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Streszczenie: Celem artykutu jest zbadanie skutecznosci rekomendacji maklerskich na krajowym rynku ak-
cji. Artykut sktada si¢ z dwoch czgsci. W pierwszej kolejnosci dokonany zostaje przeglad dotychczasowych
badan w powyzszym zakresie. Nastgpnie przeprowadzona zostaje analiza empiryczna, majaca na celu zwe-
ryfikowanie zasadno$ci strategii inwestycyjnych opartych na rekomendacjach maklerskich. Badanie bazuje
na portfelach long/short, ktore przetestowano wzglgdem modeli rynkowego i CAPM oraz dotyczy wszyst-
kich spotek notowanych na GPW w latach 2005-2012. Obliczenia wskazuja, ze rekomendacje maklerskie
nie maja praktycznie zadnej wartosci informacyjnej dla inwestoréw. Strategia zajmowania pozycji dtugich
w spotkach najlepiej ocenianych i pozycji krétkich w spotkach najgorzej ocenianych przyniosta historycznie
ujemne ponadprzecigtne stopy zwrotu.

Stowa kluczowe: rynek akceji, rekomendacje maklerskie, analitycy, GPW, Gietda Papierow Warto$ciowych
w Warszawie

Wprowadzenie

Niniejszy artykul ma na celu zbadanie zagadnienia zyskownosci strategii bazujacych na
rekomendacjach maklerskich na polskim rynku akcji. Dotychczasowa literatura przedmiotu
w wigkszo$ci wskazuje, ze istnieje pewne powigzanie pomigdzy stopami zwrotu na rynku
akcji a cenami docelowymi zawartymi w raportach analitykow. W Polsce kwestia ta nie do-
czekata si¢ poki co wyczerpujacych badan, chociaz rekomendacje maklerskie sa czgsto wy-
korzystywane do prognozowania przysztych zmian cen akcji. Szeroka dostgpnos¢ tego typu
raportOw sprawia, ze si¢gaja po nie zardwno inwestorzy indywidualni, jak i profesjonali$ci.

Celem ponizszego badania jest zaprezentowanie zyskownoSci strategii inwestycyjnych
opartych na rekomendacjach analitykow na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie. Artykul sktada si¢ z dwoch czgsci. W pierwszej kolejnosci dokonany zostaje prze-
glad dotychczasowych badan w powyzszym zakresie. Nastepnie przeprowadzona zostaje
analiza empiryczna majaca na celu zweryfikowanie zasadnosci strategii inwestycyjnych
opartych na rekomendacjach maklerskich. Badanie bazuje na portfelach long/short, ktore
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przetestowano wzgledem modeli rynkowego i CAPM i dotyczy wszystkich spotek notowa-
nych na GPW w latach 2005-2012'".

1. Skuteczno$¢ rekomendacji maklerskich — przeglad dotychczasowych badan

Jak powszechnie wiadomo, informacja stanowi kluczowy element procesu inwestycyjnego,
ktory determinuje prawidtowe funkcjonowanie rynku kapitalowego. Prawidtowo wykorzy-
stane informacje pozwalajq zaréwno inwestorom indywidualnym, jak i instytucjonalnym
podejmowacé decyzje inwestycyjne i nabywaé aktywa po atrakcyjnych cenach. Gracze giel-
dowi, aby podejmowac trafniejsze decyzje, moga korzysta¢ z rekomendacji analitykow pub-
likowanych przez domy maklerskie i banki inwestycyjne. Szacunki jednego z globalnych
bankéw inwestycyjnych zaktadaja, ze rynek analiz strony podazowej (ang. sell-side) w 2013
roku byt wart tacznie 4,8 miliarda dolarow?.

Analitycy rynku akcji wykorzystuja publicznie dostgpne informacje oraz dane uzyskane
z publicznych spotek, aby przygotowac rekomendacje kupna lub sprzedazy instrumentow
finansowych. Typowa rekomendacja zawiera informacje o branzy, ostatnich wydarzeniach
w spotce, charakterystyke firmy, analiz¢ finansowa, a takze wyceng spoiki oraz — co naj-
istotniejsze — 0gdlng oceng prognozujaca przyszte zachowanie cen akcji. Zwykle wyraza si¢
ona poprzez nadanie ratingu typu ,.kupuj”, ,,akumulyj”, ,trzymaj”, ,,redukuj” lub ,,sprze-
daj”. Podstawa do sformutowania powyzszej oceny jest tak zwana ,,cena docelowa”, ktora
stanowi prognozg ceny akcji w przysztosci.

Rekomendacje maklerskie stanowia dla inwestorow jedyny w swoim rodzaju kierun-
kowskaz sugerujacy, w co nalezy inwestowaé pieniadze. Jak wskazuje dotychczasowa li-
teratura, wigkszo$¢ analitykow przygotowuje raczej optymistyczne rekomendacje makler-
skie. Na przyktad Womack (1996) zauwaza, ze w okresie 1989-1991 w USA wydanych
zostato 7-krotnie wigcej rekomendacji kupna niz sprzedazy, co thumaczy niechgcia specjali-
stow do wydawania negatywnych raportow. Ertimur (2010) wylicza, ze w latach 1994-2006
w Stanach Zjednoczonych okoto 57% wszystkich rekomendacji przypadato na kategorig
»kupuj”. W tym samym czasie zalecenie sprzedazy zawarte zostato jedynie w 6% raportow.
Papakroni (2012) obliczyt z kolei, ze w okresie 19932011 na gietdach amerykanskich okoto
68% rekomendacji brzmiato ,,kupuj”, natomiast zaledwie 1% ,,sprzedaj”. Podobne obserwa-
cje poczynili takze Barber i in. (2001), Jagadeeshi in. (2004) oraz Lohi Mian (2006).

W USA badania nad skutecznos$cia rekomendacji maklerskich zainicjowat Covels (1933).
Wykazat on, Ze inwestowanie na podstawie rekomendacji nie pozwala wypracowac¢ ponad-
przecigtnych stop zwrotu. W pozniejszym czasie badacze dokumentowali ponadprzecigtne
stopy zwrotu w bardzo krétkich okresach po wydaniu raportéow, przy czym reakcja cenowa
byta szczegolnie silna w przypadku rekomendacji sprzedazy (Papakroni 2012). Liu i in.

! Wyniki ponizszych badan zostaly takze zaprezentowane podczas International Scientific Conference, ECO-
TREND 2013, Xthedition, Constantin BrancusiUniversity of TarguJiu, TarguJiu, Rumunia.
% Prognoza za Frost Consulting.
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oraz Beneish (1991) przeanalizowali ruchy cen bedace wynikiem publikacji rekomendac;ji
w Wall Street Journal w latach 1982—1985 oraz 1978—1978. Barber iLoeffler (1993) oraz
Liang (1999) zbadali dwudniowa zmiang cen na skutek upublicznienia raportow. Zwracaja
oni uwagg na wyrazna tendencje w zachowaniu cen do powrotu do wczeéniejszych pozio-
méw notowan po uptywie 10—15 dni od publikacji raportéw. Nowsze badania, w przeci-
wienstwie do obliczen Covelsa (1933), dowodza jednak pewnej warto$ci prognostyczne;j re-
komendacji maklerskich. Womack (1996) dokumentuje istotne statystycznie dodatnie stopy
zwrotu po rekomendacjach kupna oraz ujemne stopy zwrotu po rekomendacjach sprzedazy,
ktorych poziom utrzymuje si¢ przez kilka miesigcy. Barber i in. (2001) wylicza, ze strate-
gia inwestowania w spotki, dla ktorych konsensus prognoz byt najbardziej optymistyczny,
pozwolita wypracowaé $rednioroczne ponadprzecigtne stopy zwrotu na poziomie 9,4%.
Niemniej jednak, po uwzglednieniu kosztow transakcyjnych, ta sama strategia przyniosta
straty rowne -3,1%. Lin (2005) weryfikuje strategi¢ bazujaca na kupowaniu (sprzedawaniu)
spotek z rekomendacjami kupna (sprzedazy). Zademonstrowal on, ze ponadprzecigtne stopy
zwrotu dla zalecen kupna wyniosty 3,1%, a dla sprzedazy 2,2%. Green (2006) wykazuje, ze
wyjatkowo skuteczna jest strategia handlowania akcjami rekomendowanych spotek, zanim
jeszcze same raporty zostaty szeroko upublicznione. Ponadprzecigtna stopa zwrotu wynio-
sta w takim przypadku 30 proc. w skali roku.

Badania nad skuteczno$cig rekomendacji maklerskich w Polsce sa pdki co skromne,
jednak te ktore powstaly sugeruja raczej kiepskie osiagnigcia analitykow. Konopko i Koko-
lus (2012) wyliczyli, ze w latach 20102011 tylko 47% rekomendowanych spotek osiagnegto
ceny docelowe w ciggu 6 miesigcy po opublikowaniu raportu. Biedrzynski (2008) zauwa-
zyl, ze jedynie w 57%, w przypadku akcji, dla ktérych wydano raporty analityczne, ceny
zmienity si¢ w kierunku prognozowanym przez analitykow. Stosunkowo niska oceng wias-
no$ci prognostycznych rekomendacji maklerskich potwierdzaja réwniez analizy regresji
przeprowadzone przez Czyzyckiego Kloske (2010).

2. Zrédla danych i metodologia badawcza

Zawarte w niniejszym artykule badanie skutecznos$ci rekomendacji maklerskich przepro-
wadzono na podstawie notowan wszystkich spotek notowanych na Gietdzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie w okresie 30.11.2005-30.11.2012. W obliczeniach uwzgledniono
réwniez spotki, ktore z roznych powodéw zniknety z parkietu (bankructwo, przejecie itp.),
aby unikna¢ wptywu efektu przetrwania (ang. survivorship bias). Dane w zakresie notowan
i rekomendacji pochodzity z serwisu Bloomberg.

Liczba spdlek w probie zwigkszyta si¢ wraz z rozwojem polskiego rynku finansowego
z 34 na poczatku badanego okresu do 128 na koncu. Nie jest to duza ilo§¢ w poréwnaniu
z calkowita liczba firm na warszawskim parkiecie (obecnie ponad 400), jednak rekomenda-
cje nadawane sa jedynie najwigkszym i najbardziej ptynnym spotkom gietdowym.



576  Adam Zaremba, Przemystaw Konieczka

Wszystkie spotki w probie zostaty podzielone na kwintyle (rowne 20-procentowe zbiory)
na podstawie ich przecigtnej oceny w raportach maklerskich na dzien 30. listopada kazde-
go roku. Szczegotowa procedura wygladata w sposéb nastgpujacy. Po pierwsze, corocznie
na dzien 30. listopada zbierano probg wszystkich firm, dla ktorych wydane zostaty jakie-
kolwiek rekomendacje maklerskie w ciagu 3-miesigcznego okresu poprzedzajacego wspo-
mniany dzien. Nastepnie, dla kazdej spotki wyznaczano przecigtna ceng docelowa wyliczo-
na na podstawie wszystkich raportéw opublikowanych w ciagu wspomnianych 3-miesigcy.
W dalszej kolejnosci, kazdej firmie przypisano jej ,,potencjat wzrostu”. Pod tym pojgciem
kryje si¢ stopa zwrotu, ktora spotka powinna wypracowac, aby osiagnaé ceng docelowa.
Na przyktad, jezeli przecigtna cena docelowa plasowata si¢ na poziomie 130,00 zi, a cena
rynkowa na 30. listopada na 100,00 z1, wowczas potencjal wzrostu wynosit 30%. Ostatecz-
nie, akcje zostaty podzielone na kwintyle na podstawie opisanych potencjatow wzrostu.

Wykorzystujac podziat na kwintyle, zbudowane zostaty rownowazone portfele akcji,
ktore rekonstruowano raz do roku w dniu 30 listopada. Rokroczna rekonstrukcja byta zgod-
na z horyzontem rekomendacji maklerskich, ktore zwykle prognozuja zmiany cen w per-
spektywie 12-miesigcy.

Dalej, na podstawie portfeli kwintylowych, skonstruowano portfele long/short, kto-
re zawieraty 100% pozycji dtugiej w najlepiej ocenianych spotkach (najwyzszy potencjat
wzrostu) oraz 100% pozycji krotkiej w najgorzej ocenianych spotkach (najnizszy potencjal
wzrostu). Tak zbudowane portfele zostaty przetestowane wzgledem dwoch modeli: modelu
rynkowego oraz CAPM (Cambell, Lo and MacKinlay 1997, Cochrane 2005). Pierwszy miat
formeg klasycznego modelu rynkowego:

Ry=o,+BR,, T g, M

T mt
E(g;,) = 0, var(g,,) = o°,

gdzie R, 1 R, , to stopy zwrotu w okresie ¢ ze spoiki i portfela rynkowego, ¢;, to btad o war-
tosci oczekiwanej rownej 0, natomiast a,, B;1 ., to parametry modelu rynkowego. W ba-
daniu wykorzystano indeks WIG? jako reprezentacjg portfela rynkowego.

Drugi wykorzystany model to Model Wyceny Aktywow Kapitatowych (CAPM). Prze-
prowadzono analizg¢ regresji nadwyzkowych stop zwrotu (ponad stopg zwrotu z instrumen-
tu wolnego od ryzyka) z portfeli long/short wzgledem nadwyzkowych stéop zwrotu z portfe-
la rynkowego, zgodnie z modelem CAPM:

Rpt—Rﬁ =a;+B(R,, —Rﬁ) te, @)

gdzie R - R, i Rﬁ to roczne stopy zwrotu z portfeli long/short, portfela rynkowego oraz in-
strumentu wolnego od ryzyka, a ¢; i f8; to parametry rownania. Wykorzystano roczne stawki

3 Indeks WIG to najszerszy krajowy indeks gieldowy. Ma konstrukcje¢ dochodowa, co oznacza, ze uwzglgdnia
dochody z dywidend.
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WIBID jako reprezentacjg instrumentu wolnego od ryzyka. Wyraz wolny o, mierzy w tym
wypadku przecigtng abnormalna stopg zwrotu (tak zwang alfe Jensena).

W obu modelach hipoteza zerowa bylo stwierdzenie, ze alfa nie jest statystycznie rézna
od zera, wobec hipotezy alternatywnej, ze alfa jest rozna zero. Parametry réwnan byly
estymowane KMNK oraz testowane za pomoca metod parametrycznych i metod niepara-
metrycznych (bootstrap).

3. Wyniki i interpretacja

Tabela 1 prezentuje podstawowe charakterystyki portfeli kwintylowych zbudowanych na
podstawie potencjatu wzrostu wedtug rekomendacji analitykow.

Tabela 1

Podstawowe charakterystyki portfeli kwintylowych, 20052012

Srednioroczna stopa  Odchylenie Korelacja
zZwrotu standardowe z portfelem Beta*
% rynkowym*

1 — najnizsze rekomendacje 9,02 48 0,93 1,14
2 2,87 43 0,96 0,77
3 3,96 47 0,95 0,90
4 5,49 48 0,98 0,98
5 — najwyzsze rekomendacje 1,18 56 0,95 1,22

* Jako reprezentacje portfela rynkowego wykorzystano indeks WIG.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu Bloomberg.

Dos¢ interesujaca wydaje si¢ obserwacja, ze najgorzej oceniane spotki zanotowaty naj-
wyzsze stopy zwrotu, natomiast najlepiej oceniane najwyzsze stopy zwrotu. Co wigcej,
jak wskazuje tabela 2, r6znice w stopach zwrotu nie moga by¢ wyjasnione za pomocg ro6z-
nic w poziomie ryzyka. Oznacza to, ze wyniki ,,najgorszych” spotek byly zdecydowanie
korzystniejsze niz ,,najlepszych”. Wyliczenia zdaja si¢ sugerowaé, ze rekomendacje ma-
klerskie nie niosa ze soba wlasciwie zadnej wartosci informacyjnej dla inwestorow lub co
najwyzej, jezeli wykorzysta si¢ je jako rodzaj antywskaznika.

Tabela 2 przedstawia wyniki analizy portfeli long/short.

Portfele long/short wypracowaly w analizowanym okresie ujemne stopy zwrotu, jakkol-
wiek ponadprzecigtnym stopom zwrotu brakuje istotno$ci statystycznej (zarowno w ujgciu
parametrycznym jak i nieparametrycznym). Wydaje si¢ prawdopodobne, ze wynika to z re-
latywnie krotkich szeregéw czasowych.
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Tabela 2
Wyniki portfeli long/short, 2005-2012

Charakterystyki portfela

Srednioroczna stopa zwrotu -1,95%
Odchylenie standardowe 28%
Korelacja z portfelem rynkowym® 0,18

Analiza statystyczna

Model rynkowy CAPM

p 0,17 0,19
z-stat par 0,4 0,45
o -0,07 0,11
z-stat o, -0,49 -0,81
z-stat, -0,41 —1,09

non par

" Jako reprezentacje portfela rynkowego wykorzystano indeks WIG.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu Bloomberg.

Podsumowujac, wyniki przeprowadzonego badania sugeruja, ze historycznie w Polsce
rekomendacje analitykow nie mialy wlasciwie zadnej warto$ci informacyjnej dla inwesto-
roéw. Strategie polegajace na zajmowaniu pozycji dtugich w najlepiej ocenianych pozycjach
oraz krotkich w najgorzej ocenianych wypracowaty ujemne ponadprzecigtne stopy zwrotu.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze powazna picta achillesowa opisanych wyliczen jest brak istot-

nosci statystycznej.

4. Wnhnioski i obszary dalszych badan

Badanie skoncentrowano na kwestii skuteczno$ci rekomendacji maklerskich na polskim
rynku akcji. W przeciwienstwie do wigkszo$ci wyliczen dla rynkéw rozwinigtych, krajowe
rekomendacje zdaja si¢ nie mie¢ praktycznie zadnej wartosci informacyjnej dla inwesto-
réw. Przeprowadzone kalkulacje wykazaty, ze bardziej zyskowne okazaty si¢ inwestycje
W najgorzej ocenianych spotkach niz w tych najlepszych. Firmy odrzucone przez anality-
koéw wypracowaly o ponad 7 punktéw procentowych wyzsze stopy zwrotu anizeli ich ,,ulu-
biency”. Co wigcej, wyniki byty analogiczne nawet po skorygowaniu stop zwrotu o ryzyko.

O ile nietrudno byloby wskazaé potencjalne wyjasnienia, dlaczego najlepiej oceniane
sp6iki nie wypracowuja ponadprzecigtnych stop zwrotu (cho¢by Hipoteza Rynku Efektyw-
nego (Fama 1970)), o tyle zagadka pozostaje, dlaczego wyniki byly znaczaco gorsze niz
dla najnizej ocenianych spotek. Wyjasnien moze by¢ kilka. Po pierwsze, mozliwe zZe takie
wyniki sa tylko ,,przypadkiem”. Rezultaty nie sg istotne statystycznie, wigc mozna przy-
ja¢ ze stopy zwrotu w badanych latach utozyly si¢ w powyzszy sposob przypadkowo. Po
drugie, zrodtem moga by¢ niedociagnigcia metodologiczne. Obliczenia bazowaty na $red-
nich cenach docelowych z wezesniejszych trzech miesigey, wige czgs¢ rekomendacji mogta
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by¢ juz ,,przeterminowana”. Po trzecie, mozliwy jest takze scenariusz, w ktorym analitycy
sprzyjali spotkom dobrym ,,jako$ciowo” (wysoka kapitalizacja, niskie ryzyko kredytowe
itp.). Oznacza to, ze czg$¢ wariancji w stopach zwrotu mogtaby by¢ wyjasniona przez dodat-
kowe, pominigte czynniki, jak wielko$¢ czy stosunek ceny do wartosci ksiggowej. Innymi
stowy, gdyby wykorzystany zostat jakis trzy- lub czteroczynnikowy model uwzgledniajacy
dodatkowe zmienne objasniajace (Fama and French 1993; Carhart 1997; MFoye, Mramor,
Pahor 2013), czg$¢ lub calo$¢ roznic w ponadprzecigtnych stopach zwrotu mogtaby zniknaé.
Niestety, na polskim rynku nie sa dost¢pne obecnie dane pozwalajace przeprowadzi¢ tego
typu testy. Po czwarte wreszcie, pewna role mogly odegra¢ roznorodne zjawiska z obszaru
finanséw behawioralnych: zachowania stadne (Trueman 1994; Campenhouti Verhestracten
2010), myslenie potwierdzeniowe (Wason 1960; Amir, Ganzach 1998), reprezentatywnos¢
(Kehneman, Tversky 1973, 1974; Amir, Ganzach 1998; Marsdem i in. 2008), kotwiczenie
(Slovic, Lichtenstein 1971; Kehneman, Tversky 1973; Marsdem i in. 2008) lub przesadny
optymizm (Gi Vol., Lakonishok 1984; Schipper 1991; Affleck-Graves i in. 1990; DeBondt,
Thaler 1990; Francis, Philbrick 1993; Amir, Ganzach 1998; Marsdem i in. 2008).

Dalsze badania powinny si¢ skoncentrowac z jednej strony na poszerzeniu proby (dtuz-
sze szeregi czasowe), a z drugiej na udoskonaleniu metodologii, ktora skorygowataby man-
kamenty opisane powyzej. Bardzo interesujace bytyby takze proby wyjasnienia rozbiezno-
$ci w stopach zwrotu pomiedzy najlepiej i najgorzej ocenianymi firmami.
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EFFECTIVENESS OF STOCK RECOMMENDATIONS ON THE POLISH MARKET

Abstract: The purpose of this study is to analyze informative value of stock recommendations for investors
and to verify the profitability of strategies based on the recommendations. The paper is composed of two
parts. First, we review existing literature in the field of analysts’ recommendations and their influence on the
stocks’ returns. Second, we investigate the issue of profitability of strategies based on analysts’ recommen-
dations in the Polish market. We built long/short portfolios and test them against market model and CAPM.
We base our computations on all stocks listed on the WSE in years 2005-2012. It seems that historically in
Poland analysts recommendation had virtually no informative value. Strategies based on going long top-rated
stocks and shorting the worst stocks performed badly and delivered negative excess returns.

Keywords: stock market, stock recommendations, analysts, Warsaw Stock Exchange.
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