647 | 0649 | 0964 | 0985 | 0507 | 0585 | 0470 | 0,663
10 0086 | 0174 | 0503 | 0460 | 0943 | 0947 | 0390 | 0,592
CAAR | 0000 | 0000 | 0011 | 0001 | 0008 | 0008 | 0003 | 0,001

Zaciemnienia pol w kolorze niebieskim — istotnos$¢ statystyczna na poziomie mniejszym badz réwnym 0,1

Tabela 4.22. P-values dla przeprowadzonych testow statystycznych dla rekomendacji nega-
tywnych: Adjusted Patell Z (Test 1), Adjusted Standardized Cross-Sectional
Test (Test 2), Generalized Sign Z Test (Test 3), Generalized Rank T Test (Test
4)

Zrodto: opracowanie wlasne.



193

S&M BIG

Dzief Test 1 Test 2 Test 3 Test4 Test1 Test 2 Test 3 Test 4

-10 0,714 0,709 0,533 0,178 0,220 0,276 0,413 0,542

-9 0,958 0,961 0,585 0,922 0,913 0,913 0,258 0,593

-8 0,970 0,971 0,697 0,880 0,914 0,918 0,217 0,380

-7 0,122 0,156 0,876 0,512 0,975 0,976 0,920 0,808

-6 0,374 0,383 0,640 0,672 0,670 0,666 0,917 0,604

-5 0,423 0,464 0,483 0,798 0,386 0,357 0,355 0,381

-4 0,781 0,794 0,876 0,948 0,561 0,576 0,683 0,878

-3 0,756 0,795 0,697 0,982 0,413 0,446 0,152 0,706

-2 0,103 0,184 0,006 0,014 0,042 0,071 0,123 0,100

-1 0,024 0,050 0,483 0,126 0,012 0,020 0,010 0,017

0 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,004 0,005
1 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,003 0,413 0,034
2 0,000 0,002 0,043 0,005 0,340 0,392 0,357 0,627
3 0,006 0,012 0,010 0,009 0,194 0,203 0,760 0,193
4 0,009 0,016 0,086 0,079 0,107 0,128 0,082 0,056
5 0,033 0,031 0,436 0,219 0,129 0,184 0,474 0,520
6 0,000 0,001 0,436 0,080 0,115 0,133 0,219 0,370
7 0,223 0,244 0,185 0,190 0,736 0,737 0,839 0,928
8 0,147 0,148 0,043 0,095 0,977 0,977 0,839 0,879
9 0,096 0,090 0,938 0,161 0,107 0,118 0,100 0,090
10 0,547 0,579 0,585 0,665 0,571 0,575 0,219 0,446

CAAR | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,003 0,000 0,001
Zaciemnienia pél w kolorze niebieskim — istotnos$¢ statystyczna na poziomie mniejszym bgdz réwnym 0,1
Tabela 4.23. P-values dla przeprowadzonych testow statystycznych dla rekomendacji pozy-

tywnych: Adjusted Patell Z (Test 1), Adjusted Standardized Cross-Sectional
Test (Test 2), Generalized Sign Z Test (Test 3), Generalized Rank T Test (Test
4)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Daict S&M BIG

Test 1 Test 2 Test 3 Test 4 Test 1 Test 2 Test 3 Test 4

-10 0,710 0,718 0,418 0,581 0,980 0,979 0,972 0,823
-9 0,616 0,622 0,693 0,846 0,774 0,784 0,276 0,507
-8 0,794 0,794 0,919 0,917 0,229 0,266 0,866 0,906
-7 0,580 0,621 0,290 0,733 0,431 0,455 0,394 0,518
-6 0,822 0,829 0,550 0,935 0,455 0,442 0,377 0,229
-5 0,234 0,301 0,575 0,803 0,898 0,891 0,377 0,608
-4 0,332 0,337 0,079 0,274 0,773 0,783 0,377 0,487
-3 0,708 0,711 0,330 0,989 0,762 0,771 0,811 0,895
-2 0,099 0,112 0,059 0,091 0,155 0,163 0,173 0,212
-1 0,918 0,929 0,883 0,812 0,442 0,511 0,811 0,689
0 0,043 0,150 0,239 0,470 0,645 0,670 0,324 0,497
1 0,062 0,097 0,949 0,370 0,247 0,249 0,110 0,126
2 0,216 0,240 0,066 0,043 0,293 0,348 0,634 0,839
3 0,204 0,233 0,496 0,401 0,235 0,343 0,394 0,552
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4 0,982 0,984 0,290 0,651 0,099 0,128 0,009 0,046
5 0,987 0,987 0,949 0,894 0,674 0,717 0,811 0,878
6 0,894 0,898 0,726 0,611 0,159 0,195 0,234 0,154
7 0,665 0,699 0,755 0,612 0,458 0,479 0,634 0,498
8 0,103 0,159 0,066 0,069 0,582 0,628 0,377 0,891
9 0,389 0,485 0,665 0,529 0,862 0,859 0,709 0,654
10 0,900 0,907 0,550 0,518 0,313 0,325 0,246 0,379
CAAR 0,030 0,035 0,006 0,008 0,686 0,648 0,786 0,828

Zaciemnienia pdl w kolorze niebieskim — istotno$¢ statystyczna na poziomie mniejszym badz réwnym 0,1

Tabela 4.24. P-values dla przeprowadzonych testow statystycznych dla rekomendacji neu-
tralnych: Adjusted Patell Z (Test 1), Adjusted Standardized Cross-Sectional
Test (Test 2), Generalized Sign Z Test (Test 3), Generalized Rank T Test (Test
4)

Zrodto: opracowanie wlasne.

W kolejnym etapie badan wykorzystano jeszcze jeden wariant analizy zdarzen, tym
razem w ujeciu sektorowym. Wyniki tej analizy zostaty zaprezentowane na rys. 4.25., rys.
4.26. oraz rys. 4.27. W przypadku rekomendacji negatywnych najsilniejsza reakcja w ok-
nie zdarzenia wystepuje dla spotek z branzy przemystowej (-5,53%) oraz budowlano-
nieruchomosciowej (-4,75%). Relatywnie wptyw na kurs akcji mozna takze zaobserwowac
dla firm konsumenckich (-2,53%). Z drugiej strony, dla sektora TMT skumulowana $rednia
nadwyzkowa stopa zwrotu jest dodatnia (0,08%) ze wzgledu na silne wzrosty tych spotek
przed wydaniem rekomendacji. Sama reakcja po opublikowaniu rekomendacji jest jednak
negatywna. Analizujac CAAR dla pozytywnych raportow, mozna zauwazy¢, ze wpltyw na
kurs jest podobny dla wszystkich branz, cho¢ jego sita r6zni sie. Najwyzsza skumulowang
ponadprzecietng stope zwrotu zaobserwowano dla spotek z sektora przemystowego
(3,19%) oraz budowlano-nieruchomosciowego (2,76%). Najstabsza reakcja (1,03%) wy-
stepuje w przypadku spotek z sektora paliwowo-energetycznego. Dla rekomendacji neu-
tralnych nie zaobserwowano znaczacych reakcji na zdarzenie.

Przeprowadzone testy wskazuja, Zze dla negatywnych rekomendacji obliczone $red-
nie ponadprzecigtne stopy zwrotu sg istotne statystycznie w dniu zdarzenia oraz spora-
dycznie w wybranych dniach po nim dla wszystkich branz (z wyjatkiem branzy konsu-
menckiej, dla ktérej istotnos¢ wystepuje jedynie w pierwszym dniu po zdarzeniu). Dla re-
komendacji pozytywnych istotno$¢ reakcji jest obserwowana we wszystkich sektorach
tylko w dniu zdarzania 1 w pierwszym dniu po nim, z wyjatkiem branzy paliwowo-

energetycznej, gdzie nie wystepuje. Wyniki dla rekomendacji neutralnych nie sg istotne



195

statystycznie. Tabele z p-values dla poszczegélnych sektoréw zostaly zamieszczone w

aneksie (tabele A3 - AS).
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Rys. 4.25. Skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu dla rekomendacji negatywnych w

podziale na sektory

Zrodio: opracowanie wlasne.
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Rys. 4.26. Skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu dla rekomendacji pozytywnych w
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Rys. 4.27. Skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu dla rekomendacji neutralnych w po-

dziale na sektory

Zrodio: opracowanie wlasne.
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Przedstawione wyniki analizy zdarzen uprawniaja do sformutowania nast¢pujacych
wnioskow:

1) W krotkim okresie obserwowane zmiany cen akcji sg zgodne z wydanymi reko-
mendacjami inwestycyjnymi, a postepujgc zgodnie z zaleceniami analitykow, inwe-
storzy sa w stanie osiggna¢ ponadprzecig¢tne stopy zwrotu. Rezultaty te sg zbiezne z
wynikami uzyskanymi przez innych badaczy*%.

2) Sita wplywu na kurs w dniu wydania rekomendacji jest podobna dla rekomendacji
negatywnych 1 pozytywnych. Natomiast w nastepnych dniach po wydaniu reko-
mendacji jest silniejsza dla rekomendacji negatywnych. Wynika¢ z tego moze, ze
dla uczestnikdw rynku wieksza warto$¢ inwestycyjng maja rekomendacje negatyw-
ne. Na taki stan rzeczy moga rowniez mie¢ wptyw efekty behawioralne, np. efekt
awersji do strat, wedlug ktérego inwestorzy bardziej obawiajg si¢ straty, niz chca
uzyskac zysk. Przektada si¢ to na bardziej zdecydowane zamykanie pozycji w oba-
wie przed stratg niz otwieranie je w nadziei na zysk. Obserwacje te sg podobne do
tych zauwazonych przez J. Kellera*®*,

3) Reakcja kursow na neutralne raporty analityczne jest umiarkowanie negatywna.
Mozna probowa¢ wyttumaczy¢ to tym, ze inwestorzy po otrzymaniu takiej infor-
macji sg bardziej sktonni do zamykania pozycji na tych walorach i szukania okazji
wsrdd spotek, dla ktorych zaktadany jest wigkszy potencjal inwestycyjny. J. Keller
rowniez wykazat ujemng reakcje na raporty neutralne?s,

4) Pozytywny lub negatywny efekt wydania raportu utrzymuje si¢ relatywnie dtugo
(kilka dni), co moze sugerowac, ze informacje zawarte w rekomendacji nie sg od
razu w petni dyskontowane w cenach. Wnioski te sg zbiezne z innymi badaniami“®®.

5) Wplyw na kurs jest znacznie mocniejszy na rekomendacje dla spotek matych i
Srednich niz dla spolek duzych. Efekt ten jest widoczny dla wszystkich rodzajow
rekomendacji, za$ jego skala jest porownywalna, niezaleznie od jej rodzaju. Moze
to by¢ spowodowane tym, ze raporty dla spotek matych i srednich, ktére sg rzadziej
analizowane, stanowig wigkszg warto$¢ dla inwestoréw i powoduja czestsze i bar-
dziej zdecydowane decyzje. Problemem moze by¢ takze ptynnos¢ tych spotek, kto-

ra sprawia, ze che¢ dokonania transakcji moze znaczaco wptynaé na kurs danego

403 Por. A. Crane, K. Crotty, How skilled..., dz. cyt., s. 1629-1675; L. Czapiewski, Czy inwestorzy..., dz. cyt.,

s. 111-122; P. Buzata, Reakcja Inwestorow ..., dz. cyt., s. 11-20.

404 J_ Keller, Rekomendacje gietdowe..., dz. cyt., s. 113-166.

405 Tamze, s. 113-166.

46 S E. Stickel, The anatomy..., dz. cyt., s. 25-39; L. Czapiewski, T. Jewartowski, Modele
krotkoterminowych..., dz. cyt., s. 273-286.
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instrumentu. Z kolei walory o wysokiej kapitalizacji, dla ktérych publikowanych
jest duzo rekomendacji, sg zazwyczaj bardzo ptynne i dobrze znane inwestorom,
przez co kolejne raporty nie wptywaja z taka sitg na decyzje podejmowane przez
uczestnikow rynku.

6) Sita reakcji jest uzalezniona od sektora, w ktorym dziata spotka. Najsilniejsza reak-
cja obserwowana jest w przypadku spotek z sektora przemystowego oraz budowla-
no-nieruchomos$ciowego niezaleznie od tego, czy pod uwage brane sg rekomenda-
cje pozytywne czy negatywne. Wyniki badania L. Czapiewskiego rowniez wskazu-
ja na zalezno$¢ reakcji kursu po wydaniu rekomendacji w zalezno$ci od branzy, w
ktorej dziata spotka®®”’.

7) Wybor modelu estymacji benchmarkowych stop zwrotu nie wplywa na charakter
obserwowanej reakcji, a jedynie na jej skalg i ewentualng istotno$¢ uzyskiwanych
wynikéw. W tym zakresie uzyskane wyniki sg zbiezne z wynikami badan L. Cza-

piewskiego oraz T. Jewartowskiego®®®,

Omowione wyniki tego badania pozwalajg na pozytywng weryfikacj¢ trzeciej hipo-
tezy badawczej mowiacej, ze wydawane przez analitykéw rekomendacje pozwalaja na

uzyskanie ponadprzecietnej stopy zwrotu w krétkim okresie.

4.3.2. Skuteczno$¢ rekomendacji inwestycyjnych w dlugim terminie

4.3.2.1 Strategia oparta o portfele kwintylowe

Pierwsza z metod weryfikujacych skuteczno$¢ rekomendacji inwestycyjnych w
dlugim okresie byto stworzenie portfeli kwintylowych w oparciu o ich potencjat inwesty-
cyjny. Badanie przeprowadzono w dwodch wariantach. W pierwszym wagi spotek byly
rowne (portfele PR1-PRS), natomiast w drugim byly one wazone kapitalizacja (portfele
PWI1-PW5)40,

W przypadku obu wariantow wyniki wskazuja, Ze stopa zwrotu wygenerowana
przez portfele ztozone ze spotek o najnizszej atrakcyjnos$ci mierzonej potencjatem inwe-
stycyjnym (PR1 1 PW1), tj. takie dla ktérych wskazana cena docelowa jest najnizsza w
stosunku do kursu rynkowego, jest znaczaco lepsza niz ta uzyskana przez portfele ze spot-
kami najbardziej preferowanymi przez analitykow (PR5 i PW5). Co wigcej, portfele PRS i

PWS5 wygenerowaly najnizsze stopy zwrotu sposrdd wszystkich stworzonych portfeli. W

407 L. Czapiewski, Czy inwestorzy..., dz. cyt., s. 111-122.
408 . Czapiewski, T. Jewartowski, Modele krétkoterminowych..., dz. cyt., s. 273-286.
409 Statystki opisowe dla wszystkich analizowanych portfeli znajdujg si¢ w aneksie w tabeli A6.
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przypadku portfeli rownowazonych im wyzszy potencjal inwestycyjny prognozowany

przez analitykdw, tym nizsze generowane przez nie stopy zwrotu. Sytuacja ta nie miata

miejsca w przypadku portfeli wazonych kapitalizacja, gdyz tutaj najwyzszg skumulowang

stope zwrotu za caty okres badania uzyskat portfel PW4 (238,07%)*, ale juz portfel PW5

w tym samym okresie uzyskat wynik mocno ujemny (-39,43%).

PR1 PR 2 PR3 PR4 PR5

Calkowita stopa zwrotu 196,75% 90,93% 108,21% 69,61% 1,77%
Zannualizowana stopa zwrotu 8,08% 4,73% 5,38% 3,85% 0,13%
Odchylenie standardowe 1,41% 1,32% 1,22% 1.27% 1,17%
Zannualizowane odchylenie standardowe  22,31% 20,88% 19,43% 20,15% 18,63%
Zannualizowana ponadprzeci¢tna stopa 455% 120% 1.85% 0.32% -3.40%
zwrotu

Tracking Error 0,1362 10,1173 0,1159 0,1186 0,1277
Information Ratio 0,3342 0,1025 0,1597 0,0269 -0,2663
Wskaznik Sharpa 0,2240 0,0788 0,1182 0,0379 -0,1587
Wskaznik Treynora 0,0528 0,0177 0,0271 0,0087 -0,0387
Tabela 4.25. Parametry portfeli kwintylowych rownowazonych
Zrédlo: opracowanie wlasne.

PW1 PW2 PW3 PW4 PW5

Catkowita stopa zwrotu 228,06% 91,04% 126,73% 238,07% -39,43%
Zannualizowana stopa zwrotu 8,86% 4,73% 6,02%  9,09% -3,52%
Odchylenie standardowe 1,55% 1,63% 141% 1,57% 1,39%
Zannualizowane odchylenie standardowe 24,56% 25,92% 22,37% 24,88% 22,09%
Zannualizowana ponadprzecig¢tna stopa 533%  121% 249%  5.56%  -7.04%
zwrotu

Tracking Error 0,1644 0,1536 0,1340 0,1611 0,1636
Information Ratio 0,3242 0,0785 0,1861 0,3454 -0,4306
Wskaznik Sharpa 0,2352 0,0637 0,1314 0,2415 -0,2988
Wskaznik Treynora 0,0591 0,0147 0,0306 0,0592 -0,0809

Tabela 4.26. Parametry portfeli kwintylowych wazonych kapitalizacja

Zrédlo: opracowanie wlasne.

410 Duza réznica w stopie zwrotu pomiedzy portfelem PR4 i PW4 wynika z tego, Ze portfelu tym byly obecne
pojedyncze spotki o wysokiej kapitalizacji, a przez to wysokim udziale (w przypadku portfela (PW4), ktore
w analizowanym okresie odznaczaly si¢ bardzo silnymi wzrostami np. spotka LPP.
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W obu wariantach portfele o najwigkszej atrakcyjnosci cen docelowych mialy naj-
mniejsze ryzyko catkowite mierzone odchyleniem standardowym (odpowiednio 18,63%
oraz 22,09%), jak rowniez ryzyko rynkowe mierzone wspdiczynnikami beta (odpowiednio
0,7638 oraz 0,8157). Niemniej, ze wzgledu na niskie stopy zwrotu obliczone dla tych port-
feli, wskazniki efektywnos$ci Sharpa i Treynora byly najgorsze sposrdd wszystkich obli-
czonych warto$ci. W obu wariantach najlepsze wyzej wymienione wspotczynniki wygene-
rowaty portfele PR1 (odpowiednio 0,2240 i 0,0528) oraz PW1 (odpowiednio 0,2352 i
0,0591).

Aby zweryfikowaé, czy otrzymane wyniki nie sg rezultatem inwestycji w wyjatko-
wo zyskowne lub stratne pozycje, przeprowadzono dodatkowa analize¢ wynikéw poszcze-
golnych portfeli w kolejnych latach. Sprawdzono zatem, w ilu latach w analizowanym
okresie (14 lat) portfel o najwigkszej atrakcyjnosci cen docelowych (PRS 1 PW5) osiagnat
lepsze wyniki niz portfel o najnizszej atrakcyjnosci (PR1 i PW1). W wariancie portfeli
rownowazonych wystapity cztery takie okresy, a w wariancie portfeli wazonych kapitali-
zacja — tylko trzy. Co wigcej, portfele PRS i PWS5 generowaty wyzszg stopg zwrotu zarow-
no w latach, kiedy na rynku panowata hossa (2009 rok), jak i w latach, kiedy panowata
bessa (lata 2011 oraz 2015). Parametry osiggnigte przez kazdy z portfeli w obu wariantach
zaprezentowano w tabeli 4.25. oraz w tabeli 4.26. Wnioski z badania sg zbiezne z rezulta-
tami osiggnietymi przez A. Zarembe oraz P. Konieczke*!!. Jednak w literaturze mozna tak-
ze znalez¢ badania stosujagce podobng metodyke wskazujace, ze portfele ze spotkami o
najwiekszym potencjale generuja najwyzsze stopy zwrotu**2. Badania te natomiast cechujg
si¢ innymi parametrami, jak cho¢by czgstoscig rebalancingu portfela.

Stworzone portfele przetestowano wzglegdem modelu CAPM, gdzie za portfel ryn-
kowy przyjeto indeks WIG. W obu wariantach dla portfeli 1-4 obliczone wskazniki alfa sg
dodatnie, natomiast w przypadku portfela 5 sa ujemne. Jednak Zaden z tych parametrow
nie zostat potwierdzony jako istotny statystycznie. Podobne wyniki uzyskano po zastoso-
waniu nieparametrycznej metody bootstrap. Parametry modelu regresji dla portfeli kwinty-
lowych przedstawiono w tabeli 4.27. i tabeli 4.28. Natomiast zachowanie poszczegdlnych

portfeli kwintylowych w okresie badania zostato zilustrowane na rys. 4.28. oraz rys. 4.29.

41 A, Zaremba, P. Konieczka, Skutecznos¢ rekomendacii. .., dz. cyt., s. 573-581.
42 B Barber, R. Lehavy, M. McNichols, B. Trueman, Can investors..., dz. cyt., s. 531-563; A. Zaremba, P.

Konieczka, Dochodowos¢ strategii..., dz. cyt., s. 7-28.



200

OLS PR1 PR 2 PR3 PR4 PR5
Alfa 0,002 00001 00001  0,0000  -0,0001
(statystyka T) 1,4477 06265  0,8873  0,3884  -0,6470
Beta’!3 0,0470%** (,0277*** (,8481*** (0,8803*** 0,7638***
(statystyka T) 78,6849 89,9313 851795 853557 71,9571

*p<0,1, **p<0,05, ***p<0,01

Bootstrap (poziom ufnosci = 0,95)**

Przedzial dolny (alfa) -0,0001 -0,0002 -0,0001 -0,0002 -0,0003
Przedziat gorny (alfa) 0,0005 0,0003 0,0003 0,0003 0,0002
Przedzial dolny (beta) 0,9148 0,8980 0,8216 0,8541 0,7344
Przedziat gorny (beta) 0,9785 0,9573 0,8746 0,9054 0,7933

Tabela 4.27. Parametry modelu regresji dla portfeli kwintylowych o rownych wagach
oszacowane za pomocg metody najmniejszych kwadratow (OLS) oraz pod-
dane weryfikacji za pomocg metody bootstrap

Zrodto: opracowanie wlasne.

OLS PW1 PW2 PW3 PW4 PW5

Alfa 0,0002 0,0001 0,0001 0,0003 -0,0002
(statystyka T) 1,4444 0,5290 0,9258 1,4949  -1,2308
Betatl® 0,9769*** 1,1248** ( 959g8*** 1,0153** 0,8157*
(statystyka T) 67,1204 83,6471 80,9737 71,1814 57,5841

*p<0,1, **p<0,05, ***p<0,01

Bootstrap (poziom ufnosci = 0,95)*1°

Przedziat dolny (alfa) -0,0001 -0,0002 -0,0001 -0,0001 -0,0006
Przedziat gérny (alfa) 0,0006 0,0004 0,0004 0,0006  0,0001
Przedziat dolny (beta) 0,9381 1,0755 0,9289 0,9656 0,7700
Przedziat gérny (beta) 1,0160 1,1693 0,9914 1,0628 0,8611

Tabela 4.28. Parametry modelu regresji dla portfeli kwintylowych wazonych kapitalizacja
oszacowane za pomoc3 metody najmniejszych kwadratéw (OLS) oraz pod-
dane weryfikacji za pomocg metody bootstrap

Zrodto: opracowanie wlasne.

413 Weryfikacji podlegata hipoteza Ho: beta=0, nastepnie zweryfikowano réwniez hipoteze Ho: beta=1,
wszystkie otrzymane wyniki rowniez byly statystycznie istotne na poziomie ufnosci 0,99.

44 W przypadki metody bootstrap uzyskane wartoci parametréow alfa byly takie same, natomiast w
przypadku parametru beta r6znice wynosity maksymalnie 0,0004.

415 Weryfikacji podlegata hipoteza Ho: beta=0, nastepnie zweryfikowano réowniez hipoteze Ho: beta=1,
wszystkie otrzymane wyniki rowniez byly statystycznie istotne na poziomie ufnosci 0,99.

416 W przypadki metody bootstrap uzyskane warto$ci parametrow alfa byly takie same, natomiast w
przypadku parametru beta roznice wynosity maksymalnie 0,0013.
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Rys. 4.28. Zachowanie portfeli kwintylowych rownowazonych na przestrzeni lat 2006-
2019

Zrodio: opracowanie wlasne.
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Rys. 4.29. Zachowanie portfeli kwintylowych wazonych kapitalizacjg na przestrzeni lat
2006-2019

Zrodio: opracowanie wlasne.

W celu doktadniejszej weryfikacji skutecznosci raportow analitycznych dla obu
wariantow stworzono portfel long/short poprzez otwarcie dtugiej pozycji w portfelu piatym
oraz dokonanie krotkiej sprzedazy waloréw w portfelu pierwszym. W tabeli 4.29. zostaty
zaprezentowane parametry modelu regresji tych portfeli w wariancie portfeli rownowazo-
nych L/S (PR) oraz wazonych kapitalizacjg L/S (PW). Uzyskane wyniki pokazujg, ze

wspotczynniki alfa w obu wariantach sg ujemne. W przypadku portfeli wazonych kapitali-
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zacja zostalo to potwierdzone statystycznie (p-value<0,1). Podobne wyniki uzyskano sto-
sujac nieparametryczng metodg bootstrap (przy poziomie ufnosci = 0,9). Wyniki te prowa-
dza do wniosku, ze tak skonstruowane portfele sktadajgce sie ze spotek najlepiej ocenia-
nych przez analitykow Wygenerowaly statystycznie istotnie nizszg stope zwrotu niz te, w

sktad ktérych wchodzity najgorzej oceniane walory.

OoLS L/S (PR) L/S (PW)
Alfa -0,0003 -0,0005*
(statystyka T) -1,5799 -1,8709
Beta*!’ -0,1833*** -0,1612***
(statystyka T) -11,8690 -7,8226

*p<0,1, **p<0,05, ***p<0,01

Bootstrap (poziom ufnosci = 0,9)*8

Przedziat dolny (alfa) -0,0006 -0,0008
Przedziat gérny (alfa) 0,0000 -0,0001
Przedzial dolny (beta) -0,2191 -0,2093
Przedzial gérny (beta) -0,1504 -0,1126

Tabela 4.29. Parametry modelu regresji oszacowane za pomocg metody najmniejszych
kwadratéw (OLS) oraz poddane weryfikacji za pomocg metody bootstrap dla
portfeli long/short

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przedstawione wyzej wyniki portfeli kwintylowych sktaniaja do negatywnej oceny
skuteczno$ci rekomendacji w dlugim okresie. Uzyskane parametry alfa stworzonych port-
feli kwintylowych nie sg istotne statystycznie, jednak roéznica w stopie zwrotu pomigdzy
portfelami ztozonymi ze spotek najlepiej 1 najgorzej ocenianych przez analitykow sugeru-
je, ze korzystanie z raportéw analitycznych w przedstawiony sposéb nie jest efektywne.
Wynika z tego, ze potencjat inwestycyjny nie powinien stanowi¢ jedynego kryterium, kto-
rym inwestor kieruje si¢ w tak statycznej strategii inwestycyjne;j.

Zastosowana metoda portfeli kwintylowych posiada jednak kilka wad, ktore moga
wptywaé na wiarygodnos¢ jej wynikdéw i1 zaburza¢ rzeczywisty obraz sytuacji. Jedng z nich
jest roczny okres rebalansowania. Podobnie wybor rekomendacji tylko z czwartego kwar-

talu moze pozbawia¢ inwestora szansy wykorzystania raportow z pozostatych okresow

47 Weryfikacji podlegata hipoteza Hy: beta=0, nastepnie zweryfikowano rowniez hipoteze Ho: beta=1,
wszystkie otrzymane wyniki rowniez byly statystycznie istotne na poziomie ufnosci 0,99.

418 W przypadki metody bootstrap uzyskane warto$ci parametrow alfa byly takie same, natomiast w
przypadku parametru beta ré6znice wynosity maksymalnie 0,0004.
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roku. Dodatkowo zmieniajace si¢ otoczenie makroekonomiczne moze zmusza¢ do aktuali-
zacji rekomendacji i korekty portfela, czego w tym przypadku inwestor nie jest w stanie
dokona¢. Oczywiscie mozna zaproponowac wariant z cz¢stszym rebalansowaniem portfe-
la, jednak takie podej$cie wigze si¢ ze znacznym wzrostem kosztow transakcyjnych. Na
przyktad zmiany comiesigczne moglyby — przyjmujac prowizje na poziomie 0,3% (tj. po
0,15% za kupno 1 sprzedaz walorow) — generowaé koszty na poziomie ok. 3,6% w skali
roku, gdyby caty portfel byl zmieniany, co w dlugim okresie w znaczacy sposob wptywa-
loby na generowang stope zwrotu. Z wyzej wymienionych powodow postanowiono zapro-
ponowa¢ autorskg strategie inwestycyjng, ktora charakteryzuje si¢ wickszym realizmem i

aktywnym podejs$ciem do wykorzystania publikowanych rekomendacji.
4.3.2.2 Autorska strategia inwestycyjna

Wyniki autorskiej strategii inwestycyjnej, oméwionej szczegblowo w rozdziale
3.4.2., na tle portfeli benchmarkowych zostaly przedstawione w tabeli 4.30.

Calkowita stopa zwrotu z portfela opartego na rekomendacjach w badanym okresie
2008-2019 wyniosta 32,51% z uwzglednieniem kosztow prowizji (44,32% w wersji bez
kosztéw transakcyjnych). W ujeciu nominalnym wygenerowane wyniki z pewnoscig nie
moga by¢ zadowalajace dla inwestora podejmujacego ryzyko alokacji w akcje, cho¢ jest to
konsekwencja przyjecia okresu badania rozpoczynajacego si¢ w momencie kryzysu su-
bprime. Jednak w ujeciu relatywnym rezultaty te byly znacznie powyzej przyjetych ben-
chmarkow: portfela rynkowego, portfela Buy and Hold oraz portfela sktadajacego si¢ z
funduszy inwestycyjnych. Zaproponowana strategia inwestycyjna charakteryzowala si¢ z
kolei najwyzszym ryzykiem catkowitym (zannualizowane odchylenie standardowe wynio-
sto 22,18%). Wyznaczony wedtug raportow portfel charakteryzowat si¢ rowniez najwyz-
szym ryzykiem rynkowym (wspotczynnik beta na poziomie 1,0731). Obliczone wskazniki
efektywnosci, tj. wskazniki Sharpa i Treynora czy kryterium Roya wyniosty odpowiednio -
0,0289, -0,0060 oraz 0,1070. Poniewaz wskazniki Sharpa oraz Treynora byly ujemne, to
do poréwnania portfeli wykorzystano przede wszystkim kryterium Roya, ktory byto naj-
wyzsze dla strategii stworzonej na podstawie rekomendacji. Zachowanie strategii inwesty-

cyjnej i portfeli benchmarkowych w okresie badania zostato przedstawione na rys. 4.30.
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Strategia na Portfel

. Portfel Portfel
podstawie Buy and funduszo ko

rekomendacji Hold Wy rynkowy
Calkowita stopa zwrotu 32,51% -8,94% -34,07% 3,93%
Zannualizowana stopa zwrotu 2,37% -0,78% -3,41% 0,32%
Odchylenie standardowe 1,40% 1,32% 0,99% 1,18%
Zannualizowane odchylenie 0 o o o
standardowe 22,18% 20,92% 15,77% 18,73%
%:nnuahzowana ponadprzeciet- 2.05% 0.78% 3.41%
Tracking Error* 0,0948 0,0740 0,0707
Information Ratio* 0,2165 -0,1051 -0,4828
Wskaznik Sharpa -0,0289 -0,1813 -0,4076 -0,1438
Wskaznik Treynora -0,0060 -0,0379 -0,0615 -0,0411
Kryterium Roya 0,1070 -0,0372 -0,2164 0,0172

* Do obliczenia tej wartosci jako portfela benchmarkowego uzyto stopy zwrotu z indeksu WIG
(portfel rynkowy)

Tabela 4.30. Parametry portfeli utworzonych na podstawie autorskiej strategii oraz zapro-
ponowanych strategii benchmarkowych za okres 2008-2019

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 4.30. Zachowanie strategii oraz benchmarkow rynkowych za okres 2008-2019

Zrodto: opracowanie wlasne.
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OLS WIG Portfel Buy and Hold Portfel
Alfa 0,0001 0,0001 0,0003%*
(statystyka T) 0,9553 1,4970 2,1812
Beta*! 1,0731%%* 0,9902 %% 1,1878%%%
(statystyka T) 117,3351 143,1723 86,3289

*0<0,1 **p<0,05 ***p<0,01

Bootstrap (poziom ufnosci = 0,95)*%

Przedziat dolny (alfa) -0,0001 -0,0000 0,0000
Przedziat gérny (alfa) 0,0003 0,0003 0,0006
Przedziat dolny (beta) 1,0518 0,9748 1,1553
Przedzial gérny (beta) 1,0939 1,0054 1,2201

Tabela 4.31. Parametry modelu regresji autorskiej strategii wzgledem przyjetych ben-
chmarkow rynkowych oszacowane za pomoca metody najmniejszych kwa-
dratow (OLS) oraz poddane weryfikacji za pomoca metody bootstrap

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki strategii opartej na rekomendacjach zostaly przetestowane wzgledem mode-
lu CAPM, gdzie za portfele benchmarkowe przyjeto: portfel rynkowy (indeks WIG), port-
fel Buy and Hold oraz portfel funduszowy. Obliczone wspotczynniki beta sg istotne staty-
stycznie, wskazujac na znaczng korelacje z benchmarkami. Autorska strategia okazata si¢
bardziej agresywna w porownaniu z portfelem rynkowym i funduszowym (beta >1), nato-
miast wykazata charakter defensywny w stosunku do portfela Buy and Hold (beta <1).
Wszystkie analizowane wspolczynniki alfa sg dodatnie, ale jako istotny statystycznie zo-
stal potwierdzony tylko ten w przypadku portfela funduszowego. Zastosowane podejscie
nieparametryczne pozwolito na sformutowanie analogicznych wnioskow. Wyniki poszcze-
gblnych parametrow modeli zaprezentowano w tabeli 4.31.

Analize przedstawionej strategii pogtebiono o przetestowanie uzyskanych wynikow
strategii wedlug rekomendacji wzglgdem modelu Treynora-Mazuyego. Otrzymane wyniki
przedstawiono w tabeli 4.32. Pozytywny wspoiczynnik alfa moze sugerowac, ze zapropo-
nowana strategia umozliwia na odpowiednig selekcje papierdw wartosciowych do portfela
inwestycyjnego. Jednak nie jest statystyczne istotny. Z kolei dodatni wspotczynnik gamma
(potwierdzony statystycznie na poziomie alfa = 0,1) moze sugerowac, ze strategia ta po-
zwala na prawidtowe prognozowanie zmian na catym rynku. Jednak jego istotnos¢ staty-

styczna nie zostata potwierdzona za pomoca metody bootstrapowe;.

419 Weryfikacji podlegata hipoteza Hy: beta=0, nastepnie zweryfikowano roéwniez hipoteze Ho: beta=1,
wszystkie otrzymane wyniki rowniez byly statystycznie istotne na poziomie ufnosci 0,99.

420 W przypadki metody bootstrap uzyskane wartodci parametrow alfa byly takie same, natomiast w
przypadku parametru beta roznice wynosity maksymalnie 0,0004.
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OLS WIG
Alfa 0,0000
(statystyka T) 0,2067
Beta*?! 1,0754%**
(statystyka T) 116,5590
Gamma 0,5668%*
(statystyka T) 1,8316

*p<0,1 **p<0,05 ***p<0,01

Bootstrap (poziom ufnosci = 0,95)%%2

Przedziat dolny (alfa) -0,0002
Przedziat gérny (alfa) 0,0003
Przedziat dolny (beta) 1,0560
Przedziat gérny (beta) 1,0961
Przedziat dolny (gamma) -0,2316
Przedziat gbrny (gamma) 1,3523

Tabela 4.32. Parametry modelu regresji autorskiej strategii w modelu Treynora-Mazuyego
oszacowane za pomoc3 metody najmniejszych kwadratow (OLS) oraz
poddane weryfikacji za pomoca metody bootstrap

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki opracowanej strategii inwestycyjnej sugeruja, ze nawet po uwzglednieniu
kosztow transakcyjnych mozliwe jest wygenerowanie nadwyzkowej stopy zwrotu w po-
rownaniu do benchmarkéw w wysokosci od 2,05 p.p. do 5,46 p.p. srednio w skali roku.
Jednak wyniki te okazaly si¢ statystycznie istotne jedynie w odniesieniu do portfela fundu-
szowego. W porownaniu do przedstawionych alternatywnych form alokacji $srodkéw nale-
zy okresli¢ tg strategie jako aktywna, gdyz wymaga ona od uczestnika rynku wigcej uwagi
1 monitorowania zachowania kursow akcji, a takze Sledzenia publikacji rekomendacji wy-
dawanych przez biura maklerskie. Jednak wykazana skuteczno$¢ oraz poziom generowanej
ponadprzecietnej stopy zwrotu moga stanowi¢ zachete do jej stosowania. Przedstawiona
strategia charakteryzowala si¢ najwyzszym ryzykiem catkowitym, co bylo pochodng
mniejszej liczby skladnikow tego portfela (maksymalnie 15 walorow) w porownaniu do
wybranych benchmarkow. Wyzsze miary ryzyka nie stanowily jednak przeszkody w osia-

gnigciu najkorzystniejszych wskaznikow efektywnosci portfela.

421 Weryfikacji podlegata hipoteza Hy: beta=0, nastepnie zweryfikowano rowniez hipoteze Ho: beta=1,
wszystkie otrzymane wyniki rowniez byly statystycznie istotne na poziomie ufnosci 0,99.

422 W przypadki metody bootstrap uzyskane wartoéci parametrow alfa byly takie same, natomiast w
przypadku parametru beta i gamma réznice wyniosty odpowiednio 0,0002 i 0,0029.
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Wyniki omawianej strategii prowadza do odmiennych konkluzji na temat skutecz-
nosci rekomendacji w dtugim terminie niz analiza przeprowadzona metoda portfeli kwinty-
lowych. Szczegdtowe poréwnanie obu badan oraz wynikajacych z tego wnioskow zapre-
zentowano w podrozdziale 4.3.3.

Uzyskane rezultaty autorskiej strategii stanowig przestanki wspierajace zasadnosé
czwartej hipotezy badawczej, zgodnie z ktéra portfel inwestycyjny zbudowany w opar-
ciu o rekomendacje analitykow gieldowych pozwala na uzyskanie ponadprzecietnej
stopy zwrotu w dlugim okresie. Jednak z racji tego, ze parametr alfa zostal potwierdzony
statystycznie wylacznie przy uwzglednieniu portfela funduszowego hipoteza ta zostata
potwierdzona w ograniczonym zakresie.

Oprocz weryfikacji dwoch ostatnich hipotez badawczych (H3 oraz H4) wyniki te-
stow skutecznosci rekomendacji moga by¢ tez podstawg do wnioskowania na temat efek-
tywnosci rynku kapitatowego w Polsce. Rezultaty badania metodq analizy zdarzen mo-
ga wskazywac¢ na brak efektywnos$ci rynku kapitalowego w Polsce w formie pdlsilnej
w kréotkim okresie. Z drugiej strony nie stwierdzono statystycznej istotnosci dodat-
nich ponadprzeci¢tnych stop zwrotu uzyskanych za pomoca portfeli kwintylowych
ani strategii inwestycyjnej opartej na rekomendacjach w odniesieniu do benchmarku
WIG. W zwigzku z tym na podstawie uzyskanych wynikéw nie mozna jednoznacznie

oceni¢ efektywnosci rynku kapitalowego w Polsce w dlugim okresie.

4.3.3. Zwiazek pomiedzy trafnoscia i skutecznoscia rekomendacji inwestycyjnych

Przedstawione w podrozdziale 4.3.2. wyniki ujawniaja, ze wykorzystanie rekomen-
dacji w procesie tworzenia portfela inwestycyjnego moze przynies¢ rozne rezultaty. Proste
podejscie w postaci portfeli kwintylowych, ktére polegato wylacznie na uszeregowaniu
spotek wedtug sredniego potencjatu inwestycyjnego wynikajacego z raportdw analitycz-
nych oraz statycznym inwestowaniu przez caly rok w tak stworzone portfele, nie pozwolito
na uzyskanie zadowalajacych rezultatow. Wynika z tego, ze aby osiggnac¢ ponadprzecigtne
stopy zwrotu inwestor powinien zastosowac bardziej zaawansowang strategie, opartg row-
niez o inne wytyczne. Do podobnych wnioskdw po zbadaniu skutecznosci rekomendacji
doszed! réwniez P. Wnuczak*?, ktéry twierdzi, ze raporty analityczne nie powinny stano-
wi¢ jedynego zrodia informacji przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Moga by¢
one natomiast uzytecznym narzgdziem wskazujacym potencjat wzrostu spotki. Podobnie

Z. Drewniak podkresla, ze rekomendacje powinny by¢ tylko jednym z narzedzi wykorzy-

423 P. Wnuczak, Profitability of investment..., dz. cyt., s. 333.
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stywanym w procesie inwestycyjnym, uzupetnianym o analiz¢ techniczng i makroekono-
miczng*?,

Badanie skutecznos$ci autorskiej strategii wykazato, ze podejscie bardziej aktywne 1
dynamiczne umozliwia uczestnikom rynku efektywniejsze wykorzystanie raportow anali-
tycznych w procesie inwestycyjnym, prowadzac do wygenerowania ponadprzeci¢tnych
stop zwrotu. Obie strategie r6znity si¢ pod kilkoma wzgledami, co przyczynito si¢ do osia-
gni¢cia przez nie innych rezultatow. Podsumowanie tych r6znic zaprezentowano w tabeli

4.33.

Roznica Portfele kwintylowe Strategia autorska
Styl inwestowania Pasywny Aktywny (dynamiczny)
Monitorowanie portfeli | Coroczne Codzienne

Podstawa decyzji kupna | Potencjal inwestycyjny wyni- Pojawienie si¢ rekomendacji
kajacy z ceny docelowej w pozytywnej

corocznym rankingu (zakwali-

fikowanie do danego portfela)

Podstawa decyzji | Sprzedaz dokonywana jest Pojawienie si¢ rekomendacji
sprzedazy automatycznie po roku sprzedaj, osiggniecie ceny
docelowej, koniec okresu
waznosci rekomendacji

Mozliwo$¢ reagowania | Brak Reakcja jest mozliwa
na zmiang¢ sentymentu
lub nastawienia do
spotki przez analityka

Wazno$¢ trafnosci re- | Wazna trafno$¢ statyczna Wazna trafno$¢ dynamiczna

komendacji

Tabela 4.33. R6znice pomiedzy portfelami kwintylowami a strategig autorska

Zrodto: opracowanie wlasne.

Pierwsze dwie rdznice dotyczyly zastosowanego stylu inwestowania oraz sposobu
monitorowania inwestycji w obu strategiach. Wigkszos$¢ badaczy zgadza si¢ co do tego, ze
poza okresami szokdéw na rynkach finansowych inwestowanie pasywne cechuje si¢ wyzsza

efektywnoscia niz aktywnie zarzadzane portfele?®

. W tym przypadku jednak pasywny i
aktywny charakter tych inwestycji ma troch¢ delikatnie inne znaczenie. Portfele

kwintylowe tworzone w zaproponowany sposob mozna okresli¢ jako strategi¢ pasywna,

424 7. Drewniak, An Analysis..., dz. cyt., s. 9-31.

425 Por, K. R. French, Presidential address: The cost of active investing, The Journal of Finance, 63(4), 2008,
s. 1537-1573; K. Daniluk, Dochodowosé¢ i ryzyko wybranych form inwestowania na polskim rynku
kapitatowym, Economic and Regional Studies, /4(2), 2021, s. 209-219; D. Prondzinski, M. Miller, Active
versus passive investing: Evidence from the 2009-2017 market, Journal of Accounting and Finance, /8(8),
2018, s. 119-143.
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poniewaz inwestor nie wykonuje zadnych zmian w ramach portfela inwestycyjnego
pomigdzy okresami, kiedy tworzony jest ranking, na podstawie ktorego spotki
przyporzadkowywane sg do danego portfela. Strategia autorska zaktada z kolei bardziej
aktywne podejscie, gdyz inwestor musi kontrolowa¢ zmiany kursoéw spotek oraz
publikacje nowych rekomendacji przez firmy inwestycyjne. Strategia portfeli
kwintylowych zaktada, ze przeglad sktadnikow portfeli dokonywany jest corocznie. Druga
strategia natomiast wymaga od inwestora codziennego monitoringu pozycji i
dostosowywania portfeli do pojawiajacych si¢ badz zakonczanych sygnalow
inwestycyjnych.

Kolejng réznica pomigdzy tymi strategiami byla podstawa decyzji o zakupie i
sprzedazy danych walorow. W przypadku portfeli kwintylowych decyzja o
przyporzadkowaniu danego waloru do portfela podejmowana byta w oparciu o potencjat
inwestycyjny wynikajacy z ceny docelowej w corocznym rankingu, a sprzedaz
nastgpowata po uptywie roku. Zakupy akcji do portfela w przypadku strategii autorskiej
byly wykonywane, kiedy zostal wygenerowany dla nich nowy sygnal inwestycyjny
zwigzany z pojawieniem si¢ pozytywnej rekomendacji dla spotki. Z kolei sprzedaz akcji
nastgpowata, gdy pojawita si¢ jedna z trzech przestanek zakonczenia takiego sygnalu. W
rezultacie w przypadku pierwszej z omawianych strategii inwestor nie mogt reagowac na
wszelkiego rodzaju zmiany sentymentu na gieldzie czy pojawiania si¢ specyficznych
informacji (pozytywnych lub negatywnych) dla konkretnej spotki w ciagu roku. Strategia
autorska natomiast dawata takag mozliwo$¢. To wigze si¢ rOwniez z ostatnig z
przedstawionych roéznic. W strategii kwintylowej wazna byta tylko trafnos$¢ statyczna. W
strategii autorskiej istotna byla natomiast trafno$¢ dynamiczna, gdyz przekroczenie ceny
docelowej przez kurs w ktorymkolwiek dniu konczyto sygnat inwestycyjny.

Otrzymane wyniki oraz monitoring przebiegu obydwu strategii uprawniaja do
stwierdzenia, ze bardziej aktywne podejscie to jeden z czynnikow, ktory sprawil, ze
autorska strategia okazata si¢ relatywnie bardziej skuteczna. Dzigki takiemu podej$ciu
inwestor moglt bowiem wykorzystywac¢ krétkoterminowe trendy, zajmowac nowe pozycje
w ciggu roku w odpowiedzi na pojawiajace si¢ pozytywne rekomendacje, a takze
realizowa¢ zyski lub ogranicza¢ straty w przypadku pojawienia si¢ rekomendacji
negatywnych. Réznica pomigdzy wspolczynnikami trafho$ci statycznej 1 dynamicznej
(przedstawiona w podrozdziale 4.1.) wynoszaca 26 p.p., moze stanowi¢ kolejne

wyjasnienie rozbieznosci pomiedzy skuteczno$cig obu strategii inwestycyjnych.
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W celu weryfikacji istnienia zwigzku pomiedzy trafnoscig a skutecznoscig reko-
mendacji obliczono wspotczynnik korealcji Pearsona. Jako pierwsza zmienng przyjeto sku-
teczno$¢ rekomendacji dla danej spoiki, mierzong jako $rednig ponadprzecietng stope
zwrotu na koniec okresu wazno$ci rekomendacji (obliczong zgodnie ze wzorem nr 39). Z
kolei za drugg zmienng przyjeto odpowiednio $rednie wspdtczynniki trafnodci statycznej
na koniec okresu wazno$ci rekomendacji, a w drugim przypadku — $rednie wspdtczynniki
trafnosci dynamicznej dla poszczegodlnych spotek (zaprezentowane w tabeli 4.2.). Obliczo-
ne wspotczynniki korelacji zostaty zaprezentowane w tabeli 4.34., a omawiane relacje po-

migdzy trafnos$cia, a skutecznoscig zostaty zobrazowane na rys. 4.31. oraz rys. 4.32.

Skuteczno$é Skuteczno$é¢
a trafnos$¢ statyczna a trafno$¢ dynamiczna
Wspotczynnik korelacji Pearsona 0,709%** 0,479%**

*p<0,1, **p<0,05, ***p<0,01

Tabela 4.34. Wspodlczynniki korelacji Pearsona pomiedzy skuteczno$cia, a traftnoscia re-
komendacji

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przedstawione powyzej wyniki wskazuja, ze istnieje statystycznie istotna korelacja
liniowa pomiedzy $rednig skuteczno$cig rekomendacji dla danych spoétek a traftnoscia tych
rekomendacji, mierzong za pomocg zardéwno wspotczynnika trafnosci statycznej jak i dy-
namicznej. Obie te zalezno$ci sg pozytywne 1 wskazuja, ze wraz z rosngcg trafhoscig re-
komendacji, ros$nie tez ich $rednia skuteczno$¢ w przypadku poszczegdlnych spotek. Roz-
na jest natomiast sita tych zwigzkow. W przypadku trafno$ci statycznej mozna méwic o
silnej korelacji (wspolczynniki korelacji >0,7), natomiast w przypadku trafnosci dyna-
micznej korelacje t¢ mozna okresli¢ jako umiarkowang (wspoétczynnik korelacji w prze-
dziale <0,4;0,7>)*?%. Wyzsza korelacja w przypadku wspotczynnika statycznego moze wy-
nika¢ z faktu, ze zostal on obliczony dla tego samego okresu, co skuteczno$¢ raportow
analitycznych, czyli na koniec okresu waznosci rekomendacji. Natomiast wspotczynnik
trafnosci dynamicznej, ze wzgledu na swojg konstrukcje, uwzglednia trafnos¢ rekomenda-

cji w réznych przedziatach czasowych, co moze prowadzi¢ do nizszej korelacji.

428 www.home.agh.edu.pl/~romanf/Wprowadzenie_do MATLAB/ build/html/Analiza_istotnosci.html (data
dostepu: 13.07.2024)
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Wspotczynnik trafnosci statycznej dla poszczegdlnych spotek

Rys. 4.31. Zwiazek pomiedzy $rednig skuteczno$cig rekomendacji dla danej spotki na ko-
niec okresu jej waznos$ci a wspoOlczynnikiem trafnosci statycznej dla poszcze-
golnych spotek

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wspolezynnik trafnosci dynamicznej dla poszczegdlnych spotek

Rys. 4.32. Zwiazek pomiedzy $rednig skuteczno$cig rekomendacji dla danej spétki na ko-
niec okresu jej waznosci a wspotczynnikiem trafnosci dynamicznej dla po-
szczegblnych spotek

Zrodto: opracowanie wlasne.

Omoéwione w podrozdziatach 4.1. oraz 4.3.2. badania wskazuja, ze rekomendacje
odznaczajg si¢ niska trafnoscig, a pomimo to inwestorzy sg w stanie stworzy¢ na ich pod-
stawie strategi¢, ktora pozwoli na generowanie ponadprzeci¢tnej stopy zwrotu w dlugim
terminie. Mozna by oczekiwa¢, ze gdyby raporty analityczne odznaczaty si¢ wyzsza traf-
noscia, to rowniez wyniki strategii opartych na nich generowalby wyzsze stopy zwrotu.
Taka zalezno$¢ bytaby szczego6lnie wazna w przypadku portfeli kwintylowych, dla ktorych
trafno$¢ ceny docelowej jest gldwnym wyznacznikiem powodzenia takiej strategii. Po-

twierdza to wyzszy wspotczynnik korelacji w pierwszej z badanych zaleznosci. Wydaje si¢
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jednak, ze stosujac bardziej dynamiczne podejscie, inwestor jest w stanie w pewien sposob
zniwelowac¢ efekt niskiej trafnosci rekomendacji. W przypadku wspodtczynnika dynamicz-
nego poziom korelacji ze skuteczno$cig raportoOw jest juz umiarkowany. Trafno$¢ raportow
w dalszym ciggu jest wazna, jednak jej nizszy poziom moze by¢ mitygowany poprzez
wigkszy stopien monitorowania transakcji i stosowanie odpowiednich sygnatéw kupna i
sprzedazy walorow.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze przy relatywnie niskim poziomie trafnosci
raportow analitycznych rekomendacje nie powinny stanowi¢ jedynej podstawy decyzji
inwestycyjnej. Powinny by¢ one raczej wskazowka dla inwestora, sugerujaca, ktore walory
majg potencjal wzrostu lub spadku. Powinny za to dostarcza¢ odpowiedniego uzasadnienia
decyzji inwestycyjnych, spelniajac tym samym réwniez funkcj¢ edukacyjng. Efektywne
wlaczenie rekomendacji do procesu inwestycyjnego wymaga w takim przypadku przyjecia
okreslonej strategii lub zastosowania dodatkowej, indywidualnej analizy przez uczestnika
rynku.

W praktyce inwestorzy instytucjonalni wtasnie w tej sposéb podchodza do stoso-
wania rekomendacji od analitykéw z biur maklerskich. Czgsto zanim podejma na jej pod-
stawie okreslong decyzje¢, rozmawiaja z jej autorem, aby dowiedzie¢ si¢ w szczegdlach,
jakie przestanki sktonity go do publikacji raportu. Nierzadko przedstawione w rekomenda-
cji tezy inwestycyjne oraz prognozy wynikow sa roéwniez weryfikowane z innymi anality-
kami danego sektora, zwlaszcza tymi, ktorzy maja odmienne zdanie na temat danej spotki.
Nastepnie inwestorzy rozwazajg atrakcyjno$¢ takiej inwestycji w poréwnaniu do innych
walorow, zwlaszcza tych, ktore obecne sg w portfelu. W kolejnym kroku okreslajg oni ry-
zyko takiej decyzji 1 alokuja odpowiednig warto$¢ posiadanego kapitatu. Ostatnim etapem
jest monitoring podjetej decyzji 1 wyciaganie wnioskow na przysziosc.

Poréownanie obydwu omawianych strategii prowadzi tez do wniosku, Ze cena doce-
lowa w rekomendacji sama w sobie nie jest dobrym wyznacznikiem decydujgcym o doko-
naniu inwestycji. Moze ona stanowi¢ pewng wskazowke dotyczaca potencjatu danych ak-
cji, jednak inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze wraz rosngcym potencjatem, zwigksza
si¢ rowniez ryzyko jego realizacji. Na bardzo zmiennym rynku kapitalowym rolg anality-
kow jest szybkie reagowanie na pojawiajace si¢ nowe informacje oraz zmiany kursow,
ktore moga prowadzi¢ réwniez do zmian zalecen 1 cen docelowych. Z tego wzgledu reko-
mendacje stanowig o wiele bardziej uzyteczne narzedzie dla inwestorow dysponujacych
odpowiednimi $rodkami i czasem na biezace monitorowanie notowan posiadanych walo-

row oraz $ledzenie wydawanie nowych raportow analitycznych.
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ZAKONCZENIE

W ciagu ponad trzydziestu lat od utworzenia GPW polski rynek kapitalowy rozwi-
jat si¢ bardzo dynamicznie, zarbwno w wymiarze infrastruktury instytucjonalnej, jak i
liczby notowanych instrumentéw oraz wartosci obrotow. Waznym elementem instytucjo-
nalnym rynku sg firmy inwestycyjne odpowiedzialne m.in. za analiz¢ informacji na temat
notowanych spolek i przewidywanie kierunku rozwoju ceny ich akcji. Rekomendacje in-
westycyjne petnig wazng role na rynku kapitatowym. Jednak aby mogly spetnia¢ one swo-
je funkcje, muszg odznacza¢ si¢ odpowiednig jakoscig 1 skutecznoscia.

Gléownym celem niniejszej dysertacji byla ocena efektywnosci portfela akcji
zbudowanego w oparciu o rekomendacje inwestycyjne publikowane dla spoélek z
GPW przez firmy inwestycyjne dzialajace na polskim rynku kapitalowym. Scigle;
ujmujac, celem pracy byta zaréwno ewaluacja trafno$ci rekomendacji inwestycyjnych, jak
1 ocena skuteczno$ci zbudowanych w oparciu o nie strategii inwestycyjnych. Jakkolwiek
zasadniczym celem badan nie byla weryfikacja hipotezy o efektywnosci informacyjne;j
krajowego rynku kapitatlowego, to hipoteza ta stanowi teoretyczny kontekst, w ktorym
miesci si¢ problematyka poruszana w pracy. Poza tym uzyskane wyniki pozwolily na
sformutowanie pewnych wnioskéw potwierdzajacych badz zaprzeczajacych shusznosci tej
hipotezy.

Niniejsza rozprawa sktada si¢ z dwoch zasadniczych czgsci. Pierwsza czesc, litera-
turowa, stanowi teoretyczno-metodyczne wprowadzenie do badan empirycznych przed-
stawionych w drugiej cze$ci. W ramach teoretycznej czesci rozprawy poruszone zostaly
zagadnienia zwigzane z efektywnoscig rynkow finansowych, tj. jej istote oraz formy, spo-
soby weryfikacji, a takze krytyke jej podstawowych zatozen. W oparciu o bogatg literature
przedmiotu omoéwiono podstawy finansOw behawioralnych wraz z wystepujacymi anoma-
liami rynkowymi, ktore uwazane s3 za dowdd na nieefektywnos$¢ rynku kapitatowego.
Przedstawiono réwniez wyniki badan weryfikujacych hipotezy o ré6znych odmianach efek-
tywnosci polskiego rynku kapitalowego. Analiza ta nie daje natomiast jednoznacznych
wnioskoOw co do stopnia efektywnosci krajowego rynku kapitatowego. W stosunku do
wszystkich trzech odmian istniejg bowiem badania potwierdzajace i negujace tez¢ o tym,
ze warszawska GPW jest rynkiem efektywnym.

Istotne znaczenie dla calej rozprawy ma rozdziat drugi, w ktorym szeroko omédwio-
no zagadnienia zwigzane z rekomendacjami inwestycyjnymi. Przedstawiono w nim defini-

cj¢ rekomendacji oraz regulujace je akty prawne. Oméwiono elementy analizy fundamen-
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talnej wraz z réznorakimi modelami wyceny przedsigbiorstwa, ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem tych, ktore sa w praktyce najczesciej wykorzystywane przez analitykow. Zaliczaja
si¢ do nich modele dochodowe oraz metody poréwnawcze. Scharakteryzowano rowniez
wystepujace rodzaje rekomendacji oraz okreslono role, jakie peinia, podkreslajac, ze sta-
nowig one cenne zrodlo wiedzy dla inwestorow, polepszaja efektywnos$¢ oraz promuja ry-
nek kapitalowy. Nastepnie zdefiniowano pojecie jakosci rekomendacji wraz z przedstawie-
niem wymiarow, wedtug ktorych mozna ja ocenia¢ oraz wymienieniem czynnikow, ktore
na te jakos¢ wplywaja. Przeglad literatury krajowej oraz zagranicznej pozwolit na prezen-
tacje badan weryfikujacych zaréwno trafnosé, jak i skutecznos¢ rekomendacji inwestycyj-
nych w Polsce i na $wiecie. Analiza ta nie daje jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy
rekomendacje sa odpowiednimi instrumentami wspierajacymi inwestoroOw. Badania te cze-
sto prowadzaja do przeciwnych wnioskoéw, sa wyrywkowe lub dotykaja jednego, wybrane-
go problemu. W wielu przypadkach nie sg uwzglednione koszty transakcyjne, a wyniki nie
sg poréwnywane do benchmarkéw rynkowych, co znaczaco utrudnia weryfikacje stawia-
nych hipotez.

W kontekscie omawianej tematyki kluczowa byta doktadna charakterystyka przyje-
tej proby badawczej, ktdra opisano ze szczegdlnym uwzglednieniem struktury rekomenda-
cji oraz czegstotliwoscei ich wydawania. Z analizy tej wynika, ze istnieje relatywnie wysoki
stopien koncentracji na rynku rekomendacji gietdowych. 15 z 69 firm inwestycyjnych je
publikujacych odpowiadato za 75% wszystkich wydanych raportow w badanym okresie.
Ponadto analiza danych wykazata, ze wspotczynnik czestotliwosci aktualizacji raportu w
wybranych biurach maklerskich wynidst srednio dwie rekomendacje na rok, co $wiadczy o
tym, ze analitycy aktualizowali swoje zalecenia $rednio co pot roku.

Ostatni rozdzial rozprawy, empiryczny, zostat w cato$ci poswigcony prezentacji i
omoéwieniu wynikow przeprowadzonych badan, a takze podsumowaniu wnioskdw z nich
pltynacych. W ramach realizacji pierwszego z celow szczegotowych, obejmujacego ewalu-
acje trafnosci rekomendacji inwestycyjnych pod katem zgodnosci cen docelowych z rze-
czywistymi kursami rynkowymi, w pierwszej kolejnosci obliczono odsetek rekomendacji,
dla ktérych wygenerowana stopa zwrotu byla zgodna co do kierunku z oczekiwaniami wy-
nikajagcymi z zalecenia inwestycyjnego. Odsetek ten wynidst tylko 47,0%, co oznacza, ze
analitycy czesciej si¢ mylili niz mieli racj¢ co do kierunku, w ktérym kurs spotki bedzie
podazat w przysztosci. Nastgpnie obliczono wspotczynnik trafnosci statycznej rekomenda-
cji, jako odsetek rekomendacji, dla ktérych na koniec okresu wazno$ci cena rzeczywista

przekroczyla cen¢ docelowa. Wspolczynnik ten wyniost srednio tylko 29,0%. Obliczono
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réwniez wspotczynnik trafno$ci dynamicznej, zdefiniowany jako odsetek rekomendac;ji,
dla ktorych cena docelowa zostata przekroczona w ktorymkolwiek momencie w okresie jej
waznos$ci. Osiggnat on warto$¢ 55,0%. W dalszej czgsci oceny trafno$ci zastosowano ana-
lize histogramu odchylen wzglednych kursu rzeczywistego od ceny docelowej. Badanie to
dowiodlo, ze odchylenia te maja rozklad zblizony do rozktadu normalnego, ktory jest jed-
nak negatywnie sko$ny ze $Srednig wynoszaca -7,1% i mediang -9,8%. Takie wyniki po-
zwolity na sformutowanie wniosku, ze analitycy prognozuja zbyt wysokie potencjaty in-
westycyjne. Co wigcej, okazuje si¢, ze tylko w 22,7% przypadkow odchylenie ceny rze-
czywistej od ceny docelowej na koniec waznosci rekomendacji byto mniejsze niz 10%. Z
kolei odchylenie mniejsze niz 20% zanotowano w przypadku 42,0% raportow, a niemal w
przypadku jednej trzeciej wszystkich raportow analitycznych rzeczywisty kurs roznit sie
od wyznaczonej ceny docelowej o ponad 40%. W celu zbadania, o ile $rednio rozni si¢
cena rzeczywista na koniec okresu rekomendacji od ceny docelowej, obliczono rowniez
$rednig warto$¢ bezwzglednych odchylen ceny rzeczywistej od ceny docelowej. Srednia
warto$¢ odchylenia bezwzglgednego wyniosta 33,6%. Ostatnie przeprowadzone badanie
traftnosci raportdw analitycznych dotyczyto struktury pozytywnych, neutralnych i nega-
tywnych rekomendacji w czasie. Interesujace jest to, iz najwyzszy odsetek pozytywnych
rekomendacji (ok. 50%) zanotowano w roku 2008, 2011 i 2019, a wiec doktadnie w prze-
dedniu trzech powaznych kryzysow finansowych. Na podstawie uzyskanych rezultatow
oceniono trafno$¢ raportoéw jako niskag. Wyniki te umozliwity negatywng weryfikacje
pierwszej hipotezy badawczej moéwiacej, ze publikowane przez firmy inwestycyjne re-
komendacje dla spolek notowanych na GPW w Warszawie odznaczaja si¢ Srednig
trafnoscia.

W dalszej kolejnosci  przedstawiono  wyniki  badania  ankietowego
przeprowadzonego wsrod analitykoéw akcji. Miato ono umozliwié realizacj¢ drugiego celu
szczegotowego obejmujacego zidentyfikowanie 1 wyjasnienie roli wybranych czynnikow
organizacyjnych 1 behawioralnych zwigzanych z ich praca w ksztalttowaniu jakos$ci
rekomendacji. Pozwolito to spojrze¢ na proces tworzenia rekomendacji z punktu widzenia
analityka gieldowego. Badanie to pokazato, ze analitycy posiadajg $rednio 11,25 spotek w
scistym spektrum zainteresowania 1 dodatkowo jeszcze S$rednio 8, dla ktorych nie
opracowuja rekomendacji, ale monitoruja ich biezaca sytuacje. Srednia zadeklarowana
przez nich liczba sporzadzonych raportow w ciggu roku wynosi 20,1, czyli 1,67
rekomendacji na miesigc i jest ona ich zdaniem zbyt wysoka z punktu widzenia

zapewnienia ich odpowiedniej jakosci. Ankieta ujawnila réwniez, ze analitycy blednie
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(zbyt optymistycznie) oceniajg trafnos¢ rekomendacji, ale poprawnie oceniaja strukture
rekomendacji w podziale na pozytywne i negatywne, cze¢stotliwos¢ aktualizacji raportow
oraz dhlugos¢ reakcji kursu po opublikowaniu raportu. Ankieta potwierdzita, ze czynniki
organizacyjne, takie jak doswiadczenie zawodowe analitykdéw, liczba zatrudnionych
analitykéw, liczba wydawanych rekomendacji, roczne kryteria oceny pracy czy liczba
spotek w waskim spektrum zainteresowania analitykow wptywaja na jako$¢ rekomendacii.
Zaobserwowano takze, ze analitycy poddajg si¢ pewnym efektom behawioralnym (tj. np.
nadmierna pewnos$¢ siebie oraz nadmierny optymizm). Uzyskane odpowiedzi pozwolity na
pozytywna weryfikacje drugiej z postawionych hipotez badawczych mowiacej, ze
czynniki organizacyjne oraz behawioralne zwigzane z procesem tworzenia
rekomendacji gieldowych wplywaja na ich jakosé.

Nastepnie przystapiono do oceny skuteczno$ci raportow analitycznych. W pierw-
szej kolejnosci zrealizowano trzeci cel szczegdlowy, ktory obejmowal oceng skutecznos$ci
rekomendacji inwestycyjnych w kréotkim terminie. Metoda analizy zdarzen ujawnita, ze
istnieje statystycznie istotny zwigzek miedzy data publikacji raportow analitycznych a za-
chowaniem cen akcji spotek, ktorych te rekomendacje dotycza. Zaobserwowana reakcja
byla silna oraz zgodna z zaleceniem inwestycyjnym i trwata do 6smego lub dziesigtego
dnia w przypadku odpowiednio pozytywnych lub negatywnych rekomendacji. Skumulo-
wana nadwyzkowa stopa zwrotu dla rekomendacji negatywnych i pozytywnych w dziesia-
tym dniu od zdarzenia przyjeta, w zaleznosci od zastosowanego modelu estymacji, warto-
sci odpowiednio od -2,68% do -1,97% oraz 1,91% do 2,15%. Srednio ok. 61% tych warto-
$ci zostato zrealizowanych juz po trzech dniach. Co wigcej, badanie pokazato, ze reakcja ta
jest znaczaco silniejsza dla spolek z segmentu matych i srednich, a w podziale sektorowym
najsilniej na kursy akcji wptywaja raporty analityczne na spotki przemystowe oraz budow-
lano-nieruchomos$ciowe. Wnioski ptynace z tej analizy uprawniaja do pozytywnej weryfi-
kacji trzeciej z postawionych hipotez badawczych mowiacej, ze wydawane przez anali-
tykow rekomendacje pozwalaja na uzyskanie ponadprzecietnej stopy zwrotu w krot-
kim okresie.

Realizacje czwartego celu szczegdtowego, tj. oceny skutecznos$ci rekomendacji in-
westycyjnych w dlugim terminie przeprowadzono za pomocg dwdch metod. Pierwsza z
nich polegata na stworzeniu portfeli kwintylowych na podstawie potencjatu inwestycyjne-
go zawartego w rekomendacjach. Portfele, w obu wariantach (rownowazonym oraz wazo-
nym kapitalizacja), zostaly przetestowane statystycznie wzgledem indeksu WIG 1 zaden z

obliczonych parametroéw alfa nie okazal si¢ istotny statystycznie. Wyniki badania pokazaty
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jednak, ze portfele ztozone ze spotek o najnizszym potencjale inwestycyjnym wygenero-
waty wyzsze stopy zwrotu, niz te portfele, ktore zawieraly spotki oceniane przez anality-
kow najlepiej. Skonstruowana na podstawie tych dwoch portfeli strategia long/short wyge-
nerowala ujemne ponadprzeci¢tne stopy zwrotu, co ujawnito, ze portfeli oparte wylacznie
o potencjal inwestycyjny nie mozna uzna¢ za skuteczne. Poniewaz badanie to miato cha-
rakter pasywny (struktura portfeli byla zmieniana raz na rok), opracowano autorskg strate-
gi¢ inwestycyjng, w ramach ktorej podejmowano decyzje inwestycyjne na podstawie suk-
cesywnie publikowanych raportéw analitycznych. Tym razem wyniki potwierdzity sku-
tecznos$¢ rekomendacji, gdyz wygenerowane stopy zwrotu ze strategii przewyzszaly przy-
jete benchmarki rynkowe. W odréznieniu od portfeli kwintylowych, strategia ta charakte-
ryzowata si¢ duzg aktywnoscia, co pozwolilo na zwigkszenie jej skutecznosci wzgledem
benchmarkéw rynkowych. Zannualizowana stopa zwrotu (po uwzglednieniu kosztow
transakcyjnych) opracowanej strategii wyniosta 2,37%, co pozwolito na wygenerowanie
nadwyzkowej stopy zwrotu w pordwnaniu do przyjetych benchmarkéw w wysokosci od
2,05 p.p. do 5,46 p.p. srednio w skali roku. Wspolczynnik alfa zostat jednak potwierdzony
jako statystycznie istotny tylko w przypadku, gdy jako benchmark rynkowy przyjeto port-
fel funduszowy. W przypadku benchmarkéw rynkowych w postaci indeksu WIG oraz port-
fela Buy and Hold uzyskane dodatnie parametry alfa nie odznaczaty si¢ statystyczng istot-
noscig. Pozwolito to wigc jedynie na czg$ciowa pozytywna weryfikacje czwartej z posta-
wionych hipotez badawczych mowiacej, ze portfel inwestycyjny zbudowany w oparciu
o rekomendacje analitykow gieldowych pozwala na uzyskanie ponadprzeci¢tnej stopy
zwrotu w dlugim okresie.

Ostatni cel szczegdlowy, obejmujacy zbadanie i okres§lenie zwigzku pomiedzy traf-
no$cig i skutecznoscig rekomendacji, zostal osiggniety dzieki przedstawieniu zaleznosci
liniowych miedzy trafno$cig statyczng i dynamiczng a skuteczno$cia rekomendacji. Bada-
nie to pokazato, Ze istnieja statystycznie istotne korelacje pomigdzy tymi zmiennymi. W
przypadku trafnosci statycznej wspotczynnik korelacji wynidst 0,709, natomiast dla trafno-
$ci dynamicznej 0,479, co wskazuje na pozytywna relacj¢ migdzy skutecznoscig rekomen-
dacji a ich trafnoscig. Kolejnym wnioskiem ptyngcym z analizy jest to, Zze rekomendacje o
nawet niskiej trafno$ci mogg stanowi¢ skuteczne narzedzie w procesie inwestycyjnym, pod
warunkiem ich zastosowania w odpowiednio dobranej strategii inwestycyjne;j.

Cho¢ zasadniczym celem badan nie byta weryfikacja hipotezy o efektywnosci in-
formacyjnej, to uzyskane wyniki pozwalaja na sformutowanie pewnych wnioskéw w tym

zakresie. Wyniki badania metodq analizy zdarzen moga wskazywaé na brak efektyw-
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nosci rynku kapitalowego w Polsce w formie polsilnej w krotkim okresie. Jednocze-
Snie nie stwierdzono statystycznie istotnej przewagi strategii inwestycyjnej opartej na
rekomendacjach nad benchmarkiem WIG pod wzgledem osigganych ponadprzeciet-
nych stop zwrotu. W zwigzku z tym uzyskane rezultaty nie pozwalajgq na jednoznacz-
ne wnioskowanie o efektywnosci rynku kapitalowego w Polsce w dlugim horyzoncie
czasowym.

Przeprowadzone w niniejszej pracy badania wykazaly, ze rekomendacje cechujg si¢
niskg trafhoscig zawartych w nich cen docelowych. Pomimo tego wykazano, ze inwestorzy
zarowno w dlugim, jak i krotkim terminie s3 w stanie osiggnaé ponadprzecietng stope
zwrotu z inwestycji dokonywanych zgodnie z zaleceniami analitykow. Badania pokazaty
jednak réznice w wynikach skutecznos$ci rekomendacji przy zastosowaniu portfeli kwinty-
lowych oraz autorskiej strategii inwestycyjnej. Pierwsze badanie oparte bylo wylacznie o
kryterium potencjaldow inwestycyjnych i polegato na statycznym utrzymywaniu akcji w
portfelu przez caty rok. Wykazato ono, ze portfele, w ktérych znajdowaty si¢ akcje spotek
0 najnizszym potencjale inwestycyjnym wygenerowaly wyzsze stopy zwrotu niz portfele
akcji spotek o najwyzszym potencjale inwestycyjnym wyznaczonym przez analitykow.
Wyzszg skuteczno$¢ rekomendacji mozna bylo uzyskaé stosujgc autorskg strategie inwe-
stycyjna, ktora charakteryzowata si¢ wigcksza aktywnoscia.

Analiza wynikéw przeprowadzonych badah umozliwita uzupetnienie wiedzy z za-
kresu finansow. Ptynace z nich wnioski niosa za sobg praktyczne implikacje, ktore moga
by¢ szczegolnie wartoSciowe dla uczestnikow rynku, opierajacych swoj proces inwesty-
cyjny o publikowane raporty. Moga one réwniez postuzy¢ analitykom gietdowym w celu
poprawienia uzytecznosci wydawanych przez nich raportdéw. Wnioski plynace z tej pracy,
cho¢ w mniejszym stopniu, moga by¢ réwniez pomocne dla oséb zarzadzajacych biurami i
domami maklerskimi.

Glowng wartoscig poznawczg niniejszej pracy jest wskazanie jednego z mozliwych
sposobow efektywnego wykorzystania rekomendacji inwestycyjnych, mimo ich relatywnie
niskiej trafno$ci w prognozowaniu cen docelowych. Wydaje sie, ze zdolno$¢ analitykéw do
wyznaczania warto$ci wewnetrznej, a przez to ceny docelowej akcji, moze by¢ obarczona
duzym bledem. Nie umozliwia to uczestnikom rynku wylgcznego oparcia swoich decyzji
inwestycyjnych na tych zaleceniach. Problemem dla inwestorow w wykorzystywaniu ra-
portéw analitycznych w procesie inwestycyjnym moze by¢ réwniez niska czestotliwos¢ ich
publikacji. Niska liczba raportow 1 brak aktualizacji ceny docelowej sprawiaja, ze inwestor,

ktory nie dysponuje dostgpem do oferty wielu firm inwestycyjnych moze mie¢ problem ze
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zbudowaniem skutecznej strategii inwestycyjnej. Autor jest daleki od stwierdzenia, iz ra-
porty analityczne nie daja warto$ci dodanej do procesu inwestycyjnego. Sa one bardzo
waznym zrodlem wiedzy dla inwestoréw 1 polepszajg przez to efektywnos$¢ rynku kapita-
lowego. Nalezy jednak nauczy¢ si¢ z nich korzysta¢ w odpowiedni sposob. Wyniki prze-
prowadzonych badan moga postuzy¢ do zaproponowania ponizszych rekomendacji:

e Przed podjeciem decyzji na podstawie rekomendacji warto pozna¢ proces ich two-
rzenia i zastanowi¢ si¢, co sktonilo analityka do wydania tej konkretnej oceny. Jeze-
li jest taka mozliwo$¢, to pomocne wydaje si¢ skonfrontowanie przyjetych przez
niego zatozen inwestycyjnych oraz prognoz wynikéw finansowych z zatozeniami i
ocenami innych analitykow.

e Reckomendacje powinny stanowi¢ uzasadnienie dla decyzji inwestycyjnych, spet-
niajgc tym samym funkcje¢ edukacyjng. Nie powinny natomiast by¢ jedyna podsta-
wa tych decyzji. Powinny by¢ one raczej wskazowka dla inwestora, sugerujaca,
ktére walory maja potencjal wzrostu lub spadku. Wskazane jest, aby inwestor row-
niez sam przeprowadzal analize spotek lub stosowat odpowiednia strategi¢ niwelu-
jaca mankamenty wydawanych raportow.

e Rodzaj zalecenia i wysoko$¢ potencjatu powinny by¢ traktowane odpowiednio jako
wskazanie kierunku inwestycji, a nie jako cel, ktory musi zosta¢ osiagniety.

e Poniewaz kursy akcji reaguja na wydawane raporty w krotkim okresie, to czg¢s¢ po-
tencjalu inwestycyjnego wynikajacego z nich moze by¢ zrealizowana w ciagu
pierwszych kilku dni po ich publikacji. Dlatego warto szybko reagowac na pojawia-
jace si¢ zalecenia inwestycyjne.

e Analitycy gietdowi, ktorych rekomendacje zostaty zrealizowane badz kursy poda-
zyly w innym kierunku niz zaktadano, powinni rozwazy¢ cze¢stsza aktualizacje ra-
portow, aby byly one bardziej przydatne dla inwestorow.

e Wskazane jest, aby analitycy gietdowi udoskonalali stosowane metody wyceny ak-
cji spotek w celu zwiekszenia trafnosci opracowywanych rekomendacji.

e Kierownictwa firm inwestycyjnych powinny zwraca¢ wigkszg uwage na ksztatto-
wanie efektywnego systemu motywacyjnego pracownikow departamentu analiz

oraz monitorowac liczb¢ zlecanych im obowigzkow.

Autor ma $swiadomos$¢, ze rozwazania prowadzone w niniejszej rozprawie nie wy-
czerpuja zakresu poruszanej problematyki. Mozna zaproponowac¢ kilka kierunkow dal-

szych badan, a w szczeg6lnosci:
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Zbadania innych cech jako$ciowych rekomendacji, jak choéby trafnosci prognozo-
wanych wynikow czy zawartosci raportoOw analitycznych.

Okreslenie optymalnej czestotliwosci wydawanych raportow analitycznych.
Wykreowanie innych strategii inwestycyjnych opartych na rekomendacjach, ktére
moglyby wygenerowac¢ wyzsze ponadprzeci¢tne stopy zwrotu.

Przeprowadzenie rozbudowanej analizy wptywu wydawanych rekomendacji na
stopy zwrotu z akcji w konkretnych branzach oraz segmentach rynku kapitalowego.
Uwzglednienie w badaniach mozliwosci krotkiej sprzedazy.

Poszerzenie analizy o badanie procesu powstawania rekomendacji inwestycyjnych,

ze szczegolnym uwzglednieniem oceny pracy analitykow gietdowych.
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o . Skrocona Lo
Lp. Tre$¢ pytania nazwa Kod do odpowiedzi
Prosze¢ o wskazanie swojej pici: plec M-1,K-2
1 Do 29 lat (A1) - 1
\l)’vr:ss)g- o wskazanie Pana/Pani wieku (przedzialu wieko- wick 4318:4313 i:: Eﬁg; : g
£0): 50-59 lat (A4) — 4
60 lub wigcej (AS5) -5
2 Mniejsze niz rok (A1) - 1
iilz}c;posiada Pan/Pani do§wiadczenie w pracy analityka dosw 83 31):2 i: Eﬁg : g
) 0d 6-10 lat (A4) - 4
Powyzej 10 lat (AS) -5
3 Nie wigcej niz 6 (Al) -1
E)ek fle;komendacji publikuje Pan/Pani §rednio w ciagu lrek Z;jg(?ié)_ _23
) 19-24 (A4) -4
25 lub wiecej (AS5) - 5
4 Nie wigcej niz 6 (Al) - 1
Ile spotek posiada Pan/Pani w swoim ,,waskim coverage” 7-12 (A2) -2
(spotki, na ktore sg wydawane rekomendacje)? covw 13-19 (A3)-3
20 lub wiecej (A4) - 4
5 Ile”spéiﬁk pos‘iada Pan/P':clni w svsfoit.n ,,szer’okim covera- Nie wiccej niz 10 (A1) - 1
ge” (4. "waski coverage" + te spoiki, na ktore sa wyda- 11-20 (A2) - 2
ne kwartalne prognozy wynikéw lub przynajmniej posia- | covs 21-30 (A3) - 3
da Pan/Pani wiedze nt. ich biezacej i przyszlej sytuacji, 30 lub wiccej (A4) - 4
lecz nie zostata opublikowana dla nich rekomendacja)? J
6 Spoétek z ktorego sektora dotycza Pana/Pani rekomenda- .
cjpe (mozna wy%)raé kilka odp}(])wiedzi)? [Finansowego] sekfin Tak -1, Nie -0
6 Spotek z ktorego sektora dotycza Pana/Pani rekomenda-
cje (mozna wybrac¢ kilka odpowiedzi)? [Przemyslowe- |sekprz Tak — 1, Nie — 0
go]
6 Spotek z ktorego sektora dotycza Pana/Pani rekomenda-
cje (mozna wybra¢ kilka odpowiedzi)? [Konsumenc- sekkons | Tak — 1, Nie —0
kiego]
6 Spotek z ktorego sektora dotycza Pana/Pani rekomenda-
cje (mozna wybrac¢ kilka odpowiedzi)? [Wydobywcze- |sekwyd Tak — 1, Nie— 0
£o]
6 Spotek z ktorego sektora dotycza Pana/Pani rekomenda-
cje (mozna wybrac kilka odpowiedzi)? [Paliwowe- sekenerg | Tak — 1, Nie — 0
go/Energetycznego]
6 Spotek z ktorego sektora dotycza Pana/Pani rekomenda-
cje (mozna wybrac¢ kilka odpowiedzi)? [Budownic- sekbud Tak — 1, Nie— 0
twa/Nieruchomosci]
6 Spotek z ktorego sektora dotycza Pana/Pani rekomenda-
cje (mozna wybrac kilka odpowiedzi)? [Biotechnolo- | sekbio Tak — 1, Nie — 0
gicznego]
6 Spolek z ktorego sektora dotycza Pana/Pani rekomenda-
cje (mozna wybrac¢ kilka odpowiedzi)? [Telekomunika- |sektele Tak — 1, Nie— 0
cyjnego]
6 Spélek z ktoérego s’ekFora dotycza Papa/Pani rekomenda- sekinne Tekst — 1, Puste — 0
cje (mozna wybra¢ kilka odpowiedzi)? [Inne]
7 Co najmniej 1 raz na kwartat
(Al)-4
Jak czesto §rednio w ciggu roku aktualizuje Pan/Pani Ktual Co najmniej 1 raz na pdirocze
rekomendacj¢ wydang na dang spotke? craktua (A2)-3
Co najmniej 1 raz na rok (A3) —2
Rzadziej niz 1 raz na rok (A4) - 1
8 Czy w Pana/Pani ocenie liczba publikowanych przez czwyst Zdecydowanie tak (A01)- 5
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Pana/Panig rekomendacji na dang spotke srednio w ciagu
roku jest wystarczajaca z punktu widzenia oczekiwan
uczestnikow rynku?

Raczej tak (A02) — 4

Trudno powiedzie¢ (A0S5) - 3
Raczej nie (A03) -2
Zdecydowanie nie (A04) - 1

9 Prosze ocenié, jak bardzo prawdopodobne jest, ze dane nieprawdopodobne (A01) - 1
wydarzenie moze by¢ dla Pana/Pani powodem do aktua- malo prawdopodobne (A02) - 2
lizacji prognoz finansowych, a przez to rowniez ceny czaktq srednio prawdopodobne (A03) - 3
docelowej i zalecenia inwestycyjnego dla sp6iki? [Publi- bardzo prawdopodobne (A04) - 4
kacja wynikow kwartalnych] pewne (A05) - 5

9 Prosze ocenié, jak bardzo prawdopodobne jest, ze dane nieprawdopodobne (A01) - 1
wydarzenie moze by¢ dla Pana/Pani powodem do aktua- malo prawdopodobne (A02) - 2
lizacji prognoz finansowych, a przez to rowniez ceny czaktm $rednio prawdopodobne (A03) - 3
docelowej i zalecenia inwestycyjnego dla spotki? [Mie- bardzo prawdopodobne (A04) - 4
sieczne wyniki sprzedazowe] pewne (A05) - 5

9 Prosze ocenié, jak bardzo prawdopodobne jest, ze dane nieprawdopodobne (A01) - 1
wydarzenie moze by¢ dla Pana/Pani powodem do aktua- malo prawdopodobne (A02) - 2
lizacji prognoz finansowych, a przez to rowniez ceny czaktum | §rednio prawdopodobne (A03) - 3
docelowej i zalecenia inwestycyjnego dla sp6iki? [Raport bardzo prawdopodobne (A04) - 4
biezacy nt. podpisania znaczacej umowy przez spotke] pewne (A05) - 5

9 Prosze ocenic, ]?k bafdzo prawdopgdobne jest, ze dane nieprawdopodobne (A01) - 1
wydarzenie moze by¢ dla Pana/Pani powodem do aktua-

o L mato prawdopodobne (A02) - 2
lizacji prognoz finansowych, a przez to rowniez ceny , :
= L . 11 . | czaktmakr | $§rednio prawdopodobne (A03) - 3
docelowej i zalecenia inwestycyjnego dla sp6iki? [Publi-
Kaci ; ) bardzo prawdopodobne (A04) - 4
acja odczytow danych makroekonomicznych (PKB, ewne (A05) - 5
inflacja, PMI, itp.)] P

10 Ile wg Pana/Pani powinna wynosi¢ optymalna (z punktu 17\1_116 2“&28%?13 6(a0D)-1

widzenia zapewnienia najwyzszej jakos$ci) liczba przygo-
. . : czopt 13-18 (A03) -3
towywanych przez jednego analityka w ciagu roku re-
komendacji ? 19-24 (A04) - 4
) Wiecej niz 25 (A05) - 5

11 | Niektére czynniki moga mie¢ negatywny wptyw na licz- zupetnie nieistotny (Al) - 1
be wydawanych rekomendacji. Prosze¢ ocenic, jak istotny malo istotny (A2) - 2
jest wptyw ponizszych czynnikow na liczbg wydawa- cZmotyw neutralny (ani nieistotny, ani
nych przez Pana/Panig rekomendacji? [Brak wystarcza- Y istotny) (A3) -3
jacej motywacji ze strony kierownictwa biura/domu istotny (A4) - 4
maklerskiego] bardzo istotny (A5) - 5

12 Niektore czynniki mogg mie¢ negatywny wptyw na licz- zup ehpe nieistotny (Al - 1
b . R mato istotny (A2) -2

¢ wydawanych rekomendacji. Prosze oceni¢, jak istotny N .
. .. ., . neutralny (ani nieistotny, ani
jest wplyw ponizszych czynnikéw na liczbe wydawa- CZCOVW .
. .. . istotny) (A3) -3
nych przez Pana/Paniag rekomendacji? [Zbyt mata liczba istotny (A4) - 4
spotek w ,,waskim coverage”] bardzo istotny (AS) - 5
12 Niektore czynniki moga mie¢ negatywny wptyw na licz- 2up eh.ne nieistotny (Al) - 1
. A malo istotny (A2) - 2
be¢ wydawanych rekomendacji. Proszg ocenié, jak istotny s .
. .. o . neutralny (ani nieistotny, ani
jest wpltyw ponizszych czynnikow na liczbe wydawa- CZCOVS .
. .. L istotny) (A3) -3
nych przez Pana/Panig rekomendacji? [Zbyt duza liczba istotny (A4) - 4
spotek w ,,szerokim coverage”] bardzo istotny (AS) - 5

12 | Niektére czynniki moga mie¢ negatywny wplyw na licz- zupetnie nieistotny (Al) - 1
be wydawanych rekomendacji. Prosze ocenié, jak istotny mato istotny (A2) - 2
jest wptyw ponizszych czynnikdéw na liczbg wydawa- czmodel neutralny (ani nieistotny, ani
nych przez Pana/Pania rekomendacji? [Wymog przeto- istotny) (A3) -3
zonego do budowania zbyt szczegdétowych modeli wyce- istotny (A4) - 4
ny] bardzo istotny (AS5) - 5

12 | Niektore czynniki mogg mie¢ negatywny wplyw na licz- zupehie nieistotny (A1) - 1
be wydawanych rekomendacji. Prosze ocenic, jak istotny malo istotny (A2) - 2
jest wplyw ponizszych czynnikow na liczbe wydawa- czraport neutralny (ani nieistotny, ani

nych przez Pana/Pania rekomendacji? [Wymog przeto-
zonego do publikowania zbyt obszernych raportéw anali-
tycznych (rekomendacji)]

istotny) (A3) -3
istotny (A4) - 4
bardzo istotny (AS) - 5
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12 | Niektére czynniki moga mie¢ negatywny wplyw na licz- zupehie nieistotny (A1) - 1
be wydawanych rekomendacji. Prosz¢ ocenié, jak istotny malo istotny (A2) - 2
jest wplyw ponizszych czynnikow na liczbe wydawa- cz0bow neutralny (ani nieistotny, ani
nych przez Pana/Panig rekomendacji? [Zbyt duzo innych istotny) (A3) -3
obowiazkow (kontakty z klientami, uczestnictwo w kon- istotny (A4) - 4
ferencjach rynkowych i wynikowych, itp.)] bardzo istotny (AS5) - 5
13 Skonczyl(a) Pan/Pani prace nad poprzednia rekomenda- Zupeiple nicistotne (A1) - 1
o o . L malo istotne (A2) - 2
cja i zastanawia si¢ nad dodaniem kolejnej spotki do N .
. cy e .. . neutralne (ani nieistotne, ani
waskiego coverage. Proszg¢ ocenic, jak istotne sg poniz- | czkapit .
o ! . . istotne) (A3) - 3
sze czynniki dla Pana/Pani przy dokonywaniu takiego istotne (Ad) - 4
N R
wyboru? [Kapitalizacja spotki] bardzo istotne (A5) - 5
13 Skonczyl(a) Pan/Pani prace nad poprzednia rekomenda- zupehpe nicistotne (A1) - 1
.. o . TN mato istotne (A2) - 2
cja 1 zastanawia si¢ nad dodaniem kolejnej spoiki do N .
. p e .. neutralne (ani nieistotne, ani
waskiego coverage. Prosz¢ ocenié, jak istotne sg poniz- | czwolum | .
i : . . istotne) (A3) - 3
sze czynniki dla Pana/Pani przy dokonywaniu takiego istotne (A4) - 4
o W . \ N
wyboru? [Wielko$¢ obrotow na gietdzie] bardzo istotne (A5) - 5
13 | Skoniczyt(a) Pan/Pani pracg nad poprzednig rekomenda- zupetnie nieistotne (Al) - 1
cja 1 zastanawia si¢ nad dodaniem kolejnej spoiki do mato istotne (A2) - 2
waskiego coverage. Proszg ocenié, jak istotne sg poniz- czpokr neutralne (ani nieistotne, ani
sze czynniki dla Pana/Pani przy dokonywaniu takiego p istotne) (A3) - 3
wyboru? [Niski stopien pokrycia tej spotki przez anality- istotne (A4) - 4
kow z konkurencyjnych biur/doméw maklerskich] bardzo istotne (AS) - 5
13 Skonczyl(a) Pan/Pani prace nad poprzednia rekomenda- zup eh.ue nicistotne (A1) - 1
.. o . LT mato istotne (A2) - 2
cja 1 zastanawia si¢ nad dodaniem kolejnej spoiki do N .
. ey e .. . neutralne (ani nieistotne, ani
waskiego coverage. Proszg ocenié, jak istotne sg poniz- | czklient | .
o : . . istotne) (A3) - 3
sze czynniki dla Pana/Pani przy dokonywaniu takiego istotne (A4) - 4
? i fanté
wyboru? [Sygnalizowane potrzeby przez klientow] bardzo istotne (A5) - 5
13 Skonczyl(a) Pan/Pani prace nad poprzednig rekomenda- zupehye nieistotne (A1) - 1
o o . RN mato istotne (A2) - 2
cja 1 zastanawia si¢ nad dodaniem kolejnej sp6itki do N .
. o .. neutralne (ani nieistotne, ani
waskiego coverage. Prosz¢ ocenic, jak istotne sa poniz- | czatrakc | .
o : . . istotne) (A3) - 3
sze czynniki dla Pana/Pani przy dokonywaniu takiego istotne (A4) - 4
o . . .
wyboru? [Atrakcyjna wycena dla inwestorow] bardzo istotne (A5) - 5
13 | Skoniczyt(a) Pan/Pani pracg nad poprzednig rekomenda- zupetnie nieistotne (A1) - 1
cja 1 zastanawia si¢ nad dodaniem kolejnej spoiki do malo istotne (A2) - 2
waskiego coverage. Proszg ocenié, jak istotne sg poniz- czstona neutralne (ani nieistotne, ani
sze czynniki dla Pana/Pani przy dokonywaniu takiego P istotne) (A3) - 3
wyboru? [Wygenerowana w ostatnim kwartale stopa istotne (A4) - 4
zwrotu] bardzo istotne (A5) - 5
14 Niezwlocznie aktualizuj¢ pro-
gnozy i wydaje nowa rekomen-
dacje (A1) - 1
Czekam na stosowany mo-
ment/wazne wydarzenie, aby
Wydaje Pan/Pani rekomendacje kupuj na spotke ABC z wyda¢ nowg rekomendacje (A2) -
ceng docelowa 100 PLN przy kursie 80 PLN. Po kilku czreakeia 2
tygodniach kurs przebija ceng¢ docelowa i wynosi 105 2 | Czekam przynajmniej kwartat,
PLN. Jak reaguje Pan/Pani na takg sytuacjg? aby rekomendacje nie byty wy-
dawane zbyt czgsto (A3) - 3
Dzwonig do klientéw, aby ich
powiadomi¢ o aktualnym nasta-
wieniu do spoiki, ale nie publiku-
je nowej rekomendacji (A4) - 4
15 | Przetozeni przygotowujg dla Pana/Pani cele na nastgpny
rok. Co prawdopodobnie znajdzie si¢ jako kryterium czoclrek | Tak — 1, Nie — 0

oceny Pana/Pani pracy ? (Mozna wybra¢ wiecej niz 1
odpowiedz). [Liczba rekomendacji]
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15 | Przetozeni przygotowuja dla Pana/Pani cele na nastepny
rok. Co prawdopodobnie znajdzie si¢ jako kryterium
oceny Pana/Pani pracy ? (Mozna wybra¢ wigcej niz 1 czocdoc |Tak—1,Nie—0
odpowiedz). [Trafnos¢ rekomendacji (kurs przebit ceng
docelowa)]
15 | Przetozeni przygotowuja dla Pana/Pani cele na nastgpny
rok. Co prawdopodobnie znajdzie si¢ jako kryterium
oceny Pana/Pani pracy ? (Mozna wybra¢ wigcej niz 1 czocalfa |Tak-1,Nie—0
odpowiedz). [Skuteczno$¢ rekomendacji (klient mogt na
niej wygenerowacé alfe)]
15 | Przetozeni przygotowuja dla Pana/Pani cele na nastepny
rok. Co prawdopodobnie znajdzie si¢ jako kryterium . .
. . ST czocklient | Tak — 1, Nie — 0
oceny Pana/Pani pracy ? (Mozna wybra¢ wigcej niz 1
odpowiedz). [Liczba kontaktow z klientem]
15 | Przetozeni przygotowuja dla Pana/Pani cele na nastepny
rok. Co prawdopodobnie znajdzie si¢ jako kryterium czoCran-
oceny Pana/Pani pracy ? (Mozna wybra¢ wigcej niz 1 King Tak — 1, Nie — 0
odpowiedz). [Roczny ranking Gazety Gieldy i Inwesto-
row ,,Parkiet”]
15 | Przetozeni przygotowuja dla Pana/Pani cele na nast¢pny
rok. Co prawdopodobnie znajdzie si¢ jako kryterium
oceny Pana/Pani pracy ? (Mozna wybra¢ wigcej niz 1 czocra- Tak — 1, Nie— 0
odpowiedz). [Przygotowywanie raportow dla potrzeb port
bankowosci inwestycyjnej]
15 | Przetozeni przygotowuja dla Pana/Pani cele na nastepny
rok. Co prawdopodobnie znajd.zie si¢ jak,o k.ryteﬁu.n.l czocinne | Tekst — 1, Puste - 0
oceny Pana/Pani pracy ? (Mozna wybra¢ wigcej niz 1
odpowiedz). [Inne]
16 Ponizej 10% (A1) - 1
Wydat(a) Pan/Pani rekomendacj¢ na spotk¢ AAA. Po 10-19% (A2) - 2
pewnym czasie jej kurs oddala od ceny docelowej. O ile 20-29% (A3) -3
procent kurs musi si¢ oddali¢ od ceny docelowej w sto- ddal 30% lub powyzej (A4) - 4
sunku do sytuacji z momentu wydania rekomendacji czodda Oddalenie kursu od ceny docelo-
(czyli zwigkszy¢ proponowany upside/downside), aby wej nie jest dla mnie powodem
przekona¢ Pana/Panig do aktualizacji rekomendacji? do aktualizacji rekomendac;ji
(A5)-5
17 80% pozytywnych, 20% nega-
tywnych (A1) -1
60% pozytywnych, 40% nega-
Prosze okresli¢, jaka jest w przyblizeniu proporcja wy- tywnych (A2) - 2
dawanych przez Pana/Panig rekomendacji pozytywnych | czppro- 50% pozytywnych, 50% nega-
(kupuj/przewazaj) w stosunku do rekomendacji nega- porcja tywnych (A7) - 3
tywnych (sprzedaj/niedowazaj)? 40% pozytywnych, 60% nega-
tywnych (A6) - 4
20% pozytywnych, 80% nega-
tywnych (AS) - 5
18 | Czy uwaza Pan/Pani, ze zesp6t analitykow w Pana/Pani Zdecydowanie tak (A1) - 5
biurze maklerskim jest wystarczajacy pod wzgledem Raczej tak (A2) - 4
liczby os6b, aby wilasciwie przeanalizowaé spotki noto- | czbiuro Trudno powiedzie¢ (AS) - 3
wane na GPW, ktoére moga by¢ w spektrum zaintereso- Raczej nie (A3) - 2
wania inwestorow? Zdecydowanie nie (A4) - 1
19 Ustalane przeze mnie ceny doce-
lowe nie sg przebijane przez kurs
spotki i kurs zmierza w przeciw-
Ktoéra z wymienionych nizej sytuacji zdarza si¢ w Pa- nym kierunku niz w zaleceniu
tdocel inwestycyjnym. (Al) - 1

na/Pani pracy najcze¢sciej?

Ustalane przeze mnie ceny doce-
lowe nie sa przebijane przez kurs
spotki, ale kurs zbliza si¢ do ceny
docelowej w okresie wazno$ci
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rekomendacji. (A2) - 2

Ustalane przeze mnie ceny doce-
lowe zazwyczaj sa zbiezne z
kursem spo6tki na koncu okresu
waznosci rekomendacji. (A3) - 3
Ustalane przeze mnie ceny doce-
lowe sa relatywnie szybko prze-
bijane przez kurs sp6tki w okre-
sie waznosci rekomendacji. (A4)
-4

20 | Tworzy Pan/Pani model wyceny i chce wydaé pozytywna
rekomendacje dla spétki ZZZ. W jakim stopniu na etapie bardzo matym (A2) - 1
modelowania przysztych wynikéw finansowych stosuje malym (A3) -2
Pan/Pani polityke konserwatywna, ktora moze skutko- tpolkons | §rednim (A4) - 3
wac nizszymi prognozowanymi wynikami finansowymi, duzym (AS) -4
ale zwigkszy szanse na pozytywne zaskoczenie w mo- bardzo duzym (A6) - 5
mencie publikacji wynikéw przez spotke?
21 | Biorac pod uwagg trafno$¢ wtasnych rekomendacji, jak Ponizej $redniej (A1) - 1
ocenia Pan/Pani swoje umiejetnosci w porownaniu do tumiej Przecigtnym (A2) - 2
innych analitykéw o podobnym doswiadczeniu? Powyzej $redniej (A3) - 3
22 | Jak ocenilt(a)by Pan/Pani trafnos$¢ swoich rekomendacji Nie wigcej niz 20% (A1) - 1
w ostatnich 5 latach, wyrazonej jako odsetek rekomenda- 21%-40% (A2) - 2
cji, dla ktorych nastapito przebicie przez kurs ceny doce- | tproporcja | 41%-60% (A3) - 3
lowej do ogotu opublikowanych przez siebie rekomenda- 61%-80% (AS) - 4
cji pod koniec okresu jej waznosci? 81% lub wigcej (A4) -5
23 Staram si¢ ja zignorowac, bo
niedawno analizowalem/tam
spotke i jestem pewien/pewna
Tydzien temu wydat(a) Pan/Pani rekomendacje na spotke ;WOICh [1).r0g?n0tz .(AfOI) i 1‘ 1
XYZ z silnym zaleceniem KUPUJ. Wczoraj natomiast rzeanalizuj fe Intormacye, aie
. . . . L, . bede sceptyczny/na co do zmiany
opublikowano informacje¢, z ktorej wynika, ze spotka . . . g
moze mie¢ problemy z zamowieniami w najblizszym tanaliz moich 'zak')zen prorgnpstycznych !
) . . . 4 nastawienia do spoiki. (A02) - 2
czasie. Jaka jest najbardziej prawdopodobna reakcja . - .
Pana/Pani na takg informacjg? Przeapal'lzuj ¢ t¢ informacjg do-
glebnie i bede otwarty/ta na
zmian¢ rekomendacji nawet w
tak krotkim czasie po jej opubli-
kowaniu. (A03) - 3
24 Wytacznie dobrze wykonania
przeze mnie praca analityczna.
(AD-1
Dobrze wykonania przeze mnie
praca analityczna, a takze trochg
Miesigc temu wydal(a) Pan/Pani rekomendacj¢ na spotke szczeseia (czynnik losowy). (A2)
XYZ z silnym zaleceniem KUPUIJ i potencjatem inwe- -2
stycyjnym 30%. Kurs spotki wlasnie dotart do ceny do- | tlosowy | Dobrze wykonana przeze mnie
celowej. Co Pana/Pani zdaniem wptyneto na tak szybkie praca oraz szcze¢scie (czynnik
zrealizowanie tej rekomendacji? losowy). (A5) -3
Troch¢ wykonana przeze mnie
praca oraz duzo szczg$cia (czyn-
nik losowy) (A4) - 4
Wylacznie szczgscie (czynnik
losowy). (A3) -5
25 | Wiasnie przygotowat Pan/Pani rekomendacj¢ KUPUJ na
akcje spotki XYZ z potencjatem zmiany ceny o 50%. W zupehie nie sktonny/a (A2) - 1
przeddzien jej opublikowania analitycy z najbardziej raczej nie sktonny/a (A3) - 2
renomowanego w Pana/Pani opinii biura maklerskiego tzmiana | trudno powiedzie¢ (A4) - 3

wydali dla tej spotki rekomendacje SPRZEDAJ. Prosze
oceni¢, jak bardzo bedzie Pan/Pani sktonny/a zmienié¢
swoja rekomendacje?

sktonny/a (AS) - 4
bardzo sktonny/a (A6) - 5
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26 | Miesigc temu wydal Pan/Pani rekomendacje na spotke
XYZ z silnym zaleceniem KUPUIJ i potencjatem inwe- .
stycyjnym .2:0%. Kurs spotki wiaéniepdotarfdo ceny do- nieprawdopodobne (A0D) - 1
celowej, co okazato si¢ duzym sukcesem i zdobyto uzna- r’na%o prawdop odobne (A02) - 2

S o tsukces srednio prawdopodobne (A03) - 3
nie wérod klientow. Prosze ocenié, jak bardzo prawdopo- bardzo prawdonodobne (A04) - 4
dobne jest, ze zacznie Pan/Pani raczej przygotowywacé prawdopodobne (A04)
szybko nowa rekomendacj¢ niz poczeka na stosowng pewne (A03) - 3
chwile do jej wydania?

27 Zamierza Pan/Pani opublikowa¢ w dniu jutrzejszym spozreak- g;sé( Z‘rvnzligs}; Eig?) : ;
rekomendacje pozytywna. Prosze ocenié, jaka bedzie Gia Wzr(})ls £ (A03) - 3
zmiana kursu akcji spotki zaraz po jej opublikowaniu? Silny wzrost (A04) - 4

28 Zamierza Pan/Pani opublikowa¢ w dniu jutrzejszym snegreak- };r;é( Z:I;;ne}ll((&lz)) __12
rekomendacj¢ negatywna. Prosze¢ oceni¢, jaka bedzie Gia Spad};k (A3)-3
zmiana kursu akcji spotki zaraz po jej opublikowaniu? Silny spadek (Ad) - 4

29 | Zamierza Pan/Pani opublikowa¢ w dniu jutrzejszym
rekomendacje pozytywna/negatywna. Jakie czynniki
mogg wptynaé na reakcje kursu po publikacji rekomen- | sczynpo- Tak — 1. Nie — 0
dacji? Mozna wybra¢ wigcej niz 1 odpowiedz. [Wysoko- | tenc ’

§ci zaproponowanego przeze mnie potencjalu inwesty-
cyjnego]

29 | Zamierza Pan/Pani opublikowa¢ w dniu jutrzejszym
rekomendacje pozytywna/negatywna. Jakie czynniki
moga wptynaé na reakcje kursu po publikacji rekomen- | sczynsent | Tak — 1, Nie — 0
dacji? Mozna wybra¢ wiecej niz 1 odpowiedz. [Ogdlny
sentyment na rynku]

29 | Zamierza Pan/Pani opublikowa¢ w dniu jutrzejszym
rekomendacje pozytywna/negatywna. Jakie czynniki
moga wplynaé na reakcje kursu po publikacji rekomen- | sczynwo- Tak — 1. Nie — 0
dacji? Mozna wybra¢ wigcej niz 1 odpowiedz. [Wiel- lum ’
ko$¢ obrotow i kapitalizacja sp6iki, na ktorg jest wyda-
wana rekomendacja]

29 | Zamierza Pan/Pani opublikowa¢ w dniu jutrzejszym
rekomendacje pozytywna/negatywna. Jakie czynniki sczvnsek-
mogg wptynaé na reakcje kursu po publikacji rekomen- tory Tak — 1, Nie— 0
dacji? Mozna wybra¢ wigcej niz 1 odpowiedz. [Branza,

w ktorej operuje spotka]

29 | Zamierza Pan/Pani opublikowa¢ w dniu jutrzejszym
rekomendacje pozytywna/negatywna. Jakie czynniki .
moga wplynjafzc'pna ZechjZ ku;gsu}g)o ;ublikacji ryekomen- sczyninne | Tekst - 1, Puste -0
dacji? Mozna wybra¢ wiecej niz 1 odpowiedz. [Inne]

30 Tylko przez pierwszy dzien (A1)
Zamierza Pan/Pani opublikowa¢ w dniu jutrzejszym . .
rekomendacje pozyt}?wna} lub negatywnqj. Jak gllu}g;o Przez pierwsze .3 d ni (A2) -2
Pana/Pani zdaniem pozytywna/negatywna reakcja bedzie sczas Prze.z ¢ a%'}./ tde%eI’l (A3)-3
utrzymywaé sie na rynku? Dluzej niz tydziefi (A4) - 4

Nie przewiduje reakcji rynku na
moja rekomendacje (AS) - 5

31 | Zatézmy, ze analizuje Pan/Pani dwie spotki z szerokiego
coverage: Spotke X i Spotke Y. Z analizy wynika, ze Zdecydowanie Spotke X (A1) - 1
spotki posiadaja taki sam potencjat inwestycyjny. Jednak Raczej Spotke X (A2) - 2
ceny akcji Spotki X sa od 6 miesiecy w trendzie rosna- trak Obie Spotki sa podobnie atrak-
cym, podczas gdy ceny akcji Spotki Y sg w tym samym satrake cyjne (A3)-3
okresie, tj. od 6 miesigcy, w trendzie bocznym. Ktora Raczej Spotke Y (A4) - 4
spotke wybiera Pan/Pani jako bardziej atrakcyjng do Zdecydowanie Spotke Y (AS) - 5
wydania rekomendacji?

32 | Analizuje Pan/Pani spotke XYZ i prognozy sprzedazy spodaza- Dostosowuj¢ swoja rekomenda-
oraz zysku netto wskazuja na spadki przychodow i zy- nie cje do rekomendacji wigkszosci

skéw 0 30% w ciggu nastepnych 3 lat, co raczej sklania

analitykow i rOwniez wydaje
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Pana/Panig do wydania rekomendacji SPRZEDAJ. Na
rynku panuje jednak optymizm co do tej spotki i wick-
szo$¢ analitykoéw rekomenduje zakup akcji tej spotki.
Aktualne dostgpne rekomendacje dla tej spotki to S re-
komendacji KUPUJ oraz 1 TRZYMAJ. W takiej sytua-
cji:

rekomendacje KUPUJ. (A1) - 1
Lagodze swoja rekomendacj¢ do
neutralnej TRZYMAI. (A2) -2
Kieruje si¢ wlasnymi analizami i
wydaj¢ rekomendacje SPRZE-
DAIJ. (A3)-3

Rezygnuj¢ z wydania wlasne;j
rekomendacji. (A4) - 4

33 Poniewaz spotka osigga pozy-
tywne wyniki i ceny jej akcji
rosng, nie martwi¢ si¢. Rekomen-
dowane przeze mnie akcje wyge-

Zat6ézmy, ze po doktadnym zbadaniu informacji na temat nerowaly zysk. Potwierdza to, ze
spoftki i jej wynikdéw finansowych wydal Pan/Pani dla akcje spotki byty dobrg inwesty-
niej rekomendacje KUPUJ. Akcje spolki rzeczywiscie cja dla moich klientow (inwesto-
zyskuja na wartosci, ale nie z powodu, ktory brat row). (Al) - 1
Pan/Pani pod uwage przygotowujac rekomendacje. Cho¢ jestem zadowolony, to mam
. . ; . . or. . | sprodukt I
Woweczas kierowat si¢ Pan/Pani pozytywnymi opiniami obawy co do jakosci tej reko-
na temat nowego produktu spéitki, podczas gdy to wzrost mendacji. W zwigzku z tym prze-
na starszej linii produktéw ostatecznie poprawit notowa- prowadzg¢ dalsze badania, aby
nia. Jaki jest Pana/Pani naturalny sposob dziatania w potwierdzi¢ logik¢ mojej reko-
takiej sytuacji? mendacji. (A2) - 2
Zawieszam rekomendacje, gdyz
zaproponowane przeze mnie tezy
inwestycyjne nie spetnily sie.
(A3)-3
34 | Odpowiedz na ponizsze pytanie po przeczytaniu dialogu
dwoch analitykoéw akceji: JANEK: Cze$é, Kamilu. Mam
na oku cieckawg inwestycje z branzy farmaceutyczne;j
spotke Esculap. Przeanalizowatem ja i widz¢ w niej duzy
potencjat w dtugim horyzoncie. Styszate$ co$ o niej? Wykorzystatbym informacje od
KAMIL: Nie, ale ostatnio pojawila si¢ nowa oferta pu- Kamila jako potwierdzenie swo-
bliczna (IPO) farmaceutycznej firmy PharmaGrowth. To jej tezy 1 kontynuowat prace nad
obecnie goracy gracz na rynku, a prezes firmy to byty jej rekomendacja dla spotki Esku-
lider spotki z branzy internetowej, ktora $wietnie prospe- lap. (A2) -1
rowata w czasach boomu technologicznego. Wydaje si¢, | skamil Wstrzymatbym si¢ z pracami nad
ze PharmaGrowth ma ogromny potencjal. JANEK: Nic spotka Eskulap, zainteresowat-
mi o tym nie wiadomo. Opowiedz wiecej. KAMIL: bym si¢ akcjami Pharma Growth
Firma sprzedaje generyczny lek na pewien problem zo- i zaczal ja analizowaé, aby przy-
tadkowy i $wiadczy ustugi online dotyczace zdrowia gotowac rekomendacj¢ dla moich
zotadka. Kilka renomowanych biur maklerskich wydato klientow. (A4) - 2
rekomendacje "kupu;j" na t¢ akcje. JANEK: Brzmi obie-
cujaco! KAMIL: Tak, mysle, ze moze to by¢ optacalna
inwestycja. Jak zachowatby si¢ Pan/Pani na miejscu
Janka?
35 | Jest Pan/Pani przed publikacja wynikow kwartalnych dla
spotki AAA, dla ktorej miesiac temu wydat Pan/Pani Zostawiam swoje prognozy EPSu
rekomendacj¢. Przygotowane analizy daly szacunki EP- na poziomie 10 PLN. (A1) - 1
Su za poprzedni kwartat na poziomie 10 PLN. Aby po- Obnizam swoje prognozy EPSu
twierdzi¢ swoje obliczenia dzwoni Pan/Pani jeszcze do smozaik do poziomu 7,5 PLN. (A2) -2

dziatu IR, ktory wskazuje, ze popyt na ich ushugi byt nad
wyraz staby, a koszty wymsknely im si¢ spod kontroli.
Na podstawie teorii mozaikowej mogtoby to wskazywac
na spadek EPSu do 5 PLN. Jak zachowuje si¢ Pan/Pani w
tej sytuacji.

Obnizam swoje prognozy EPSu
do poziomu 5 PLN. (A3) -3
Obnizam swoje prognozy EPSu
do poziomu 4 PLN. (A4) - 4




258

36

Jest Pan/Pani w trakcje analizy przesztych wynikow
spotki QQQ, gdyz zamierza Pan/Pani wyda¢ na nig re-
komendacj¢. Ktory z ponizszych jest najbardziej praw-
dopodobnym rozwojem wydarzen?

SrOZWOj

Sprawdzam wyniki z ostatnich 4
kwartatow, bo sg one najswiezsze
i najbardziej wiarygodne. (A1) -
1

Biorg pod analiz¢ ostatnie 3 lata,
bo one pokazuja tendencje roz-
wojowe w spotce. (A2) -2
Analizuj¢ ostatnich 5 lat, aby
mie¢ pelny oglad o historii sp6t-
ki. (A3)-3

Tabela A1. Kwestionariusz ankiety wraz z zakodowanymi odpowiedziami

Zrodlo: opracowanie wlasne.




Skrocona Liczba Odchylenie Min- Btad stan-

nazwa Lp. | odpowiedzi | Srednia Standardowe | Mediana | Min | Max | Max | Sko$nos¢ | Kurtoza | dardowy

plec 1 63 1,13 0,34 1] 1 2 1 2,19 2,83 0,04
wiek 2 63 2,22 0,75 2| 1 4 3 0,08 -0,51 0,09
dosw 3 63 4,24 1,19 5] 1 5 4 -1,42 1,02 0,15
Irek 4 63 3,63 1,14 4 1 5 4 -0,23 -1,16 0,14
covw 5 63 2,27 0,68 2] 1 3 2 -0,37 -0,88 0,09
covs 6 63 2,38 0,85 2| 1 4 3 0,44 -0,47 0,11
sekfin 7 63 0,27 0,45 0, 0 1 1 1,01 -0,99 0,06
sekprz 8 63 0,25 0,44 0, 0 1 1 1,1 -0,79 0,06
sekkons 9 63 0,3 0,46 0] O 1 1 0,84 -1,31 0,06
sekwyd 10 63 0,13 0,34 0, 0 1 1 2,19 2,83 0,04
sekenerg 11 63 0,14 0,35 0| O 1 1 1,99 2 0,04
sekbud 12 63 0,14 0,35 0, 0 1 1 1,99 2 0,04
sekbio 13 63 0,16 0,37 0] O 1 1 1,82 1,35 0,05
sektele 14 63 0,22 0,42 0] O 1 1 1,3 -0,3 0,05
sekinne 15 63 0,3 0,46 0, 0 1 1 0,84 -1,31 0,06
czaktual 16 56 2,91 0,77 3| 2 4 2 0,15 -1,33 0,1
czwyst 17 56 3.79 0.87 40 2 5 3 -0.73 -0.06 0.12
czaktq 18 56 3,48 0,79 3| 2 5 3 0,06 -0,5 0,11
czaktm 19 56 2,25 0,64 2] 1 4 3 0,15 -0,11 0,09
czaktum 20 56 3,07 0,89 3| 1 5 4 -0,29 -0,68 0,12
czaktmakr 21 56 2,14 0,86 2 1 4 3 0,73 0,04 0,12
czopt 22 56 3,34 0,98 3] 1 5 4 0,1 -0,6 0,13
czmotyw 23 56 2,77 1,25 3] 1 5 4 0,05 -1,2 0,17
CZCOVW 24 56 2,73 1,14 3] 1 5 4 0,09 -0,9 0,15
CZCoVvs 25 56 3,66 1,07 4] 1 5 4 -0,72 0,07 0,14
czmodel 26 56 2,79 1,17 3] 1 5 4 -0,12 -1,18 0,16
czraport 27 56 3,16 1,14 4 1 5 4 -0,53 -0,91 0,15
czobow 28 56 4,29 1,02 5 1 5 4 -1,48 1,37 0,14
czkapit 29 56 4,2 0,62 4, 2 5 3 -0,59 15 0,08




czwolum 30 56 4,32 0,54 4, 3 5 2 0,06 -0,8 0,07
czpokr 31 56 3,43 0,97 4 1 5 4 -0,45 -0,69 0,13
czklient 32 56 4,43 0,6 4] 3 5 2 -0,48 -0,74 0,08
czatrakc 33 56 3,7 1,13 4 1 5 4 -0,75 -0,22 0,15
czstopa 34 56 2,05 1,03 2] 1 4 3 0,48 -1,07 0,14
czreakcja 35 56 2,2 0,84 2] 1 4 3 1,07 0,58 0,11
czoclrek 36 56 0,7 0,46 1] 0 1 1 -0,83 -1,33 0,06
czocdoc 37 56 0,36 0,48 0, 0 1 1 0,58 -1,69 0,06
czocalfa 38 56 0,39 0,49 0, 0 1 1 0,43 -1,85 0,07
czocklient 39 56 0,77 0,43 1] 0 1 1 -1,24 -0,48 0,06
czocranking 40 56 0,59 0,5 1] 0 1 1 -0,35 -1,91 0,07
czocraport 41 56 0,18 0,39 0, 0 1 1 1,63 0,68 0,05
czocinne 42 56 0,05 0,23 0, 0 1 1 3,86 13,13 0,03
czoddal 43 56 4,3 1,17 5/ 1 5 4 -1,45 0,78 0,16
czproporcja 44 56 1,8 0,86 2 1 5 4 1,38 2,45 0,12
czbiuro 45 56 3,43 1,37 4 1 5 4 -0,37 -1,34 0,18
tdocel 46 54 2,76 0,85 25| 2 4 2 0,46 -1,47 0,12
tpolkons 47 54 2,87 1,08 3] 1 5 4 -0,36 -0,95 0,15
tumiej 48 54 2,54 0,57 3] 1 3 2 -0,73 -0,54 0,08
tproporcja 49 54 3,41 0,71 3| 1 5 4 -0,44 1,11 0,1
tanaliz 50 54 2,91 0,29 3] 2 3 1 -2,73 5,58 0,04
tlosowy 51 54 2,8 0,68 3] 1 4 3 -0,43 0,28 0,09
tzmiana 52 54 15 0,86 1] 1 5 4 1,99 4,08 0,12
tsukces 53 54 2,52 0,82 2] 1 5 4 0,65 0,34 0,11
spozreakcja 54 51 2,35 0,77 2] 1 4 3 -0,41 -0,84 0,11
snegreakcja 55 51 2,24 0,76 2] 1 4 3 -0,14 -0,86 0,11
sczynpotenc 56 51 0,71 0,46 1] 0 1 1 -0,88 -1,25 0,06
sczynsent 57 51 0,88 0,33 1] 0 1 1 -2,3 3,38 0,05
sczynwolum 58 51 0,71 0,46 11 0 1 1 -0,88 -1,25 0,06
sczynsektor 59 51 0,29 0,46 0, 0 1 1 0,88 -1,25 0,06
sczyninne 60 51 0,1 0,3 0, 0 1 1 2,62 4,99 0,04
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sczas 61 51 2,57 1,39 2] 1 5 4 0,65 -1,01 0,19
satrakc 62 51 3,31 0,71 3| 2 5 3 0,49 0,11 0,1
spodazanie 63 51 2,98 0,14 3| 2 3 1 -6,73| 44,12 0,02
sprodukt 64 51 1,88 0,33 2] 1 2 1 -2,3 3,38 0,05
skamil 65 51 1,08 0,27 1] 1 2 1 3,04 7,41 0,04
smozaik 66 51 2,76 0,59 3] 1 4 3 -1,68 2,64 0,08
Srozwoj 67 51 29 0,3 3] 2 3 1 -2,62 4,99 0,04

Tabela A2. Statystyki opisowe wynikéw badan ankietowych

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Daiets TMT Finansowy Konsumencki Wydobyweczy Bud/Nier Paliwo/Ener Przemystowy
Testl | Test4 | Testl | Test4 | Testl | Test4 | Testl | Test4 [ Testl | Test4 | Testl | Test4 | Testl | Test4
-10 0,027 | 0,043 | 0,044 | 0,019 | 0,791 0,959 0,368 | 0,345 | 0,554 | 0,439 | 0,591 | 0,520 | 0,374 | 0,526
-9 0,626 | 0,456 | 0,082 | 0,158 | 0,308 0,167 0,571 | 0,811 | 0,462 | 0,362 | 0,759 | 0,997 | 0,338 | 0,329
-8 0,066 | 0,041 | 0,288 | 0,649 | 0,831 0,953 0,020 | 0,026 | 0,640 | 0,276 | 0,924 | 0,721 | 0,353 | 0,345
-7 0,868 | 0,481 | 0,187 | 0,340 | 0,819 0,677 0,144 | 0,132 | 0,604 | 0,539 | 0,870 | 0,903 | 0,926 | 0,816
-6 0,750 | 0,376 | 0,731 | 0,898 | 0,072 0,189 0,636 | 0,588 | 0,918 | 0,936 | 0,075 | 0,123 | 0,624 | 0,487
-5 0,211 | 0,419 | 0,533 | 0,545 | 0,328 0,439 0,392 | 0,302 | 0,750 | 0,868 | 0,629 | 0,641 | 0,248 | 0,503
-4 0,628 | 0,004 | 0,732 | 0,711 | 0,070 0,114 | 0,858 | 0,553 | 0,700 | 0,892 | 0,285 | 0,257 | 0,013 | 0,089
-3 0,953 | 0,799 | 0,784 | 0,712 | 0,491 0,883 0,102 | 0,029 | 0,742 | 0,049 | 0,218 | 0,091 | 0,686 | 0,918
-2 0,281 | 0,122 | 0,029 | 0,022 | 0,230 0,245 0,221 | 0,264 | 0,606 | 0,035 | 0,520 | 0,433 | 0,069 | 0,017
-1 0,640 | 0,281 | 0,097 | 0,034 | 0,096 0,128 0,674 | 0,195 | 0,752 | 0,640 | 0,469 | 0,508 | 0,949 | 0,931
0 0,045 | 0,000 | 0,011 | 0,008 | 0,330 0,466 0,016 | 0,009 | 0,099 | 0,008 | 0,047 | 0,018 | 0,013 | 0,010
1 0,461 | 0,452 | 0,198 | 0,003 | 0,005 0,001 0,792 | 0,722 | 0,002 | 0,002 | 0,440 | 0,653 | 0,023 | 0,001
2 0,152 | 0,035 | 0,630 | 0,777 | 0,494 0,946 0,392 | 0,085 | 0,117 | 0,154 | 0,504 | 0,615 | 0,023 | 0,002
3 0,989 | 0,714 | 0,164 | 0,061 | 0,571 0,850 0,444 | 0,134 | 0,049 | 0,091 | 0,021 | 0,009 | 0,181 | 0,111
4 0,431 | 0,395 | 0,468 | 0,610 | 0,466 0,618 0,034 | 0,130 | 0,073 | 0,054 | 0,415 | 0,171 | 0,064 | 0,014
5 0,502 | 0,745 | 0,852 | 0,897 | 0,947 0,500 0,172 | 0,265 | 0,277 | 0,093 | 0,017 | 0,025 | 0,882 | 0,918
6 0,806 | 0,982 | 0,577 | 0,917 | 0,287 0,082 0,262 | 0,111 | 0,934 | 0,288 | 0,080 | 0,042 | 0,870 | 0,983
7 0,416 | 0,098 | 0,176 | 0,129 | 0,265 0,216 0,299 | 05564 | 0,406 | 0,378 | 0,978 | 0,883 | 0,994 | 0,611
8 0,247 | 0,092 | 0,523 | 0,544 | 0,347 0,794 | 0579 | 0,663 | 0,368 | 0,983 | 0,364 | 0,199 | 0,504 | 0,684
9 0,717 | 0,588 | 0,954 | 0,520 | 0,207 0,180 0,152 | 0,001 | 0,847 | 0,879 | 0,160 | 0,073 | 0,167 | 0,459
10 0,958 | 0,840 | 0,799 | 0,978 | 0,394 0,215 0,290 | 0,817 | 0,896 | 0,201 | 0,746 | 0,802 | 0,149 | 0,102
CAAR | 0,836 | 0,625 | 0,010 | 0,005 | 0,032 0,012 0,339 | 0,630 | 0,000 | 0,270 | 0,000 | 0,000 [ 0,024 | 0,011

Zaciemnienia pol w kolorze niebieskim — istotnos$¢ statystyczna na poziomie mniejszym badz rownym 0,1
Tabela A3. P-values dla przeprowadzonych testow statystycznych parametrycznych dla rekomendacji negatywnych: Adjusted Patell Z (Test

1), Generalized Rank T Test (Test 4)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Daiets TMT Finansowy Konsumencki Wydobyweczy Bud/Nier Paliwo/Ener Przemystowy
Testl | Test4 [ Testl | Test4 | Testl Test4 | Testl | Test4 | Testl | Test4 | Testl | Test4 | Testl | Test4
-10 0,407 | 0,592 | 0,455 | 0,694 0,542 0,681 0,086 0,144 0,934 | 0,804 | 0,218 | 0,317 0,246 0,284
-9 0,396 | 0,890 | 0,962 | 0,724 0,894 0,649 0,153 0,197 0,818 | 0,541 | 0,485 | 0,929 0,450 0,116
-8 0412 | 0,460 | 0,018 | 0,044 0,528 0,243 0,158 0,328 0,311 | 0,142 | 0,441 | 0,173 0,313 0,298
-7 0,603 | 0,855 | 0,444 | 0,309 0,504 0,728 0,392 0,135 0,553 | 0,584 | 0,434 | 0,277 0,463 0,981
-6 0,869 | 0,998 [ 0,337 | 0,349 0,898 0,811 0,609 0,777 0,657 | 0,992 | 0,372 | 0,336 0,567 0,374
-5 0,952 | 0,204 | 0,773 | 0,989 0,663 0,547 0,671 0,990 0,901 | 0,904 | 0,236 | 0,515 0,125 0,080
-4 0,785 | 0,975 | 0,484 | 0,604 0,589 0,495 0,765 0,315 0,487 | 0,226 | 0,103 | 0,388 0,103 0,227
-3 0,392 | 0,182 | 0,692 | 0,464 0,711 0,384 0,714 0,458 0,937 | 0,470 | 0,629 | 0,775 0,206 0,235
-2 0,368 | 0,465 | 0,203 | 0,063 0,027 0,038 0,462 0,535 0,911 | 0,928 | 0,551 | 0,465 0,383 0,993
-1 0,435 | 0,215 | 0,837 | 0,986 0,617 0,684 0,309 0,301 0,268 | 0,116 | 0,777 | 0,597 0,995 0,583
0 0,397 | 0,559 [ 0,958 | 0,721 0,241 0,257 0,451 0,322 0,479 | 0,040 | 0,150 | 0,184 0,895 0,313
1 0,392 | 0,384 | 0,554 | 0,372 0,412 0,335 0,846 0,989 0,781 | 0,755 | 0,251 | 0,689 0,281 0,009
2 0,656 | 0,243 | 0,269 | 0,416 0,992 0,797 0,832 0,636 0,139 | 0,412 | 0,691 | 0,416 0,248 0,446
3 0,805 | 0,685 | 0,473 | 0,142 0,111 0,291 0,664 0,372 0,213 | 0,346 | 0,780 | 0,300 0,986 0,363
4 0,760 | 0,487 | 0,328 | 0,269 0,727 0,665 0,170 0,711 0,023 | 0,012 | 0,699 | 0,912 0,845 0,769
5 0,161 | 0,175 | 0,416 | 0,553 0,988 0,529 0,222 0,267 0,897 | 0,750 | 0,568 | 0,434 0,629 0,940
6 0,725 | 0,498 | 0,232 | 0,407 0,897 0,535 0,578 0,940 0,753 | 0,875 | 0,619 | 0,958 0,448 0,656
7 0,363 | 0,706 | 0,643 | 0,768 0,712 0,802 0,590 0,182 0,534 | 0,565 | 0,119 | 0,267 0,090 0,001
8 0,717 | 0,337 | 0,400 | 0,450 0,098 0,119 0,388 0,069 0,300 | 0,449 | 0,251 | 0,275 0,926 0,821
9 0,375 | 0,455 | 0,555 | 0,550 0,722 0,913 0,010 0,066 0,112 | 0,182 | 0,531 | 0,973 0,224 0,172
10 0,650 | 0,487 | 0,610 | 0,613 0,055 0,221 0,358 0,901 0,127 | 0,052 | 0,788 | 0,486 0,561 0,582
CAAR | 0,607 | 0,931 | 0,357 | 0,240 0,897 0,832 0,283 0,254 0,179 | 0,050 | 0,761 | 0,689 0,292 0,209

Zaciemnienia pol w kolorze niebieskim — istotnos$¢ statystyczna na poziomie mniejszym badz réwnym 0,1

Tabela A4. P-values dla przeprowadzonych testow statystycznych parametrycznych dla rekomendacji neutralnych: Adjusted Patell Z (Test 1),
Generalized Rank T Test (Test 4)

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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TMT Finansowy Konsumencki Wydobywczy Bud/Nier Paliwo/Ener Przemystowy

Testl |Test4d |[Testl |Testd [Testl Test 4 Test 1 Test 4 Testl |Test4 |[Testl |Test4d |[Testl |Testd
-10 0,866 0,478| 0,365 0,304 0,582 0,858 0,343 0,285 0,152| 0,283 0,677 0,992 0,804 0,974
-9 0,030| 0,002 0,487 0,193 0,878 0,936 0,310 0,374 0,410] 0,529 0,154| 0,477 0,411 0,131
-8 0,740 0,335| 0,717 0,921 0,489 0,579 0,414 0,316 0,446| 0,251 0,541| 0,690 0,375 0,108
-7 0,896 0,350 0,828 0,547 0,236 0,096 0,224 0,200 0,633| 0,420 0,736] 0,794 0,980 0,173
-6 0,601 0,567 0,426 0,281 0,258 0,188 0,127 0,087 0,260 0,523 0451 0,330 0,327 0,200
-5 0,632 0,646| 0,055 0,096 0,850 0,362 0,882 0,855 0,839| 0,711 0,428 0,442 0,119 0,004
-4]1 0,703 0,885| 0,412 0,627 0,623 0,710 0,652 0,913 0,233| 0,405 0552 0,547 0,491 0,197
-3 0,329 0,097| 0,791 0,656 0,367 0,056 0,708 0,706 0,339 0,336] 0,951 0,518 0,663 0,948
-2 0,319 0,311| 0,822 0,375 0,223 0,164 0,530 0,855 0,814 0504 0,219] 0,174 0,009 0,038
-1 0,253 0,055| 0,041 0,002 0,426 0,340 0,110 0,191 0,293| 0,539 0,285 0,319 0,874 0,640
0 0,031 0,001| 0,051 0,011 0,022 0,001 0,012 0,000 0,002 0,000| 0,182 0,029 0,002 0,000
1 0,002 0,000f 0,004| 0,000 0,062 0,022 0,032 0,004( 0,081 0,010 0,532| 0,187 0,002 0,000
2 0,094| 0,023] 0,864 0,530 0,144 0,048 0,394 0,235 0,148| 0,314| 0,864 0,572 0,459 0,440
3 0,018 0,008 0,369 0,531 0,370 0,472 0,180 0,190 0,713| 0,394 0,163] 0,175 0,468 0,340
4 0,216 0,150| 0,856 0,765 0,261 0,068 0,840 0,669 0,101| 0,087 0,175 0,178 0,905 0,586
5 0,635 0,640 0,475 0,467 0,442 0,095 0,680 0,888 0,597| 0,603 0,633| 0,577 0,029 0,014
6 0,756 0,203| 0,943 0,773 0,469 0,563 0,957 0,434 0,240| 0,013| 0,368| 0,157 0,427 0,019
7 0,221 0,445| 0,887 0,478 0,507 0,477 0,437 0,570 0,601 0,806] 0,286 0,556 0,183 0,082
8 0,269 0,130| 0,179 0,074 0,801 0,742 0,565 0,345 0,721| 0,789 0,939| 0,588 0,953 0,969
9 0,253 0,093| 0,138 0,203 0,306 0,244 0,496 0,675 0,871 0,96| 0,711 0,939 0,526 0,354
10| 0,424 0,197 0,434 0,569 0,195 0,126 0,675 0,489 0,248 0,165 0,421| 0,508 0,882 0,962
CAAR 0,001 0,005| 0,003 0,010 0,067 0,156 0,045 0,089 0,000/ 0,000 0,256 0,097 0,000 0,009

Zaciemnienia pol w kolorze niebieskim — istotnos$¢ statystyczna na poziomie mniejszym badz réwnym 0,1
Tabela AS. P-values dla przeprowadzonych testow statystycznych parametrycznych dla rekomendacji pozytywnych: Adjusted Patell Z (Test
1), Generalized Rank T Test (Test 4)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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PR1 PR2 PR3 PR4 PR5 PW1 PW2 PW3 PW4 PW5
Srednia 0,0004  0,0003  0,0003  0,0002 0,001  0,0004 00003  0,0003 00005  0,0000
Mediana 0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000
Kurtoza 44307 54795  2,8699 35128 33186  3,3255  6,7985  1,9664 42943 45157
Skos$nosé 02164  -0,3197  -0,1443  -0,2433  -0,4116 -0,1532  -0,2998  0,0405  -0,0150  -0,3195
Minimum -0,1087  -0,1057  -0,0833  -0,0686  -0,0825  -0,0997 -0,1376  -0,0594  -0,1038  -0,1071
Maksimum 0,0892  0,0965  0,0600  0,0750  0,0510  0,0764  0,1019  0,0637  0,0987  0,0758
Liczba obserwacji 3655 3655 3655 3655 3655 3655 3655 3655 3655 3655

Tabela A6. Statystki opisowe dla portfeli kwintylowych

Zrédlo: opracowanie wlasne.

S;(r)a;:g \;‘Iir;a Portfel Portfel Portfel

rekomendacji Buy and Hold funduszowy rynkowy
Srednia 0,0002 0,0001 -0,0001 0,0001
Mediana 0,0003 0,0002 0,0002 0,0004
Kurtoza 3,4009 3,6405 5,0008 4,4067
Skosnos¢ -0,2100 -0,1737 -0,4946 -0,3542
Minimum -0,0885 -0,0878 -0,0760 -0,0795
Maksimum 0,0717 0,0712 0,0586 0,0627
Liczba obserwacji 2999 2999 2999 2999

Tabela A7. Statystki opisowe dla strategii inwestycyjnej oraz portfeli benchmarkowych

Zrédlo: opracowanie wlasne



