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Czy inwestorzy wierzg analitykom?
Analiza reakcji inwestorow
na rekomendacje gieldowe na GPW w Warszawie®

Leszek Czapiewski™

Streszczenie: Cel — Celem badan byta ocena poziomu i skali zréznicowania reakcji inwestorow na rekomen-
dacje analitykow.

Metodologia badania — Jako miarg reakcji inwestorow wykorzystano metodg analizy zdarzen ze skumulowana
nadwyzkowa stopa zwrotu CAA4R i modelem rynkowym.

Wynik — Zaobserwowano reakcj¢ inwestorow zgodna z charakterem poszczegdlnych rekomendacji. Reakcja
na pierwsze rekomendacje danego rodzaju jest silniejsza niz w przypadku zmiany rekomendacji. Stan rynku
kapitatlowego roznicuje reakcje inwestorow: w przypadku rekomendacji pozytywnych reakcja jest silniejsza
w czasie hossy, natomiast dla rekomendacji negatywnych reakcja ta jest silniejsza w czasie bessy. Rowniez
branza rekomendowanych spotek wptywata na zroznicowanie poziomu reakcji.

Oryginalnosé/Wartosé — W badaniach wykorzystano po raz pierwszy szeroka probg ponad 17 tys. réznego typu
rekomendacji wydanych przez najwigksze biura maklerskie w latach 1998-2013 dla 436 spotek notowanych na
GPW w Warszawie. Przeanalizowano reakcjg inwestorow w zaleznosci od rodzaju rekomendacji, ich charakte-
ru, przynaleznos$ci branzowej rekomendowanych spotek czy stanu rynku w momencie ogloszenia.

Stowa kluczowe: rekomendacje analitykow, reakcja inwestorow, GPW, analiza zdarzen, efektywnos$¢ rynku

Wprowadzenie

Inwestorzy, podejmujac decyzje o sprzedazy lub kupnie okre§lonych papieréw wartosciowych,
wykorzystuja réznego rodzaju historyczne i biezace informacje o analizowanych spétkach.
Jednym ze zrodet tych informacji sa rekomendacje gietdowe. To raporty, analizy lub innego
rodzaju bezposrednie lub posrednie sugestie dotyczace dziatania inwestycyjnego w stosunku
do instrumentow finansowych. Sa one najcz¢sciej sporzadzane przez analitykow doméw ma-
klerskich i upubliczniane (z mniejszym lub wigkszym opdznieniem). Stanowia dla inwestorow
swoistego rodzaju poradg inwestycyjna — ktore akcje warto kupic, a ktore sprzedac i za jaka ceng.

Czy jednak inwestorzy postgpuja zgodnie z tymi wskazaniami? Jezeli tak, to w okolicy
daty wystawienia rekomendacji powinny si¢ zwigkszyc¢ obroty na akcjach rekomendowanych
spolek, a zmiana ich notowan powinna by¢ zgodna z charakterem wydanej rekomendacji
(wzrosty cen akcji dla pozytywnych rekomendacji i spadki dla negatywnych).

“Artykut powstat w ramach realizacji projektu badawczego finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki
(UMO-2011/01/B/HS4/02361).
*dr Leszek Czapiewski, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, e-mail: leszek.czapiewski@ue.poznan.pl
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Celem artykutu jest ocena poziomu i skali zréznicowania reakcji inwestoréw na reko-
mendacje analitykow w zaleznosci od rodzaju rekomendacji, stanu rynku czy przynalezno$ci

branzowej rekomendowanych spélek.

1. Opis dotychczasowych badan

Na rynkach rozwinigtych zjawisko reakcji inwestoréw na rekomendacje jest do§¢ dobrze
zbadane. Natomiast na rynkach wschodzacych, w tym takze na polskim rynku kapitalowym,
szeroko zakrojonych badan jest nadal niewiele. Jako metodg pomiaru reakcji inwestorow
na rekomendacje analitykow najczgsciej jest wybierana metoda analizy zdarzen, w ktorej
silg reakcji mierzy si¢ za pomoca krotko- i dlugookresowych nadwyzkowych stop zwrotu.
Syntetyczne podsumowanie wybranych dotychczasowych badan zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1

Charakterystyka wybranych badan reakcji inwestorow na rekomendacje analitykow

Liczba Okres Okno
Autorzy Rok rekomendacji Obszar . Wyniki (%)
. R badawczy zdarzenia
(liczba spotek)
Liu r. kupna: 2,9
Smith 1990 852 19821985 USA <t-10;t+10> pna: 5,
Syed 1. sprzedazy: —4,3
. 16 967 r. kupna: 0,9
— it
Stickel 1995 (1179) 1988-1991 USA <t0;t+10> . sprzedazy: 0.8
1573 . r. kupna: +3,0
Womack 1996 (822) 1989-1991 USA <t0;t+3> r. sprzedazy: 4,7
Habegger 2008 419 2005 USA  <t-10;t+30> - Kupna: 1,12
Pace r. sprzedazy: —6,33
Ruhm oo
Menichetti 2011 14471 19982008  Niemey — <t-litr1o> POdwyZ 10,37
Gantenbein (126) obnizenie r.: —1,8
Braham 6646 . . r. kupna: 0,33
Galanti 2013 (55) 2005-2009  Tunezja <t-5;t+5> r. sprzedazy: ~0,87
Gurgul 2006 (1 1399) 1995-2003 Polska <t-5;t+5>  brak reakcji
Mielcarz
Podgorski 2007 264 2005-2006 Polska  <t-25;t+15> r. kupna: 2,63
Weremczuk
r. kupna: 1,8
1185 r. sprzedazy: —1,69%
— —15;t+
Buzata 2013 @7) 2010-2011 Polska <t-15;t+15> podwyz. r.- 1,83

obnizenie r.: —1,23

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Na rynkach rozwinigtych zmiana cen akcji wyniosta 3% po odnotowaniu rekomendacji
kupna oraz —6,33% po rekomendacji sprzedazy. Na rynkach wschodzacych skala reakc;ji
jest mniejsza. W Polsce w dotychczasowych badaniach reakcj¢ na rekomendacje kupna
oszacowano na poziomie 2,63%, a reakcja na rekomendacje sprzedazy wyniosta —1,60%.

2. Opis proby badawczej i zastosowanej metody badan

W badaniach wykorzystano 17 085 rekomendacji wystawionych przez analitykdéw najbar-
dziej renomowanych 79 polskich i zagranicznych biur maklerskich dla spotek notowanych
na GPW w Warszawie w latach 1998-2013 (baza rekomendacji serwisu Bankier.pl).

W badaniu reakcji inwestorow wykorzystano notowania spotek z serwisu GPW
Infostrefa, poddane przez autora korektom o ,,operacje na papierach” (splity, resplity, wypta-
cone dywidendy, prawa poboru itp.), ktore postuzyly do wyznaczenia szeregéw czasowych
arytmetycznych stop zwrotu.

Ze wzgledu na stosowanie r6znych okreslen poszczegoélnych podmiotéw pogrupowano
wszystkie typy rekomendacji w sze$¢ grup w zaleznosci od ich charakteru. Ich strukture
zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2

Charakterystyka i podziat na grupy poszczegélnych typow rekomendacji

Charakter Liczebnos¢ Typ Liczeb- Charakter Liczebnos¢ Typ Liczeb-
rekomendacji grupy nos¢ rekomendacji  grupy nos¢
kupuj 4965 redukuj 859
zdecydowanie 46 ponizej rynku 172
bardzo 5032 kupuj niedowazaj 129
pozytywne spekl}lacyjnie 18 negatywne 1197 gorzej niz 3
kupuj rynek
dodawaj 3 realizuj zysk 8
akumuluj 1902 limituj 1
przewazaj 163 sprzedaj 1488
ponad rynek 152 spekulacyjnie 5
pozytywne 2339 lepiej niz 7 bardzo 149 sprzedaj
rynek negatywne unikaj 2
powyzej 50 trzymaj sig 1
rynku z daleka
trzymaj 4268 wycena 637
neutralnie 1947 kupuj za rok 31
neutralne 6301 zgodm‘e 42 inne 720 Zawieszona 27
z rynkiem duzego ryzyka 13
réwnowaz 32 akumuluj za 12
tak jak rynek 12 rok

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Podmioty sporzadzajace rekomendacje czgsto po zaistnieniu réznych zdarzen dokonuja
zmian w rekomendacjach, dlatego wérdd wszystkich rekomendacji wyrdézniono: 5125 reko-
mendacji pierwszych (nie ma wezesniejszej rekomendacji o danym poziomie, dla ktorej spotka,
instytucja wystawiajaca, horyzont sa identyczne); 6197 rekomendacji bez zmian (nie zmienia
si¢ poziom rekomendacji o nowszej dacie w stosunku do rekomendacji o starszej dacie —spotka,
instytucja, horyzont sa identyczne dla obu rekomendacji); 2643 podwyzszen rekomendacji
(wzrasta poziom rekomendacji o nowszej dacie w stosunku do rekomendacji o starszej dacie,
jesli spotka, instytucja, horyzont sa identyczne dla obu rekomendacji) i 3118 obnizen rekomen-
dacji (obnizony poziom rekomendacji o nowszej dacie w stosunku do rekomendacji o starszej
dacie, jesli spotka, instytucja, horyzont sg identyczne dla obu rekomendacji).

Kazdej rekomendacji przypisano rowniez takie cechy, jak stan rynku z dnia wydania
rekomendacji (okres hossy lub bessy), branza rekomendowanej spotki oraz prognozowany
przez analityka procentowy wzrost lub spadek notowan spoitki. Nastgpnie wszystkie reko-
mendacje poddano procedurze analizy zdarzen, dokonujac grupowania wynikéw i testowa-
nia ich istotnosci statystycznej wedtug wybranych kryteriéw.

Procedura analizy zdarzen sktadala si¢ wigc z nastgpujacych etapow:

1) zdefiniowanie zdarzenia (wystawienie przez analityka rekomendacji);

2) przyjegcie hipotezy zerowej (brak rynkowej reakcji na zdefiniowane zdarzenie);

3) grupowanie rekomendacji, ustalenie liczby poszczegdlnych zdarzen oraz odpowiada-

jacych im dat w zadanym horyzoncie badania, traktowanych jako tzw. dni zdarzenia
(¢,) — dziefi wystawienia rekomendacji;
4) przyjecie tzw. okna zdarzenia obejmujacego okreslona liczbe dni przed oraz po dniu
zdarzenia <t,t,> - wybrano okno zdarzenia <t it
5) wyznaczenie stop zwrotu dla kazdego badanego przypadku w kazdym dniu okna

zdarzenia (R,);

6) wyznaczenie benchmarkowych stop zwrotu (NVR,) na podstawie modelu rynkowego

Sharpe’a, wyznaczajac parametry a i B na podstawie okna estymacji <t >;

7) wyznaczenie tzw. nadwyzkowych stop zwrotu (4R, ), jako réznicy migdzy faktyczna
stopa zwrotu (R,) a stopa odniesienia (NVR,) dla kazdego przypadku w kazdym dniu
okna zdarzenia na podstawie wzoru:

ARit = Rit - NRn;

8) wyznaczenie warto$ci §redniej arytmetycznej anormalnych stop zwrotu na bazie
wszystkich przypadkow dla kazdego dnia okna zdarzenia (44R):

1 N
AAR =—Y3" AR ;
1 N; it

9) wyznaczenie skumulowanych usrednionych anormalnych stop zwrotu (CA4R ¢ ¢ ) na
podstawie okresu od dnia ¢, do dnia ¢, w oknie zdarzenia:

CAAR, = 2 AAR;

1=t
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10) weryfikacja stawianych hipotez dla A4R, oraz CAAR tt . z wykorzystaniem para-
metrycznego testu tStudenta oraz nieparametrycznego testu rangowanych znakoéw
Wilcoxona.

Wykorzystane parametry analizy zdarzen przedstawiono na rysunku 1.

I CAAR

| ‘

sygnal pozytywny

Model rynkowy:
NR, =, + B,R
Tlfzsz Tt

P okno estymacji 1l L okno zdarzenia N

mt

to t]“’ t

I\

sygnal negatywny

—

CAAR \,\

—_—

Rysunek 1. Metoda analizy zdarzen — wykorzystane parametry

Zrédto: opracowanie wiasne.

3. Wyniki badan empirycznych

W pierwszej kolejnosci przebadano reakcjg inwestorow na pierwsze rekomendacje z podzia-
fem na rekomendacje pozytywne i negatywne. Wyniki tej analizy przedstawiono w tabeli 3
i na rysunku 2. W tabeli dla poszczeg6lnych sesji z okna zdarzenia podano poziom reakcji
mierzony skumulowana nadwyzkowa stopa zwrotu — CA4R oraz w kolumnie obok wartosci
p-value dla testow istotnosci statystycznej (ze wzglgdu na ograniczenia podano tylko warto-
Sci p-value dla testu parametrycznego — wnioskowanie na podstawie testu Wilcoxona byto
zblizone). Badano reakcj¢ osobno dla okresow hossy i bessy, a takze obydwu tych okreséw
facznie.

W oknie zdarzenia <¢-10;t+10> rekomendacje pozytywne wywotaly reakcjg na poziomie
warto$ci CAA4R na poziomie 1,98% w catym okresie, 3,53% w okresie hossy i 0,46% w okresie
bessy. W przypadku negatywnych rekomendacji wartos$ci te wyniosty odpowiednio: —3,12%
dla catego okresu, —2,91% dla okresu hossy i 3,36% dla okresu bessy.
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Tabela 3

Reakcja inwestorow na pierwsze pozytywne i negatywne rekomendacje analitykoéw w poszczegol-
nych stadiach rynku gietdowego — warto$ci CA4R (%)

Sesi Rekomendacje pozytywne Rekomendacje negatywne
hossa i bessa hossa bessa hossa i bessa hossa bessa

t-10 -0,17 (0,002) -0,11 (0,135) -0,22 (0,005) 0,19 (0,089) 0,12 (0,304) 0,27 (0,172)
t-8 -0,15 (0,117) 0,08 (0,543) -0,36 (0,008) 0,35 (0,104) 0,51 (0,053) 0,17 (0,617)
t-6 -0,08 (0,534) 0,17 (0,310) -0,32 (0,094) 046 (0,127) 0,66 (0,082) 0,24 (0,607)
t-4 -0,26 (0,090) 0,03 (0,861) -0,55 (0,019) -0,02 (0,948) 0,51 (0,260) -0,61 (0,282)
t-2 -0,18 (0,295) 0,26 (0,264) -0,60 (0,015) -0,12 (0,784) 0,43 (0,454) -0,71 (0,253)
t0 0,36 (0,059) 0,95 (0,000) -0,21 (0,445) -0,48 (0,303) -0,08 (0,904) -0,93 (0,182)
t+2 1,29 (0,000) 2,35 (0,000) 0,26 (0,389) -1,57 (0,001) -1,36 (0,033) -1,80 (0,018)
t+4 1,78 (0,000) 3,00 (0,000) 0,58 (0,067) -2,34 (0,000) -2,01 (0,003) -2,69 (0,001)
A 2,00 (0,000) 3,48 (0,000) 0,56 (0,090) -2,77 (0,000) -2,41 (0,001) -3,16 (0,000)

t+8 2,03 (0,000) 3,62 (0,000) 047 (0,183) -3,16 (0,000) 2,79 (0,000) -3,56 (0,000)
t410 1,98 (0,000) 3,53 (0,000) 046 (0211) -3,12 (0,000) -2.91 (0,000) 3,36 (0,001)
n 1935 958 977 540 281 259

W nawiasach podano wartosci p-value dla testow istotnosci.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Q S Q S
&L P> E \Xv \Xb &2 &L P> E \Xv \Xb &2
4% 4%
3% A 3% A
2% A D) 2% A
1% A 1% A
1

0% i 0%
-1% - -1%
2% A 2%
-3% A -3% )

rekomendacje pozytywne rekomendacje negatywne
-4% 4%

io—hossaibessa —/v=—hossa ==} bessa l)—O—hossaLibessa =/r=hossa == bessa

Rysunek 2. Reakcja inwestorow na pierwsze pozytywne i negatywne rekomendacje analitykow
w poszczeg6lnych stadiach rynku gieldowego — warto§ci CA4R

Zrédto: opracowanie wiasne.

Nastegpnie zbadano reakcj¢ inwestorow na obnizenie lub podwyzszenie rekomendacji.
Wyniki tej analizy przedstawiono w tabeli 4 i na rysunku 3. Rowniez w tym miejscu zaobser-
wowano silna reakcje¢ potwierdzajaca charakter rekomendacji. Podwyzszenie rekomendacji
generowalo w oknie <t-10;t+10> wartosci CAAR na poziomie 1,24% w calym okresie, 2,14%
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dla okresu hossy i —0,52% dla okresu bessy (wynik nieistotny statystycznie). Obnizenie
rekomendacji spowodowato reakcj¢ przeciwna — warto$ci CAAR wyniosty —1,86% dla calego
okresu, —0,99% dla okresu hossy i —4,04% dla okresu bessy.

Tabela 4

Reakcja inwestorow na podwyzszenie i obnizenie rekomendacji analitykow w poszczeg6lnych sta-
diach rynku gieldowego — wartosci CAAR (%)

Sesja

Podwyzszenie rekomendacji

Obnizenie rekomendacji

hossa i bessa

hossa

bessa

hossa i bessa hossa bessa

t-10 0,11

(0,018)

0,05

(0,340)

-0,23

(0,013)

0,04 (0,326) 0,15 (0,002) —0,22 (0,013)

t-8

-0,15

(0,070)

0,08

(0,390)

-0,30

(0,087)

0,14 (0,076) 032 (0,000) -031 (0,040)

t-6

-0,34

(0,001)

0,07

(0,523)

—-0,88

(0,000)

0,16 (0,133) 0,37 (0,004) 0,36 (0,082)

t4

—0,52

(0,000)

0,13

(0,336)

-1,31

(0,000)

041 (0,002) 0,68 (0,000) —0,29 (0,262)

t-2

0,56

(0,000)

0,09

(0,550)

—-1,47

(0,000)

0,50 (0,001) 0,88 (0,000) —0,44 (0,159)

t0

0,18

(0,273)

0,75

(0,000)

-0,95

(0,004)

—028 (0,115) 0,30 (0,128) —1,73 (0,000)

t+2

0,82

(0,000)

1,56

(0,000)

0,65

(0,081)

-0,98 (0,000) -0,32 (0,125) -2,62 (0,000)

t+4

1,04

(0,000)

1,85

(0,000)

—0,54

(0,170)

“1,25  (0,000) 0,49 (0,024) 3,15 (0,000)

t+6

1,20

(0,000)

2,03

(0,000)

—0,44

(0,310)

~1,58  (0,000) —0,73 (0,001) 3,72  (0,000)

t+8

1,31

(0,000)

2,14

(0,000)

-0,31

(0,486)

~1,76  (0,000) 0,92 (0,000) —3,89 (0,000)

t+1

0 1,24

(0,000)

2,14

(0,000)

-0,52

(0,268)

-1,86  (0,000) —0,99 (0,000) —4,04 (0,000)

n

2556

1697

859

3012 2155

857

W nawiasach podano wartosci p-value dla testow istotnosci
Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 3. Reakcja inwestord6w na podwyzszenie i obnizenie rekomendacji analitykéw w po-
szczegllnych stadiach rynku gietdowego — wartosci CAAR

Zrodto: opracowanie wlasne.



118 Leszek Czapiewski

W kolejnym etapie zweryfikowano rekomendacje skrajne, czyli rekomendacje progno-
zujace najwicksze wzrosty (ponad 50%) i spadki (ponizej 25%) notowan rekomendowanych
spotek — wyniki tej analizy przedstawiono w tabeli 5 i na rysunku 4. Zaobserwowano naj-
silniejsza reakcje¢ inwestorow na ten rodzaj rekomendacji. W oknie <z-10;¢+10> dla catego
okresu skrajne rekomendacje pozytywne wywotaly reakcjg¢ na poziomie 4,27%, a skrajne
negatywne —3,02%. Jednak juz tylko dla okresu hossy reakcja ta byta na poziomie 11,73% dla
pozytywnych, a dla okresu bessy wyniosta —10,44% dla rekomendacji skrajnie negatywnych.

Tabela 5

Reakcja inwestoréw na skrajnie pozytywne i negatywne rekomendacje analitykow w poszczegol-

nych stadiach rynku gietdowego — warto§ci CA4AR (%)

Sesia Rekomendacje wzrostu ceny powyzej 50% Rekomendacje spadku ceny ponad 25%

hossa i bessa hossa bessa hossa i bessa hossa bessa
10 -0,22 (0,090) 0,07 (0,735) -0,36 (0,031) 0,17 (0,413) 0,11 (0,565) 0,41 (0,552)
-8 0,88 (0,0000 —0,42 (0,350) -1,09 (0,000) 0,17 (0,639) 0,40 (0,336) -0,84 (0,320)
6  -1,24 (0,0000 -0,27 (0,659) -1,69 (0,000) 0,60 (0,370) 0,39 (0,609) 1,57 (0,259)
t-4  -1,71 (0,000) -0,33 (0,641) -2,36 (0,000) 0,69 (0,392) 0,48 (0,596) 1,63 (0,330)
t-2 2,12 (0,000) -0,14 (0,878) -3,05 (0,000) 1,14 (0,231) 1,20 (0,266) 0,85 (0,657)
t0 -1,14  (0,071) 2,69 (0,011) -2,94 (0,000) 0,14 (0,900) 0,32 (0,797) -0,67 (0,779)
t+2 1,12 (0,117) 7,09 (0,000) —1,69 (0,041) —1,40 (0,209) -1,02 (0,410) -3,14 (0,228)
t+4 2,29 (0,004) 9,64 (0,000) 1,18 (0,185) —1,87 (0,098) -1,19 (0,340) 4,94 (0,061)
t+6 3,35 (0,000) 10,83 (0,000) -0,18 (0,849) -2,19 (0,055) -1,19 (0,331) —6,71 (0,024)
t+8 3,91 (0,000) 11,48 (0,000) 0,35 (0,724) 2,67 (0,026) —1,32 (0,304) -8,79 (0,006)
t+10 4,27 (0,000) 11,73 (0,000) 0,75 (0,472) -3,02 (0,013) -1,39 (0,283) -10,44 (0,002)
n 493 158 335 227 186 41

W nawiasach podano wartosci p-value dla testow istotnosci
Zré6dto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 4. Reakcja inwestorow na skrajnie pozytywne i negatywne rekomendacje analitykow

w poszczegdlnych stadiach rynku gietdowego — wartosci CA4R

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Zbadano tez wplyw przynaleznos$ci branzowej rekomendowanych spotek na sitg
reakcji inwestoréw. Wyniki tej analizy dla wybranych branz przedstawiono w tabeli 6 i na
rysunku 5. Zaobserwowano bardzo duze zréznicowanie reakcji w poszczegdlnych branzach.
W przypadku rekomendacji pozytywnych reakcje powyzej sredniej dla wszystkich branz
zaobserwowano dla rekomendacji spotek handlowych, natomiast najsilniejsza reakcja na
rekomendacje negatywne (ponizej przecigtnego poziomu dla wszystkich branz) wystapita
w rekomendacjach spotek z branzy budownictwo.

Tabela 6

Reakcja inwestorow na pozytywne i negatywne rekomendacje analitykéw dla spotek wybranych
branz — warto$ci CAAR (%)

Rekomendacje pozytywne Rekomendacje negatywne

Sesja  wszystkie
spotki

+10 —0,08 (0,003) —0,04 (0,663) —0,08 (0,515) 0,06 (0.231) 0,09 (0,641) —0,02 (0,858)
+8 0,08 (0,125 —0,03 (0,862) —0,03 (0,900) 020 (0,027) 0,55 (0,132) 0,15 (0,546)
6 -0,09 (0,241) 0,19 (0436) -0,10 (0,701) 026 (0,047) -0,18 (0,736) 039 (0,263)
t4 -021 (0,016) —022 (0462) —-0,58 (0,045) 0,09 (0,565) —-0,60 (0,374) 044 (0273)
+2  —022 (0,025 027 (0424) —0,61 (0,041) 003 (0,878) —0,95 (0,234) 035 (0,486)
0 037 (0,001) 056 (0,138) —0,34 (0,351) —0,79 (0,000) —244 (0,027) 027 (0,648)
t+2 1,05 (0,000) 1,74 (0,000) —0,06 (0,880) —1,67 (0,000) 3,65 (0,002) —0,08 (0,906)
t+4 1,32 (0,000) 2,14 (0,000) 0,11 (0,786) —2,07 (0,000) —4,87 (0,000) 0,01 (0,991)
+6 1,54 (0,000) 2,59 (0,000) 0,11 (0,793) 2,50 (0,000) -5.83 (0,000) —0,12 (0,864)
t+8 1,62 (0,000) 2,84 (0,000) —022 (0,640) 2,76 (0,000) —625 (0,000) —0,26 (0,711)
++10 1,58 (0,000) 2,82 (0,000) —039 (0,428) —2,90 (0,000) —6,69 (0,000) —0,58 (0,423)
n 6758 669 466 2581 189 199

wszystkie budownictwo przemyst

handel telekomunikacja L .
spotki paliwowy

W nawiasach podano wartosci p-value dla testow istotnosci
Zrodto: opracowanie whasne.
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Rysunek 5. Reakcja inwestoréw na pozytywne i negatywne rekomendacje analitykdéw dla spotek
wybranych branz — warto$ci CA4R

Zrodto: opracowanie wlasne.

Uwagi koncowe

Badania, ktorych wyniki zawarto w opracowaniu, wskazuja na istnienie, rOwniez na
polskim rynku kapitatowym, silnej reakcji inwestoréw na sporzadzane przez analitykow
rekomendacje. Reakcja ta jest zgodna z charakterem rekomendacji (pozytywna reakcja dla
pozytywnych rekomendacji i negatywna dla negatywnych rekomendacji). Rezultaty takie sa
zgodne z wynikami badan prowadzonymi dla rozwinigtych rynkéw kapitatowych.

Przecigtna reakcja na pierwsze rekomendacje danego rodzaju jest silniejsza niz w przy-
padku podwyzszenia lub obnizenia rekomendacji do tego poziomu. Stan rynku kapitatowego
réznicuje reakcje inwestorow: w przypadku rekomendacji pozytywnych reakcja jest silniejsza
w czasie hossy, natomiast dla rekomendacji negatywnych reakcja ta jest silnicjsza w czasie
bessy. Zaobserwowano réwniez odmienny poziom reakcji w zalezno$ci od przynaleznosci
branzowej spoiki.

Wyniki zrealizowanych badan réwniez posrednio potwierdzaja duzy poziom zaufania
inwestorow do nieomylnosci analitykow poprzez podazanie w inwestowaniu za rekomen-
dacjami. Warto jednak w dalszych badaniach zweryfikowa¢ poziom tej ,,nieomylno$ci”,
weryfikujac przy okazji efektywnos¢ inwestowania na podstawie takiej strategii.
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DO INVESTORS BELIEVE ANALYSTS? ANALYSIS OF INVESTOR REACTION
TO BROKERAGE RECOMMENDATIONS FOR THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: Purpose — The aim of the study was to evaluate the level and differentiation of investors’ reactions to
the brokerage analysts’ recommendations.

Design/Methodology/Approach — Event study analysis was used with the application of cumulative abnormal
returns and the market model.

Findings — The reaction of investors was in accordance with the type of recommendations. The response to the
first recommendations was stronger than in the case of the change of recommendation. The capital market con-
ditions differentiated the reaction as it was stronger during a bull market for positive recommendations and more
evident during the bear market for negative recommendations. Also the firm industry influenced the reaction.
Originality/Value — The study used a broad sample of over 17,000 of different types of recommendations issued
by the largest brokerage houses during 1998-2013 for 436 companies listed on the Warsaw Stock Exchange.
The reaction of investors was analyzed with respect to the type of recommendation, its nature, firm industry or
the market condition at the time of announcement.

Keywords: analysts’ recommendations, investor reaction, WSE, event study, market efficiency






