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Wstep

Rynek kapitalowy jest nieroztacznym elementem zwigzanym z rozwinieta
gospodarka wolnorynkows. Stanowi on miejsce wymiany dobr kapitalowych,
otwarte na bardzo szeroka grupe przedsigbiorcéw i inwestoréw. W Polsce ry-
nek kapitalowy, funkcjonujacy w swojej najnowszej odstonie, istnieje stosunko-
wo niedlugo. Ze wzgledu na miniony ustr6j gospodarczy, zdominowany przez
wlasno$¢ panstwowa oraz centralne planowanie gospodarcze, jego istnienie byto
nieuzasadnione, a z punktu widzenia wladzy wrecz niepozadane. Po roku 1990
i dynamicznej zmianie w Polsce dotyczacej pojmowania wlasnosci oraz gospoda-
rowania nig, rynek kapitalowy zyskal silng pozycje w polskiej gospodarce. Dyna-
mika jego zmian, jaka obserwujemy w ostatnich latach, wskazuje, iz jest to jeden
z najszybciej rozwijajacych sie rynkéw gietdowych w regionie Europy Srodkowo-
-Wschodniej, z bardzo dobrymi perspektywami na kolejne lata.

Ze wzgledu na internetowg rewolucje i galopujacy rozwdj technologii mobil-
nych, dostep do tego rynku ma coraz wieksza grupa inwestoréw. Takze dzieki roz-
wojowi inzynierii finansowej oraz powstawaniu nowych produktéw i rozwigzan
systemowych, rynek ten nie jest juz kojarzony tylko i wylacznie z elitg finansowa,
lecz tworzy coraz szerszg oferte dla drobnych inwestoréw. Z pewnoscia proces
ten jest wspomagany rowniez przez instytucje posredniczace i obstugujace obrét
gieldowy, jakimi s domy maklerskie, ktére proponuja coraz lepsze rozwiazania
dla indywidualnych inwestoréw poprzez prowadzenie dziatalnosci edukacyjnej,
aktywna polityke kosztowa wobec klientéw oraz proponowanie coraz lepszych
i prostszych aplikacji umozliwiajacych szybki i fatwy dostep do rynku za posred-
nictwem Internetu. Nalezy podkresli¢, ze w duzej mierze dziatania poszerzajace
dostep do tego rodzaju inwestycji sg zjawiskiem dobrym i pozagdanym w nowo-
czesnej gospodarce, jednak moga stanowi¢ rowniez pewne zagrozenia z punktu
widzenia tego rynku.

Pomimo ze zazwyczaj przy zakladaniu rachunku maklerskiego pojawia-
ja sie pytania ogdlne, dotyczace wyksztalcenia i doswiadczenia rynkowego, nie
maja one na celu ustalenia mozliwosci zalozenia rachunku brokerskiego, lecz
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co najwyzej stuza do celéw statystycznych i dla potrzeb negocjacji kosztéw roz-
liczen transakcyjnych klienta. Wedlug danych Komisji Nadzoru Finansowe-
go, na rynkach finansowych, a szczegdlnie na rynku Forex, 4 na 5 inwestorow
traci zainwestowane pienigdze'. Tak negatywna tendencja wynika oczywiscie
z bardzo wielu czynnikoéw, ale gtéwnymi, ktére nalezatoby tu podkresli¢, sa: brak
wiedzy, duza dynamika rynku oraz ilo§¢ paradygmatéw na nim funkcjonujacych,
a takze ilos¢ informacji, ktére docierajg do inwestoréw?.

Duza ilos¢ danych i krotki czas na ich analize powoduje wiele trudnosci
z odizolowaniem istotnych danych od szumu informacyjnego, co prowa-
dzi do podejmowania decyzji pod wplywem niewlasciwych impulséw oraz
znieksztalcanych heurystycznie. Ze wzgledu na to, iz rynek kapitalowy jest
$rodowiskiem bardzo dynamicznym i wymagajagcym od inwestorow sze-
rokiej wiedzy oraz umiejetnosci kontroli przeplywu istotnych informacji,
w naturalny sposdb pojawia sie potrzeba tworzenia narzedzi wsparcia procesow
inwestycyjnych, ktére poprawilyby dostepnos¢ inwestycji gieldowych dla oséb
niekoniecznie bedacych specjalistami z zakresu ekonomii i finanséw. Niewatpli-
wie takim narzedziem s3g wyceny specjalistyczne w postaci rekomendacji makler-
skich. Sa to raporty wykonywane przez specjalistyczne instytucje, posiadajace
odpowiednie zaplecze kadrowe oraz dostep do stosownych danych, co umozli-
wia wykonywanie raportéw na poziomie czesto zupetnie niedostepnym dla inwe-
storow indywidualnych, a nawet czesci instytucjonalnych. Ponadto opracowania
te sa tworzone wedlug odpowiednich wytycznych ustawowych oraz standardéw
zawodowych.

Rekomendacje nie sg jednak pozbawione wad, a ich skutecznos¢ i sita oddzia-
lywania na rynek sa obiektami badan naukowych na calym $wiecie. Rola reko-
mendacji na rynku kapitalowym pozostaje kwestig otwarta, wpisujaca sie w szero-
ki zakres badan dotyczacych efektywnosci rynkéw oraz strategii inwestycyjnych.

Efektywno$¢ informacyjna rynku jest zagadnieniem bardzo pojemnym
i szerokim, a jego analiza w nowoczesnej gospodarce wymagataby uwzglednie-
nia setek zmiennych pod katem ich wplywu na rynek. W niniejszej pracy skon-
centrowano sie na czgsci tego zagadnienia, a dokladnie na dyskontowaniu przez
rynek informacji pochodzacych z rekomendacji maklerskich. Rozwazania na
ten temat nalezatoby zacza¢ od stwierdzenia, ze dane dochodzace do inwesto-
réw na rynku moga miec rézny charakter i punkt odniesienia, dajac informacje

1 Komunikat w sprawie wynikéw osigganych przez inwestoréw na rynku forex z 2 lipca
2013 r. Patrz: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/KNF_forex_2_07_2013.pdf
[dostep: 6.10.2017].

2 Patrz przyktadowo badania: D. Zarzecki, T. Matecki, Rekomendacje biur maklerskich — préba
analizy, [w:] D. Zarzecki (red.), Zarzqdzanie finansami. Inwestycje i wycena przedsiebiorstw,
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2006, s. 261-276.
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o charakterze makroekonomicznym, politycznym, czy tez dotyczace bezposred-
nio podmiotu gieldowego.

Z punktu widzenia autora, rekomendacja domu maklerskiego stanowi bardzo
specyficzng informacje dla inwestora, poniewaz jest ona pewnego rodzaju kompi-
lacja wielu czynnikéw i danych pochodzacych z wszystkich wymienionych grup.
Rekomendacja gieldowa zazwyczaj tworzona jest z wykorzystaniem analizy funda-
mentalnej, ktérej zatozeniem jest wycena z uwzglednieniem sytuacji przedsigbior-
stwa na wielu plaszczyznach, od globalnej, az do sytuacji wewnatrz samej firmy.
Oznacza to, ze efekt koncowy pokazujacy pewng predykeje analityka co do przy-
sztoéci przedsigbiorstwa, powinien by¢ oparty na szerokim zakresie informaciji,
przetworzonych i skompensowanych w bardzo lakoniczny komunikat typu ,,.kup”/
»sprzedaj”. Tego typu informacja stanowi bardzo jasny sygnal dla odbiorcy raportu
i w polaczeniu z prestizem instytucji domu maklerskiego, jako wyspecjalizowa-
nego podmiotu w zakresie obrotu gietdowego, moze stanowic silng przestanke do
wykonania inwestycji zgodnej z jego zaleceniem. Ustawodawca, zauwazajac po-
tencjalng wage rynkowsa takich raportéw, usankcjonowal mozliwos¢ ich tworze-
nia, dajac ja jedynie licencjonowanym podmiotom, co zdaniem autora zwieksza
ich mozliwosci oddzialywania na rynek.

Nalezy si¢ jednak zastanowi¢, czy analitycy zawsze sg precyzyjni w swoich oce-
nach w zakresie tworzenia rekomendacji i czy przedstawiane przez nich informa-
cje sg faktycznie dyskontowane przez inwestoréw w ich inwestycjach. Zdaniem
autora pojemnos¢ informacyjna rekomendacji, prestiz doméw maklerskich oraz
stale poszukiwanie przez inwestoréw przestanek do dokonywania inwestycji sa
czynnikami, ktére moga réznicowac zakres oddzialywania rekomendacji na rynek
i stanowia podstawe do podjecia oceny faktycznego wplywu takich raportéw na
polski rynek gietdowy. Ze wzgledu na mechanizmy nim rzadzace, skupiajace si¢
gltéwnie wokol gry popytu i podazy, efekty wptywu pojawienia sie rekomendacji
maklerskich powinny by¢ zauwazalne i odzwierciedlone w ruchach cen akgji, kto-
re mozna powigzac z publikacja tychze raportow.

Wplyw rekomendacji na notowania gieldowe jest tematem badanym juz
od lat 70. XX wieku. Jedng z pierwszych prac na ten temat opublikowali Davies
i Canes’, udowadniajac oddzialywanie upublicznienia rekomendacji na zmiany
cen gieldowych. Ich praca zainspirowala powstanie wielu kolejnych opracowan,
weryfikujacych omawiane zjawisko na réznych rynkach $wiatowych, w ktorych
autorzy postugiwali si¢ réznymi metodami badawczymi i opierali swoje badania
na probach o réznym charakterze i zakresie. Warto tu przytoczy¢ prace Sticke-
la*, ktory jako jeden z pierwszych zbadal wplyw rekomendacji na stosunkowo

3 P. Davies, M. Canes, Stock Prices and the Publication of Second-Hand Information, ,The Journal
of Business” 1978, vol. 51, no. 1, s. 43-56.

4 S.Stickel, The Anatomy of the Performance of Buy and Sell Recommendations, ,Financial Ana-
lysts Journal” 1995, vol. 51, no. 5, s. 25-39.
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duzej probie badawczej i sformutowal wnioski w zakresie zaréwno oddzialywania
raportow na rynek, jak i ich struktury. Walker i Hatfield’ zaprezentowali zblizone
analizy, lecz w przeciwienstwie do Stickela, w swoich badaniach nie postugiwali
sie analizg zdarzen, lecz weryfikowaniem skuteczno$ci rekomendacji przez pry-
zmat portfeli inwestycyjnych konstruowanych w oparciu o publikowane wyceny.
Jednak mimo odmiennego podejscia metodycznego uzyskali oni zbiezne wnio-
ski, wskazujace na zasadno$¢ wykorzystywania rekomendacji w konstruowa-
niu strategii inwestycyjnych. Na gruncie polskim istotne badania w omawianym
zakresie przeprowadzil Gurgul’, ktory podjal jedna z pierwszych préb anali-
zy krétkookresowej oddzialywania rekomendacji na ceny na Gieldzie Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie. Jego badania wskazaly, ze polski rynek gietdo-
wy stwarza mozliwo$¢ uzyskiwania ponadprzecietnych stop zwrotu zwigzanych
z ukazywaniem si¢ rekomendacji gietdowych. Pozytywne oddzialywanie rekomen-
dacji wykazali réwniez Mielcarz i Podgorski’. W swojej pracy wskazali, ze reko-
mendacje pozytywne pozwalajg uzyska¢ ponadprzecietne stopy zwrotu w $redniej
wysokosci 0,79%, za$ negatywne $rednio 0,38%. Najnowsze prace, ujete w formie
monografii, to rozbudowane analizy wykonane przez Prusaka® oraz Mielcarza’.
Obie prace prezentujg interesujace przemyslenia na temat funkcjonowania reko-
mendacji na polskim rynku, przy czym Mielcarz koncentruje si¢ na okresleniu
kroétkoterminowego wpltywu wycen makleréw na zmiany cen akcji, natomiast Pru-
sak swoje analizy skupia na ocenie trafnosci i skutecznos$ci rekomendacji w nieco
diuzszej perspektywie (6, 9, 12 miesi¢cy). Wszystkie powyzsze badania wnosza
istotny wklad w rozwoj wiedzy na temat funkcjonowania rekomendacji gietdowych
na polskim rynku akgeji, jednakze ze wzgledu na wysoki stopien szczegoétowosci
wstepnej preselekcji badanych raportéw, sa one wykonywane na stosunkowo wa-
skich prébach czasowych lub przekrojowych. Warto réwniez zaznaczy¢, iz przed-
stawione badania zawieraja elementy analizy czynnikéw wplywajacych na site
oddzialywania rekomendacji na notowania gieldowe, ktére zostaly rozwinigte
w niniejszej pracy.

Glownym celem, ktory postawil sobie autor, jest weryfikacja wptywu publika-
cji raportéw analitycznych wykonywanych przez domy maklerskie, na notowania
akcji na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Jednym z dodatkowych

5 M. Walker, G. Hatfield, Professional Stock Analysts’ Recommendations: Implications for indi-
vidual investors, ,Financial Services Review” 1996, vol. 5, no. 1, s. 13-29.

6  H. Gurgul, Analiza zdarzeri na rynkach akcji. Wptyw informacji na ceny Papieréw Wartoscio-
wych, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 1-231.

7 P Mielcarz, B. Podgérski, Wptyw negatywnych i neutralnych rekomendacji na osigganie po-
nadprzecietnych stop zwrotu na GPW w latach 2005-2006, ,Studia i Prace Wydziatu Nauk Eko-
nomicznych i Zarzadzania” 2008, nr 7, s. 533-543.

8  B.Prusak, Wielokryterialna analiza rekomendacdji gietdowych, CeDeWu, Warszawa 2015.

9 P Mielcarz, Krétkookresowy wptyw rekomendacji na rynek gietdowy w Polsce, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2016.
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celow jest zweryfikowanie wnioskéw wynikajacych z dotychczas przeprowadzo-
nych badan zaréwno dla rynku polskiego, jak i innych gietd §wiatowych. Badanie
zostalo przeprowadzone na relatywnie duzej probie badawczej, zawierajacej bli-
sko 12 000 obserwacji z lat 2005-2016. Oznacza to wiec podjecie badan na prébie
szerszej niz wczesniejsze prace dotyczace rynku polskiego. Warto$¢ dodana pre-
zentowanych analiz jest rowniez zwigzana z wnioskowaniem odnoszacym si¢ do
zmiennych czg$ciowo weryfikowanych we wczesniejszych badaniach, ale réwniez
prezentujacych inne czynniki determinujgce sposéb postrzegania rekomendacji
na potrzeby dokonywania decyzji inwestycyjnych. Prezentowane badanie wyko-
rzystuje narzedzia opisane i ugruntowane w literaturze §wiatowej. Jednakze w za-
kresie badania determinant skuteczno$ci wplywu rekomendacji na notowania,
wykorzystano badanie prawdopodobienstwa oparte na modelu logitowym, ktory
mimo wykorzystywania w badaniach nad rekomendacjami u innych autoréw, cze-
sto stosowany jest w nieco innym kontekscie i odnosi si¢ do réznych, szerszych
aspektow badanego zjawiska.






Rozdziat 1

Rekomendacja jako produkt
domu maklerskiego

Rozdzial pierwszy skupia sie na zaprezentowaniu rekomendacji gietdowych
zaréwno pod katem tworzacych je doméw maklerskich, ich zawartosci oraz za-
sad i przepiséw regulujacych ich funkcjonowanie. Jego celem jest okreslenie roli
omawianego produktu, zasad przyswiecajacych jego tworzeniu, zaréwno z punktu
widzenia prawa, etyki, jak i konstrukeji oraz zawarto$ci. W pierwszej kolejnosci
jednak zaprezentowano regulacje prawne dotyczace funkcjonowania systemu,
rynku oraz omawianego produktu domu maklerskiego, ktérym jest rekomenda-
cja gieldowa. Waznym elementem, ktory réwniez wyeksponowano w niniejszym
rozdziale jest rola Komisji Nadzoru Finansowego w nadzorowaniu rynku kapita-
fowego - szczegolnie domow maklerskich. Opisano takze najczesciej pojawiaja-
ce sie naruszenia zwigzane z nieprawidtowym wykorzystaniem informacji przez
te instytucje. W dalszej czgsci rozdzialu zaprezentowano szczegélowy charak-
ter dzialalnosci domoéw maklerskich zgodnie z ustawg o obrocie instrumentami
finansowymi, jak réwniez zaprezentowano zasady etyki zawodowej makleréw i do-
radcow inwestycyjnych. Powodem przedstawienia tych zasad jest fakt, iz z punktu
widzenia celu utworzenia rekomendacji gieldowych przez osoby pracujace w tych
profesjach, staja sie one osobami zaufania publicznego. Dostrzega to rowniez usta-
wodaweca, okreslajac zakres, zawarto$¢ oraz zasady tworzenia i odpowiedzialno$ci
za stworzone raporty analityczne. Zaprezentowane w rozdziale zasady ustawowe
i etyczne dotyczace funkcjonowania makleréw i doradcow inwestycyjnych pozwa-
lajg lepiej zrozumie¢ role maklera w procesie tworzenia i dystrybuowania wycen
spolek. Rozdzial ujmuje réwniez aspekty zwigzane z zawartoscig rekomendacji
gieldowych, zaréwno pod katem formalnym, jak i metodycznym. Zaprezentowa-
no sposob realizacji wymogoéw ustawowych odnosnie zawartosci wycen wykony-
wanych przez domy maklerskie, jak réwniez dokonano przegladu sposobow wy-
ceny przedsiebiorstwa na potrzeby rekomendacji.
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1.1. Gléwne akty prawne dotyczace obrotu
gieldowego

Historia Gieldy Papierow Wartosciowych, w swojej najnowszej odslonie, ktéra
znamy az do dzis, rozpoczyna si¢ w roku 1991, cho¢ jej podwaliny zostaly podto-
zone juz w pazdzierniku 1990 r., kiedy to Polska podpisala umowe o wspdtpracy
z Francja, ktdéra dazyla do uruchomienia gieldy papieréw wartosciowych w War-
szawie. Akt zatozycielski spotki akcyjnej GPW S.A. zostal podpisany 12 kwietnia
1991 r.ijuz 4 dni pdzniej odbyla si¢ pierwsza sesja gieldowa na warszawskim par-
kiecie. Od tego czasu rozwdj rynku kapitatlowego w Polsce, a takze poszerzanie
jego oferty, zwiekszanie ilo$ci uczestnikow, poprawa kontroli oraz bezpieczenstwa,
a takze procesy globalizacyjne determinowaly liczne zmiany w prawie reguluja-
cym funkcjonowanie gieldy w Polsce'. Mozemy wskaza¢ na 10 podstawowych
ustaw regulujacych bezposrednio obrot na warszawskiej gieldzie:

1) Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym,

2) Ustawa z dnia 12 czerwca 2015 r. o zmianie ustawy o nadzorze nad ryn-

kiem kapitalowym oraz niektorych innych ustaw,

3) Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym,

4) Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

5) Ustawa z dnia 5 grudnia 2014 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami

finansowymi oraz niektérych innych ustaw,

6) Ustawa z dnia 29 lipca 2005 . o ofercie publicznej i warunkach wprowadza-

nia instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych,

7) Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu

alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi,

8) Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach,

9) Ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych,

10) Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych.

Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym przede wszystkim okresla orga-
nizacje, zakres oraz cel sprawowania nadzoru nad rynkiem finansowym. Precyzuje
ona, ze dozdr ten dotyczy sektora bankowego, definiowanego zgodnie z przepisa-
mi Ustawy z 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (Dz.U. 2002, nr 72, poz. 665,
z pozn. zm.), sektora emerytalnego, okreslonego w Ustawie z 28 sierpnia 1997 r.
(Dz.U. 2004, nr 159, poz. 1667, z pdézn. zm.), sektora ubezpieczeniowego, okre-
$lonego w Ustawie z 22 maja 2003 r. (Dz.U. 2003, nr 124, poz. 1151, z pdzn. zm.)

1 https://www.gpw.pl/historia [dostep: 12.02.2017] oraz https://www.gpw.pl/wazne_daty
[dostep: 12.02.2017].

2 https://www.knf.gov.pl/regulacje/regulacje_prawne/Akty_prawne/index.html [dostep:
12.02.2017].
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oraz rynku kapitatowego, ktérego zakres reguluje Ustawa z 29 lipca 2005 r. (Dz.U.
2005, nr 183, poz. 1538 oraz 2006, nr 104, poz. 708)°. Ponadto ustawa nakresla cel
nadzoru nad rynkami finansowymi, ktory okresla jako zapewnienie prawidtowe-
go funkcjonowania tego rynku, jego stabilno$ci oraz bezpieczenstwa, jak rowniez
przejrzystos¢ i budowe zaufania do rynku finansowego oraz zapewnienie ochrony
intereséw uczestnikow rynku®. W rozdziale drugim niniejszego aktu prawnego
szczegotowo okreslono zasady powolywania oraz dziatania Komisji Nadzoru Fi-
nansowego. Kluczowym jest okreslenie kompetencji kontrolnych i interwencyj-
nych Komisji oraz jej odpowiedzialno$¢ i obowiazki sprawozdawcze’.

Uzupelnienie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym stanowi Ustawa
z 12 czerwca 2015 r. o0 zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym oraz
niektdrych innych ustaw (Dz.U. 2015, poz. 1260). W pierwszej czesci ustawy zmo-
dyfikowano zapisy dotyczace finansowania i wydatkowania srodkéw przez KNF¢.
Ponadto ustawa zmienia zapisy dotyczace prawa bankowego w zakresie udzielania
informacji wlasciwym wtadzom nadzorczym w celu usprawniania procedur nad-
zorczych, a takze doprecyzowuje kwestie zwigzane ze sktadkami przeznaczony-
mi na finansowanie KNF’. Nowe zapisy dostosowawcze dotycza réwniez ustawy
o gietdach towarowych i precyzuja zapisy odnoszace sie do skladek przeznacza-
nych przez te gieldy na rzecz KNE W podobnym zakresie modyfikowana jest usta-
wa o nadzorze ubezpieczeniowym i emerytalnym, czy tez ustawa o obrocie instru-
mentami finansowymi, ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych®.

Ustawa z 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym jest, w prze-
ciwienstwie do ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym, zbiorem przepiséw
precyzyjnie kierowanych do rynkéw kapitalowych w Polsce. Przede wszystkim ma
na ona celu okreslenie organizacji oraz trybu wykonywania nadzoru nad rynkiem
kapitalowym, odnoszac si¢ przy tym do innych ustaw szczegétowych, regulujacych
instytucje oraz obrdt papierami warto$ciowymi przynaleznymi do tego rynku’.
Ustawa okresla réwniez Komisje¢ Nadzoru Finansowego jako organ nadzoru nad
rynkiem, ustalajac jednoczesnie zakres wspotpracy KNF z ministrem do spraw
finanséw publicznych oraz Komisja Europejska. W art. 5 okreslono réwniez katalog

3 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz.U. 2006, nr 157,
poz. 1119, art. 1.

4 Ibidem, art. 2.

5 Ibidem, art. 3-12.

6  Ustawa z dnia 12 czerwca 2015 r. o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym
oraz niektérych innych ustaw, Dz.U. 2015, poz. 1260, art. 1.

7  Ibidem, art. 2.

8  Ibidem, art.3-7.

9  Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym, Dz.U. 2005, nr 183,
poz. 1537.
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instytucji, ktére podlegaja nadzorowi Komisji. Katalog tych podmiotéw obejmuje
25 pozycji, w tym firmy inwestycyjne, banki powiernicze, krajowy depozyt Papie-
réw Wartosciowych, emitentéw dokonujgcych oferty publicznej Papieréw Wartos-
ciowych, fundusze inwestycyjne, gieldowe izby rozrachunkowe, a takze towarowe
domy maklerskie w rozumieniu ustawy o gieldach towarowych oraz zagraniczne
osoby prawne, prowadzace na terytorium Polski dziatalnos¢ maklerska'.

Poza szczegdlowymi zapisami dotyczacymi sposobu funkcjonowania KNE
ustawa precyzuje schemat oraz zakres wymiany informacji pomiedzy Komisja a or-
ganami innych panstw cztonkowskich, rowniez sprawujgcych dzialania nadzorcze
nad rynkami kapitatowymi w Unii Europejskiej, wyraznie zaznaczajac wylaczenia
z obowigzku udzielania informacji w przypadkach, ktére mogtyby by¢ niekorzyst-
ne z punktu widzenia bezpieczenstwa panstwa polskiego''. Zapisy odnoszace si¢
do wymiany informacji réwniez precyzuja mozliwos¢ wymiany danych pomiedzy
organami nadzorczymi, dotyczacych doméw maklerskich, wykonujacych dziatal-
no$¢ poza granicami Polski. Informacje te moga dotyczy¢ struktury wlasnoscio-
wej, plynnosci oraz wyplacalnosci domu maklerskiego, czynnikéw ryzyka oraz
procedur zarzadzania i procedur ksiegowych w danym domu maklerskim, takze
nadzoru sprawowanego nad nim, jego zakresu, a takze wystgpienia zaburzen ptyn-
nosci oraz sposobu uwzgledniania informacji przekazanych przez organ nadzoru
w panstwie Unii, w ktérym dom maklerski prowadzi dziatalnos¢'.

Zgodnie z jednym z gtéwnych celow funkcjonowania KNF, jakim jest daze-
nie do maksymalnej przejrzystoéci funkcjonowania rynku kapitalowego, ustawa
zaklada réwniez, ze Komisja moze w drodze uchwaty zdecydowac¢ o przekazaniu
do publicznej wiadomosci informacji o naruszeniu przez dom maklerski ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi wraz z danymi dotyczacymi podmiotu,
ktory dokonat naruszenia, jak réwniez imienia i nazwiska osoby, ktora jest za nie
odpowiedzialna®. W tym kontekscie oczywiste jest, Ze Komisja musi posiada¢
kompetencje do wykonywania kontroli, w wyniku ktérych moga zosta¢ wykryte
naruszenia. Art. 26 precyzuje jednoznacznie, ze KNF ma mozliwo$¢ dokonania
kontroli domu maklerskiego lub jego oddzialu, w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, znajdujacego si¢ na terytorium Rzeczypospoli-
tej Polskiej. Kontrola dotyczy¢ moze dziatalnosci maklerskiej danego podmiotu,
a takze w przypadku firmy zagranicznej — badania zgodnos$ci prowadzonej dzia-
talnosci z przepisami obowigzujacymi na terytorium Polski. Ponadto pracownicy
Komisji maja prawo wizytowa¢ dom maklerski w celu sprawdzenia prawidlowosci
realizacji programow nadzorczych, o ktérych mowa w art. 110 ustawy o obrocie

10 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze..., art. 3-5.
11 Ibidem, art. 20-21.

12 Ibidem, art.21a.

13 Ibidem, art. 25, p. 2b.
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instrumentami finansowymi, tj. postepowanie dotyczace wydawania zezwolen na
prowadzenie dziatalnosci'.

Kolejnym niezmiernie istotnym aktem prawnym regulujacym funkcjonowanie
rynku finansowego w Polsce jest Ustawa z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumen-
tami finansowymi, ktéra reguluje zasady, tryb oraz warunki podejmowania i pro-
wadzenia dziatalnosci w zakresie obrotu papierami warto$ciowymi, a takze inny-
mi instrumentami finansowymi. Okreéla réwniez prawa i obowiazki podmiotéw
uczestniczacych w tym obrocie'. Istotnym elementem rzeczonej ustawy jest bar-
dzo szeroki zakres definicji poje¢ zwigzanych z funkcjonowaniem rynkow kapita-
fowych, poczawszy od jego zakresu, instrumentéw, konczac na instytucjach, try-
bach i rodzajach obrotu gieldowego'®. W tym kontekscie ustawa definiuje miedzy
innymi, ze stronami transakcji zawieranych na rynku gietdowym moga by¢ wy-
tacznie firmy inwestycyjne, Krajowy Depozyt lub spétka uprawniona przez ten or-
gan do wykonania transakgcji oraz spotka prowadzaca izbe rozliczeniows. Ponadto
stronami transakcji dokonywanych na rynku gietdowym moga by¢ takze, zgodnie
z warunkami okreslonymi w regulaminie gieldy, inne podmioty nabywajace i zby-
wajace instrumenty finansowe we wlasnym imieniu i na wlasny rachunek'.

Nalezy tu podkresli¢, ze ustawa ta jest gtéwnym zrédtem prawa dla istnienia
i funkcjonowania doméw maklerskich w Polsce. Przepisy dotyczace tego rodza-
ju instytucji zostaly w duzej mierze przedstawione w dziale IV ustawy. Przede
wszystkim w art. 69 jasno stwierdzono, iz prowadzenie dzialalnosci maklerskiej
wymaga zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego'®. Ponadto ustawa okresla ka-
talog czynnosci podlegajacych pod dziatalnos¢ maklerska. Sg nimi':

1) przyjmowanie i przekazywanie zlecen kupna i sprzedazy instrumentéow

finansowych,

2) wykonywanie wskazanych transakeji na rachunek osoby zlecajacej,

3) zbywanie i nabywanie instrumentéw finansowych na wtasny rachunek,

4) zarzadzanie portfelami, w ktérych znajduja si¢ instrumenty finansowe,

5) doradztwo inwestycyjne,

6) oferowanie instrumentéw finansowych,

7) $wiadczenie ustug dotyczacych umoéw o subemisje inwestycyjne, ustugowe
oraz zawieranie i wykonywanie innych uméw w analogicznym charakterze,
pod warunkiem iz dotyczg one instrumentéw finansowych,

8) organizowanie alternatywnego systemu obrotu.

14 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze..., art. 26 i 37a.

15 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U. 2005, nr 183,
poz. 1538, art. 1.

16 Ibidem, art. 2-7.

17 Ibidem, art. 31.

18 Ibidem, art. 69.

19 Ibidem.
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Do dzialalnosci maklerskiej ustawa réwniez kwalifikuje ponizsze czynnosci *:

1) rejestrowanie i przechowywanie instrumentéw finansowych,

2) udzielanie pozyczek pienieznych w celu sfinansowania transakcji dotycza-
cych instrumentéw finansowych, pod warunkiem, Ze zostanie ona zawarta
w obrebie instytucji udzielajacej pozyczki,

3) doradzanie przedsiebiorcom w zakresie struktury kapitalowej i strategii
przedsigbiorstwa,

4) doradztwo w zakresie taczenia, podzialu lub przejmowania przedsigbiorstw,

5) wymiana walutowa, pod warunkiem, Ze jest ona zwigzana z dziatalnoscig
maklerska,

6) sporzadzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych, a takze rekomenda-
cji o charakterze ogdlnym, dotyczacych transakcji w zakresie instrumentow
finansowych,

7) wykonywanie ustug dodatkowych zwigzanych z subemisja ustugowa lub
inwestycyjna.

Zgodnie z ustawg o obrocie instrumentami finansowymi, czynnosci zwigzane

z doradztwem inwestycyjnym oraz sporzadzaniem specjalistycznych analiz doty-
czacych transakcji w zakresie instrumentdw finansowych znajduja si¢ w katalogu
czynno$ci wymagajacych specjalistycznych uprawnien i zezwolen wydawanych
przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Ustawa rowniez precyzuje proces pozyski-
wania stosownych uprawnien, zaréwno dla instytucji, jak i 0sdb fizycznych ubiega-
jacych sie o licencje maklera lub tez doradcy inwestycyjnego. Szczegdlnie warto tu
zwrdci¢ uwage na art. 76, precyzujacy ustuge doradztwa inwestycyjnego, opisana
jako zobowigzanie do przygotowania w oparciu o potrzeby i sytuacje klienta oraz
przekazanie mu pisemnej lub ustnej rekomendacji dotyczacej: kupna, sprzedazy,
subskrypcji, wymiany, wykonania lub wykupu okreslonych instrumentéw finan-
sowych, czy tez powstrzymania si¢ od zawarcia transakcji zwigzanych z danym
instrumentem?'. Dodatkowo w dziale VIII ustawy okreslono sankcje administra-
cyjne za naruszenie przepisow dotyczacych wykonywania czynno$ci zwiazanych
z rynkiem kapitalowym. Szczegdlnie istotny jest tu art. 173, p. 7, ktdéry okreéla, ze
kazda osoba, ktora sporzadza rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych
badz ich emitentéw, z przeznaczeniem do rozpowszechniania wsrdd inwestoréw
lub tez zajmuje si¢ rozpowszechnianiem takich rekomendacji z naruszeniem prze-
pisow okreslonych w art. 42, ust. 2, lub tez nie zachowuje przy tym nalezytej sta-
rannosci, nie zapewnia rzetelno$ci sporzadzanych rekomendacji, badz nie ujawnia
stusznego interesu, a takze konfliktu intereséw, ktory moze istnie¢ w chwili ich spo-
rzadzania lub rozpowszechniania, KNF moze natozy¢ kare pieni¢zng w wysokosci
do jednego miliona ztotych?. Ponadto art. 182 stwierdza, ze osoby, ktére pomimo

20 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie..., art. 69.
21 Ibidem, art. 76.
22 Ibidem, art. 173.
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zakazu udzielajg rekomendacji badz naklaniaja do transakcji kupna lub sprzedazy
instrumentéw finansowych, podlegaja karze pozbawienia wolnosci do lat trzech
lub grzywnie w wysokosci dwdch milionéw zlotych badz, w niektorych przypad-
kach, obu tym karom facznie®.

Warto zauwazy¢, ze podporzadkowanie wykonywania rekomendacji gieldo-
wych do czynnos$ci maklerskich, do sporzadzania ktérych niezbedna jest stosowna
licencja, a takze okreslanie konieczno$ci wykonywania tych raportéw w oparciu
o odpowiednig wiedzg¢ i informacje, zostalo okreslone przez ustawodawce z duza
starannoscig. Przepisy narzucaja podmiotom wykonujagcym rekomendacje odpo-
wiednio wysoki ich standard. Majac na uwadze potencjal wykorzystania rekomen-
dacji gieldowych przez osoby, ktére moga nie posiada¢ wiedzy specjalistycznej,
niezbednej do wlasnej weryfikacji danego instrumentu finansowego, a jedno-
cze$nie inwestujacych posiadane $rodki, ustawodawca wymusza na domach ma-
klerskich dochowanie maksymalnej starannosci przy wykonywaniu analiz o cha-
rakterze doradczym. Taki ksztalt przepisoéw jest oczywiscie podporzadkowany idei
ochrony intereséw konsumentoéw, ktérzy zdecyduja si¢ na dokonywanie transakcji
na rynku kapitalowym.

W grudniu 2014 r. opublikowano ustawe zmieniajaca obowigzujaca ustawe
o obrocie instrumentami finansowymi. Wydany akt prawny zmienil dotychczas
obowigzujace zapisy dotyczace kilku podstawowych aspektéw, m.in. procesu do-
puszczenia instrumentéw finansowych do obrotu gieldowego oraz samego obrotu
nimi. Ustawa dokonuje réwniez zmiany w zakresie sankcji dotyczacych dziatan
niedozwolonych przez podmioty objete ustawowym nadzorem. Poza dotychczaso-
wa mozliwoscig kary pieni¢znej w wysokosci do jednego miliona ztotych, pojawita
sie miedzy innymi mozliwo$¢ nalozenia przez KNF kary finansowej w wysokosci
dziesieciokrotnosci korzysci majatkowej uzyskanej w wyniku nielegalnej transak-
cji**. Dzieki takim zapisom ustawodawca wzmocnil przekaz dotyczacy konieczno-
$ci nalezytego wykonywania czynnosci maklerskich pod grozba dotkliwych sank-
cji. Nalezy to uznac za wyraz $wiadomosci istotnej roli spoteczno-gospodarczej
zwigzanej z dziataniem domoéw maklerskich.

Kolejnym, bardzo istotnym dokumentem regulujacym kwestie zwigzane
z funkcjonowaniem instrumentéw finansowych, jest Ustawa z 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spélkach publicznych®. Reguluje ona
przede wszystkim warunki tworzenia oferty publicznej dotyczacej papieréw war-
tosciowych, prowadzenie sprzedazy lub subskrypcji, a takze ubieganie si¢ o do-
puszczenie papieréw wartos$ciowych do obrotu na rynku regulowanym.

23 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie..., art. 182.

24 Ustawa z dnia 5 grudnia 2014 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz niektoérych innych ustaw, Dz.U. 2015, poz. 73, art. 1-2.

25 Ibidem.
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Ustawa precyzuje rowniez obowigzki emitentéw oraz podmiotéw, ktére sg za-
angazowane w obrot instrumentami finansowymi. Trzecim istotnym aspektem sa
regulacje dotyczace skutku uzyskania statusu spotki publicznej oraz obowigzki
i prawa zwigzane z obrotem akcjami takich spdtek®. Ustawa okresla zakres oferty
publicznej, definiuje rodzaj instrumentdw, jakie moga by¢ dopuszczone do obrotu,
a takze precyzuje szereg definicji zwigzanych z wprowadzeniem do obrotu instru-
mentu finansowego.

Okresla rowniez zakres obowigzkéw zaréwno emitentéw, jak i akcjonariuszy
i nakresla zakres odpowiedzialnosci cywilnej oraz karnej w przypadku narusze-
nia ustawy”. Z punktu widzenia wykonywania rekomendacji gietdowych, ustawa
zawiera szereg istotnych regulacji dotyczacych obowiazkéw spétek publicznych
w zakresie podawania informacji istotnych dla uczestnikéw rynku oraz organow
panstwowych i nadzorczych. Obowigzkom informacyjnym poswigcony jest roz-
dzial trzeci ustawy. Warto tutaj podkresli¢ art. 56, w ktorym bezposrednio naka-
zuje sie emitentowi dopuszczonych do obrotu papieréw wartosciowych na rynku
regulowanym réwnoczesne przekazywanie Komisji Nadzoru Finansowego, spoltce
prowadzacej rynek regulowany oraz do informacji publicznej informacji poufnych
w rozumieniu art. 154 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz informa-
cji biezacych i okresowych®. Formulujac obowigzki informacyjne spétek notowa-
nych na rynku publicznym, ustawodawca okreslit wigc jednoznacznie, iz s3 one zo-
bowigzane do przekazywania wszelkich informacji, ktére moga mie¢ znaczenie dla
uczestnikéw rynku kapitatowego, a szczegdlnie organu nadzorczego oraz inwesto-
réw. Na podstawie art. 56 niniejszej ustawy, spotka ma obowiazek przekazywania do
publicznej wiadomosci informacji, ktore sa niezbedne dla prawidlowego przepro-
wadzenia procesu wyceny instrumentu finansowego zwigzanego z danym przed-
siebiorstwem (najczesciej sa to akcje spolki). To natomiast bezposrednio wigze si¢
z zapisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, zwigzanymi z koniecz-
noscia rzetelnej wyceny, dokonywanej przez domy maklerskie, ktéra réwniez jest
przedmiotem kontroli KNE

Kolejng ustawg, na ktérg warto zwrdci¢ uwage, jest opublikowana 20 lutego
2015 r. ustawa o obligacjach®. Reguluje ona kwestie zwigzane z emisja, nabywa-
niem oraz zbywaniem, a takze z wykupem obligacji. Dotyczy ona obligacji komu-
nalnych oraz komercyjnych.

26 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,
Dz.U. 2005, nr 184, poz. 1539, art. 1.

27  Ibidem, art. 3-6, art. 55-68, art. 98-104.

28  Ibidem, art. 56.

29 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach, Dz.U. 2015, poz. 238.
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W art. 3 zastrzezono, ze niniejsza ustawa nie dotyczy obligacji emitowanych
przez skarb panstwa i NBP*.

Warto réwniez wspomnie¢ o ustawie powotanej do zycia w dniu 26 pazdzier-
nika 2000 r. o gietdach towarowych?®'. Reguluje ona funkcjonowanie oraz handel
na gieldach towarowych, a takze dzialalnos¢ organéw wspomagajacych, takich
jak gieldowe izby rozrachunkowe czy tez towarowe domy maklerskie. Podobnie jak
w przypadku pozostalych rynkéw, takze na gieldzie towarowej ustawodawca za-
strzegl mozliwos¢ dokonywania transakeji jedynie dla podmiotéw posiadajacych
uprawnienia i zezwolenia na dzialalno$¢ maklerska, ktora w tym przypadku jest
rozumiana jako dzialalno$¢ w zakresie obrotu towarami gietdowymi, realizowana
na gieldzie towarowej*>. Zauwazmy, Ze ustawa okresla réwniez procedure powo-
tania gieldy towarowej, wedtug ktérej wniosek sktadany do KNF powinien z gory
zawiera¢ zobowigzania do prowadzenia dziatalnosci na danej gieldzie od trzech
do szesciu domoéw maklerskich, w zaleznosci od rodzaju instrumentoéw, ktére beda
przedmiotem obrotu na danym rynku®. Ponadto w rozdziale si6dmym ustawy
wyrozniono i scharakteryzowano specjalny rodzaj domu maklerskiego dedykowa-
nego do prowadzenia dziatalnosci na gietldach towarowych - towarowy dom ma-
klerski. W mysl ustawy podmioty te moga wykonywac $cisle okreslone, w otrzy-
manym zezwoleniu, czynnosci, ktére precyzuje art. 38 jako**:

1) oferowanie w obrocie gieldowym towaréw gieldowych zdefiniowanych

w art. 2 ustawy,

2) dokonywanie transakeji na cudzy rachunek oraz rozliczanie tych transakeji,

3) prowadzenie rachunkéw lub rejestrow towarow,

4) doradztwo w zakresie obrotu gieldowego,

5) zarzadzanie cudzym pakietem praw majatkowych na zlecenie,

6) posrednictwo w nabywaniu i zbywaniu towaréw gieldowych w obrocie na

zagranicznych gietdach.

Ponadto ustawodawca okresla mozliwe do podjecia sankcje w przypadku na-
ruszenia przepisow okreslonych ustawa. Nalezg do nich migdzy innymi cofnigcie
zezwolenia lub jego ograniczenie oraz kary pieni¢zne do wysokosci 500 tys. zt.
Podobnie jak w przypadku innych podmiotéw rynkowych, majacych dostep do
informacji poufnych, zaréwno w zakresie instrumentéw, jak i rozrachunkéw klien-
tow, towarowe domy maklerskie sa zobowiazane do zachowania $cistej tajemnicy
zawodowej dotyczacej wszelkich informacji wewnetrznych®.

30 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach..., art. 1-3.

31 Ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych, Dz.U. 2000, nr 103, poz. 1099.
32 Ibidem, art. 1-2.

33 Ibidem,art.7.

34 Ibidem, art. 36-37.

35 Ibidem, art. 53.
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Towarowe domy maklerskie posiadaja podobny wachlarz kompetencji, jak
analogiczne podmioty funkcjonujace na gieldach akeji czy obligacji. Moga one
réwniez wykonywaé ustugi w zakresie doradztwa, ktore zgodnie z przepisami
ustawy wigza sie z wystawianiem pisemnych badz ustnych rekomendacji kupna
badz sprzedazy oznaczonych towaréw gieldowych, ewentualnie powstrzymania
sie od zawarcia transakcji dotyczacych danego towaru. Proces ten narzuca wiec
konieczno$¢ zachowania wszelkich staran dazacych do maksymalnego obiekty-
wizmu oraz rzetelnosci przeprowadzonej analizy danego instrumentu rynkowego.
Nalezy wiec mie¢ na uwadze, iz pomimo specyfiki produktowej, ktorej dotyczy
wykonywanie rekomendacji na tym rynku, dokonywane analizy mogg mie¢ row-
niez silne znaczenie w ksztaltowaniu biezacego obrazu rynku towarowego, jak ma
to miejsce w przypadku innych instrumentéw, bedacych przedmiotem obrotu na
rynkach publicznych.

1.2. Rola Komisji Nadzoru Finansowego

Przed powstaniem Komisji Nadzoru Finansowego kontrole nad rynkami finan-
sowymi w Polsce sprawowaly niezaleznie trzy instytucje. Za sektor bankowy
odpowiedzialna byta Komisja Nadzoru Bankowego, rynkiem kapitalowym zajmo-
wala si¢ Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield, zas Komisja Nadzoru Ubez-
pieczen i Funduszy Emerytalnych odpowiedzialna byta za nadzér nad sektorem
ubezpieczeniowym. Od 19 wrzeénia 2006 r., w wyniku zmian prawa w Polsce,
wskazane wyzej trzy instytucje zostaly zastapione przez jeden organ przejmujacy
ich wszystkie kompetencje - Komisje Nadzoru Finansowego. Warto zauwazy¢, ze
Komisja Nadzoru Finansowego nie od razu przejeta peten nadzoér nad wszystki-
mi segmentami rynku finansowego. W roku 2006 przejela kompetencje Komisji
Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych, a takze Komisji Papierow War-
tosciowych i Gield. Dopiero z dniem 1 stycznia 2008 r. przejeta rowniez zada-
nia Komisji Nadzoru Bankowego®. W ujeciu ustrojowym, podstawowa oznaka
regulacji oraz nadzoru rynkéw kapitalowych bylo powolanie Komisji Nadzoru
Finansowego (KNF). Stanowi ona podmiot kontrolujacy dzialalno$¢ wszystkich
segmentow rynku finansowego, obejmujacych banki, fundusze emerytalne, ubez-
pieczycieli, instytucje pienigdza elektronicznego, agencje ratingowe, instytucje
platnicze, biura ustug platniczych, a takze inne, objete tak zwanym nadzorem
uzupelniajacym?. KNF odgrywa kluczowg role w procesie utrzymania stabilnosci

36 U. Banaszczak-Soroka, Rynki Finansowe. Organizacja, Instytucje, Uczestnicy, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2012, s. 112.
37 M. Dyl, Srodki nadzoru na rynku kapitatowym, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2012, s. 71.
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rynkéw finansowych w Polsce. Istotne jest rowniez, ze stworzone na gruncie Unii
Europejskiej regulacje dotyczace nadzoru nad rynkami finansowymi nie narzucaja
jednoznacznego rozwigzania w tym zakresie. Kazde z panstw cztonkowskich ma
prawo do indywidualnego rozwigzania systemu nadzoru nad rynkami w swoim
obrebie. Legislacja unijna wymusza jedynie objecie nadzorem wszystkich sekto-
réw rynku finansowego oraz wszystkich podmiotéw znajdujacych sie w grupach
kapitatowych, ktére dziataja na tych rynkach. Sama Komisja Nadzoru Finanso-
wego jest natomiast kontrolowana przez Prezesa Rady Ministréw, ktéry powotuje
przewodniczacego Komisji na 5-letnig kadencje. Ponadto, przyjmuje on coroczne
sprawozdania z dzialalno$ci KNF i nadaje mu statut®.

Rola Komisji Nadzoru Finansowego w zakresie kontroli rynkéw odbywa sie na
trzech poziomach regulacji. Pierwszy z nich odnosi si¢ do calego rynku finanso-
wego, co oznacza, ze obejmuje nie tylko rynek kapitatowy, ale réwniez sektor ban-
kowy oraz ubezpieczeniowy i emerytalny. Na tej plaszczyznie do zadan Komisji
nalezg w szczegdlnosci®:

1) nadzorowanie rynku finansowego,

2) dzialalnos¢ stuzaca wlasciwemu funkcjonowaniu rynkéw finansowych,

3) dazenie do rozwoju rynkow finansowych,

4) prowadzenie dziatalno$ci edukacyjnej oraz informacyjnej w zakresie dziata-

nia rynkéw finansowych,

5) wspottworzenie aktéw prawnych dotyczacych rynku finansowego,

6) dazenie do umozliwienia polubownego rozstrzygniecia sporu pomiedzy
uczestnikami rynku, szczegdlnie jesli dotycza one stosunkéw pomiedzy pod-
miotami podlegajacymi nadzorowi KNF a odbiorcami ich ustug,

7) inne dzialania wynikajace z ustaw szczegétowych.

Zadania sklasyfikowane jako przynalezne do drugiego poziomu kontroli, zo-

staly okreslone na mocy regulacji ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym™:

1) dzialanie na rzecz prawidlowego funkcjonowania rynku kapitatowego,

2) nadzorowanie dziatalnosci podmiotéw objetych nadzorem zgodnie z usta-
w3, a takze kontrola wykonywania obowigzkow zwigzanych z uczestnicze-
niem w obrocie na rynku kapitalowym przez te podmioty,

3) dziatania edukacyjne oraz informacyjne dotyczace rynkow kapitatowych,

4) uczestnictwo w tworzeniu aktéow prawnych dotyczacych rynkéw kapita-
fowych,

5) inne zadania wynikajace z ustaw szczegétowych.

Latwo zauwazy¢, ze drugi poziom kontroli jest przetozeniem ogélnych zadan

KNF i przypisaniem ich bezposrednio do funkcjonowania rynku kapitatowego.
Przytoczone dzialania kontrolne dotycza kwestii zaréwno podmiotowych, jak

38 U.Banaszczak-Soroka, op. cit., s. 113.
39 M.Dyl, op.cit.,s. 77.
40 Ibidem,s.78.
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i przedmiotowych. Dzialania dazace do prawidlowego funkcjonowania rynku do-
tycza podmiotéw ustawowo objetych nadzorem, ale réwniez i tych nieposiadaja-
cych statusu nadzorowanych, lecz prowadzacych dzialalno$¢ w zakresie podlega-
jacym kontroli KNF. Sprawny nadzér nad rynkami wymaga réwniez wspdtpracy
z innymi organami publicznymi, wykonawczyni, ustawodawczymi, jak i sado-
wymi. Ustawodawca precyzyjnie i szeroko nakreslit rowniez nadzoér od strony
przedmiotowej. Podlegaja mu mechanizmy funkcjonowania rynku kapitalowego
oraz dzialania podejmowane przez kontrolowany podmiot w ramach czynnosci
dotyczacych rynkéw kapitalowych. Takie szerokie ujecie przedmiotu kontroli de-
terminuje konieczno$¢ podejmowania dziatan we wszystkich mozliwych sferach
regulacji, co determinuje stwierdzenie, iz zapewnienie prawidlowego dzialania
rynku kapitalowego wymaga stosownych regulacji zaréowno w zakresie cywilno-
-prawnym, administracyjnoprawnym, jak i karnoprawnym®'.

Trzecim poziomem nadzoru jest indywidualna kontrola poszczegélnych insty-
tucji finansowych w zakresie spelniania przez nie wymogéw funkcjonowania na
rynkach kapitatowych oraz proceséw bezposrednio zachodzacych wewnatrz dane-
go podmiotu i zwigzanych z realizacjg jego zadan oraz z relacjami pomiedzy da-
nym podmiotem a innymi uczestnikami rynku. W ramach tego poziomu kontroli,
wydarzenia historyczne zwigzane miedzy innymi z upadto$cig Bank of Credit and
Commerce International, wymusily na organach nadzorujacych réwniez wlacze-
nie do zakresu nadzoru indywidualnego, skonsolidowanego nadzoru grup kapi-
talowych, czyli podmiotéw powiazanych prawnie, finansowo oraz kapitatowo*.

Zgodnie z obowigzujaca w Polsce legislacja, Komisja Nadzoru Finansowego ma
prawo kontrolowa¢ jakos¢ wykonywania obowigzkéw zwigzanych z uczestnic-
twem w obrocie na rynku kapitalowym przez podmioty objete nadzorem. Ozna-
cza to bezposrednio, ze KNF ma prawo sprawdza¢ jakos¢ i rzetelnos¢ wykonania
produktu oferowanego przez dom maklerski, jakim niewatpliwie jest rekomenda-
cja gietdowa. Majac na uwadze potencjalng warto$¢ inwestycyjna oraz role wycen
maklerskich w dazeniu do efektywnej alokacji kapitatu na rynku, Komisja ma pra-
wo weryfikowa¢ zasadno$¢ proponowanych przez domy maklerskie wycen, szcze-
gélnie jesli budza one zastrzezenia. Komisja ma réwniez prawo konstruowac ko-
deks dobrych praktyk oraz wytyczne zwigzane z konstruowaniem rekomendacji.
Kompetencje te oznaczaja w praktyce bardzo duzy wplyw propozycji sktadanych
przez KNF na ostateczny ksztalt i jako§¢ publikowanych rekomendacji makler-
skich. Jest to bardzo wazny aspekt aktywnego uczestnictwa Komisji w organizacji
obrotu papierami warto$ciowymi (szczegélnie akcjami), poniewaz jej wytyczne
dotycza zawartosci raportow z wyceny oraz sposobu ich wykonania. Przeklada
sie to w bezposredni sposob na ujednolicanie standardéw wyceny stosowanych

41 A. Chtopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitatowego, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2011,
s.2-5.
42 U.Banaszczak-Soroka, op. cit., s. 117.
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przez poszczegdlne domy maklerskie. Komisja ma prawo rozpatrywac indywidu-
alne przypadki naduzy¢ i zaniedban zwigzanych z wykonywaniem wyceny przez
analitykéw i makleréw. Moze ona réwniez konstruowac szeroko zakrojone zasady
funkcjonowania doméw maklerskich i ich relacji z klientami i innymi podmiota-
mi rynkéw kapitatowych.

Ostatecznie jako organ kontrolny KNF moze réwniez naklada¢ kary w przy-
padku odnotowania uchybien, zaniedban oraz przestepstw w $wietle obowiazuja-
cego prawa. Realizujac t¢ funkcje, KNF od pazdziernika 2006 r. nalozyta 494 kary
zwigzane z uchybieniami dotyczacymi dziatalno$ci podmiotéw na rynku kapita-
towym®. Przykladem ukarania domu maklerskiego z powodu nierzetelnej wyceny
podmiotu gieldowego jest natozenie 500 tys. zt kary w dniu 18.02.2011 r. na Uni-
Credit CAIB Securities UK Ltd, bedacej konsekwencja wyceny grupy Lotos S.A.
w listopadzie 2008 r. na kwote 0 zl za akcje. Analityk Robert Rethy, pracujacy
w tym czasie w UniCredit, zaproponowal w wycenie cene docelowa 0 zt, reko-
mendujac sprzedaz papierdw wartosciowych grupy oraz dodajac argumentacje, ze
wedtug analitykéw UniCredit istnialo ponad 50% prawdopodobienstwa, ze Lo-
tos moze oglosi¢ upadlos¢. KNE, analizujac wykonang wycene, stwierdzita szereg
uchybien i naruszenie art. 42 ustawy o obrocie, w zwigzku z Rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stano-
wigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow i wy-
stawcow. Wskazala bezposrednio na naruszenie § 5, ust. 3 wyzej wymienionego
rozporzadzenia MF z powodu braku wykorzystania dwoch metod wyceny akcji
spotki. Ponadto pominigto niektére sktadniki majatku, co narusza §7, ust. 1, pkt 2
ww. rozporzadzenia oraz nie przedstawiono analizy wrazliwo$ci przyjetych zato-
zen do przyjetej metody wyceny, co narusza § 7 ust. 1 pkt 3 ww. rozporzadzenia*.
KNF moze réwniez w bezposredni sposob kara¢ makleréw i analitykow, ktorym
udowodniono stosowanie niedozwolonych praktyk lub tez nienalezyte wykony-
wanie swoich obowigzkéw, wynikajacych z posiadanych uprawnien.

Charakter dzialania komisji w odniesieniu do tworzenia rekomendacji gietdo-
wych, a takze ich dystrybucji, jednoznacznie pokazuje istotng role KNF w proce-
sie tworzenia wycen przez domy maklerskie, majaca na celu poprawe sprawnosci
funkcjonowania tego produktu na rynku finansowym oraz ochrony interesu inwe-
storow z niego korzystajacych.

Priorytetem dla Komisji Nadzoru Finansowego jest sprawne funkcjonowanie
oraz bezpieczenstwo rynku finansowego. Dlatego tez Komisja dazy do zapewnienia
maksymalnie korzystnych warunkéw dokonywania transakcji na rynkach kapita-
fowych, migdzy innymi poprzez mechanizmy kontroli oraz kar w przypadku wy-
krycia naduzy¢ i przestepstw.

43 https://bip.knf.gov.pl/pliki/kary_KNF_chronologicznie_tcm6-65884.pdf [dostep: 14.07.2017],
stan na 21.02.2017.
44 I|bidem, pozycja 202 w wykazie chronologicznym.
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Gl6éwng zasadg przesadzajaca o prawidlowym funkcjonowaniu rynku kapita-
fowego jest rowny dostep do informacji, mogacej ksztaltowa¢ ceny instrumentéw
finansowych bedacych przedmiotem obrotu na rynku, dla wszystkich jego uczest-
nikéw. Sposoéb funkcjonowania rynku kapitalowego, oparty o gre popytu i podazy,
ktéry dodatkowo wspomagany jest wysoce rozwinieta technologia teleinformacyj-
ng, sprawia, iz informacja stanowi warto$¢ samag w sobie. Jej wykorzystanie moze
stwarza¢ mozliwosci przekroczen prawa w zakresie funkcjonowania rynkéw. Naj-
cze$ciej wskazywane sposoby nieprawidlowego wykorzystania przewagi informa-
cyjnej to*:

1) »insider trading” - wykorzystywanie wewnetrznych poufnych informacji,

2) ,manipulation” - manipulacje cenowe,

3) »front running” - wyprzedzanie operacji,

4) ,,overtrade, twisting, churning” — przelewanie.

Wykorzystywanie wewnetrznych informacji polega na dokonaniu transakcji
kupna badz sprzedazy w oparciu o informacje poufne, na przyktad dotyczace wy-
nikéw finansowych przedsigbiorstwa lub nowych kontraktéw wczesniej niz zo-
staly one oficjalnie opublikowane. Dziatalnos¢ o takim charakterze jest uznawana
za wysoce naganng, poniewaz doprowadza do powstania nieuczciwej przewagi
ograniczonej grupy inwestoréw nad ich ogdtem, dlatego przestepstwa na tle in-
sider tradingu sg surowo karane. Dla przyktadu, w latach 80. Miliken, bankowiec
inwestycyjny w USA, zostal skazany na 10 lat wiezienia oraz na kare pieni¢zng
w wysokos$ci 600 mln dol. za wykorzystywanie informacji poufnych?.

Manipulacja cenami rynkowymi jest przestepstwem polegajacym zazwyczaj
na szeregu roznych operacji dokonywanych zaréwno w sferze informacyjnej, jak
i w realnych arkuszach zlecen rynkowych, ktére maja za zadanie wprowadzi¢ w btad
uczestnikow rynku co do dalszej zmiennosci ceny danego waloru. Glosnym przypad-
kiem takiej manipulacji w ostatnich latach byl tak zwany ,,Libor scandal”. Dotyczyt
on bardzo szerokiej manipulacji stopami LIBOR przeprowadzonej przez szerokie
grono bankowe, miedzy innymi Royal Bank of Scotland, ktéra zostala naglosniona
12 lipca 2012 r. przez Financial Times. Nastepnie doniesienia gazety zostaly po-
twierdzone przez BBC oraz agencje Reuters”’. Skandal ujawnit szeroko zakrojone
kontakty nieformalne w $rodowisku bankowym i gietdowym, ktére doprowadzaty
do ustawienia wysokosci stopy LIBOR wedlug zapotrzebowania srodowiska oraz
wedlug ustalen wewnetrznych odbywajacych si¢ poza rynkiem formalnym.

Zjawisko ,transakcji uprzedzajacych” jest zwigzane z dzialalno$cia posredni-
kow dokonujgcych operacji na rynkach kapitatowych. W procederze tym makler
dokonuje transakeji wlasnej, ktora jest oparta o zlecenie zlozone przez klienta,

45 B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, System finansowy w Polsce, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2008, s. 275.

46 Ibidem, s.276.

47 Reuters:,Libor collusion was rife, culture went right to the top’, publikacja z 7 sierpnia 2012.
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i ktore w oczach danego maklera jest na tyle znaczace dla zmiany ceny danego wa-
loru rynkowego, ze jego realizacja spowoduje stosowna zmiang¢ ceny oraz pozwoli
osiagnac¢ zysk z wezesniej dokonanej operacji*.

Innym rodzajem naduzywania swojej pozycji przez posrednikéw i maklerow
jest tak zwane ,,przelewanie”, zwigzane z mozliwoscig bezposredniego zarzadzania
aktywami klienta, na podstawie wydanego przez niego pelnomocnictwa. Stwarza
to mozliwo$¢ dokonywania szeregu zbednych operacji generujacych jedynie kosz-
ty dla klienta, tym samym dajacych maklerowi zysk z zarzadzania jego aktywami®.

Wskazana lista mozliwych obszaréw naduzy¢ nie jest oczywiscie zamknieta.
Nakresla ona jedynie obszary, w ktorych najczesciej dochodzi do przestepstw
zwigzanych z dokonywaniem transakcji na rynkach kapitatowych. Zmieniajaca si¢
technologia, spektrum dostepnych instrumentow, a takze legislacja dotyczaca ryn-
kéw powoduja, Ze wskazany katalog naduzy¢ jest dynamiczny. W celu uniknie-
cia nielegalnych zachowan i operacji, negatywnie wptywajacych na obraz i odbior
rynku kapitalowego, Komisja Nadzoru Finansowego sprawuje ostroznosciowy
nadzor, a takze prowadzi dziatania kontrolne zgodnie z powierzonymi jej kom-
petencjami. Poprzez dzialania ostroznosciowe nalezy rozumiec¢ szeroko pojety sy-
stem wczesnego ostrzegania, polegajacy na ciaglym monitorowaniu dzialania, za-
rzadzania oraz bezpieczenstwa funkcjonowania podmiotéw rynku. Podstawowym
dziataniem w tym zakresie jest nieustanna analiza biezacych raportéw i informacji
dotyczacych uczestnikow objetych nadzorem KNF*.

Zakres informacji koniecznych do przekazywania organom kontrolnym jest
szczegotowo zdefiniowany w aktach prawnych zwigzanych z funkcjonowaniem
rynku kapitalowego. Ponadto KNF, poza kontrola dokumentacji, ma mozliwos¢
przeprowadzenia inspekcji w miejscu dziatania danego podmiotu rynkowego.
Podstawowe obszary kontroli dotycza sfery organizacyjnej, finansowej i informa-
tycznej oraz ich zgodnosci z obowigzujacymi przepisami prawa®’.

W wyniku przeprowadzonej kontroli, w przypadku stwierdzenia nieprawidto-
wosci, Komisja Nadzoru Finansowego moze podja¢ dzialania dyscyplinujace za-
réwno w bezposrednim odniesieniu do oséb, jak i do calej instytucji. Kary o cha-
rakterze personalnym zwigzane s3 z mozliwoscig nalozenia kary pienieznej oraz
zawieszeniem lub pozbawieniem uprawnien do wykonywania zawodu licencjono-
wanego. W przypadku dyscyplinowania o charakterze instytucjonalnym, réwniez
mamy do czynienia z karami finansowymi, a takze z koniecznoscig opracowania
i wdrozenia procesu naprawczego, ktérego charakter uzalezniony jest od wykrytych

48 B.Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, op. cit., s. 275.
49  Ibidem,s. 275.

50 Ibidem.

51 U.Banaszczak-Soroka, op. cit., s. 123.
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nieprawidfowosci i sytuacji danego podmiotu. Istotnym elementem wdrazanych
plandw jest uznanie za nadrzedny celu, jakim jest ochrona interesu klientéw*?.

Innymi, réwniez waznymi zasadami nadzoru zwigzanymi z dzialaniami re-
strykcyjnymi s3: po pierwsze — stopien interwencji powinien by¢ adekwatny do
skali problemu, po drugie - przeprowadzona interwencja powinna by¢ wykona-
na dyskretnie w celu unikniecia dodatkowych negatywnych konsekwencji zwia-
zanych z przeprowadzong kontrolg i jej mozliwymi skutkami, ktére narazatyby
potencjalnie interesy klientéw danej instytucji na straty. Nalezy tu zaznaczy¢, ze
przewodniczacy KNE pomimo podejmowania dziatan dyscyplinujacych w zakre-
sie posiadanych kompetencji Komisji, rowniez w ramach wykonywanego poste-
powania sktada zawiadomienie do prokuratury, dotyczace mozliwosci popelnienia
przestepstwa, jesli takowe stwierdzono podczas kontroli. Dzialania Komisji Nad-
zoru Finansowego sg podejmowane w celu stworzenia maksymalnie bezpiecznych
i przejrzystych warunkéw funkcjonowania wszystkich podmiotéw rynku kapitato-
wego. Nie nalezy jednak zapomina¢, ze odpowiedzialnos¢ za prawidtowy przebieg
proceséw zwiazanych z funkcjonowaniem danych instytucji na rynku ponosza
one same, stad niezmiernie istotnym elementem ich funkcjonowania powinny by¢
audyty wewnetrzne. Ta forma kontroli motywuje do przestrzegania zasad i norm
prawa, poprawia procedury, pozwala mierzy¢ oraz monitorowac ryzyko zwigzane
z dzialalno$cia danego podmiotu, a takze chroni finansowg infrastrukture. Dzie-
ki podejmowanym dziataniom kontroli wewnetrznej, instytucje daza do elimina-
cji zjawisk, ktore moglyby w negatywny sposéb oddzialywa¢ na sytuacje danego
podmiotu®. Mechanizmy samokontroli nie s3 jednak wystarczajace do osiagnie-
cia stanu pelnej przejrzystosci oraz efektywnosci funkcjonowania podmiotéw na
rynku kapitalowym, co wymusza istnienie organéw kontrolnych, niezwigzanych
z zadnym z kontrolowanych podmiotéw. Zgodnie z danymi Komisji Nadzoru Fi-
nansowego dotyczacymi kar natozonych przez ten organ od dnia 13 pazdziernika
2006 r. do 14 lutego 2017 ., dotychczas konieczne byto dokonanie 494 interwencji
zwigzanych z ukaraniem danego podmiotu, maklera lub doradcy inwestycyjnego.
Oznacza to, ze Komisja wydawala decyzje o nalozeniu kary $rednio 4 razy w mie-
sigcu®. Nalezy wigc zauwazy¢, ze mimo stalego monitorowania i poprawiania
standardow funkcjonowania doméw maklerskich na rynku kapitatowym, naduzy-
cia i bledy sg czesto obserwowanym zjawiskiem. W zaleznosci od powodu naloze-
nia poszczegdlnych kar, mozna postawi¢ pytanie o przelozenie sankcjonowanych
sytuacji na jakos$¢ osaddw na temat spolek gieldowych, ktore sg publikowane przez
domy maklerskie. Niezbedna jest ciggta analiza wystepujacych naduzy¢, w celu
identyfikacji niedoskonalosci regulacji rynku oraz ich eliminowanie.

52  Ibidem,s. 123.

53 Ibidem, s. 124.

54  https://bip.knf.gov.pl/pliki’kary_KNF_chronologicznie_tcm6-65884.pdf [dostep: 14.07.2017],
stan na 21.02.2017..
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1.3. Dziatalnos¢ domow maklerskich

Firmy inwestycyjne, ktére posiadaja zezwolenie na prowadzenie dziatalno-
$ci maklerskiej, sg istotnymi podmiotami rynku gietdowego, poniewaz zgodnie
z polskim ustawodawstwem jednym z ich podstawowych zadan jest dokonywa-
nie transakgji na tym rynku na polecenie swoich klientéw. Oznacza to wiec, ze kaz-
dy inwestor, ktéry chce dokonywa¢ transakcji na rynku publicznym, musi otwo-
rzy¢ rachunek papieréw wartosciowych w domu maklerskim lub w innej instytucji
(np. banku), posiadajacej odpowiednie zezwolenie do prowadzenia takiej dzialal-
no$ci. Wyjatkami od tej reguly sa papiery wartosciowe Skarbu Panstwa lub Na-
rodowego Banku Polskiego, ktore moga by¢ przedmiotem obrotu z wylaczeniem
posrednictwa domdéw maklerskich®.

Dziatalno$¢ domoéw maklerskich zostata szczegélowo opisana w Ustawie z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. 2005, nr 183, poz.
1538) w rozdziale czwartym. W tym akcie prawnym zawarte sa szczegdétowe infor-
macje na temat zakresu czynnosci nalezacych do dziatalnosci maklerskiej — w art.
69; sensu stricto w art. 69, pkt 2, sensu largo w art. 69, pkt 4.

Specyficzne umiejscowienie domdéw maklerskich w strukturze funkcjonowania
rynku gieldowego sprawia, iz s3 to podmioty majace bezposredni kontakt z in-
westorami, zaréwno indywidualnymi, jak i instytucjonalnymi, posiadajace specy-
ficzng wiedzg zaréwno od strony kupna, jak i sprzedazy instrumentéw finanso-
wych. Nalezy wiec przyja¢, ze domy maklerskie, za posrednictwem zatrudnionych
w nich analitykdw, powinny posiadac specyficzng i bardzo szczegolowa wiedze na
temat emisji akcji oraz ich obrotu, jak réwniez na temat wartosci przedsigbiorstw,
z ktérymi maja bezposrednig stycznos¢. Wiedza ta jest niezbedna, aby oferowac
ustugi zwigzane z czynnosciami maklerskimi zapisanymi w art. 69 ustawy, w ust. 2,
pkt 5, czyli z doradztwem inwestycyjnym. Jako instytucja znajdujaca si¢ pomiedzy
inwestorami a emitentem, otwarta na potrzeby i oczekiwania obu tych stron, dom
maklerski oferuje szereg ustug zwiazanych bezposrednio z zarzadzaniem i obro-
tem instrumentami finansowymi, jak réwniez oferuje szereg ustug z zakresu cor-
porate finance®’.

Jednakze wielopodmiotowe powigzania oraz bezposredni kontakt zaréwno z fir-
mami inwestycyjnymi, jak i bankami oraz oferentami instrumentéw finansowych,
moga by¢ zrédlem konfliktéw interesow, ktore w negatywny sposob odbijaja sie na
relacji doméw maklerskich z klientami - szczegélnie w postaci inwestorow naby-
wajacych akcje, poniewaz analitycy sporzadzajacy wyceny spélek sa narazeni na

55 I. Pyka, Rynek finansowy, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice
2010,s.179.

56 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie..., art. 69.

57 1.Pyka, op.cit., s. 179.
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dziatania korupcyjne, ktére moga doprowadza¢ do znieksztalcenia ich obiektywi-
zmu podczas dokonywania oceny oraz wycen spolek, ktore w jakis sposob sa zwia-
zane z domem maklerskim, zaréwno w sposob formalny/strukturalny, jak i perso-
nalny?®. Sg to oczywiscie dziatania noszace znamiona czyndw zakazanych, ktore sa
penalizowane zgodnie z zapisami ustaw regulujacych obroét papierami wartoscio-
wymi oraz Kodeksu Karnego®. Konflikty intereséw oraz potencjalne zagrozenia
o charakterze przestepczym sg osobnym zagadnieniem podejmowanym zaréwno
przez badaczy, jak réwniez przez organy kontroli i nadzoru nad rynkami kapita-
fowymi. Nie nalezy zaklada¢, iz problemy powstajace na tej plaszczyznie sg zjawi-
skiem nagminnym, ze wzgledu na odpowiednie mechanizmy kontroli, jednakze
trzeba odnotowac, iZ moga one wystepowac i wpltywaé w negatywny sposob na
jakos¢ wydawanych rekomendacji.

Ze wzgledu na wage i charakter dziatalnos$ci doméw maklerskich w systemie
rynkéw finansowych, s3 one precyzyjnie zdefiniowane w polskim ustawodaw-
stwie. Definicje domu maklerskiego zawiera ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi, ktéra okresla go jako podmiot, ktérego siedziba znajduje si¢ na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ktéry posiada uprawnienia do wykony-
wania czynno$ci maklerskich okreslonych w art. 69 ustawy®. Podmiot ten moze
funkcjonowaé w formie spotki komandytowo-akeyjnej, akcyjnej, komandytowe;j,
partnerskiej lub jawnej. W szczegolnosci dziatalno$cig maklerskg moze zajmowac
sie organizacyjnie wyodrebniona jednostka banku. Niezaleznie jednak od formy
funkcjonowania, elementem niezbednym do utworzenia domu maklerskiego jest
uzyskanie stosownych zezwolen, ktére s3 wydawane przez Komisje¢ Nadzoru Fi-
nansowego. Procedure ubiegania sie o takie zezwolenie wraz ze wszystkimi wyma-
ganiami réwniez precyzuje ustawa®'. Dzigki narzuconej procedurze, ustawodawca
zapewnit dostep do $wiadczenia ustug maklerskich jedynie podmiotom zwery-
fikowanym i wiarygodnym z punktu widzenia stawianych kryteriow. To wazny
aspekt funkcjonowania doméw maklerskich, ktore ze wzgledu na role posrednika
finansowego w obrocie papierami wartosciowymi, stanowig instytucje zaufania
publicznego, podobnie jak banki. Odpowiednie wymogi stawiane przedsiebior-
stwom ubiegajacym si¢ o funkcje domu maklerskiego zwigkszaja bezpieczenstwo
obrotu oraz podwyzszaja jako$¢ swiadczonych ustug, takze w zakresie doradztwa
i rekomendowania spétek. Kazdy podmiot, ktéry uzyska stosowne uprawnienia
do prowadzenia dziatalno$ci maklerskiej, w dalszej kolejnosci podlega nadzorowi

58 Wiecej na temat konfliktéw interesow powstajacych na tle instytucjonalnym oraz perso-
nalnym opisano w rozdziale trzecim, wskazujacym na badania dotyczace tej kwestii. Pod-
stawowym problemem, ktéry towarzyszy wykonywaniu rekomendacji w takiej sytuacji to
ograniczenie obiektywizmu wydawanych osadéw.

59 Szerszy opis konfliktu intereséw w rekomendacjach maklerskich znajduje sie w rozdziale
trzecim niniejszej pracy.

60 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie..., art. 69.

61 Ibidem, art. 69 do 69e.
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Komisji Nadzoru Finansowego. Jej charakter i zakres szczegétowo dookresla usta-
wa o nadzorze nad rynkiem finansowym z 20 lipca 2006 r.

Natomiast Komisja Nadzoru Finansowego w zaproponowanym przez siebie
podziale wyrdznia 3 grupy podmiotéw prowadzacych dzialalnos¢ maklerska.
Pierwsza z nich to niebrokerskie domy maklerskie, za ktére uznajemy podmio-
ty prowadzace dziatalnos¢ o waskim charakterze, ktére nie prowadzg rachunkow
maklerskich. Nastepng sa brokerskie domy maklerskie, ktére prowadza dziatal-
no$¢ w szerszym zakresie, wlacznie z prowadzeniem rachunkéw instrumentéw
finansowych. Ostatnig grupa sa, prawdopodobnie najbardziej rozpoznawalne, biu-
ra maklerskie, ktore sg wyszczegolnionymi komoérkami bankéw i ktdre sa odpo-
wiedzialne za prowadzenie dzialalnosci maklerskiej w mysl ustawy®

Sama dziatalno$¢ domoéw maklerskich odbywa si¢ na kilku plaszczyznach do-
tyczacych funkcjonowania rynku gieldowego. Pierwsza z nich sg dzialania o cha-
rakterze transakcyjnym, ktdére polegaja na rozliczaniu zlecen klientéw na rynku
wtdrnym, zgodnie z ustalonymi przez nich warunkami oraz na podstawie stosow-
nej umowy pomiedzy domem maklerskim a klientem. Jest to niezmiernie istotna
funkcja z punktu widzenia biezacego funkcjonowania rynku oraz jego ptynnosci,
poniewaz domy maklerskie sg posrednikiem, wymaganym ustawowo, w relacji po-
miedzy inwestorami na rynku giefdowym. Ustawodawca celowo ograniczyl mozli-
wos¢ dopuszczania dowolnych podmiotéw do wykonywania bezposrednich trans-
akcji na rynku, dla zapewnienia wyzszego standardu ustug, fatwiejszego rozlicza-
nia transakcji oraz wigkszego poziomu bezpieczenstwa rynku®.

Nastepnym obszarem dzialania doméw maklerskich jest udostepnianie sto-
sownych informacji dotyczacych cen, specyfiki poszczegolnych instrumentdw
znajdujacych si¢ w obrocie, jak réwniez zasad obrotu, a takze szeroko pojetych
czynnikéw ryzyka inwestycyjnego. W ramach tej funkcji dodaje si¢ réwniez, ze
domy maklerskie powinny prowadzi¢ wlasne analizy dotyczace oferowanych in-
strumentdw. Dlatego tez zakres funkcji informacyjnej jest stosunkowo szeroki
i moze zawiera¢ wiele dzialan majacych na celu przekazywanie niezbednych do
podejmowania decyzji informacji klientom, czyli inwestorom na rynku gietdo-
wym. Rola ta zazwyczaj jest realizowana poprzez udostepnianie stosownych narze-
dzi inwestycyjnych w postaci programéw komputerowych i aplikacji, oferowanym
klientom, ktérzy zawarli umowe z danym domem maklerskim, jak réwniez udo-
stepnianie raportow i analiz dotyczacych poszczegdlnych instrumentdéw, a takze
calych segmentéw rynku, zar6wno w wariancie odplatnym, jak i bezplatnym. Poli-
tyka w zakresie udostepniania narzedzi oraz opracowan, takich jak rekomendacje

62 Raport z dziatalnosci doméw maklerskich i biur maklerskich w 2007 r., Komisja Nadzoru
Finansowego, Warszawa 2008.
63 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie..., art. 69.
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badz analizy sektorowe, jest kwestig indywidualng, ustalang przez poszczegdlne
podmioty maklerskie®.

Kolejnym obszarem dziatalno$ci doméw maklerskich jest petnienie funkeji
animatora rynku, ktory jest odpowiedzialny za inicjowanie transakcji, na rachu-
nek wlasny lub tez na zlecenie swoich klientéw. Rola animatora jest szczegélnie
istotna w przypadku uruchamiania emisji nowego papieru warto$ciowego, co do
ktérego popyt, z punktu widzenia emitenta, moze by¢ niewystarczajacy. Pewnego
rodzaju uzupelnieniem funkcji animacji rynku jest réwniez poprawa plynnosci
na wybranych instrumentach finansowych, ktéra jest zwiazana z uruchomieniem
wlasnych srodkéw domu maklerskiego i wykonywaniem transakcji na wlasny
rachunek, ale réwniez z wykonywaniem stosownych rekomendacji dotyczacych
danych instrumentéw oraz informowaniem o perspektywach ich dotyczacych.
Nalezy tu zaznaczy¢, ze w zwigzku z tym, iz domy maklerskie wykonuja ustugi
zwigzane z emisjg na rynku pierwotnym papierdw warto$ciowych, przy jedno-
czesnej mozliwosci wykonywania rekomendacji dotyczacych tychze papierdw,
istnieje pewne ryzyko powstawania problemu i konfliktu intereséw, w momencie
gdy w zwiazku z dang emisja dany dom maklerski jest réwniez odpowiedzialny
finansowo za uplynnienie petnego pakietu oferowanych akgji, co jest zabezpieczo-
ne jego $rodkami finansowymi. W takiej sytuacji teoretycznie istnieje podwyz-
szone ryzyko wykonywania rekomendacji, ktére nie s3 obiektywne i prezentuja
perspektywy danego instrumentu finansowego w sposob znacznie bardziej opty-
mistyczny, niz wynikatoby to z przeprowadzenia rzetelnej analizy. Takie przypadki
oczywiscie nalezaloby sklasyfikowa¢ jako lamanie ustawy, ktéra nakazuje rzetel-
no$¢ opracowania, jak réwniez kodeksu dobrych praktyk, ktéry odnosi si¢ do ko-
niecznosci zachowania obiektywizmu podczas dokonywania osagdow i wycen.

Domy maklerskie pelnig réwniez funkcje doradcza, ktéra moze by¢ traktowana
jako rozwinigcie funkcji informacyjnej. Klienci, poza informacjami dotyczacymi
poszczegdlnych papieréw wartosciowych, otrzymuja réwniez bezposrednie osady
dotyczace przysztosci oraz potencjalu danych instrumentéw. Domy maklerskie
oferuja doradztwo zaréwno w momencie tworzenia portfela inwestycyjnego, jak
i na etapie zarzadzania juz istniejacym, oferujac ustugi zaréwno ogdlne — np. wy-
konujac rekomendacje gietdowe, ktdre sg kierowane do szerokiego grona odbior-
cow, jak i indywidualne, kierowane do pojedynczych klientow®.

Domy maklerskie s3 odpowiedzialne za dokonywanie transakcji na rynku giet-
dowym, ale réwniez za wspomaganie proceséw decyzyjnych zwigzanych z lokowa-
niem kapitalu inwestoréw, co czyni z nich w oczywisty sposob instytucje zaufania
publicznego. Fakt ten wymusza zachowanie bardzo wysokich standardéw etycz-
nych przy wykonywaniu wszystkich czynnosci maklerskich oraz wspomagaja-

64 Ibidem, art. 69.
65 Patrz przyktadowo: R. Michaely, K. Womack, Brokerage Recommendations: Stylized Charac-
teristics, Market Responses, and Biases, ,Cornell University Working Paper” 2002, January.
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cych. Poza obowigzujacymi regulacjami prawnymi, w toku analizy i oceny praktyk
rynkowych, domy maklerskie wypracowaly odpowiednie procedury wewnetrzne,
kodeks etyki maklerskiej, a takze zasady uczciwego obrotu, ktérymi kieruja si¢
uczestnicy rynku. Nie nalezy zapomina¢, ze poza zaangazowaniem §rodkéw wtas-
nych w specyficznych sytuacjach, dom maklerski wykonuje ustugi na rzecz oséb
trzecich, jest przez to zobowigzany do dochowania maksymalnej mozliwej staran-
nosci przy wykonywaniu czynno$ci maklerskich. Instytucje te sa zobowigzane do
dbania o bezpieczenstwo obrotu i uczestnikéw rynku, dlatego powinny posiadac
odpowiednie mechanizmy kontrolne zapobiegajace zaniedbaniom, manipulacjom
oraz innym procesom niedozwolonym i niepozadanym zaréwno przez domy ma-
klerskie, jak i klientow*e.

Nalezy rowniez podkresli¢, ze domy maklerskie poza wykonywaniem zlece-
nia kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych na zlecenie swoich klientow,
maja réwniez mozliwos¢ bezposredniego zarzadzania portfelem inwestycyjnym
powierzonym przez klienta, na mocy stosownych uprawnien nadawanych przez
KNF doradcom inwestycyjnym posiadajacym odpowiednia wiedz¢ i doswiadcze-
nie, ktérzy zdali odpowiednie egzaminy panstwowe. Posiadanie takich mozliwosci
przez domy maklerskie tym bardziej wymusza na nich stosowanie odpowiednich
procedur formalnych oraz etyki.

Istnieje réwniez pewien wachlarz czynnosci okotomaklerskich, ktérych kom-
plementarny charakter wzgledem podstawowych czynnosci stanowczo ufatwia ich
realizacje. Nalezy do nich mi¢dzy innymi zakladanie oraz obstuga rachunkéw ma-
klerskich, na ktorych ewidencjonowane sg instrumenty finansowe. Domy makler-
skie moga rowniez prowadzi¢ rachunki pieni¢zne, wspomagajace obstuge rachun-
kow, na ktorych zapisywane sg instrumenty finansowe, jednakze z wylaczeniem
obstugi rachunkéw papieréw wartosciowych. W zwigzku z podstawowa obstuga
zlecen kupna i sprzedazy papieréw warto$ciowych, domy maklerskie moga row-
niez rozlicza¢ transakcje, w ktérych dokonano obrotu instrumentami finansowy-
mi, co jednak nie dotyczy instrumentéw dopuszczonych do publicznego obrotu.
Ostatecznie firmy $wiadczace ustugi maklerskie moga rowniez udziela¢ pozyczek
pienieznych, jezeli s3 one zwigzane z dokonywaniem transakeji dotyczacych in-
strumentdw finansowych, ktére sg przeprowadzane za posrednictwem domu ma-
klerskiego, bedacego pozyczkodawca w transakeji®.

Poza czynnos$ciami, ktére maja na celu przede wszystkim wspomaganie pro-
cesow dokonywania transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych, domy
maklerskie moga zajmowac sie dziatalnoscig doradcza w zakresie struktury kapi-
talu przedsigbiorstwa, jego strategii, a takze innych zagadnien zwigzanych z jego
funkcjonowaniem. Doradztwo moze réwniez dotyczy¢ fuzji lub podzialu oraz
przejmowania innych podmiotéw, co moze wigzac sie z subemisja ustugowa lub

66 |.Pyka, op.cit.,s. 181.
67 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie..., art. 69.
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inwestycyjng. Wszystkie te wskazane czynnosci doradcze wymagaja posiadania
odpowiednich uprawnien do prowadzenia dziatalnosci maklerskiej®.

Istnieje jednakze réwniez wachlarz ustug o podobnym charakterze, do wykony-
wania ktorych takie zezwolenie nie jest potrzebne, a ktore réwniez s3 wykonywane
przez domy maklerskie. W zakresie ustug dotyczacych doradztwa wobec pod-
miotéw obstugiwanych przez dom maklerski, mozna wyrdznic¢ takie procesy, jak
dokonywanie analiz sposobu oraz zasadnosci pozyskiwania kapitatu przez przed-
siebiorstwo, jak rowniez wspomaganie optymalnego zrédfa finansowania poprzez
analizy czynnikow, ktére moga go determinowaé. Uzupelnieniem tych analiz
moze by¢ takze ocena celowosci oraz samego sposobu wprowadzenia papieréw
wartosciowych (nie tylko akcji) do obrotu publicznego. Oczywiscie ocena proce-
su upublicznienia papieréw wartosciowych zawiera réwniez analizy skutkow oraz
kosztéw takiej emisji oraz wspomaganie w przygotowaniu prospektu emisyjnego
lub memorandum informacyjnego®.

Wskazane powyzej czynnosci maklerskie o charakterze doradczym majg zwig-
zek gléwnie ze strong sell-side funkcjonowania rynku gietdowego, poniewaz sg one
skierowane do emitentéw papieréw wartosciowych. Jednakze kompetencje do-
mow maklerskich w zakresie doradztwa sg o wiele szersze i moga dotyczy¢ obstu-
gi towarzystw funduszy inwestycyjnych, funduszy emerytalnych oraz towarzystw
emerytalnych. Poprzez bezposredni kontakt z klientem, domy maklerskie oferuja
ustugi doradcze w zaleznosci od wiedzy klienta dotyczacej funkcjonowania ryn-
kéw finansowych oraz jego doswiadczenia zwigzanego z tymi procesami. Ustalaja
one réwniez preferencje inwestycyjne klientow, a takze ich akceptowalny poziom
ryzyka zwigzanego z podejmowaniem danej inwestycji. Rozpoznawszy wszyst-
kie te cechy klientéw, doradcy doméw maklerskich sa w stanie zaoferowa¢ ustugi
wspomagajace w procesach inwestycyjnych, zwiagzane z wczesniej wspomnianymi:
budowg portfela inwestycyjnego oraz jego pdzniejszym zarzadzaniem.

W ramach obstugi klienta i oferowania doradztwa inwestycyjnego, domy
maklerskie musza informowa¢ klientéw o ryzykach zwigzanych z transakcjami.
Aspekt ten jest szczegdlnie silnie pozadany w przypadku, gdy transakcje nie sg do-
konywane na rynku regulowanym, gdy dotycza one tzw. , krétkiej sprzedazy” lub
gdy towarzyszy jej dodatkowy rodzaj ryzyka, na przykltad zwigzanego z denomina-
cja instrumentu w innej walucie, co pociaga za sobg ryzyko kursowe. Duzy nacisk
kiadzie si¢ na informowanie klientéw o poziomie ryzyka w transakcjach lewaro-
wanych’, dotyczacych gléwnie instrumentéw pochodnych, w ktérych potencjal-
ne straty wynikajace z niepozadanych zmian notowan danego instrumentu mogg
pociagaé nie tylko straty faktycznie zainwestowanego kapitatu, ale réwniez mo-
ga skutkowa¢ powstaniem dodatkowych zobowigzan wobec domu maklerskiego.

68 I.Pyka, op.cit.,s. 182.
69 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie..., art. 69.
70 Transakcji opartych o wykorzystanie dtugu.
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Warto tu zaznaczy¢, ze prowadzone badania dotyczace wiedzy Polakéw w zakresie
proceséw ekonomicznych oraz funkcjonowania rynkéw finansowych, wskazuja
na bardzo niski poziom $wiadomosci i stabe pojmowanie funkcjonowania gieldy.
Zgodnie z raportem OECD z 2016 roku, Polska znalazla si¢ na ostatnim - 30 miej-
scu w badaniu krajow europejskich”’.

W zwigzku z pelnym zarzadzaniem portfelem inwestycyjnym klienta, dom ma-
klerski ma obowiazek udostepniania pelnych informacji na temat zmiany stanu
portfela oraz dokonywanych na nim operacji. Wszystkie zasady wspotpracy pomie-
dzy instytucjg a klientem powinny by¢ opisane w umowie. Trzeba tu przypomnie¢
specyficzne umiejscowienie doméw maklerskich w strukturze funkcjonowa-
nia rynkéw finansowych, ktdére sprawia, iz s3 oni dysponentem wielu informa-
cji o charakterze poufnym, ktérych nie mozna dystrybuowa¢ na szerokim rynku.
Oznacza to, ze nawet w przypadku powierzenia zadania zarzadzania portfelem
klienta domowi maklerskiemu, nie moze on wykorzystywac tego typu informacji
w celu wypracowywania korzysci w interesie klienta. Wykorzystywanie informa-
¢ji poufnych, czyli tak zwany ,insider trading”, jest procesem niedozwolonym
zgodnie z art. 181 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi’2. Wykorzysty-
wanie informacji o charakterze poufnym znacznie zmniejsza przejrzystos¢ rynku,
przez co obniza bezpieczenstwo handlu oraz ogranicza jego rozwdj na rynku finan-
sowym. Dlatego tez instytucje wykonujace dzialalno$¢ maklerska musza zacho-
wywa¢ tajemnice zawodows, zaréwno w kwestii otrzymywanych i realizowanych
zlecen, stanéw rachunkow oraz wysokosci obrotow, jak i wszelkich innych infor-
macji dotyczacych ich klientéw. Domy maklerskie powinny réwniez bardzo uwaz-
nie monitorowac relacje pomiedzy wykonywanymi transakcjami na wlasny rachu-
nek, poniewaz dokonywanie ich w oparciu o decyzje inwestycyjne swoich klientéw
réwniez jest zakazane w mysl ustawy.

W tym kontekscie oczywiste jest, ze rowniez przy opracowywaniu raportow
analitycznych oraz rekomendacji gietdowych, domy maklerskie kategorycznie
nie powinny wykorzystywa¢ zadnych informacji, ktére majg charakter poufny
lub ktérych posiadanie wynika z powstatych bezposrednich relacji pomigedzy do-
mem maklerskim a wycenianym przedsiebiorstwem. Wykorzystywanie informacji
o charakterze poufnym dodatkowo doprowadza do poglebiania asymetrii infor-
macyjnej wystepujacej na rynkach finansowych, jak rowniez wprowadza na rynek
informacje niemozliwe do zweryfikowania, poniewaz sa one wynikiem wykorzy-
stania niejawnych danych. To natomiast doprowadza do zwigkszenia niepewnosci
decyzyjnej inwestorow i tworzy grozna sfere obiegu informacji, do ktérej moga
réwniez trafia¢ informacje niesprawdzone i nieprawdziwe, tym bardziej niewply-
wajace pozytywnie na handel na rynku gietdowym. Z tego powodu ustawodawca

71 Petne wyniki badan w raportach: Stan wiedzy i swiadomosci ekonomicznej Polakéw 20135,
oraz OECD/INFE International Survey of Adult Financial Literacy Competencies 2016.
72 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie..., art. 181.
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precyzyjnie okredlit definicje, zakres oraz zawartos¢, a takze pewne podstawowe
standardy przygotowania opracowan, jakimi sa rekomendacje gietdowe, w Rozpo-
rzadzeniu z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych reko-
mendacje dotyczace instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcodw”.

1.4. Dom maklerski instytucja zaufania
- etyka maklerska

Zapewnienie wysokich standardow obstugi klientéw zaréwno w sensie spraw-
nej realizacji zlecen dotyczacych kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych,
jak réwniez stworzenia odpowiednich standardéw bezpieczenstwa zachodzenia
wszelkich relacji pomiedzy uczestnikami rynku, to jedno z najwazniejszych zadan
instytucji nadzoru nad rynkiem finansowym, jak i podmiotéw na nich funkcjo-
nujacych. Rynek kapitalowy to miejsce, na ktérym dokonuje sie transakcji, czesto
dotyczacych bardzo wysokich kwot, co sprawia, iz s3 one szczeg6lnie narazone na
pojawianie si¢ réznych zachowan o charakterze niezgodnym nie tylko z obowia-
zujacymi standardami moralnymi, ale réwniez z kanonem prawa. Rola instytucji,
takich jak KNE jest tutaj ogromna, nie tylko z powodu tego, iz poszczegdlne za-
chowania noszace znamiona czynéw zakazanych prawnie s3 niedopuszczalne spo-
lecznie i powinny by¢ zwalczane, ale réwniez dlatego, ze w ich efekcie rynki
finansowe stajg si¢ sSrodowiskiem nieprzyjaznym dla inwestoréw, co wptywa nega-
tywnie na rozwoj rynkow kapitatowych i prawidtowy obieg pieniadza pomiedzy
przedsigbiorstwami a inwestorami, ktorzy zostali ze sobg skojarzeni kapitalowo za
posrednictwem tego rynku’.

W Polsce, aby uzyska¢ tytul maklera lub doradcy inwestycyjnego, nalezy zdo-
by¢ odpowiednie uprawnienia wydawane przez Komisje Nadzoru Finansowego.
Otrzymuje si¢ je w przypadku pozytywnego wyniku stosownego egzaminu, ktory
jest organizowany dwa razy w roku. Statystyki rynkowe wskazuja, iz uzyskanie
wskazanych uprawnien nie jest proste i wymaga szerokiej wiedzy zaréwno finanso-
wej, jak i prawnej z zakresu funkcjonowania rynkéw finansowych. System egzami-
néw licencyjnych jest bardzo pomocnym mechanizmem utrudniajagcym dopusz-
czenie do rynku oséb, ktdre nie posiadajg dostatecznej wiedzy na temat proceséw
zachodzacych na rynkach kapitalowych oraz tych, ktére nie majg $wiadomosci

73  Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 w sprawie informacji stano-
wigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystaw-
céw, Dz.U. 2005, nr 206, poz. 1715.

74 M. Bartkowiak, Etyka zawodowa makleréw papieréw wartosciowych i doradcdw inwestycyj-
nych, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2003, z. 3, s. 145.
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na temat znaczenia rynku kapitatowego dla funkcjonowania zdrowej gospodarki
wolnorynkowej. Nalezy tu zaznaczy¢, ze jednymi z niezbednych aspektow wiedzy,
ktérg musi posiada¢ kandydat na doradce inwestycyjnego badz maklera, sg ,,Za-
sady Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcéw™” oraz ,,Kodeks Dobrej Praktyki
Doméw Maklerskich™°. Kandydaci musza réwniez ustosunkowac si¢ do aspek-
tow etycznych pracy, ktore sg im prezentowane w pytaniach egzaminacyjnych, co
odzwierciedla $wiadomos¢ organéw nadzorczych co do koniecznos$ci podtrzymy-
wania wysokiego standardu zachowan etycznych przez osoby $wiadczace ustugi
maklerskie.

W kontekscie rekomendacji maklerskich réwniez zapisy z pozostatych rozdzia-
téw maja zastosowanie przy tworzeniu i dystrybuowaniu tych produktéw, stad ko-
deks nalezy rozpatrywa¢ calosciowo, aby mie¢ pelny i prawidlowy obraz kanonu
zasad zachowan makleréw i doradcow.

Maklerzy przede wszystkim powinni przestrzega¢ wszystkich przepiséw do-
tyczacych rynku kapitalowego i obrotu papierami wartosciowymi. Ponadto ich
moralnym obowigzkiem jest stworzenie warunkéw sprzyjajacych powszechnemu
i rownemu dostgepowi do publicznych informacji, a takze powinni oni umozliwia¢
dokonywanie transakeji na jednakowych warunkach przez wszystkich uczestni-
kéw rynku. W korespondencji z tymi zasadami kodeks oczywiscie zaznacza, ze
dziataniami niedozwolonymi sg ujawnianie oraz wykorzystywanie informacji po-
ufnych, jak réwniez manipulacje cenami instrumentéw finansowych. Odnoszac
sie bezposrednio do rekomendacji, s3 to bardzo wazne aspekty, poniewaz w teorii
makler sporzadzajacy wycene danej spotki mogtby wykorzystywa¢ informacje po-
zyskane drogg wewnetrzna, ktora nie jest oficjalna i zgodna z wymogami informa-
cyjnymi narzucanymi przez KNE W takiej sytuacji sporzadzane raporty narazone
sa na krytyke ze wzgledu na brak mozliwosci ich weryfikacji, ktéra poglebia nie-
pelnos¢ rynkowa i zacheca do spekulacji”.

Kodeks etyczny porusza rowniez szereg kwestii zwigzanych z relacja pomie-
dzy pracownikiem a pracodawca. W tym zakresie przede wszystkim podkresla sie,
iz makler nie powinien wykorzystywa¢ miejsca pracy do dzialan na wlasny ra-
chunek, a takze nie powinien prowadzi¢ dziatalno$ci konkurencyjnej bez wiedzy
i zgody pracodawcy. Powinien tez bezwzglednie powiadamia¢ go o ewentualnych
konfliktach intereséw, ktére moga pojawiac sie w trakcie jego pracy. Oczywiscie
nie powinien on réwniez poprzez swoje zachowania naraza¢ na utrat¢ dobrego
imienia swojego pracodawcy. W zestawie tych kilku zasad szczegdlnie istotna wy-
daje sie ta, zwigzana z konfliktami interesow, ktore sg szeroko omawianym zagad-
nieniem w kontekscie rekomendacji gieldowych. Istnieje szereg badan traktuja-
cych o tym problemie i o tym, jak wptywa on na jakos¢ rekomendacji gieldowych

75 Zasady etyki zawodowej makleréw i doradcdw, stan na 18.10.2014.
76  Kodeks Dobrej Praktyki Doméw Maklerskich, stan na 18.10.2014.
77  Zasady etyki...



38 Rozdziat 1. Rekomendacja jako produkt domu maklerskiego

oraz ich odbidr przez inwestoréw. Autorzy owych badan wskazuja, Ze problem ten
wplywa negatywnie na jako$¢ i obiektywizm wykonywanych rekomendacji, ktore
moga doprowadzi¢ do znieksztalcenia proceséw inwestycyjnych oséb, ktére wy-
korzystuja te opracowania. Warto zwroci¢ uwage, ze konflikt intereséw moze mie¢
zwigzek zaréwno bezposrednio z maklerem badz doradcg wykonujacym rekomen-
dacje, jak réwniez z ich pracodawcg, ktéry z powodu wilasnych relacji z przedsie-
biorstwami lub innymi firmami inwestycyjnymi moze wywiera¢ naciski na osoby
wykonujace raporty i analizy, w taki sposob, aby byly one bardziej przychylne dla
ocenianych firm badz instytucji zwiazanych bezposrednio z domem maklerskim’.
Nie oznacza to jednak, ze wskazane negatywne zjawiska sg czesto obserwowane
i doprowadzaja do wypaczenia calego rynku rekomendacji gietdowych. Autorzy,
ktérzy badali konflikty intereséw, wykorzystywali bardzo precyzyjnie okreslone
przypadki, ktore wskazywaly na wystepowanie wymienionych probleméw o cha-
rakterze strukturalnym badz personalnym.

W relacjach z klientem, makler powinien przede wszystkim dziata¢ w jego jak
najlepszym interesie, dbajac o peten zaséb informacji i majac na uwadze, iz trans-
akcje na rzecz klientéw zawsze powinny mie¢ pierwszenstwo przed tymi, wyko-
nywanymi na swoj wlasny rachunek. Makler z jednej strony powinien stara¢ si¢
jak najlepiej pozna¢ klienta oraz jego potrzeby i preferencje, z drugiej zas dbac
o ochrone tych informacji i nie ujawnianie ich osobom nieuprawnionym. Tak-
ze w tym przypadku, podobnie jak w relacjach z pracodawca, powinien ujawnia¢
wszystkie konflikty intereséw, ktére wystepuja w ramach podejmowanych czyn-
nosci. W mysl zapiséw kodeksu, niedopuszczalne jest realizowanie niestusznych
interesow, czy tez jakakolwiek dyskryminacja klientéw. Zakazane jest rowniez
wykorzystywanie aktywow klientéw dla osiggania wlasnych korzysci. Ma to row-
niez zwigzek z wykorzystywaniem informacji co do transakcji dokonywanych
przez klientéw, w celu dokonania transakcji na wtasny rachunek. Oczywisty jest
réwniez zakaz ujawniania i wykorzystywania tajemnicy zawodowej do wlasnych
celow. Dbalo$¢ o interesy klienta jest warto$cig nadrzedng w $wiadczeniu ustug
przez maklera, co oczywiscie bezposrednio przeklada si¢ na wykonywanie i dys-
trybuowanie wycen i rekomendacji. Makler powinien dolozy¢ wszelkich staran,
aby przekazywany osad na temat danego papieru wartosciowego/spotki, byt wy-
konany w najlepszy mozliwy sposob i dostarczal klientowi rzetelnych i czytelnych
informacji wspomagajacych jego proces decyzyjny. Niedopuszczalne jest, zeby re-
komendacje maklerskie za gléwny cel mialy wprowadzanie klientéw w blad, aby

78 Patrz przyktadowo: B. Rountree, Discussion of Behavioural Bias and Conflicts of Interest in
Analyst Stock Recommendations, ,Journal of Business Finance & Accounting” 2009, vol. 36,
no.3 &4,s.419-423 lub E. Devos, Are Analysts’ Recommendations for Other Investment Banks
Biased?, ,Financial Management” 2014, vol. 43, no. 2, s. 327-353.
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ci dokonywali transakeji, ktore pozwolg na osigganie korzysci przez domy makler-
skie lub inne instytucje inwestycyjne uprawnione do wystawiania takich osagdéw”.

W relacjach kolezenskich maklerzy i doradcy powinni upominac swoich kole-
géw, w przypadku zauwazenia dzialan nieetycznych i powinni stwarza¢ atmosfere
sprzyjajaca przestrzeganiu etyki zawodowej. Dziatanie to powinno opierac si¢ na
wzajemnej lojalnos$ci oraz przestrzeganiu umdéwionych zasad. Wspolnym celem
o charakterze moralnym jest zachowanie si¢ w taki sposob, aby podtrzymywac
wysoki standard etyczny i ekskluzywnos$¢ zawodu®.

W taki sposéb mozna przedstawié przelozenie ogolnych zasad oraz tych niebez-
posrednio zwigzanych z rekomendacjami gieldowymi, wlasnie na proces ich two-
rzenia oraz dystrybucji dla klienta. Odnoszac si¢ jednak do rozdzialu czwartego
Kodeksu Etyki Makleréw i Doradcéw, ktory w bezposredni sposob dotyczy rapor-
tow badawczych rekomendacji inwestycyjnych oraz publikacji o innym charakte-
rze, nalezy przytoczy¢ kilka podstawowych zasad, ktére powinny by¢ przestrzega-
ne podczas tworzenia takich raportéw. Przede wszystkim osoby wykonujace takie
opracowania powinny zachowa¢ maksymalny obiektywizm i racjonalnos¢ w po-
dejmowanych osadach, ktére to powinny by¢ poparte odpowiednimi analizami
i badaniami. Wszelkiego rodzaju procesy powinny by¢ wykonywane z maksymal-
ng starannoscia i sumiennoscig. Réwniez bardzo istotne jest, aby w rekomenda-
cjach bardzo czytelnie oddzieli¢ sfere faktow od sfery ocen i opinii®’.

Maklerzy powinni dazy¢ do takiego konstruowania rekomendacji, ktory po-
zwoli ich odbiorcom w jak najlepszy, najbardziej obiektywny i pozbawiony ryzy-
ka mylnego odczytania zawartych w nim tresci, sposdb odczyta¢ zawarty w nich
przekaz. Z tego powodu nalezy wyraznie zaznaczy¢, jakie materialy zostaly wyko-
rzystane do sporzadzenia danej wyceny, a takze jakie metody zastosowat analityk
podczas jej wykonywania. Osobnymi elementami, ktére powinny by¢ wyszczegol-
nione, s3 czynniki ryzyka towarzyszace zaprezentowanym osadom oraz decyzje,
ktére mozna podja¢ na ich podstawie. Zaréwno w momencie wykonywania, jak
i prezentowania raportéw lub rekomendacji, maklerzy zawsze powinni widzie¢
interes osob, do ktorych sg one kierowane, jako nadrzedny. Wazne jest, aby w kon-
taktach z mediami maklerzy i doradcy zachowywali dbato$¢ o godnos¢ zawodu,
rzetelny przekaz, a takze stosowny poziom merytoryczny, przy rownoczesnym za-
chowaniu rozsadku i umiarkowania w wypowiedzi. Kodeks okresla rowniez, ze
maklerzy i doradcy nie powinni przyjmowac zadnych dodatkowych $§wiadczen na
tyle warto$ciowych, ze moglyby one mie¢ wplyw na obiektywizm wykonywanych
opracowan oraz rekomendacji. Jednakze w tym punkcie kodeks pozostawia pew-
ng doze niescistosci, poniewaz nie zakazuje catkowicie przyjmowania jakichkol-
wiek $wiadczen, lecz dopuszcza mozliwos¢ zaakceptowania pewnych podarunkéw

79 Zasady etyki...
80 Ibidem.
81 Ibidem.
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o relatywnie niskiej warto$ci, jezeli nie maja one wplywu na jego obiektywizm. Na-
lezy jednak zastanowic sig, czy zapis ten nie jest zbyt pltynny i czy nie jest to tatwy
do zinterpretowania sposob otwierajacy droge do dziatan korupcyjnych, ze wzgle-
du na brak precyzji wartoéci przyjmowanych prezentéw oraz innych swiadczen,
lub poprzez brak catkowitego zakazu uzyskiwania takich dodatkowych korzysci®>.

1.5. Rekomendacja gietdowa jako produkt
domu maklerskiego

Rekomendacja gieldowa wystawiona przez dom maklerski jest pewnego ro-
dzaju opinig, stanowiskiem analityka wobec sytuacji oraz przyszlosci wyceniane;j
spotki®’. Podstawowym powodem sporzadzania tego typu opracowan jest wspo-
maganie proceséw decyzyjnych inwestordw, ktorzy sa odbiorcami tego produktu.
Analitycy wykonujg je na podstawie szeregu szczegétowych badan na temat danej
spotki, probujac okresli¢ jej przyszlos¢ w zalozonym horyzoncie, ze szczegdlnym
naciskiem na perspektywy zmiany ceny akcji reprezentujacych dane przedsiebior-
stwo. Ze wzgledu na fakt, iz rekomendacje sg sporzadzane przez osoby do tego
uprawnione, czyli legitymujace si¢ odpowiednim wyksztalceniem, wiedzg oraz
doswiadczeniem w zakresie wyceny przedsigbiorstw oraz rynkéw kapitalowych,
mozna przyjaé, iz stanowig one wartosciowe zrodto informacji, przydatne w po-
dejmowaniu decyzji co do lokowania kapitatu.

Polskie ustawodawstwo w sposob szczegétowy okresla zaréwno definicje re-
komendacji gieldowej, a takze jej zawarto$¢ oraz pewne wytyczne na temat jej
przygotowywania oraz dystrybucji. Wynika to z faktu, iz organy nadzorcze s3
$wiadome potencjalnego wplywu takich opracowan na decyzje inwestoréw, kto-
rych interesy nalezy chroni¢. Okreslenie zakresu oraz standardéw wykonywania
rekomendacji ma na celu poprawe bezpieczenstwa obrotu na rynku gieldowym.
Ponadto formalne okreslenie regut dotyczacych wykonywania rekomendacji po-
zwala na skuteczniejszg ich kontrole oraz egzekwowanie konsekwencji w przypad-
ku wystapienia naduzy¢. Przepisy dotyczace rekomendacji zostaly ujete w Rozpo-
rzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw
lub wystawcéw. Paragraf 3 niniejszego rozporzadzenia stanowi, Ze: ,Rekomenda-
cjami sg raporty, analizy lub innego rodzaju informacje, zalecajace lub sugerujace,

82 Ibidem.

83 Rekomendacje maklerskie moga dotyczy¢ réwniez innych instrumentéw finansowych lub
tez catych sektoréw. Jednak z punktu widzenia prowadzonych rozwazan tego typu raporty
nie beda opisywane.
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bezposrednio lub posrednio, okreslone zachowania inwestycyjne co do jednego
lub kilku instrumentéw finansowych lub emitenta instrumentéw finansowych,
w tym opinie odnoszace sie do biezacej lub przyszlej wartosci lub ceny instrumen-
tow finansowych”®.

Zgodnie z powyzszymi zapisami definicja rekomendacji jest bardzo szeroka
i obejmuje wszelkiego rodzaju opracowania, ktore majg sugestywny wydzwiek
wzgledem dokonywania transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych. Usta-
wodawca okresla réwniez, zZe tworca rekomendacji moze by¢: ,,niezalezny analityk,
firma rekomendujaca, instytucja kredytowa lub inny podmiot, ktérego podstawo-
wym przedmiotem dzialalnosci jest sporzadzanie rekomendacji, lub osoba fizycz-
na zatrudniona w takich podmiotach lub bedgca z takimi podmiotami w stosunku
zlecenia, lub w innym stosunku prawnym o podobnym charakterze, jesli zawiera
informacje stanowigce bezpos$rednie lub posrednie zalecenia lub sugestie podjecia
okreslonych dziatan inwestycyjnych w odniesieniu do okreslonych instrumentéw
finansowych lub emitenta instrumentéw finansowych”®.

Zapisy rozporzadzenia zawieraja informacje, ze rekomendacje moga by¢ row-
niez sporzadzane przez podmioty inne niz te wymienione w sposob szczegolowry,
pod warunkiem, ze wykonywane przez nich opracowania dotyczace danych instru-
mentéw finansowych zawierajg informacje stanowiace bezposrednie zalecenia do
wykonania okreslonych dziatan inwestycyjnych wzgledem tychze instrumentow.

W literaturze czesto wyrdznia sie¢ dwa typy rekomendacji, ze wzgledu na zrédlo
ich pochodzenia oraz ich grupe docelowa. Wedtug tego kryterium rozrézniamy
rekomendacje typu sell-side i buy-side. Poprzez rekomendacje typu sell-side rozu-
mie si¢ opracowania przygotowywane przez tak zwang strone sprzedazows. Opra-
cowania s3 wykonywane zazwyczaj przez biura maklerskie, a odbiorcami sg ich
klienci, tak indywidualni, jak instytucjonalni. Ich Zrédlo jest po stronie sell-side,
a gléwnym zadaniem jest zwigkszenie obrotoéw biura maklerskiego oraz zwigksze-
nie jego dochodéw pochodzacych z uzyskiwanych prowizji za obstuge transakeji.
Z drugiej strony, rekomendacje typu buy-side reprezentuja poglady i wyceny ana-
litykoéw pracujacych od strony popytowej, to znaczy na rzecz przedsigbiorstw zaj-
mujacych sie inwestowaniem, takich jak fundusze ubezpieczeniowe, emerytalne
czy inwestycyjne. Ich zadaniem jest wspieranie proceséw decyzyjnych, towarzy-
szacych tworzeniu portfeli inwestycyjnych?®.

Mozna réwniez wyrdzni¢ trzecig grupe wykonujaca rekomendacje, ktéra sa
niezalezni analitycy. Nie sa oni zwiazani z zZadng firmg oferujacy akcje przed-
siebiorstwa, tak jak domy maklerskie, ani z zadng firmg zarzadzajaca portfelem
inwestycyjnym, jak ma to miejsce w réznego rodzaju funduszach. Wykonywane
przez nich opracowania stuzg jako niezalezny produkt dla 0oséb zainteresowanych,

84 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji...
85 Ibidem.
86  B.Prusak, Wielokryterialna analiza rekomendacdji gietdowych, CeDeWu, Warszawa 2015.
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niezaleznie od ich umiejscowienia na rynku finansowym. Dystrybucja opracowa-
nia o charakterze niezaleznym zazwyczaj odbywa sie za posrednictwem kanalow
teleinformatycznych, do ktérych dostep maja osoby, ktére wykupily stosowne
subskrypcje.

Badania dotyczace skutecznosci rekomendacji gieldowych réwniez odnosza si¢
do kwestii podmiotéw wykonujacych. Istnieja przestanki wywolujace specyficzne
skrzywienia osagdéw umieszczonych w wycenach, zwigzane z polozeniem anali-
tyka wykonujacego raport. W przypadku rekomendacji sell-side, mozemy miec¢
do czynienia z tendencja do zbyt optymistycznych stanowisk dotyczacych przy-
szlosci danych podmiotdéw, ktéra jest wywolana checig pozyskania wigkszej ilosci
zlecen kupna, ktdére beda przekladaly si¢ na dodatkowe przychody z prowizji dla
domoéw maklerskich?”. Efekt ten moze by¢ mniej zauwazalny w przypadku ryn-
kéw, na ktorych dozwolona jest tzw. krétka sprzedaz, czyli mozliwos¢ dokonania
transakcji sprzedazy instrumentu finansowego przez inwestora, ktory fizycznie nie
posiada danego waloru, lecz na czas trwania otwartej pozycji transakcyjnej moze
wypozyczaé go od instytucji, ktora obstuguje jego zlecenia, liczac na to, iz w przy-
sztosci odkupi dany papier wartosciowy po nizszej cenie, osiagajac w ten sposob
zyski. W przypadku wystepowania rozbudowanego mechanizmu krotkiej sprze-
dazy na danej gieldzie, istnieje znacznie mniejsze ryzyko tego, ze wystawianie zbyt
duzej ilosci rekomendacji z wydzwigkiem negatywnym spowoduje zmniejszenie
ilosci przyjmowanych zlecen. Z drugiej strony, analitycy pracujacy bezposrednio
dla instytucji zainteresowanych kupnem papieréw wartosciowych, zdajg sie mie¢
tendencje do wystawiania rekomendacji znieksztalconych poprzez zbyt pesymi-
styczne postrzeganie rzeczywistosci. Powodem takiej sytuacji jest che¢ zachowania
maksymalnego stopnia ostroznoéci w dobieraniu waloréw do portfela inwestycyj-
nego w celu ochrony intereséw klientow danego funduszu®. Badania wskazuja
ostatecznie, Zze rekomendacje najbardziej trafne w swoich przewidywaniach sg
wystawiane przez analitykéw niezaleznych, ktorzy nie s3 zobligowani zadnym od-
gérnym interesem ktorej$ ze stron transakcji do wystawiania rekomendacji, ktére
moglibysmy okresli¢ jako tendencyjne®.

Rekomendacje strony sprzedazowej oraz strony kupujacej w swoich specyfika-
cjach znacznie rdznia si¢ od siebie pod wieloma wzgledami®.

87 Buczek S., Efektywnosc¢ informacyjna rynkéw akcji, Szkota Gtéwna Handlowa Oficyna Wy-
dawnicza, Warszawa 2005, s. 15.

88 B. Groysberg, P. Healy, G. Serafeim, D. Shanthikumar, The stock selection performance of buy-
-side analysts, ,Management Science” 2013, vol. 59, no. 5, s. 1062-1075.

89 Poréwnaj z: R. Wanyama, S. Melo, A Survey on Analysts’ Stock Recommendations: Are They
Really Useful?, ,University of Neuchatel Working Paper” 2008, December, s. 1-12.

90 B.Groysberg, P. Healy, D. Chapman, D. Shanthikumar, Y. Gui, Do buy-side analysts out-perform
the sell-side?, ,Harvard Working Paper” 2007, March, s. 6-13.
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1) Zakres i skala publikacji. Rekomendacje sprzedazowe wykonywane sa

przez biura maklerskie, zatrudniajace czesto duze zespoly analitykéw, dla-
tego s3 oni w stanie ze znacznie wigkszg czestotliwo$cig opracowywac ra-
porty dotyczace wycen spotek, a takze dokonywac ich aktualizacji, niz ma
to miejsce w przypadku rekomendacji strony kupujacej. Maja oni zazwy-
czaj wezsza specjalizacje i w bardziej obszerny sposob opracowujg raporty
dotyczace konkretnych spétek, uzupetniajac je réwniez o analizy branzowe.
Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze zakres i zawarto$¢ rekomendacji typu sell-side
w polskim prawie zostal okreslony w podstawowym stopniu w Rozporza-
dzeniu z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow lub
wystawcOw’!. Proces dystrybucji rekomendacji z tej grupy jest rowniez od-
mienny i znacznie szerszy niz w przypadku rekomendacji buy-side. Biorac
pod uwage cel wykonywania niniejszych analiz, oczywiste jest, ze instytu-
cjom zalezy, aby docieraly one do jak najszerszej rzeszy inwestorow. Reko-
mendacje buy-side s3 natomiast wykonywane przez wyspecjalizowane dzialy
analityczne instytucji zajmujacych sie inwestowaniem. Raporty wykonywa-
ne s3 w mniejszych ilo$ciach i z nastawieniem na wykorzystanie wewnatrz
organizacji. Dlatego ich zawarto$¢ nie jest standaryzowana i nie musi by¢ tak
rozbudowana jak w przypadku rekomendacji sell-side. Zaréwno zakres, jak
i zawarto$¢ w tym przypadku nie sg regulowane aktami prawnymi.

2) Zrédla informacji. Domy maklerskie, jako podmioty, ktére czesto obstu-

guja przedsigbiorstwa w zakresie emisji papierow wartosciowych, ale réw-
niez doradzajg im w kategoriach kapitalowych, znacznie czesciej komuni-
kuja si¢ z osobami, ktére moga bezposrednio z przedsigbiorstwa dostarczy¢
istotne informacje na temat jego funkcjonowania. Moga to by¢ inni ana-
litycy, dyrektorzy operacyjni badz osoby odpowiedzialne za sprzedaz, czy
tez wazni klienci danego przedsiebiorstwa. Badania ankietowe przeprowa-
dzone w Stanach Zjednoczonych wskazuja, ze analitycy doméw makler-
skich czesto spotykaja si¢ z przedstawicielami wycenianych przedsiebiorstw
i maja utatwiony dostep do danych wewnetrznych pochodzacych bezposred-
nio z firm (oczywiscie z zachowaniem wszelkich przepiséw prawa dotycza-
cych poufnosci informacji). Dlatego tez osoby wyceniajace przedsigbiorstwa
od strony sell-side czgsto dysponuja pelniejszymi informacjami niz anality-
cy, ktérzy wyceniaja spolki jako osoby catkowicie spoza organizacji. Analitycy
buy-side czesto musza wykorzystywa¢ informacje posrednie, przetworzone
w formie raportéw, nierzadko niekompletne lub przedstawione w formie
nieadekwatnej do przeprowadzonego procesu wyceny®. Nie oznacza to jed-
nak, ze s3 oni pozbawieni mozliwos$ci kontaktu z wycenianymi podmiotami,

91
92

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji...
Ibidem.
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poniewaz moga oni realizowac swoje prawa w zakresie dostepu do informa-
cji o podmiotach gieldowych.

3) Rozpowszechnianie raportow. Opracowania strony sell-side zazwyczaj tra-
fiaja do szerokiej grupy kupujacych, czgsto sa dystrybuowane takze poza gru-
pe klientéw domu maklerskiego. Jednakze, zgodnie z wewnetrzng polityka
kazdej instytucji rekomendujacej, moga one by¢ w pierwszej kolejnosci dys-
trybuowane dla wlasnych klientéw — odptatnie lub nie, a nast¢pnie sg prze-
kazywane szerszej grupie odbiorcéw z opéznieniem. Zabieg ten ma na celu
umozliwienie wlasnym klientom domu maklerskiego szybsze zapoznanie si¢
ze stanowiskiem instytucji na temat danej spo6iki oraz zajgcia stosownej po-
zycji inwestycyjnej. Nastepnie dom maklerski upowszechnia stworzony osad
poza zamkniete grono swoich klientow, wiekszej ilosci inwestordw, ktorzy na
jego podstawie mogg wykona¢ analogiczne transakcje. W przypadku reko-
mendacji buy-side analizy nie s3 udostepniane poza instytucje, ktora zlecita
wykonanie danej wyceny. Nieupublicznianie wlasnych osadéw nie wywoluje
nagtych i gwaltownych ruchéw popytowych, ktére uniemozliwiaja w duzym
stopniu osigganie ponadprzecietnych stop zwrotu, poprzez dokonanie inwe-
stycji zgodnej z informacjami zawartymi w rekomendacji®.

4) Grupa docelowa. Rekomendacje sell-side sa adresowane zaréwno do klien-
tow indywidualnych, jak i instytucjonalnych, ktére korzystaja z ustug dane-
go domu maklerskiego. Gtéwnym celem takich opracowan jest dostarczenie
impulséw popytowych, dlatego ten typ rekomendacji jest bardziej narazony
na przesadny optymizm w analizach. Dodatkowo raporty moga dotyczy¢
przede wszystkim spoétek generujacych duzy obrét rynkowy lub w przypad-
ku emisji nowych papieréw warto$ciowych, spotki obstugiwanej przez dany
dom maklerski, niekoniecznie za§ podmiotéw najbardziej atrakcyjnych na
rynku w danym momencie. Rekomendacje buy-side sa bardziej selektywne
i zazwyczaj odzwierciedlaja pewna z gory zalozong strategie danej instytucji
inwestycyjnej, na przyktad poprzez analizowanie wielu podmiotéw konkret-
nego sektora, ktérym jest zainteresowana dana firma inwestycyjna. W tym
przypadku takze kryterium ptynnosci rynkowej wycenianego podmiotu nie
jest tak istotne, jak przy rekomendacjach sell-side, poniewaz fundusze zazwy-
czaj nastawione s na inwestycje o diuzszym horyzoncie czasowym, a takze
czesciej wybieraja podmioty mniejsze, ze wzgledu na ich wyzszy potencjat
rozwojowy niz w przypadku podmiotéw duzych i juz silnie rozwinigtych®.

93 Ibidem.
94 |bidem.
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5) Wynagrodzenie. Wynagrodzenie o0s0b sporzadzajacych rekomendacje
sell-side moze by¢ w znacznym stopniu uzaleznione od obrotéw biura ma-
klerskiego. Popularnym modelem ptacy dla tej grupy zawodowej jest stala
podstawa + premia uzalezniona od wynikéw*. Taki sposéb wynagradzania
z oczywistych wzgledow zacheca do podejmowania dziatan zwiekszajacych
obroty instytucji, w ktdrej zatrudniony jest dany makler, co tym bardziej
moze mie¢ wplyw na wystepowanie nadmiernego optymizmu w wydawa-
nych osadach na temat rekomendowanych spdtek. Natomiast osoby zaj-
mujace si¢ wyceng po stronie buy-side sa raczej wynagradzane w sposob
staly za wykonywang prace wspomagajaca podejmowanie decyzji inwesty-
cyjnych. W tym przypadku réwnie istotne jak zidentyfikowanie podmiotu
o duzym potencjale zysku, jest wykrywanie inwestycji potencjalnie strat-
nych®.

Innym kryterium podzialu rekomendacji gieldowych jest sugerowany rodzaj
zlecenia dotyczacego danego instrumentu. Kryterium to jest $cisle zwiazane z uzy-
skanym efektem wyceny oraz wynikajacej z niego perspektywy co do przysztych
zmian ceny danego waloru. Jednym z podstawowych elementéw wykonywa-
nych raportéw jest zawarta w nich cena docelowa w zalozonym horyzoncie, a takze
komunikat wskazujacy na typ zlecenia, jaki nalezy wykona¢ w zwigzku z wynikiem
opracowania®. Nalezy si¢ tu spodziewac jednego z trzech mozliwych wydzwiekow
wyceny: zachety do kupna, sprzedazy lub nie podejmowania zadnych decyzji in-
westycyjnych. Inaczej mozemy okresli¢ je jako wydzwiek pozytywny, negatywny
badz neutralny. Niestety nie istniejg jednak precyzyjne normy narzucajace odgor-
ng nomenklature oraz zwigzek pomiedzy ceng docelows a towarzyszacemu jej ko-
munikatowi. Skutkuje to indywidualng polityka w zakresie stosowanych komu-
nikatéw kazdego podmiotu wykonujacego rekomendacje. Rynek nie wypracowal
w tej kwestii jednolitych standardow, ktére moglyby utatwi¢ klientom interpretacje
rekomendacji pochodzacych z réznych zrédel, ale dotyczacych tych samych pod-
miotéw. Skutkiem braku tych regulacji jest zmniejszona przejrzystos¢ komunika-
tow pochodzacych z rekomendacji przy analizie poréwnawczej raportéw pocho-
dzacych z réznych instytucji. Podstawowym problemem jest brak skorelowanej
polityki pomiedzy zaktadang zmiang ceny danego papieru wartosciowego a wysta-
wionag do niej sugestig transakcyjng. Nalezy tu zaznaczy¢, ze w warunkach polskich
mamy do czynienia z 3-stopniowg lub 5-stopniowg skalg ocen w rekomendacjach.

95 Mowa tu zaréwno o wynikach biura maklerskiego (szczegdlnie w kontekscie obstugi IPO),
jak i wynikach indywidualnych danego pracownika DM.

96  Ibidem.

97  B.Prusak, Wielokryterialna..., s. 20.
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Przykltadowo Dom Maklerski Banku PKO BP stosuje nast¢pujace zasady®:

rekomendacja KUPU]J oznacza, Ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki
posiadaja co najmniej 10% potencjalu wzrostu kursu,

rekomendacja TRZYMAJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje
spolki posiadaja potencjal wzrostu kursu w przedziale od 0 do 10%,
rekomendacja SPRZEDA]J oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje
spolki posiadaja potencjal spadku kursu.

Dom Maklerski Banku BZ WBK kryteria sugestii transakcyjnych opisuje
nastepujaco®:

rekomendacja KUPUJ - calkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji
w akcje przekroczy 15% w ciggu dwunastu miesiecy,

rekomendacja TRZYMA]J - calkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji
w akcje wyniesie od 0 do 15% w ciggu dwunastu miesiecy,

rekomendacja SPRZEDA] - calkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji
w akcje wyniesie mniej niz 0% w ciaggu dwunastu miesiecy.

Domy maklerskie PKO BP oraz BZ WBK stosuja trzy grupy komunikatéw: KU-

PUJ,

TRZYMA]J oraz SPRZEDA]J, jednakze w rézny sposob okreslaja one kryteria

wystawiania poszczegolnych ocen. Wiele instytucji jednak stosuje inne sposoby
grupowania komunikatéw transakcyjnych, niz wskazane powyzej. Przykladowo
Dom Maklerski mBanku wykorzystuje nomenklature jak nizej'®:

rekomendacja KUPU]J - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie
co najmniej 15%,

rekomendacja AKUMULU]J - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znaj-
dzie sie w przedziale od +5 do +15%,

rekomendacja TRZYMA] - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znaj-
dzie sie w przedziale od -5 do +5%,

rekomendacja REDUKU]J - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znaj-
dzie si¢ w przedziale od -15 do -5%,

rekomendacja SPRZEDA] - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate
wieksza niz 15%.

Nalezy zauwazy¢, Ze obecnie na rynku zarejestrowanych jest 48 firm inwestycyj-
nych i doméw maklerskich, ktére moga wykonywac rekomendacje dla papieréw
warto$ciowych'®'. Kazdy z nich charakteryzuje si¢ wlasna polityka w zakresie sto-
sowanej nomenklatury oraz sposobu wnioskowania z otrzymanych wycen. W nie-

98

99

100

101

Rekomendacja Domu Maklerskiego Banku PKO BP dotyczaca spétki Forte. Data wykonania
22 lipca 2016.

Rekomendacja Domu Maklerskiego Banku BZW BK dotyczaca spoétki Alior Bank. Data wyko-
nania 27 czerwca 2016.

Rekomendacja Domu Maklerskiego Banku mBank dotyczaca spétki CD Project. Data wyko-
nania 26 stycznia 2017.
http://www.knf.gov.pl/podmioty/Podmioty_rynku_kapitalowego/domy_maklerskie [do-
step: 14.07.2017].


http://www.knf.gov.pl/podmioty/Podmioty_rynku_kapitalowego/domy_maklerskie

1.5. Rekomendacja gietdowa jako produkt domu maklerskiego 47

ktoérych przypadkach zasady przepisywania zalecen transakcyjnych sa okreslone
w sposéb plynny, jak w przypadku Domu Maklerskiego BDM, ktory nie wskazuje
na widelki i zmiany ceny determinujgce konkretny rodzaj komunikatu'®*:

rekomendacja KUPUJ - uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowa-
nym okresie osiggnie ceng docelows, ktora znacznie przekracza biezaca cene
rynkows,

rekomendacja AKUMULU]J - uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomen-
dowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra przekracza biezaca ceng
rynkows,

rekomendacja TRZYMAJ - uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomen-
dowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokdt jego ceny docelowej, ktéra jest
zblizona do biezgcej ceny rynkowej,

rekomendacja REDUKUJ - uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendo-
wanym okresie osiggnie cen¢ docelowy, ktora jest nizsza od ceny rynkowej,

rekomendacja SPRZEDA] - uwazamy, Ze papier wartosciowy w rekomendo-
wanym okresie osiggnie cen¢ docelows, ktdra jest znacznie nizsza od ceny

rynkowej.

W zebranej probie badawczej zawierajacej rekomendacje wszystkich zarejestro-
wanych w Polsce doméw maklerskich, jak rowniez pochodzacych z podmiotow
zagranicznych, ktore podejmowaly wyceny spotek z Warszawskiej Gieldy, odno-
towano tacznie 24 rézne typy komunikatow stosowane przez powyzsze instytucje
w celu okreslenia zalecenia inwestycyjnego.

Tabela 1.1. Typy rekomendacji wystawiane przez zarejestrowane przez KNF podmioty swiadcza-

ce ustugi maklerskie

Typy rekomendacji

Pozytywne Neutralne Negatywne
akumuluj neutralnie gorzej niz rynek
dodawaj réwnowaz niedowazaj
kupuj tak jak rynek ponizej rynku
lepiej niz rynek trzymaj realizuj zysk
ponad rynek wycena redukuj
powyzej rynku zgodnie z rynkiem spekulacyjnie sprzedaj
przewazaj sprzedaj
spekulacyjnie kupuj trzymaj sie z daleka
zdecydowanie kupuj unikaj

Zrédto: opracowanie wlasne.

102 Rekomendacja Domu Maklerskiego BDM dotyczaca spotki Agora. Data wykonania 13 mar-

ca2017.
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Trzeba tu réwniez zaznaczy¢, ze problem niejednolitej nomenklatury nie jest
jedynym, ktory wystepuje w przypadku poréwnywania ze sobg raportéw pocho-
dzacych z réznych instytucji. Bardzo istotng kwestig jest niespdjnos¢ dotyczaca za-
kresu widelek zmian cenowych, determinujacych konkretne zalecenia inwestycyj-
ne'®. Skrajnymi przyktadami mogg tutaj by¢: rekomendacja Domu Maklerskiego
UniCredit dotyczaca spdtki Getin Nobel Bank, rekomendujgca kupno waloréw
spolki przy zakladanej zmianie ceny na poziomie -35%'* i rekomendacja neutral-
na papieréw ABG Spin wystawiona w marcu 2000 przez dom maklerski Raiffeisen,
w ktorej zaktadano spadek ceny na poziomie 21%'®.

W literaturze stosuje si¢ rowniez inne podzialy rekomendacji. Godnym zazna-
czenia jest podzial wzgledem kolejnosci ich wydawania. W tym przypadku roz-
rézniamy dwa typy rekomendacji: wystawiane po raz pierwszy oraz aktualizacje'®.
Pierwszy typ, ze wzgledu na duza ilo$¢ podmiotéw oceniajacych oraz relatywnie
wolno powigkszajacy sie katalog spotek gieldowych, jest coraz rzadziej spotykany
w przypadku rekomendacji maklerskich. Aktualizacje rekomendacji sg zazwyczaj
zwigzane z pojawieniem sie nowych, istotnych danych finansowych, ktére maja
wplyw na przyszla warto$¢ spotki. Czesto maja one zwigzek z opublikowaniem
nowych raportéow okresowych przedsigbiorstwa lub tez ze znaczacymi komuni-
katami biezacymi, zwigzanymi na przyktad z nowymi kluczowymi kontraktami.

W literaturze amerykanskiej réwniez spotykany jest podzial na rekomendacje
renomowanych instytucji oraz tzw. spam recommendations, ktore s3 tworzone czeg-
sto przez firmy typowo sprzedazowe, o opinii znaczaco odbiegajacej negatywnie
od doméw maklerskich. Sq one dystrybuowane w sposéb hurtowy, czesto za po-
$rednictwem Internetu, do szerokiej rzeszy odbiorcéw, w celu zachecenia ich do
dokonania inwestycji gietdowych. Badania wskazuja, ze mimo watpliwej jakosci
wyceny oraz nierenomowanego zrodla pochodzenia, takie opracowania réwniez
wplywaja na zachowania inwestorow'?”.

103 J. Keller, R. Pastusiak, Rekomendacje inwestycyjne a realia gospodarcze: nadmierny optymizm
wsrdd analitykéw gietdowych, ,Ekonomista” 2016, t. 6, s. 910-920.

104 Rekomendacja Domu Maklerskiego UniCredit dotyczaca spétki Getin Nobel Bank. Data wy-
konania 9 grudnia 2013.

105 Rekomendacja Domu Maklerskiego Banku Raiffeisen dotyczaca spotki ABG Spin. Data wy-
konania 26 marca 2000.

106 B.Prusak, Wielokryterialna..., s. 22.

107 K. Nelson, R. Price, B. Rountree, Are Individual Investors Influenced by the Optimism and Cred-
ibility of Stock Spam Recommendations?, ,Journal of Business Finance & Accounting” 2013,
vol. 40,n0.9&10,s. 1155-1183.
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1.6. Zawartos¢ rekomendacji gieldowych
oraz metody wycen w nich wykorzystywane

Pomijajac aspekt indywidualnych intereséw réznych podmiotéow sporza-
dzajacych rekomendacje gieldowe, podstawowym celem wykonywania takich
opracowan jest ustalenie wartosci analizowanego przedsigbiorstwa, w pewnym
zalozonym horyzoncie czasu. Oznacza to, Ze niezaleznie od narzuconych norm,
standardéw oraz przyjetych metod analitycznych, powinny one dazy¢ do uzyska-
nia informacji na temat przyszlej ceny wycenianej firmy. Oczywiste jest jednak,
ze w zaleznosci od dalszego wykorzystania wykonanych opracowan oraz grupy
docelowej rekomendacji i zawartosci, forma jest rézna. Zgodnie z polskim pra-
wem rekomendacje, ktore s3 wykonywane na potrzeby szerokiej dystrybucji poza
organy decyzyjne instytucji wykonujacej raport, czyli raporty typu sell-side, musza
spelnia¢ okreslone wymagania co do ich tresci.

Przede wszystkim wykonywana analiza musi zawiera¢ informacje dotyczace
podmiotu, ktéry jest odpowiedzialny za jej sporzadzenie. Zgodnie z § 4.1 i 4.2
rekomendacja musi zawiera¢ nazwe firmy oraz adres jej siedziby. Dodatkowo
w opracowaniu powinno by¢ umieszczone imie i nazwisko osoby odpowiedzial-
nej za rekomendacje, z uwzglednieniem jej tytulu zawodowego, ze szczegdlnym
uwzglednieniem posiadanego tytulu maklera Papieréw Warto$ciowych czy tez
doradcy inwestycyjnego. Ponadto, jezeli podmiotem odpowiedzialnym za reko-
mendacje jest firma kredytowa, w jej tresci nalezy podaé nazwe podmiotu sprawu-
jacego nad nig nadzor'®.

Nastepnie, podmiot odpowiedzialny za rekomendacj¢ musi ujawni¢ w jej tresci
date jej wykonania, a takze grupe docelowa jej odbiorcéw. Bardzo istotnym ele-
mentem jest zamieszczenie odpowiednich wyjasnien wszystkich elementéw meto-
dologicznych, ktére zostaly wykorzystane podczas sporzadzania wyceny oraz ob-
jasnienia terminologii, ktdra zostala zawarta w opracowaniu, jezeli jest ona uznana
za jezyk fachowy i mogtaby stanowi¢ element niezrozumiaty dla odbiorcy. Trzeba
mie¢ na uwadze, ze rekomendacje typu sell-side nie s kierowane tylko i wylacznie
do oséb, ktére posiadaja wyksztalcenie kierunkowe zwigzane z rynkami kapita-
fowymi. Nalezy wiec przyja¢, ze gléwnym odbiorcg takich opracowan s osoby,
ktére nie s3 w stanie same przeprowadzi¢ procesu wyceny, dlatego si¢gaja po fa-
chowe opracowania, wykonane przez analitykow legitymizujacych si¢ stosowna
wiedzg oraz do$wiadczeniem. Tym bardziej wiec rekomendacje wykonywane
przez domy maklerskie powinny by¢ napisane jezykiem maksymalnie przystep-
nym i zrozumiatym.

108 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji...,
§4.1-4.2.
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W celu ulatwienia identyfikacji zmian w wycenach danej firmy przez rekomen-
dujace instytucje, prawodawca nakazuje réwniez umieszczenie wykazu reko-
mendacji dotyczacych danego instrumentu, ktére byly wykonane w ciggu ostat-
nich 6 miesigcy. Spis ten w szczegélnosci musi zawiera¢ ustalong kazdorazowo
cene docelowa oraz informacje na temat pulapéw cenowych, przy ktérych dana
instytucja rekomendujaca zalecala okreslone zachowania inwestycyjne. Nalezy
réwniez wskaza¢ termin waznosci wykonanej analizy. Prawodawca narzuca réw-
niez konieczno$¢ umieszczenia informacji na temat stabych i silnych stron wy-
korzystanych narzedzi analitycznych, w celu umozliwienia adresatowi raportu
oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z danym instrumentem oraz wykonana
rekomendacja'®.

Prawodawca wymusza takze na twodrcy rekomendacji zawarcie klauzuli, iz
zostala ona wykonana z nalezytg starannoscig oraz rzetelno$cig. Konieczne jest
réwniez okreslenie, czy i w jakim zakresie rekomendujacy ponosi odpowiedzial-
nos$¢ za dziatania zwigzane z rekomendacjg''’. Dzialanie to ma na celu zwigksze-
nie bezpieczenstwa i komfortu odbiorcéw rekomendacji, poprzez jasne i formalne
okreslenie zakresu odpowiedzialnosci instytucji wykonujacej dane opracowanie
w odniesieniu do jego tresci i zawartych w nim ocen. Niestety jednak w praktyce
podmioty sporzadzajace rekomendacje, majac $wiadomos$¢ ewentualnej odpowie-
dzialnosci procesowej w zwigzku ze stratami, ktére moglby ponies¢ klient w od-
niesieniu do nieprawidlowej wyceny lub jej interpretacji, umieszczaja wymagang
przez ustawodawce klauzule, praktycznie zawsze zaznaczajac, ze nie ponosza zad-
nej odpowiedzialno$ci za ewentualne straty wynikle z wykorzystania rekomenda-
cji. Przyktadowo, DM Banku PKO BP nakazang klauzule ujmuje nastepujaco:

(...) Rekomendacja zostala przygotowana z dochowaniem nalezytej starannoéci i rzetelnoéci,
w oparciu o fakty i informacje powszechnie uznawane za wiarygodne (w szczegdlnosci sprawozdania
finansowe i raporty biezace spotki), jednak DM PKO BP nie gwarantuje, ze s3 one w petni doktad-
ne i kompletne. Podstawg przygotowania Rekomendacji byly informacje na temat spotki, jakie byly
publicznie dostgpne do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sa oparte wylacznie o analiz¢
przeprowadzong przez DM PKO BP i opieraja si¢ na szeregu zalozen, ktore w przyszlosci moga oka-
zaé si¢ nietrafne. DM PKO BP nie udziela zadnego zapewnienia, Ze podane prognozy sie sprawdza.
DM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszej Rekomendagiji (...)"*.

109 Ibidem,§5.1.
110 Ibidem,§5.2.
111 Rekomendacja Domu Maklerskiego Banku PKO BP..., data wykonania 22 lipca 2016.
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Natomiast DM Banku BZ WBK, zawarty w rozporzadzeniu obowigzek ujmuje
W ponizszy sposob:

(...) Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez
DM BZ WBK ze zrédel uznawanych za wiarygodne, przy zachowaniu nalezytej starannosci, jednak
DM BZ WBK nie moze zapewni¢ ich doktadnosci oraz kompletnosci. Inwestor bedzie odpowiedzial-
ny za przeprowadzenie na wlasna reke badan oraz analiz informacji zawartych w niniejszym doku-
mencie i za oceng zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi bedacymi przedmio-
tem niniejszego dokumentu. Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie mogg si¢ zmieni¢
bez koniecznoséci poinformowania o tym fakcie.

DM BZ WBK nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione przez klienta na skutek decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie rekomendacji udzielonych przez DM BZ WBK, o ile przy ich
udzielaniu zachowat nalezyta staranno$¢ i rzetelnosé (...)"2,

Powyzsze zapisy jednoznacznie wskazuja na fakt, iz wymog zapisany w rozpo-
rzadzeniu nie wnosi wartoéci dodanej do sporzadzanych raportéw i jest jedynie
formalizmem, zapisywanym w podobnym brzmieniu przez wszystkie instytucje
rekomendujace.

Prawodawca narzucil ponadto w rozporzadzeniu warunek dotyczacy sposobu
wykonywania wyceny instrumentu ocenianego w rekomendacji. Nie wskazuje on
jednoznacznie konieczno$ci wykorzystania konkretnych metod, jednakze zgodnie
z § 5.3 wymusza konieczno$¢ stosowania przynajmniej dwoch sposobdéw okresla-
nia warto$ci danego instrumentu finansowego'"’. Ustawodawca, majac na uwadze
niedoskonatlos$ci réznych metod wyceny, nakazal stosowanie co najmniej dwoch
z nich, w celu obiektywizacji wydawanych osadéw. Nalezy zauwazy¢, iz zapisy roz-
porzadzenia wskazujg koniecznos¢ zastosowania dwoch metod wyceny, jednakze
nie sg precyzyjne wzgledem ustalania, w jakim stopniu kazda z wykorzystanych
metod ma zosta¢ uwzgledniona w ostatecznym okresleniu warto$ci danego instru-
mentu finansowego. W praktyce objawia si¢ to tym, ze analitycy majg mozliwos¢
jedynie zaprezentowac proces wyceny dang metoda, a nastepnie moga uznaé, iz
w okreslonych warunkach rynkowych nie jest ona dobrym reprezentantem war-
todci ocenianego papieru warto$ciowego i przyjac jej wage w ostatecznej wycenie
na poziomie zera. Oznacza to de facto wycene tylko i wylacznie wedlug jednej
metody'™.

W rozporzadzeniu jasno okreslono réwniez konieczno$¢ rozréznienia strefy
faktow od opinii i osagdow. Analitycy wykonujacy opracowanie powinni w czytelny

112 Rekomendacja Domu Maklerskiego Banku BZW BK..., data wykonania 27 czerwca 2016.

113 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informagji...,
§5.3.

114 Zobacz: Rekomendacja Domu Maklerskiego BDM dotyczaca spotki Lotos, data wykonania
23 listopada 2012.
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sposob ujawnia¢ zrédla swoich informacji, opatrujac je dodatkowo komenta-
rzem w przypadku ewentualnych zastrzezen co do ich wiarygodnosci. Natomiast
w przypadku elementéw wymagajacych poczynienia wlasnych kalkulacji opartych
na danych zrédtowych, osoba rekomendujaca powinna wskaza¢, jakie poczynila
zalozenia niezbedne do przeprowadzenia procesu wnioskowania'®. Takie nakazy
w pozytywny sposob wplywaja na jako$¢ przedstawianych rekomendacji, ponie-
waz ich odbiorcy sg w stanie oddzielnie analizowa¢ faktyczne dane i osady ana-
litykéw, co utatwia ewentualng korekte zalozen, gdy klient si¢ z nimi nie zgadza.

W dalszej czg$ci rozporzadzenia umieszczono jeszcze informacje na temat ko-
nieczno$ci wyjasniania oznaczen odnoszacych sie do zatozonego kierunku zmian
wycenianego instrumentu finansowego oraz okreslenia przewidywanego hory-
zontu czasowego inwestycji, wynikajacego z sugestii zawartych w wykonanej re-
komendacji. Konieczne jest takze poinformowanie o tym, czy wykonane opraco-
wanie zostalo ujawnione emitentowi wycenianego instrumentu finansowego oraz
czy wykonano jakiekolwiek korekty po konsultacji z emitentem. Analityk powi-
nien réwniez przeprowadzi¢ proces oceny ryzyka zwigzanego z dang inwestycja
wraz z analizg wrazliwosci. Po przeprowadzeniu wszystkich niezbednych analiz
i wskazaniu ceny okreslonej jako przewidywana warto$¢ danego instrumentu
finansowego, konieczne jest zawarcie w rekomendacji informacji na temat daty
pierwszego jej udostepnienia. Niezbedna jest rowniez informacja na temat aktua-
lizacji wycen wydanych przez dang instytucje w ciagu ostatnich 12 miesiecy oraz
wzmianka na temat planowanej czestotliwosci przysztych uaktualnien wyceny da-
nego instrumentu''s.

Ze wzgledu na konieczno$¢ zamieszczania w raporcie wielu objasnien metodo-
logicznych, terminologicznych, a takze wielu klauzul i orzeczen, prawodawca
dopuszcza mozliwo$¢ przeniesienia prezentacji ich tresci poza wykonywana reko-
mendacje. W takiej sytuacji konieczne jest jednak zawarcie informacji dotyczacych
umiejscowienia wszystkich niezbednych tresci narzucanych przez rozporzadzenie.
Prawodawca zaleca wykorzystanie stron internetowych jednostek wykonujacych
rekomendacje, jako miejsca zawierajacego wszystkie niezbedne elementy, ktére
nie zostaly zamieszczone bezposrednio w raportach z wycen'”’.

Rozporzadzenie przywigzuje duza wage do kwestii konfliktu intereséw pomie-
dzy instytucja sporzadzajaca rekomendacje a wszelkimi innymi podmiotami z nig
powigzanymi, ktérych dana rekomendacja moze dotyczy¢. Szczegdlnie zalicza sie
do tej kwestii posiadanie przez rekomendujacego instrumentéw, ktére wycenial
oraz kwestie powigzan kapitalowych pomiedzy instytucja rekomendujaca i wyce-
nianym podmiotem. Prawodawca dazy do wyeliminowania znieksztalcen w wy-

115 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji...,
§6.1.

116 Ibidem,§7.1.

117 Ibidem, § 7.2.
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cenie, ktdre powstaja na polu specyficznych relacji pomiedzy instytucjami lub tez
osobami zwigzanymi z podmiotami wyceniajagcym i wycenianym'*®. Warto przyto-
czy¢ w tym miejscu znane przypadki naduzy¢, ktére mialy miejsce na §wiatowych
rynkach gieldowych i ktére dotyczyly konfliktéw intereséw oraz nieprawidlowego
zarzadzania informacjami o spétkach przez analitykow.

Jack Grubman byl amerykanskim dyrektorem zarzadzajacym Salomon Smith
Barney i gtéwnym analitykiem badan w sektorze telekomunikacyjnym. W latach
90. byt najwazniejszym analitykiem branzy telekomunikacyjnej w okresie wielkiej
aktywnosci w tym sektorze. W 1998 roku zostal szefem Global Telecommunica-
tions Research. Sektor telekoméw osiagnat swoéj szczyt w 2001 r., jednak Grubman
nadal skfadat publiczne o§wiadczenia wzywajace inwestoréw do zakupu. W marcu
2001 r. podat dziesig¢ akeji w sektorze, z ktorych pig¢ kosztowalo mniej niz jeden
dolar za akcje rok pozniej. To wlasnie jego dziatania w ciggu tych lat doprowadzity
go do probleméw prawnych. United States Securities and Exchange Commission
stwierdzita, Ze od 1999 r. do 2001 r. Grubman manipulowal sprawozdaniami z ba-
dan i innymi dokumentami, ktére ukrywaly istotne fakty i wprowadzaty inwesto-
réw w biad. W e-mailu z 2001 r. Grubman wyjasnil, ze jego dzialania byty czescia
planu, aby jego dzieci dostaly si¢ do prestizowych szkét. Grubman doradzat jedno-
cze$nie firmom telekomunikacyjnym, takim jak Global Crossing i inwestorom. To
byt oczywisty konflikt intereséw. W kwietniu 2003 r. zakazano Grubmanowi pracy
w branzy finansowej na cale zZycie. Grubman musial réwniez zapfaci¢ 15 milionow
dolaréw grzywny.

Henry Blodget jest bylym analitykiem ds. badan kapitalowych, ktéry byt star-
szym analitykiem w CIBC Oppenheimer i szefem globalnego internetowego ze-
spolu badawczego w Merrill Lynch w erze dot-com. W 1994 r. Blodget dotaczyt
do programu szkolen z zakresu finanséw korporacyjnych w Prudential Securities,
a dwa lata pozniej przenidst sie¢ do Oppenheimer & Co. W pazdzierniku 1998 r.
przewidzial znaczne wzrosty Amazon. Wielu inwestoréw uwazalo to za mato
prawdopodobne, jednak zaledwie trzy tygodnie po6zniej akcje Amazon wzrosty
0 128%. To spotkalo si¢ z duzym zainteresowaniem mediéw. Dwa miesigce poz-
niej Blodget przyjal stanowisko w Merrill Lynch i czgsto pojawial sie w CNBC
i innych podobnych programach, dokonujac analiz rynkowych dla szerokich grup
odbiorcéw. W 2002 r. Prokurator generalny stanu Nowy Jork opublikowal e-maile
Merrill Lynch, w ktérych Blodget ujawnial dane, ktdre kolidowaly z tym, co byto
publicznie rozpowszechniane. W 2003 r. zostal oskarzony o oszustwa zwigzane
z cywilnymi papierami warto$ciowymi przez United States Securities and Ex-
change Commission. Zgodzil si¢ na staly zakaz dziatalnosci w branzy papieréw
warto$ciowych i zaplacil grzywne w wysokosci 2 milionéw dolaréw oraz 2 miliony
dolaréw zados¢uczynienia.

118 Ibidem, § 9.1.
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Dokonujgc podsumowania, w rekomendacji gieldowej, z uwzglednieniem
przyjetej w Polsce praktyki rynkowej, mozemy wyrézni¢ nastepujace elementy''*:

informacje identyfikacyjng dotyczacg podmiotu wykonujacego raport,
podstawowe dane wycenianego podmiotu, wraz z okresleniem najwazniej-
szych determinant wplywajacych na wyceng, jak réwniez kluczowe dane do-
tyczace gospodarczego otoczenia wycenianego przedsigbiorstwa,

cene docelowg uzyskang w procesie wyceny oraz komunikat zawierajacy za-
lecenie dotyczace wykonania transakeji,

date sporzadzenia opracowania,

informacje na temat historycznych stép zwrotu uzyskiwanych z wyceniane-
go instrumentu,

kluczowe elementy procesu wyceny wraz z opisem przyjetych zatozen, ko-
niecznie z uwzglednieniem przynajmniej dwéch metod okreslania wartosci
rekomendowanego instrumentu,

wskazanie wagi kazdej z przeprowadzonych wycen w procesie ustalania
ostatecznej ceny wycenianego waloru,

analize ryzyka oraz analize wrazliwosci dotyczace wykonanych wycen,
projekcje danych finansowych wykorzystane w procesie wyceny (w przypad-
ku zastosowania metod dochodowych),

analize pordwnawcza wzgledem podmiotéw konkurencyjnych,

opis otoczenia gospodarczego wycenianego podmiotu,

wskazanie 0sob odpowiedzialnych za wykonanie rekomendacji,

objasnienia oznaczen oraz terminologii fachowej wykorzystanej w opraco-
waniu lub wskazanie miejsca, w ktérym s3a one uwidocznione,

wskazanie silnych i stabych stron narzedzi wyceny wykorzystanych
W raporcie,

informacje na temat polityki danej instytucji w zakresie wydawania zalecen
transakcyjnych w odniesieniu do oszacowanej ceny docelowej,

dodatkowe klauzule wymagane w rozporzadzeniu Ministra Finanséw zwia-
zane z orzeczeniem o rzetelnosci i starannosci wykonanej rekomendacji oraz
o poziomie odpowiedzialnosci za zawarte w niej tresci.

Kluczowym elementem rekomendacji jest wycena przedsigbiorstwa, na pod-
stawie ktorej wydawane sg osady oraz formulowane sa zalecenia dla inwestoréw.
Proces wyceny przedsigbiorstw jest zagadnieniem bardzo zlozonym. Ze wzgledu
na ilo$¢ teorii oraz narzedzi zwigzanych z tym zagadnieniem, budzi ona wiele
kontrowersji. Moze o tym $wiadczy¢ bardzo duza liczba publikacji naukowych,
poswigconych temu tematowi, ktore od lat publikowane sg na calym swiecie. Wy-
cena jest procesem trudnym juz na poziomie pojedynczych aktywow, oczywiste

119 B.Prusak, Wielokryterialna..., s. 25.
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jest wiec, ze jest ona wielokrotnie bardziej skomplikowana i budzaca duzo emocji
oraz polemiki w przypadku wyceny przedsi¢biorstwa'*.

W Polsce przedsiebiorstwo zostalo zdefiniowane formalnie w Kodeksie Cywil-
nym, w art. 55, jako zorganizowany zespot sktadnikéw niematerialnych i material-
nych przeznaczony do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. W szczegoélnosci
obejmuje ono'':

« oznaczenie indywidualizujace przedsigbiorstwo lub jego wyodrebnione czg-

$ci (nazwa),

 wlasno$¢ nieruchomoscilub ruchomosci, w tym urzadzen, materiatéw, towa-

réw i wyrobdw oraz inne prawa rzeczowe do nieruchomosci lub ruchomosci,

« prawa wynikajace z uméw najmu i dzierzawy nieruchomosci lub ruchomo-

$ci oraz prawa do korzystania z nieruchomosci lub ruchomosci wynikajace
z innych stosunkow prawnych,

« wierzytelnosci, prawa z papieréw wartosciowych i srodki pieniezne,

« koncesje, licencje i zezwolenia,

« patenty i inne prawa wlasnosci przemystowe;j,

» majatkowe prawa autorskie i majatkowe prawa pokrewne,

« tajemnice przedsiebiorstwa,

o ksiegi i dokumenty zwigzane z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej.

Wiedzac, jak przedsigbiorstwo jest okreslone w polskich realiach gospodar-
czych, nalezy sprecyzowaé, czym jest sama wycena przedsiebiorstwa. Wedlug
R. Milesa, jest ona opinig dotyczaca wartosci, ktora zazwyczaj jest wykonywana pi-
semnie. Wyceng mozemy nazwac réwniez proces okreslania wartodci badz kosztu
aktywa, grupy aktywow, calego biznesu lub inwestycji'®. Istniejg glosy, iz wycena
jest raczej rzemiostem, a nawet sztuka, w wiekszym stopniu niz nauka. Bardzo
zlozone wyceny przedsiebiorstw sg efektem koniecznosci rozpatrzenia ztozonych
struktur, ktorych taczna wartos¢ w wigkszosci przypadkéw nie jest jedynie prosta
sumg aktywow. Posiadane skladniki i struktury majatku charakteryzuja sie spe-
cyficznymi cechami generujacymi efekty synergiczne. Wynikiem tego moze by¢
wrecz nieskonczony wachlarz wycen tego samego przedsigbiorstwa'>. G. McCarthy
i R. Healy podaja, ze trzeba wyraznie podkredli¢, iz wycena przedsigbiorstwa jest
nauka. Nawet jezeli eksperci posiadaja identyczny zbiér informacji, wyniki ich
wyceny mogg by¢ bardzo rézne. Jest to spowodowane ilo$cia czynnikéw wpty-
wajacych na proces wyceny oraz jej wynik. Istotnos¢ poszczegélnych czynnikéw
jest kwestig subiektywna, opierajaca si¢ na wiedzy, doswiadczeniu, ale réwniez

120 D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, FRR, Warszawa 1999, s. 39.

121 Ustawa z 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny, Dz.U. 1964, nr 16, poz. 93 z pézn. zm., art. 5.
122 R. Miles, Basic business appraisal, John Wiley & Sons, New York 1984, s. 4.

123 D. Zarzecki, Metody wyceny..., s. 39.
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w duzym stopniu na motywacji i celu zaréwno kupujacego, jak i sprzedajacego’*.
A. Kamela-Sowinska twierdzi, ze'?:

Wycena polega na dokonaniu pomiaru wartosciowego przedsiebiorstwa i jego sktadnikéw ma-
jatkowych oraz efektow ekonomicznych podjetych decyzji o takim stopniu jakosci, ktéry zapewni
odbiorcy tych informacji mozliwos$¢ oceny efektow dzialan podjetych w przesztoéci i wyboru najko-
rzystniejszego wariantu decyzji w przyszlosci.

E. Maczynska i S. Kasiewicz uznaja, ze wycena przedsigbiorstwa odnosi si¢ do
wszystkich czynnosci prowadzonych zgodnie z zasadami nauki i sztuki wyceny,
ktore prowadza do ustalenia jego wartosci w danym momencie oraz przy precyzyj-
nie w okreslonych warunkach'*. Swoja definicje wyceny przedsi¢biorstwa podaje
réwniez A. Jaki, ktdre okresla ja jako zlozony proces, w ktérym wykorzystywane
sg rozne aspekty pomiaru ekonomicznego, i ktéry wiaze je z istota, cechami i za-
sadami funkcjonowania przedsigbiorstwa w gospodarce rynkowej'””. Natomiast
P. Szczepankowski w swojej definicji wyceny przedsiebiorstwa twierdzi, iz jest to
proces indywidualnego okreslania ceny za aktywa danego przedsiebiorstwa, a tak-
ze korzysci osigganych z gospodarowania nimi w efektywny sposob. Jest to opinia
wyspecjalizowanego analityka, co do warto$ci, wykonywana na podstawie zgroma-
dzonych informacji o badanym przedsigbiorstwie, jak réwniez o jego otoczeniu'*.

Przytoczone definicje swiadczg o ztozonosci zjawiska wyceny przedsiebiorstw
i réznorodnosci pogladéw z nim zwigzanych. Proces wyceny wymusza na anality-
ku przyjecie wielu indywidualnie okreslonych zatozen, ktorych efektem jest fakt, iz
rzadko zdarza sie, aby dwie wyceny dotyczace tego samego podmiotu, ale wykona-
ne przez roznych ekspertow, skutkowaly takimi samymi wynikami. Z tego powodu
niezbedna jest standaryzacja i obiektywizacja wycen. Zadania te s3 podejmowane
przez wyspecjalizowane srodowiska zrzeszajace zardwno naukowcow, jak i prak-
tykow, ktérzy maja za zadanie okreslenie oraz popularyzacje standardéw wartosci
i wyceny'®.

Wiedzac czym jest przedsigbiorstwo oraz na czym polega proces jego wyceny,
mozna okresli¢ podstawowe charakterystyki, elementy oraz metody przeprowa-

124 G. McCarthy, R. Healy, Valuating a company. Practices and producers, The Ronald Press Com-
pany, New York 1971, s. 4.

125 A.Kamela-Sowinska, Wartos¢ firmy, PWE, Warszawa 1996, s. 135.

126 S. Kasiewicz, E. Maczynska, Metody wyceny w biezqcej wartosci przedsiebiorstwa, [w:] A. Her-
man, A. Szablewski (red.), Zarzgdzanie wartosciq firmy, Poltext, Warszawa 1999, s. 103.

127 A. Jaki, Wycena przedsiebiorstw. Przestanki, procedury, metody, Oficyna Ekonomiczna, Kra-
koéw 2006, s. 51.

128 P.Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2007, s. 186.

129 M. Grudzinski, Ksztattowanie standardéw wyceny przedsiebiorstw, Wydawnictwo Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2015, s. 17.
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dzania tego procesu. Przede wszystkim, aby przystapi¢ do wyceny przedsigbior-
stwa, konieczne jest okreslenie standardu wartoéci. W przytoczonych definicjach
wyceny przedsiebiorstwa czesto uzywa si¢ pojecia wartosci. Praktyka pokazuje
jednak, ze termin ten nie jest jednoznaczny i jest uzalezniony od kontekstu kon-
kretnej wyceny. Wyrdézniamy wiele rodzajéow wartosci, dlatego konieczne jest
okreslenie, ktory z nich bedzie tworzyt kontekst podejmowanego procesu wyceny.
Standard warto$ci okresla strony faktycznej lub hipotetycznej transakcji'® doty-
czacej wycenianego przedsigbiorstwa. Udziela on odpowiedzi na pytanie: wartos¢
dla kogo? W wielu przypadkach udzielenie odpowiedzi na to pytanie jest zwigzane
z przyjeciem konkretnych metod i narzedzi adekwatnych do danej sytuacji, w kto-
rej znajduje si¢ wyceniany podmiot*'.

Literatura wskazuje na wiele mozliwych standardéw wartosci, ktére mozna sto-
sowa¢ w wycenie przedsigbiorstw. W tabeli 1.2 dokonano ich zestawienia.

Tabela 1.2. Rodzaje standardéw wartosci stosowanych w wycenie przedsiebiorstw

Standardy wywodzace sie Podstawy wartosci gglmilrfztﬁ%ﬁﬂﬁ 2?’:;;?::}
z praktyki amerykanskiej stosowane w MSW teorii wyceny
Godziwa warto$¢ rynkowa Wartos¢ rynkowa Wartos$¢ decyzyjna
Wartos¢ godziwa Wartosc¢ inwestycyjna/ b
(sprawiedliwa) wartos¢ indywidualna Wartos¢ arbitrazowa
Wartos¢ godziwa/
Wartosc¢ inwestycyjna wartos¢ szczegolna/ Wartos¢ argumentacyjna
wartos¢ synergiczna
Wartos¢ wewnetrzna

Zrédto: M. Grudzinski, Ksztattowanie standardéw wyceny przedsiebiortw, Wydawnictwo Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2015, s. 19.

Trzeba podkresli¢, ze nie wszystkie przytoczone standardy sa réwnie istotne
z punktu widzenia wykonywania rekomendacji gieldowej. Najwazniejsze z nich
mozna wyodrebni¢, korzystajac z noty interpretacyjnej numer 5 Powszechnych
Krajowych Zasad Wyceny, pt. ,,Ogolne zasady wyceny przedsigbiorstw”, ktora
zostata uchwalona przez Krajowa Rade Polskiej Federacji Stowarzyszen Rzeczo-
znawcow Majatkowych 11 kwietnia 2011 r. Dokument ten wskazuje na cztery za-
sadnicze rodzaje warto$ci przedsigbiorstwa'**:

130 Wycena na potrzeby transakcji faktycznej oznacza raport wykonywany w kontekscie juz
istniejacej transakgji, ktéra ma nastapi¢ w zwigzku z wykonywana wycena. W przypadku
transakgji hipotetycznej, nie mozna méwi¢ o zaplanowanej transakgcji lecz o mozliwosci
ewentualnej transakgcji w zwigzku z wycena.

131 D. Zarzecki, Metody wyceny...,s.51.

132 Powszechne krajowe zasady wyceny (PKZW). Krajowy standard wyceny specjalistycznej pt.
,0golne Zasady Wyceny Przedsiebiorstw".
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1) Godziwa warto$¢ rynkowa — jest to wyrazona w pienigdzu lub jego ekwi-
walencie warto$¢ przedmiotu wyceny, ktéra oszacowano przy zalozeniu, ze
w transakcji biorg udzial typowi, hipotetyczni sprzedajacy i kupujacy. Obie
strony transakcji sg zainteresowane jej przeprowadzeniem, a Zadna ze stron
nie dziata pod przymusem. Zaklada si¢ rowniez, Ze osoba wyceniajaca dany
podmiot dysponuje odpowiednim zasobem informacji dotyczacych stron
transakcji, za$ obie strony transakcji posiadajg pelng informacje na temat
wycenianego przedmiotu. Uzyskana w procesie wyceny wartos¢ godziwa jest
akceptowana zaréwno przez sprzedajacego, jak i kupujgcego. Warunki trans-
akeji s analogiczne do wymogdéw wartosci rynkowej zdefiniowanej przez
Miedzynarodowe Standardy Wyceny.

2) Wartos¢ sprawiedliwa — jest wartoscig wyrazong w pienigdzu lub jego ekwi-
walencie, a przy jej okreslaniu zaklada sig, ze w transakcji bierze udziat kon-
kretny, lecz niekoniecznie zainteresowany dokonaniem transakeji kupujacy,
a takze konkretny, rowniez niezainteresowany przeprowadzeniem transakcji
sprzedajacy. W tym ujeciu jedna ze stron musi dziala¢ pod przymusem. Uzy-
skana warto$¢ powinna by¢ sprawiedliwa z punktu widzenia sprzedajacego
i powinna bra¢ pod uwagg, iz nie ma on mozliwosci zatrzymania przedmio-
tow wyceny. Wskazana definicja jest analogiczna do definicji warto$ci godzi-
wej okreslonej przez Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

3) Wartos¢ inwestycyjna — wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim jego ekwi-
walencie warto$¢ wycenianego podmiotu wykonywana dla sprecyzowanego
inwestora lub wlasciciela, przy ktdrej nalezy uwzglednic jego indywidualne
wymagania, a takze oczekiwania odnosnie wycenianego podmiotu.

4) Warto$¢ wewnetrzna — wyrazona w pieniadzu lub jego ekwiwalencie war-
to$¢ wycenianego podmiotu, ktéra nie jest osadzona w kontekscie zZadnej
konkretnej transakcji. W tym przypadku nie bierze si¢ pod uwage zlecenio-
dawcy i odbiorcy wyceny. W samym procesie nalezy uwzgledni¢ wszystkie
mozliwe informacje dotyczace podmiotu wyceny, jak réwniez istotne czyn-
niki zewnetrzne, ktére moga mie¢ wplyw na jego obecna i przyszla sytuacje
ekonomiczng.

Pomimo iz wskazane powyzej standardy wartosci moga by¢ wykorzystywane

w procesie sporzadzania rekomendacji gietdowych, to najczesciej stosowane jest
odniesienie do wartoéci wewnetrznej, okreslanej réwniez wartoscig fundamental-
na. Istotna cecha jest fakt, Ze nie jest ona opracowywana z punktu widzenia kon-
kretnego inwestora i fatwiej odnies¢ ja jako odzwierciedlenie punktu widzenia
wyceniajgcego analityka'®’.

Wykonujac wycene przedsigbiorstwa, mozna za jej fundament postawic¢ trzy

aspekty: jego majatek, dochody i warto$¢ innego przedsi¢biorstwa o podobne;j

133 K. Byrka-Kita, Dylematy szacowania premii z tytutu kontroli w wycenie przedsiebiorstw, CeDe-
Wu, Warszawa 2013, s. 29.
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charakterystyce. Ze wzgledu na mozliwos¢ wykorzystania réznego podejscia, po-
wstato wiele metod, dzigki ktérym mozna okresli¢ warto$¢ danego podmiotu. Ich

klasyfikacje przedstawia tabela 1.3'3*:

Tabela 1.3. Klasyfikacja metod wyceny przedsiebiorstwa

Metody wyceny przedsiebiorstw

. . Poréwnawcze | Niekonwencjo-
Majatkowe Dochodowe Mieszane (rynkowe) nalne

Metoda
Mgtoda wa rtosci ic)il)c/;kontowa- Meto.da Metqdy Metod){‘opa re
ksiegowej przeplywow szwajcarska mnoznikowe na teorii opcyjnej

pienieznych

.. | Metoda Metody Metody wyceny
L\,Ao'ftt\,?,gﬁz‘évﬁig\?vf zdyskontowa- Metoda berlinska | transakgcji z op6znieniem
) nych zyskow poréwnywalnych | czasowym

Metoda
skorygowane;j
wartosci
aktywoéw netto

Metoda zdyskon-
towanych dywi-
dend

Metoda
nadwyzki zyskow

Inne metody nie-
konwencjonalne

(SAN)

Metoda wartosci Metoda

likwidacyjnej stuttgarcka
Metoda UEC
Inne metody
mieszane

Zrédto: D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, FRR, Warszawa 1999, s. 58.

Ze wzgledu na tematyke podjetych w niniejszej pracy rozwazan, nie dokony-
wano szczegdtowego opisu wszystkich przytoczonych metod, a jedynie nakreslono
podstawowg charakterystyke metod najczesciej wykorzystywanych przy sporza-
dzaniu rekomendacji.

Metody majatkowe

W grupie metod majatkowych istota podejscia jest zalozenie, ze przedmiotem
wyceny sa poszczegolne skladniki majatku wycenianego przedsiebiorstwa. Sg one
traktowane indywidualnie, nie za$ jako zorganizowany zespét. W tym przypadku
warto$¢ przedsigbiorstwa jest suma wartosci wszystkich poszczegdlnych sklad-
nikéw jego aktywow. Wedltug tego podejscia nie sa uwzglednione wszelkie efek-
ty synergiczne wystepujace z faktu polaczenia ze sobg okreslonych sktadnikow
majatku'®.

134 D. Zarzecki, Metody wyceny..., s. 58.
135 M. Panfil, Wycena biznesu w praktyce. Metody. Przyktady, Poltext, Warszawa 2009, s. 15.
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Podstawowg formula umozliwiajacag wyznaczenie ostatecznej wartoéci przed-
siebiorstwa na podstawie jego bilansu jest:

Wartos¢ przedsiebiorstwa = suma aktywéw - suma zobowiqzan

Latwo wiec zauwazy¢, ze w mysl tej metody wartos¢ przedsiebiorstwa jest row-
noznaczna z wartoscig jego kapitatéw wlasnych. Najwazniejszymi zaletami wyce-
ny przedsigbiorstwa metodami ksiggowymi sg prostota i czytelno$¢ procedury wy-
ceny, a takze oparcie jej o ogolnie obowiazujace zasady rachunkowosci, ponadto
mozliwo$¢ szybkiego uzyskania wyniku oraz niskie koszty przeprowadzenia wy-
ceny. Z drugiej strony, najwazniejszymi wadami s3: opieranie si¢ na historycznych
wartosciach ksiegowych, ktére w momencie wykonywania wyceny moga odbie-
ga¢ od aktualnych wartosci poszczegélnych sktadnikéw, arbitralne i subiektywne
podejscie do selekcjonowania pozycji bilansowych, ktére maja budowac wartos¢
przedsiebiorstwa, brak ujecia zdolnosci poszczegdlnych skladnikéw majatku do
wytwarzania dochodu w przedsigbiorstwie oraz brak ujecia efektow synergicz-
nych, jak réwniez mogace wystapi¢ trudnosci w zakwalifikowaniu niektdrych po-
zycji pasywow jako kapitaly wlasne lub obce (np. fundusze specjalne)'.

Metody majatkowe sa wykorzystywane w rekomendacjach inwestycyjnych
w stopniu marginalnym, ze wzgledu na ich wady w zakresie ujmowania perspek-
tyw danego przedsiebiorstwa w przyszlosci, co stanowi bardzo istotny aspekt bu-
dowania wartosci rynkowej akcji notowanych na gietdzie.

Metody dochodowe

Techniki oceny inwestycji w tradycyjny sposob moga by¢ podzielone na me-
tody proste i metody dyskontowe, ktore uwzgledniaja warto$¢ pienigdza w czasie.
Pomimo, iz metody proste maja wcigz wielu zwolennikéw i znajdujg szerokie za-
stosowanie w procesie oceny efektywnosci inwestycji, metody dyskontowe, szcze-
golnie oparte na zdyskontowanych przeptywach pienieznych, stanowig obecnie
bardzo silny nurt i czesto sg podstawg wyceny w rekomendacjach gieldowych.
Odnoszg si¢ one do przeptywéw pienigdza, tzw. cash flow, zaréwno po stronie
przychodowej, jak i wydatkowej. Najczesciej stosowana w raportach rekomenda-
cyjnych metoda DCF (discounted cash flow) wykorzystuje projekcje przeptywow
pieni¢znych zwigzanych z funkcjonowaniem danego podmiotu'”’. Zastosowanie
metody DCF w zwigzku z wycena przedsiebiorstwa jest przypisywane H. Millero-
wi i E Modiglianiemu. W jednej ze swoich publikacji nakreslili oni jej idee w na-
stepujacy sposob'*®:

136 D. Zarzecki, Metody wyceny..., s. 286.

137 Ibidem, s. 68-69.

138 M. Miller, F. Modigliani, Dividend policy, growth and valuation of shares, ,The Journal of
Business”vol. 34, no. 4, s. 411-433.
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Rozwazmy (...) tzw. metode DCF znang z dyskusji o ocenie efektywnosci inwestycji. (...) wyce-
niajac jakakolwiek specyficzng maszyne, dyskontujemy wedlug rynkowej stopy procentowej stru-
mien wplywow gotéwkowych generowanych przez t¢ maszyne i odejmujemy strumient wydatkow
gotéwkowych zwiazanych z robocizng bezposrednia, zuzyciem materialéw, naprawami i wydatkami
kapitatowymi. Takie samo podejscie, oczywiscie, moze by¢ takze zastosowane do firmy jako catosci,

ktéra moze by¢ rozwazana w tym kontek$cie po prostu jako ogromna, zfozona maszyna.

Wycena metodami dochodowymi stanowi zagadnienie bardzo zlozone i zawie-
rajace wiele mozliwych $ciezek ustalania ostatecznej wartosci spolki. Jednakze, ze
wzgledu na charakter prowadzonych rozwazan oraz akcenty polozone szczegdlnie
na analize wynikéw wycen maklerskich, a nie sam proces wyceny, procedury zwig-
zane z jej przeprowadzeniem zostaly przedstawione w ujeciu og6lnym'*’.

Proces wyceny metoda DCF powinien zawiera¢ pig¢ etapéw. Pierwszym z nich
jest analiza finansowa i strategiczna ocenianej firmy. Konieczne jest odniesienie
sie do danych historycznych i okreslenie pozycji ocenianego podmiotu wzgledem
konkurencji. Znajac sytuacje przedsiebiorstwa, mozna przystapi¢ do wykonania
prognozy przyszlych, wzgledem momentu wyceny, przeplywéw pienieznych.
Prognoze t¢ nalezy przeprowadzi¢ w zalozonym wczesniej horyzoncie kalkulacji
szczegolowych (zazwyczaj kilku- lub kilkunastoletnim). Okreslone przeptywy pie-
niezne nalezy podda¢ procesowi dyskontowania z wykorzystaniem stosownego
poziomu kosztu kapitalu opartego na skalkulowanych w catym okresie prognozy
koszcie kapitalu wlasnego, obcego, oraz ich udzialéw w strukturze finansowania
przedsigbiorstwa. Otrzymane w ten sposob zdyskontowane przeplywy pieniezne
nalezy uzupelni¢ o kalkulacje wartosci rezydualnej, odzwierciedlajacej wartos¢
przedsigbiorstwa po okresie szczegélowej prognozy, wykorzystujac jej stosowny
model. Ostatnim krokiem procesu jest dokonanie wszystkich niezbednych obli-
czen, sprawdzenie wynikéw oraz ich interpretacja pod katem rekomendacji'*.

Formule reprezentujaca warto$¢ przedsiebiorstwa w modelu DCF mozna
przedstawi¢ nastepujaco'*':

Wp—zn: B Wi
SRR

139 Patrz wiecej w: M. Panfil, Wycena przedsiebiorstwa metodq zdyskontowanych przeptywdw pie-
nieznych, [w:] M. Panfil, A. Szablewski (red.), Wycena przedsiebiorstwa. Od teorii do praktyki,
Poltext, Warszawa 2011, s. 295.

140 Ibidem.

141 B.Prusak, Wielokryterialna..., s. 41.
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gdzie:

WP — warto$¢ przedsiebiorstwa;

D,- dochody uzyskiwane w okresach t;

r — stopa dyskonta;

WR - warto$¢ rezydualna;

n - liczba okreséw prognozy szczegélowe;.

Dochody przedsiebiorstwa moga by¢ wyznaczane poprzez przeplywy pieniez-
ne, dywidendy lub zyski, tworzgc trzy odrebne metody wyceny, jednakze dla celow
wykonywania rekomendacji gieldowych najczeéciej stosowane podejscie odnosi
sie do zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych. W ramach tej metody rowniez
mozemy wyodrebni¢ cztery warianty kalkulacji'*%:

o FCEFE - (free cash flow to equity) metoda przeplywéw pienieznych naleznych

wlascicielom,

o ECFF - (free cash flow to firm) metoda przeptywéw pienieznych przynalez-

nych kazdemu podmiotowi finansujgcemu,

o CCEF - (capital cash flow) metoda przeplywoéw kapitatowych,

o APV - (adjusted present value) metoda skorygowanej wartosci biezacej.

Niezaleznie od wyboru wariantu kalkulacji, w celu dokonania procesu dyskon-
towania, niezbedne jest ustalenie kosztu kapitalu. Najczgsciej stosowang formuta
jest odniesienie si¢ do sredniego wazonego kosztu kapitalu, ktéry mozna zapre-
zentowac nastepujaco'*:

n
WACC = Z U * K
j=1

gdzie:

WACC - (weighted average cost of capital) sredni wazony koszt kapitatu;
U,- udziat poszczegolnych sktadnikéw w strukturze finansowania;

K. - koszt poszczeglnych rodzajéw finansowania;

n - liczba rodzajow finansowania przedsigbiorstwa.

W przypadku finansowania kapitatem obcym, zazwyczaj wykorzystuje sie in-
formacje dotyczace kosztu kredytéw i pozyczek, ktdre zaciaga przedsigbiorstwo,
natomiast na potrzeby ustalenia wysokosci kosztu kapitalu wlasnego, najczesciej
jest on kalkulowany z wykorzystaniem modelu CAPM (Capital Asset Pricing Mo-
del). Mozna go zapisa¢ w nastepujacy sposob'*:

142 Ibidem,s.41.
143 Ibidem.
144 M. Panfil, Wycena biznesu..., s. 19.
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gdzie:

K — wymagana przez akcjonariuszy stopa zwrotu/koszt kapitatu wasnego;
R, - stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka;

R - oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego;

ff - wspdlczynnik beta kapitalu wlasnego wycenianej spotki.

W procesie wyceny przedsiebiorstwa metodg dochodowg nalezy wyznaczy¢
okres prognozy, w ktérym osoba wyceniajaca bedzie dokonywala szczegétowych
prognoz dotyczacych przeptywéw pienieznych oraz kosztu kapitatu. Jednakze
w stanowczej wiekszosci przypadkow nie zaklada sie, ze przedsigbiorstwo prze-
stanie dziala¢ po okresie szczegdtowej prognozy, dlatego niezbedne jest réwniez
odzwierciedlenie okresu pdzniejszego, ktdry jest reprezentowany przez wartosc
rezydualng. Istnieje kilka modeli tej wielkosci, jednak najczesciej stosowany od-
nosi si¢ do tzw. modelu statego wzrostu'*:

WR, = CE,*(1+g9)
mh—Jg
gdzie:
WR - warto$¢ rezydualna w ostatnim okresie prognozy szczegélowej;
CF, - wolne przeptywy pieniezne w ostatnim okresie prognozy;
r - stopa dyskonta w okresie n;
g - stopa wzrostu przeplywow pienieznych po okresie prognozy szczegdlowej.

Po dokonaniu wszystkich czynnosci zwigzanych z ustaleniem wartosci catego
przedsiebiorstwa w mysl metody DCE nalezy przelozy¢ ja na warto$c¢ jednej akgji.
Ze wzgledu na to, ze ten papier wartosciowy jest reprezentantem kapitatu wtasne-
go przedsiebiorstwa, obliczong wartos¢ DCF nalezy pomnozy¢ przez udziat kapi-
talu wlasnego w momencie wykonywania wyceny. Uzyskang w ten sposob wartos¢
dzielimy przez iloé¢ akeji znajdujacych si¢ w obrocie.

Metody mnoznikowe i porownawcze

W podejsciu poréwnawczym zaklada si¢ mozliwo$¢ wyprowadzenia wartosci
danego podmiotu na podstawie warto$ci innego lub na podstawie poréwnan do
analogicznych transakeji, ktore zostaly zawarte na rynku. W ten sposéb w grupie
wycen rynkowych wyrdzniamy metody mnoznikowe oraz metody transakcji po-
réwnywalnych. Ocenianie przedsiebiorstwa z wykorzystaniem mnoznikow opiera
sie na zalozeniu wystepowania analogii pomiedzy podmiotami rynkowymi oraz

145 M. Panfil, Wycena przedsiebiorstwa..., s. 308.
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mozliwosci wnioskowania na temat wartosci rynkowej w oparciu o wczesniejsze

transakcje'*S.

Metody rynkowe, obok dochodowych, sa jednymi z najczesciej wykorzystywa-
nych metod wyceny. Jest to spowodowane faktem, iz s3 one mato kosztochtonne,
pozwalaja na uzyskanie szybkich ocen i s3 uniwersalne. Jednakze nieczesto obser-
wuje si¢ wykorzystanie metod rynkowych jako samodzielne i wystarczajace narze-
dzie do uzyskania ostatecznej wyceny przedsiebiorstwa. Najczesciej s3 one wysta-
wiane z wyceng metoda DCE w celu uzyskania bardziej obiektywnych rozwigzan,
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poniewaz metody te réznig sie zasadniczo w zalozeniach oraz wykonaniu'?.

Tabela 1.4. Poréwnanie wad i zalet metod rynkowych i metody DCF

Umozliwiajg ocene potencjatu spétki
w odniesieniu do konkurencji
Uniwersalnos¢

Szybkos¢ rozwiagzania

tatwos¢ metodologiczna

Metody rynkowe Metoda DCF
Zalety: Zalety:
Pozwalajg na oszacowanie potencjatu wzro- | Uwzglednia potencjat rozwojowy spotki
stu rynku w przysztosci

Zezwala na analize wrazliwosci wynikéw
tatwosc¢ dostepu do danych

Wady:
Ograniczenia w doborze spétek poréwny-
walnych
Wynik zalezny od subiektywnego doboru
spotek poréwnawczych oraz transakgji
Czesciowe bazowanie na prognozach

Wady:
Czasochtonnos¢
Skomplikowana metodologia
Mnogos¢ zatozen
Bazowanie na prognozach

Zrédto: P. Raczka, Wycena spétki metodq rynkowq na przyktadzie Stokk S.A., [w:] M. Panfil, Wycena

biznesu w praktyce. Metody. Przyktady, Poltext, Warszawa 2009, s. 84.

W ujeciu ogélnym wzdr na warto$¢ wycenianej firmy mozna zapisa¢ naste-

pujaco’*®:

Equity Value = B * mnoznik

gdzie:

Equity Value — warto$¢ kapitaléw wlasnych wycenianej firmy;

B - baza (wielko$c finansowa pochodzaca z wycenianej firmy i adekwatna do

stosowanego wskaznika);

mnoznik - odnoszacy si¢ do wartosci kapitatéw wlasnych.

146 D. Zarzecki, Metody wyceny..., s. 334.

147 P. Raczka, Wycena spétki metodq rynkowq na przyktadzie Stokk S.A., [w:] M. Panfil, Wycena

biznesu w praktyce. Metody. Przyktady, Poltext, Warszawa 2009, s. 83.

148 B.Prusak, Wielokryterialna..., s.55.
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Jezeli celem jest natomiast uzyskanie wartosci jednej akgji a nie calosci kapita-
téw wlasnych, mozna wykorzysta¢ nastepujaca formule'*:

Enterprise Value = B * mnoznik - dtug netto

gdzie:

Enterprise Value — warto$¢ wycenianego przedsigbiorstwa;

B - baza;

mnoznik - odnoszacy si¢ do wartosci przedsigbiorstwa;

dtug netto — oprocentowane zobowigzania pomniejszone o srodki pieni¢zne.

Przy stosowaniu metody wyceny rynkowej istnieje pewna dowolno$¢ w dobo-
rze mnoznika, ktory postuzy do kalkulacji. W zaleznosci od tego, czy wyceniana
jest calkowita warto$¢ przedsigbiorstwa, czy jedynie jego udzialy wlasne, wyréznia
sie dwie kategorie mnoznikow:

1) Mnozniki oparte na kapitale zaangazowanym (EV - Enterprise Value),

2) Mnozniki oparte na kapitalizacji rynkowej (EqV — Equity Value).

Mozemy wyr6zni¢ 6 najczesciej stosowanych rodzajéw mnoznikow

« Kapital zaangazowany/sprzedaz (EV/sprzedaz) - pozwala ustali¢, jak

duzy przychéd generuje kazda zlotéwka zainwestowanego kapitalu. Jest to
miara uniwersalna, ktéra moze by¢ wykorzystana do okreslania wartosci
w wiekszosci przedsiebiorstw. Ponadto, jest to wskaznik relatywnie odpor-
ny na stosowang przez dany podmiot polityke rachunkowosci. Natomiast
zasadniczg wadg jest brak powigzania z rentownoscig przedsigbiorstwa, jak
réwniez wrazliwos¢ wskaznika na wykorzystywana metode rozpoznawania
przychodéw.

 Kapital zaangazowany/EBITDA (EV/EBITDA) - jest to miara bardzo

czesto wykorzystywana przez fundusze private equity do wyceny wartosci
spolek, ktére sa w kregu ich zainteresowania. Popularnos¢ tego mnoznika
jest spowodowana wykorzystaniem w nim wielkosci EBITDA, dzigki ktore-
mu kapitalodawcy moga oszacowa¢ strumien pieni¢zny pozostajacy w ich
dyspozyciji, co jest kwestig bardzo istotng przy dokonywaniu transakcji wy-
kupoéw lewarowanych (LBO). Mnoznik ten dobrze oddaje warto$¢ przed-
siebiorstwa wymagajacego duzego dokapitalizowania, a takze podmiotow,
w ktérych amortyzacja jest wazna pozycja rachunku zyskéw i strat. Wada
wskaznika jest jego podatno$¢ na jednorazowe zdarzenia, ktére nie wynikaja
ze standardowej dzialalnosci operacyjnej, a takze wplyw metod rozpozna-
wania przychodoéw i kosztow.

150.

149 Ibidem, s. 56.
150 P.Raczka, op. cit., s. 85-87.
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Kapital zaangazowany/EBIT (EV/EBIT) - jest to popularny wskaznik wy-
korzystywany przy wycenie udzialéw spofek uczestniczacych w transakgji.
Dobrze reprezentuje warto$¢ spolek ustugowych, ktére nie wymagaja duze-
go dokapitalizowania, a takze tych, ktére nie wykorzystuja amortyzacji jako
istotnej pozycji rachunku zyskéw i strat. Wady wskaznika s3 podobne do
tych odnotowywanych w przypadku EBITDA, jednakze tym razem nalezy
do nich zaliczy¢ jeszcze zaleznos¢ od polityki rachunkowosci w odniesieniu
do amortyzacji.

Cena/zysk brutto (P/EBT) - jest to mnoznik bardzo uniwersalny i mozliwy
do zastosowania praktycznie w kazdym rodzaju przedsigbiorstwa. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze jest wrazliwy na prowadzong przez podmiot polityke
rachunkowosci i jednorazowe zdarzenia niezwiazane z jej dziatalnosciag pod-
stawowa. Przy jego stosowaniu konieczne jest rowniez zweryfikowanie po-
dobienstwa struktury finansowania poréwnywanych podmiotéw, poniewaz
mnoznik ten jest uzalezniony od udzialu dlugu w przedsiebiorstwie.
Cena/zysk netto (P/E) - mnoznik czgsto obserwowany w rekomendacjach
maklerskich oraz innych instytucjach finansowych. Umozliwia oszacowanie
wartosci przedsigbiorstwa z punktu widzenia mniejszosciowych wlascicie-
li, niemajgcych realnego wplywu na decyzje firmy, ktérych jedyne korzy-
$ci wynikaja z wyplaty dywidend. Wady tego mnoznika sg analogiczne jak
w przypadku P/EBT, jednak tym razem nalezy réwniez uwzglednic¢ stope
podatkowa odpowiednig dla wycenianego podmiotu.

Cena/kapitaly wlasne (P/BV) - wskaznik ten umozliwia wycen¢ wartosci
dodanej wytworzonej dla udzialowcéw przez badany podmiot. Jego stoso-
walno$¢ jest ograniczona do kilku branz, jak bankowos¢, w ktorej wielkos¢
kapitalu wlasnego jest bardzo istotna przy ocenie zdolno$ci do zwigkszania
akcji kredytowej. Jako zalete nalezy tu wskaza¢ malg zalezno$¢ mnoznika
od polityki rachunkowosci i jednorazowych zdarzen. Natomiast jako wade
nalezy podkresli¢ uniezaleznienie od poziomu rentownosci wycenianego
podmiotu (ceche te czasem mozemy uznac za zalete, jezeli konieczna jest
wycena podmiotu nierentownego).

Wykorzystujac metode rynkowg jako sposob wyceny wartosci przedsigbiorstwa,

z oczywistych wzgledow nalezy szczegolna uwage przywiaza¢ do wyboru stoso-
wanego mnoznika, jak réwniez podmiotu, z ktérym wyceniane przedsigbiorstwo
bedzie poréwnywane. Przy doborze mnoznikow zaleca si¢ stosowanie tych, ktore
sa najbardziej skorelowane z dobrang baza, czyli zaangazowanymi kapitatami lub
cend. Do najwazniejszych przestanek determinujacych wybdér mnoznika zaliczy¢
mozemy: branze spolki wycenianej, dostep do danych, zakres wartosci okresla-
nych na ich podstawie, poziom korelacji warto$ci spotki z danym mnoznikiem!!.

151 Ibidem, s. 88.
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Natomiast przy dobieraniu grupy przedsiebiorstw, ktore postuza jako bench-
mark, mozna postuzy¢ si¢ dwoma podejsciami: odnies¢ si¢ $cisle do obowigzujacej
teorii wyceny (valuation theory driver approach) lub do podejscia praktycznego
(practice-oriented approach)'*. W wariancie pierwszym, podstawowym kryterium
doboru spolek analogicznych jest ich podobienstwo w zakresie parametrow, ktore
sg zazwyczaj wykorzystywane w modelach wyceny przedsigbiorstw. W podejsciu
drugim natomiast o poréwnywalnosci spotek decyduje przynaleznos¢ do tego sa-
mego sektora. Niezaleznie od wyboru metody doboru spétek poréwnywalnych,
warto podczas ich oceny uwzgledni¢ takie parametry jak: wielko$¢, struktura
finansowania, faza cyklu zycia firmy, udzial w rynku czy tez réznego rodzaju ry-
zyka'?. Trzeba jednak zauwazy¢, ze znalezienie podmiotu rynkowego blizniaczo
podobnego do wycenianego przedsigbiorstwa jest trudne, a czasem wrecz niemoz-
liwe, co stanowi ograniczenie stosowalnosci metody poréwnawczej.

W praktyce rynkowej tworzenia rekomendacji gietdowych, praktycznie nie ob-
serwuje si¢ wykorzystania metod niekonwencjonalnych lub mieszanych. Aczkol-
wiek przy ustalaniu ostatecznej ceny docelowej wykorzystuje si¢ procedure obec-
na w technikach mieszanych, czyli wazenie kilku wykonanych wycen. Jednak, jak
sygnalizowano wczesniej, udzial poszczegélnych metod w ustalaniu ostateczne;j
ceny jest kwestig bardzo subiektywna, ktéra w niektérych przypadkach sprowadza
sie do wykorzystania tylko jednej z nich.

1.7. Podsumowanie

W niniejszym rozdziale przedstawiono funkcjonowanie doméw maklerskich
na polskim rynku. Zaprezentowane akty prawne dokladnie precyzuja zasady
wspoltworzenia przez te instytucje systemu finansowego w Polsce. Z zapisow
przedstawionych aktéw prawnych mozna jednoznacznie wnioskowaé o tym, iz
dom maklerski jest instytucja o wysokim stopniu formalizacji w prowadzeniu
dzialalnosci na rynku kapitalowym. Zaréwno zasady wpisania instytucji na liste
licencjonowanych doméw maklerskich oraz wszelkie zapisy dotyczace ich poz-
niejszej kontroli wskazuja, iz ustawodawca w Polsce przyktada duzg wage do nad-
zorowania tych podmiotéw, ze wzgledu na ich role w posredniczeniu w obrocie
pienigdza na rynku. Réwnie precyzyjne zapisy ustawowe dotycza wprowadza-
nia instrumentéw finansowych do obrotu oraz wymogoéw, jakie musza spetnia¢

152 M. Meitner, The market approach to comparable company valuation, ZEW Economic Studies,
Heidelberg 2006, vol. 35, s. 49-54.
153 B.Prusak, Wielokryterialna..., s. 59.
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emitenci, aby ich papiery warto$ciowe moglty w jasny i przejrzysty sposob stanowic¢
przedmiot obrotu na gieldzie.

W rozdziale wskazano réwniez, jak wazng role dla systemu ma dziatalnos¢
KNE ktéra mimo niedoskonalosci funkcjonowania, systematycznie monitoruje
zachowania niezgodne z ustawami i regulaminami, co skutkuje stosownymi sank-
cjami dla podmiotéw nie wykonujacych swoich obowigzkéw nalezycie lub nad-
uzywajacych swoich praw.

W rozdziale opisano réwniez zakres dziatalnosci domoéw maklerskich, wskazu-
jac na ich role w kreowaniu i obstudze obrotu papierami wartosciowymi na war-
szawskiej gieldzie. Wskazane zapisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
jednoznacznie definiuja role doméw maklerskich jako kluczowa z punktu widze-
nia obstugi podmiotéw indywidualnych, czyli gtéwnych masowych odbiorcéw re-
komendacji wykonywanych przez te instytucje finansowe. Ustawodawca nakreslit
wyraznie $ciezke procedowania, jak réwniez zakres odpowiedzialnosci za wysta-
wiane oceny, a takze narzucit domom maklerskim stosowanie odpowiednich me-
tod dziatania i zasad prezentacji wynikow, ulatwiajacych ich interpretacje przez
odbiorcédw. Zapisy te s3 niezmiernie istotne z punktu widzenia bezpieczenstwa od-
biorcy rekomendacji, wptywaja na ich transparentnos¢ i przejrzystos¢, utatwiajaca
podejmowanie decyzji przez inwestorow.

Zaprezentowane podstawowe zasady tworzenia rekomendacji oraz narzedzia
wykorzystywane przy wykonywanych w nich wycenach, wskazujg na ztozonos¢
procesu tworzenia wycen maklerskich zaréwno na gruncie technicznym, jak i me-
todologicznym. Nalezy tu zaznaczy¢, ze zgodnie z zapisami ustawowymi, analitycy
maja pewng dowolnos¢ w wyborze stosowanych metod i narzedzi, ktére nalezy
jednak argumentowac jako zasadne dla potrzeb konkretnej wyceny. Rozdzial po-
kazuje rowniez sposéb realizacji wymogéw ustawowych w raportach z wyceny,
szczegllnie w odniesieniu do kwestii odpowiedzialnosci za dokonywane osady.
Zgodnie z przytoczonymi przykltadami, domy maklerskie unikaja pisemnych de-
klaracji brania jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za efekty stosowania ich wycen
w konstruowaniu wlasnych strategii inwestycyjnych. Standardowa praktyka do-
mow maklerskich jest stosowanie zapisow bezpiecznych z punktu widzenia moz-
liwosci powstawania pozwéw przeciwko nim ze wzgledu na bledne predykeje
i proponowanie inwestorom rozwigzan, ktére moga skutkowa¢ stratami finanso-
wymi. Formulowanie zapiséw o braku odpowiedzialno$ci makleréw za efekt de-
cyzji opartych o wydane rekomendacje wysyla do inwestoréw sprzeczne sygnaly
na temat uzytecznosci wykonywanych opracowan, poniewaz z jednej strony domy
maklerskie starajg si¢ zacheci¢ inwestorow do aktywnosci, z drugiej za$ oslabia-
ja wydzwiek swoich osadéw przez dokonywanie zapisow tego typu. Watek ten
réwniez powinien rzutowaé na jako$¢ komunikatéow plynacych z rekomendacji
i ich odbidr przez szeroki rynek. Unikanie deklaracji na temat odpowiedzialno-
$ci za przedstawiane osady nie stanowi jednak ochrony przed konsekwencjami
w przypadku ewentualnych naduzy¢, ktére mogg mie¢ miejsce zar6wno na etapie
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wykonywania rekomendacji, jak réwniez w momencie jej dystrybucji. Statysty-
ki przytoczone w niniejszym rozdziale wskazuja, iz KNF monitoruje podlegajace
mu instytucje i wrecz systematycznie sankcjonuje nieprawidlowe zachowania. Re-
komendacje maklerskie moga stanowi¢ zZrédlo informacji, ktére moze w bardzo
istotny sposob wplywac na procesy decyzyjne osob, ktore je wykorzystuja, stad
dbalos¢ o ich rzetelnos¢ stanowi bardzo istotny element budowania zaufania do
rynku kapitalowego, szczegdlnie iz produkt ten jest czesto kierowany do oséb
nieposiadajacych wiedzy specjalistycznej, umozliwiajacej im samodzielng we-
ryfikacje merytorycznej zawartosci opracowania. Niepewnos¢ co do rzetelnosci
opracowania, moze by¢ bezposrednia przyczyng rezygnacji z wykorzystywania
rekomendacji w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. To natomiast moze by¢
przyczyna braku oddziatywania raportéw maklerskich na faktyczne zmiany cen
w kierunku prognozowanym przez dom maklerski, wtérnie przekladajac si¢ na
nieuzytecznos$¢ rekomendacji dla szerokiej grupy inwestorow.






Rozdziat 2

Skutecznos¢ rekomendagji
maklerskich

w Swietle dotychczasowych
badan naukowych

Badania dotyczace rekomendacji maklerskich sg przedmiotem analiz w wielu
raportach, statystycznych opracowaniach, jak réwniez pracach naukowych. Powo-
dem szerokiego zainteresowania funkcjonowaniem tych opracowan oraz ich miej-
scem na rynku finansowym jest przede wszystkim fakt poszukiwania ich wartosci
dodanej w konstruowaniu efektywnych strategii inwestycyjnych. Tak tez z jednej
strony istnieje silna potrzeba biezacej weryfikacji poprawnosci ich wykonywa-
nia, jak réwniez aspektéw determinujacych poprawnos¢ i jakos¢ publikowanych
opracowan maklerskich, a z drugiej zas che¢ okreslenia poprawnego sposobu ich
wykorzystywania w celu osiggania korzysci inwestycyjnych. Obecne w literaturze
badania mozna podzieli¢ wedlug licznych kryteriéw dotyczacych ich charakte-
ru, badanego obszaru, sposobu weryfikacji postawionych hipotez, badanej proby
czy tez miejsca i czasu analiz. Na potrzeby niniejszego opracowania dokonano po-
dziatu przegladu dotychczasowych badan wedlug kryteriow osiagnietego efektu
i wnioskéw na temat skutecznosci rekomendacji, a takze sposobu przeprowadze-
nia badania. Celem rozdzialu jest zaprezentowanie dotychczas podejmowanych
badan, zaréwno dotyczacych skutecznosci oddzialywania rekomendacji gietdo-
wych na notowania, jak i opisujacych aspekty towarzyszace temu zagadnieniu,
jak na przyktad badania heurystyk wptywajacych na tworzenie czy odbiér wycen
maklerskich.
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2.1. Wyniki badan potwierdzajacych uzytecznos¢
rekomendacji maklerskich na rynkach
Swiatowych

W ramach badan na temat mozliwosci wykorzystania rekomendacji makler-
skich powstata liczna grupa opracowan odnoszacych si¢ do skutecznosci tego typu
raportow. Jednym z pierwszych jest badanie Daviesa i Canesa' z 1978 r. Badacze
przeanalizowali w nim rekomendacje z okresu od 1969 r. do 1975 r. Gléwnym
zrodlem informacji byla kolumna HOTS w ,,The Wall Street Journal”. Analizy obej-
mowaly okres od 20 dni przed opublikowaniem rekomendacji do 20 dni po nim.
Autorzy zatozyli, ze wplyw rekomendacji jest krotkoterminowy, lecz nie potrafili
okredli¢, w jakim horyzoncie bedzie on najsilniejszy, dlatego badali kumulatywne
stopy zwrotu w calym oknie czasowym. Wyniki badania wskazaly, ze rekomenda-
cje przedrukowane w mediach maja wplyw na zmienno$¢ cen w perspektywie 20
sesji od momentu ich ukazania. Autorzy doszli do wniosku, ze ten sposob dystry-
bucji wycen maklerskich, pomimo iz stanowi wtérny obieg informacji, réwniez
oddzialuje na rynek z powodu docierania do szerokiego grona odbiorcéw, ktérzy
wczesniej nie pozyskali informacji ze zrédta pierwotnego. Nalezy jednak zwroci¢
uwage na to, ze obieg informacji w roku 1978 znacznie rdznit sie¢ od tego, z jakim
mamy do czynienia dzi$, kiedy wszelkie nowe informacje docieraja za posred-
nictwem mediéw elektronicznych do wszystkich zainteresowanych odbiorcow
w ciggu sekund. Mozna wiec watpié, czy wnioskowanie Daviesa mogloby zosta¢
wykorzystane przy analizie biezacych rekomendacji.

Liu, Smith i Syed? ponad 20 lat p6zniej podjeli probe ponownej weryfikacji prze-
drukowanych publikacji w ,,The Wall Street Journal” Wyselekcjonowana przez auto-
réw préba badawcza obejmowala raporty pomiedzy wrzesniem 1982 r. a wrzes-
niem 1985 r. Préba zawierata 852 rekomendacje. Tym razem badacze skrocili okno
analiz zmiennosci cen akcji do okresu od 10 dni przed publikacja do 10 dni po.
Uzyskane przez nich rezultaty wskazuja na wplyw publikowanych informacji na
notowania, ale w przeciwienistwie do Daviesa’, najsilniejsza reakcje odnotowali
oni w horyzoncie dwoéch dni od momentu ukazania si¢ rekomendacji. Wykazali
réwniez wzrost wolumenu handlu w tym horyzoncie czasowym, ktory jest syme-
tryczny dla komunikatéw zaréwno pozytywnych, jak i negatywnych. W odnie-

1 P. Davies, M. Canes, Stock Prices and the Publication of Second-Hand Information, ,The Journal
of Business” 1978, vol. 51, no. 1, s. 43-56.

2 P.Liu, D.Smith, A. Syed, Stock Price Reactions to The Wall Street Journal’s Securities Recommen-
dations, ,The Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1990, vol. 25, no. 3, s. 399-410.

3 P. Davies, M. Canes, op. cit.
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sieniu do kontekstu przytoczonych powyzej badan, Huth i Maris* réwniez zmie-
rzyli si¢ z tematyka rekomendacji typu ,Heard-on-the-street”, czyli przedruku
w prasowych raportach maklerskich. W swojej analizie wykorzystali takie samo
okno zmiennosci cen jak Liu®. Badacze skupili si¢ na weryfikacji postepowania
ponadprzecietnej, kumulatywnej stopy zwrotu w badanym horyzoncie. Wnioski
z ich analizy wskazuja, iz istnieje istotny statystycznie wzrost poziomu cen towa-
rzyszacy opublikowaniu rekomendacji w gazetach. Autorzy twierdzg, iz efekt ten
jest gtéwnie spowodowany faktem, ze w przypadku przedrukéw klient pozyskiwat
analizy w cenie gazety, a nie specjalistycznego produktu bankowego/maklerskiego,
co znacznie ulatwia dostep do wycen szerokiej grupie odbiorcéw. Bardzo istotnym
wnioskiem z badania bylo réwniez to, Ze istnieje bardzo duza dysproporcja pomie-
dzy wycenami o charakterze pozytywnym i negatywnym. W przypadku badania
Hutha raportéw kupna byto 111, za$§ rekomendacji sprzedazy tylko 15. Tak duza
rozbiezno$¢ wymaga uzasadnienia, ktorego autorzy upatrujg nie tylko w biezacej
sytuacji rynku, ale réwniez w konkretnym kontekscie biznesowym, towarzysza-
cym tworzeniu rekomendacji. Badacze szczegélnie podkreslaja tutaj potencjalne
negatywne konsekwencje dla analitykéw, w przypadku wystawienia rekomenda-
cji negatywnych, ze wzgledu na relacje ich menedzeréw z zewnetrznym srodowi-
skiem biznesowym.

Bauman, Datta i Iskandar-Datta®, sprawdzajac skuteczno$¢ rekomendacji
z ,The Wall Street Journal”, zmodyfikowali zatoZenia i sposob badania publikowa-
nych raportéw. Poszerzyli oni okno analiz do przedziatu -50 do +50 dni wzgledem
publikacji, jak réwniez dodali aspekt portfelowy, ktérego stope zwrotu analizowali
w horyzoncie 6 i 12 miesiecy. W ich probie badawczej znalazlo si¢ 168 rekomen-
dacji kupna i 92 sprzedazy. Analiza kumulatywnej stopy zwrotu (CAR), w przeci-
wienstwie do badan poprzednikéw, wykazala, ze ponadprzecietne stopy zwrotu
s3 istotne statystycznie, lecz w bardzo nieregularny sposob, to znaczy, analizujac
dzien po dniu okres az do 50 sesji po opublikowaniu rekomendacji, otrzymujemy
niesystematyczne istotnosci w przypadku kilku mikro horyzontéw z przedziatu
od 0 do 50 dni. Badacze zwrdcili wigc uwage na fakt, iz okres oddzialywania re-
komendacji gieldowych nie jest jednoznaczny i wymaga dalszych analiz w celu
doprecyzowania najbardziej adekwatnego horyzontu badawczego. Ponadto wy-
konana analiza portfela tworzonego na podstawie komunikatow z rekomendacji
wskazala na jego istotnie lepsze wyniki wzgledem strategii Buy&Hold.

4 W. Huth, B. Maris, Large and Small Firm Stock Price Response to ,Heard on the Street” Recom-
mendations, ,Journal of Accounting, Auditing & Finance” 1992, vol. 7, no. 1, s. 27-44.

5  P.Liu, D. Smith, A. Syed, op. cit.

6 S. Bauman, S. Datta, M. Iskandar-Datta, Investment analyst recommendations: A test of
the announcement effect and the valuable information efect, ,Journal of Business Finance
& Accounting” 1995, vol. 22, no. 5, s. 659-670.
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Francis i Soffer’” w swojej analizie sprawdzili, jak rekomendacje i prognozy zy-
skow oddzialuja na stopy zwrotu z poszczegdlnych akcji. Dysponujac proba ba-
dawczg skladajacy sie z 1483 rekomendacji pochodzacych od 51 doméw makler-
skich, opublikowanych w latach 1988-1991, przeanalizowali oni ponadprzecigtne
stopy zwrotu jedynie w horyzoncie -1 do +1 dni wzgledem daty publikacji. Po-
nadto wyszli z zaloZenia, ze odbiorcy nie traktujg wszystkich komunikatéw iden-
tycznie i wigksza wage przywiazuja do ocen optymistycznych, dlatego postawili
hipoteze o tym, ze prognozy towarzyszace rekomendacjom kupna silniej oddzia-
tuja na zmiany cen niz rekomendacje sprzedazy. Na podstawie stworzonych przez
autor6éw regresji, wywnioskowali oni, Ze rekomendacje i prognozy zyskéw nie wy-
kazuja zaleznos$ci pomiedzy sobg. Wykonane przez nich testy wskazaly, ze zarow-
no rekomendacje nie oddzialujg na prognozy zyskoéw, jak i odwrotna zaleznos¢ nie
ma miejsca. Ponadto inwestorzy mocniej reaguja na nowe raporty niz na rewizje
dotychczasowych wycen. Uwzgledniajac wszystkie te czynniki, badacze wykazali,
iz oba rodzaje publikacji s pozytywnie skorelowane z ponadprzecietnymi stopami
zwrotu tuz po ich opublikowaniu.

Stickel®* w swoim badaniu odwolat sie do czynnikéw determinujacych site od-
dzialywania rekomendacji na ceny. Postawil on hipoteze, ze reputacja analityka,
wielko§¢ domu maklerskiego, wielkos¢ wycenianej firmy, a takze typ rekomenda-
cji (nowa lub rewizja) oraz jej wydzwigk (pozytywny/negatywny) w sposob istotny
decyduja o tym, w jaki sposob dana wycena bedzie odebrana przez rynek. Pod
rozwage autor podjal raporty z lat 1988-1991. Zbudowana baza zawierata ponad
21000 raportoéw, przy czym nalezy takze w tym przypadku zauwazy¢, iz wyste-
powala duza dysproporcja pomiedzy rekomendacjami pozytywnymi (okoto 55%)
i negatywnymi (okofo 12%). Stickel zbudowatl czynnikowe modele wplywu reko-
mendacji na zmiany cen, osobno dla raportéw kupna i sprzedazy. Uzyskane na
ich podstawie wnioski znaczgco roznia si¢ od tych wycigganych przez Baumana,
aczkolwiek punktem wspdlnym jest fakt, iz oba badania wskazuja na istotny i po-
zytywny wplyw rekomendacji na stopy zwrotu. Ostatecznie jednak przemyslenia
Stickela sg sprzeczne z postawionymi hipotezami i bardziej zbiezne z wnioskami,
ktére mozna wyciagnaé na podstawie efektéw heurystycznych opisywanych na
gruncie finanséw behawioralnych. Podstawowa kwestig jest to, iz odbiorcy silniej
reagujg na sygnaly o wydzwigku negatywnym?’. Badanie wykazalo, ze rekomenda-
cje kupna pozwalajg uzyska¢ ponadprzecigtna stope zwrotu w wysokosci 1,16%,
natomiast sprzedazy 1,24%. Ponadto efekt zwigzany z reputacja danego domu

7  J. Francis, L. Soffer, The Relative Informativeness of Analysts’ Stock Recommendations and
Earnings Forecast Revisions, Journal of Accounting Research” 1997, vol. 35, no. 2, 5. 193-211.

8  S.Stickel, The Anatomy of the Performance of Buy and Sell Recommendations, ,Financial Ana-
lysts Journal” 1995, vol. 51, no. 5, s. 25-39.

9  Wiecej o teorii perspektywy w: M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne, Szkota
Gtéwna Handlowa, Warszawa 2008, rozdziat 2.2.



2.1. Wyniki badan potwierdzajacych uzytecznos$¢ rekomendacji... 75

maklerskiego réwniez powoduje silniejsze reakcje w przypadku wigkszych i bar-
dziej znanych instytucji publikujacych. Rekomendacje, ktére zostaly wystawione
zgodnie z trendem rynkowym, réwniez pozwalaly osiggna¢ wyzsze zyski'®. Asy-
metria oddzialywania rekomendacji pozytywnych i negatywnych zostata réwniez
potwierdzona przez innych autoréw. Chang i Chan'' w swojej analizie przeanalizo-
wali wyceny pochodzace z 240 doméw maklerskich w USA. Efekty ich pracy row-
niez wskazuja, iz rekomendacje negatywne silniej oddzialuja na zmiany cen niz
pozytywne. Analogiczne wnioski prezentuja Wanyama i Melo'?, ktérzy dokonali
przegladu $wiatowych badan dotyczacych wptywu rekomendacji na rynki, z kto-
rych wnioskowali, iz inwestorzy znacznie rzadziej otrzymuja komunikaty o wyni-
ku negatywnym, dlatego przywiazuja do nich wieksza wage, ktdra natomiast prze-
ktada si¢ na wigksze zmiany cen zwigzane z opublikowaniem raportéw o takim
charakterze. Cao i Kohlbeck" bardziej skupili si¢ na analizie wptywu heurystyk na
ksztaltowanie ocen analitykow, positkujac si¢ proba ponad 82 000 rekomendacji
z 481 doméw maklerskich. Wykazali oni, ze skrzywienia poznawcze w znacznym
stopniu determinujg ostateczny ksztalt wyceny, jak réwniez ich odbiér. Inwestorzy
silniej reaguja na wyceny z prognoza negatywna.

Réwniez odnoszac sie do kwestii wydzwieku rekomendacji, istotne badania pod-
jat Womack™, ktory przeanalizowal okoto 1600 rekomendacji z lat 1989-1991
pod katem ich przydatnosci w generowaniu ponadprzecietnych stop zwrotu i przy
uwzglednieniu ich podzialu na rekomendacje kupna i sprzedazy. Autor zauwazyl
bardzo wyrazne rozbieznosci pomiedzy iloscig publikowanych wycen pozytyw-
nych i negatywnych, jak réwniez reakcji na nie. W przeanalizowanej probie, re-
komendacje kupna przewazaly nad rekomendacjami sprzedazy w proporcji okoto
7 do 1. Ponadto reakcja rynku na nie jest znacznie stabsza. Ponadprzecietne sto-
py zwrotu kumulujg si¢ w okolicy jednego miesigca od publikacji wyceny i daja
$rednio 2,4% zwrotu, natomiast rekomendacje sprzedazy oddzialuja na rynek
w perspektywie nawet do 6 miesiecy i skutkuja spadkami na poziomie $srednim
9,1%. Ponadto wolumen w dniu wydania rekomendacji negatywnej osigga nawet
300% sredniej przed publikacja, natomiast w przypadku wycen pozytywnych jest
to 190%. Raporty zdaja si¢ rowniez silniej oddziatywa¢ na spétki o matej kapi-
talizacji. Reasumujac wszystkie wnioski Womacka, mozna zauwazy¢, ze rynek,

10  Wiecej o skrzywieniach heurystycznych w: P. Zielonka, Behawioralne aspekty inwestowania
na rynku kapitatowym, CeDeWu.PL, Warszawa 2008, rozdziaty 4 i 5.

11 Y.Chang, C. Chan, Financial analysts’ stock recommendation revisions and stock price chang-
es, ,Applied Financial Economics” 2008, vol. 18, s. 309-325.

12 R.Wanyama, S. Melo, A Survey on Analysts’ Stock Recommendations: Are They Really Useful?,
LUniversity of Neuchatel Working Paper” 2008, December, s. 1-12.

13 J. Cao, M. Kohlbeck, Analyst Quality, Optimistic Bias, and Reactions to Major News, ,Journal of
Accounting, Auditing & Finance” 2011, vol. 26, no. 3, s. 502-526.

14 K. Womack, Do Brokerage Analysts’ Recommendations Have Investment Value?, ,Journal of
Finance” 1996, vol. LI, no. 1, s. 137-167.
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otrzymujac znacznie czeéciej wyceny pozytywne, przyzwyczaja sie¢ do nich w pe-
wien sposob, przez co pojawienie si¢ rekomendacji sprzedazy, szczegdlnie w kon-
tekscie spotki niebedacej w centrum zainteresowania medidéw i inwestorow, po-
woduje znacznie silniejsze reakcje odbiorcéw raportéw maklerskich. Réznice
w dlugosci oddzialywania raportéw o wydzwieku pozytywnym i negatywnym
odnotowali rowniez Mokoaleli-Mokoteli, Taffler i Agarwal®®. Przeprowadzili oni
badania na rekomendacjach z okresu 1997-2003 dla rynku amerykanskiego, na
podstawie ktérych wnioskowali, ze rynek reaguje pozytywnie na ukazanie si¢
rekomendacji, lecz dlugo$¢ oddziatywania raportéw pozytywnych jest znacznie
krétsza niz w przypadku negatywnych. Rekomendacje ,,kupuj” moga generowac
istotne zmiany cen w perspektywie do jednego miesigca po publikacji, natomiast
»sprzedaj” nawet do jednego roku.

Juergens'® swoje badanie oparl na probie 3679 rekomendacji spoélek sektora in-
formatycznego w latach 1993-1996. Jego analizy wpisuja si¢ w klasyczny trend
badania skumulowanych stop zwrotu wystepujacych po publikacji wyceny ma-
klerskiej. Wykonane badanie wskazalo, ze najbardziej zasadnym horyzontem in-
westycyjnym dla wykorzystania rekomendacji gieldowych sg pierwsze 3 dni od
ich ukazania, przy czym zgodnie z przyjeta metoda badania, strategia powinna
zaktada¢ wykonanie transakcji w dniu opublikowania raportu i zamkniecie pozy-
cji inwestycyjnej wtasnie po trzech dniach. Juergens zauwaza réwniez, ze istnieje
duza rozbiezno$¢ w ilosci publikowanych raportow o wydzwieku pozytywnym
i negatywnym. Przyjmujac, ze rynek IT zazwyczaj jest kojarzony z dobrymi per-
spektywami na wzrosty, to wystapienie rekomendacji sprzedazy jedynie 117 razy
w calej badanej zbiorowosci moze budzi¢ pewne watpliwosci co do obiektywizmu
analitykéw. Michaely i Womack'” w swojej analizie z 2002 r. réwniez dochodza
do podobnych wnioskéw. Przede wszystkim zauwazaja, ze mata ilo$¢ rekomen-
dacji sprzedazy przeklada si¢ na wigksza warto$¢ informacyjna dla inwestorow.
Zdaniem badaczy taka dysproporcja raportéw jest zwigzana z silnym zjawiskiem
nadmiernego optymizmu wsréd analitykéw i maklerow, a takze faktem, iz s3 one
powigzane zaréwno osobowo, jak i kapitalowo z innymi instytucjami finansowymi
— szczegllnie bankami. Autorzy podkreslaja rowniez, ze na podstawie przedsta-
wionego przez nich przegladu badan nie mozna jednoznacznie ustali¢ precyzyjne-
go i zasadnego horyzontu inwestycyjnego z wykorzystaniem rekomendacji.

15 T. Mokoaleli-Mokoteli, R. Taffler, V. Agarwal, Behavioural Bias and Conflicts of Interest in Ana-
lyst Stock Recommendations, ,Journal of Business Finance & Accounting” 2009, vol. 36, no. 3
&4, s.384-418.

16 J. Juergens, How Do Stock Markets Process Analysts’ Recommendations? An Intra-daily Analy-
sis, ,The Pennsylvania State University Working Papers” 1999, August, s. 1-45.

17 R. Michaely, K. Womack, Brokerage Recommendations: Stylized Characteristics, Market Re-
sponses, and Biases, ,Cornell University Working Paper” 2002, January.
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W tym samym tonie formulowane sa wnioski Jegadeesha i Kima'®, ktérzy wy-
konali bardzo szeroka analize rekomendacji, nie tylko na rynku amerykanskim,
ale takze na innych rynkach $wiatowych. Przeanalizowali oni rewizje wycen
z gield panstw G7 w latach 1993-2002. Laczna proba badawcza zawierata ponad
180000 opracowan. Badacze skupili si¢ na reakcjach rynku w perspektywie od
1 do 2 dni po publikacji wyceny. Wykonane przez nich analizy ponownie wskaza-
ly, ze rekomendacje negatywne s3 znacznie rzadziej publikowane niz pozytywne
i zjawisko to nie dotyczy jedynie Standw Zjednoczonych, ale takze innych panstw
uwzglednionych w badaniu, aczkolwiek najwieksza dysproporcja wystepuje wias-
nie w USA. We wszystkich panstwach, poza Wlochami, odnotowano pozytywne
zmiany cen odnoszace si¢ do tresci rekomendacji w dniu publikacji oraz jeden
dzien po niej. Poza Stanami Zjednoczonymi, rynkiem najsilniej reagujacym na
tego typu opracowania okazala si¢ Japonia. Rozszerzenia wnioskowania na temat
rozbieznosci reakcji pomigdzy rekomendacjami kupna i sprzedazy na rynkach
w Europie dokonal Ryan', badajac wyceny czterech wiodacych doméw makler-
skich w Dublinie, publikowane od 1998 do 1999 r. W jego badaniu réwniez po-
twierdzono, ze instytucje znacznie czesciej wydaja rekomendacje pozytywne oraz
ze rynek silniej reaguje na komunikaty o wydzwieku negatywnym. Autor zauwa-
za takze, iz wpltyw komunikatéw negatywnych jest widoczny na rynku znacznie
dluzej niz w przypadku pozytywnych. Istotnos¢ ponadprzecigtnych stép zwrotu
osigganych z rekomendacji kupna jest widoczna jedynie w pierwszym miesiacu od
daty ich publikacji, zas w przypadku komunikatu ,,sprzedaj” mozna méwic o istot-
nosci nawet do czterech miesigcy. Ryan zaznacza réwniez, ze rynek zdaje si¢ nega-
tywnie odnosi¢ do komunikatéw o wydzwieku neutralnym, na ktére reakcja jest
zblizona do tej, towarzyszacej rekomendacjom sprzedazy.

Na podstawie przytoczonych badan mozna zauwazy¢, ze zaréwno rynek amery-
kanski, jak i parkiety europejskie zachowuja si¢ w podobny sposéb przy odbiera-
niu komunikatéw o wydzwigku pozytywnym i negatywnym, reagujac silniej na
rekomendacje sprzedazy. Jednakze nie kazdy parkiet cechuje sie takimi tenden-
cjami, czego dowodza badania rynkéw azjatyckich i australijskiego. Chakrabarti®,
gromadzac probe badawcza 2190 rekomendacji dla rynku indyjskiego, doszedt do
wniosku, ze opracowania makleréw sa skuteczne w krétkim horyzoncie, jednak
silniejsze reakcje rynku towarzysza rekomendacjom kupna, czyli zupelnie od-
wrotnie, niz wskazywatyby na to analizy rynku amerykanskiego. Podobne wnioski

18 N. Jegadeesh, W. Kim, Value of Analyst Recommendations: International Evidence, Value of
Analyst Recommendations: International Evidence” 2006, vol. 9, no. 3, s. 274-309.

19  P.Ryan, Value of Analysts’ Investment Recommendations: Evidence from the Irish Stock Market,
Jrish Journal of Management” 2006, vol. 26, no. 2, s. 149-164.

20 R.Chakrabarti, Should you bet on your broker’s advice? A study of analyst recommendations in
India,,Money and Finance” 2005, vol. 2, no. 17, s. 1-22.
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uzyskali Kumar, Chaturvedula, Rastogi i Bang®, ktorzy przeanalizowali okolo
2000 rekordow z okresu od stycznia 2007 do pazdziernika 2008 r., rowniez dla
rynku w Indiach. Ich badanie polegato na ocenie wystepowania ponadprzeciet-
nych stoép zwrotu w horyzoncie -10 do +10 dni wokoét daty publikacji rekomen-
dacji. Badacze wnioskuja, ze ponadprzecietne stopy zwrotu wynikajace z publika-
cji wycen maklerskich mogg by¢ osiggane w dniu publikacji. W kolejnych dniach
istotnos¢ statystyczna wynikow nie zostata potwierdzona. Wspomniani autorzy,
dzielac prébe w zaleznosci od wydzwieku rekomendacji, ustalili, Ze rekomenda-
cje kupna pozwalaja na osigganie ponadprzecigtnych zyskdéw, ktére mozna staty-
stycznie potwierdzi¢, podczas gdy rekomendacje sprzedazy nie powoduja istot-
nych zmian cen.

Chan, Brown, Kee i Ho*> dokonali analizy rekomendacji dla rynku australijskie-
go, gromadzac probe okoto 5000 rekomendacji, ktérych zyskownos¢ analizowali
w perspektywie 6 miesiecy. W ich badaniu szczegélnie podkreslono rozrdznienie
raportow ze wzgledu na ich typ oraz kilka elementéw o charakterze technicznym,
szczegolnie aspekt instytucji publikujacych dany raport oraz przynaleznos¢ wyce-
nianej spolki do réznych indekséw gieldowych. Wynik przeprowadzonych prac
wykazal, ze najskuteczniejsze na potrzeby konstruowania strategii inwestycyjnych
sa rekomendacje o wydzwieku pozytywnym, niezaleznie od tego, przez kogo zo-
staly opublikowane i jakiej spotki dotycza. Cztery lata pdzniej He* dokonal anali-
zy rekomendacji z okresu 1997-2007, notowanych na rynku australijskim. Metode
badawcza opart o budowanie portfolio zgodnego z sygnatami ptynacymi z opra-
cowan maklerskich, a jego efektywnos¢ badal w perspektywie kilkudniowej od
momentu ich publikacji. Wyniki, ktore uzyskat He, sg analogiczne do wcze$niej-
szego badania Chana* i wskazuja na to, ze rekomendacje moga stanowi¢ istotna
warto$¢ dodang przy konstruowaniu portfela inwestycyjnego. Jest to wniosek tym
bardziej istotny, ze He jako jeden z nielicznych, w swoich analizach uwzglednit
koszty transakcyjne. Dodatkowym wnioskiem z przeprowadzonych analiz jest to,
ze na rynku australijskim rekomendacje kupna stanowig znacznie wyzsza wartos¢
dla inwestorow.

Nie wszystkie opracowania wskazuja na tak jednoznaczne rozgraniczenia co do
skutecznosci konkretnego typu raportu na danej gieldzie. Istnieje caly szereg ba-
dan, ktore w sposéb ogélny traktujg o skutecznosci rekomendacji lub wykazuja ja

21 Y.Kumar, C. Chaturvedula, N. Rastogi, N. Bang, Impact of Analyst Recommendations on Stock
Prices, ,The Icfai Journal of Applied Finance” 2009, vol. 15, no. 4, s. 39-52.

22 H. Chan, R. Brown, Y. Kee Ho, Initiation of brokers’ recommendations, market predictors and
stock returns, ,Journal of Multinational Financial Management” 2009, vol. 16, s. 213-231.

23 P He, The Investment Value of Australian Security Analyst Recommendations: An Application of the
Black-Litterman Asset Allocation Model, ,University of Sydney Working Papers” 2009, February,
s.1-112.

24 H.Chan, R.Brown, Y. Kee Ho, op. cit.
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zuwzglednieniem innego rodzaju czynnikéw. Barber, Lehavy i Trueman® przeana-
lizowali rekomendacje z lat 1987-1996 dotyczace rynku amerykanskiego. Wyko-
rzystali stosunkowo prosta metode badania srednich geometrycznych stép zwrotu
uzyskiwanych poprzez transakcje oparte na komunikatach z rekomendacji. Na tej
podstawie orzekli, ze zaréwno komunikaty pozytywne, jak i negatywne pozwalaja
na osiggniecie ponadprzecietnych stop zwrotu. Zaznaczyli jednak, ze w przypadku
ich analizy istotng rol¢ odgrywa renoma domu maklerskiego, ktory jest autorem
opracowania. Z badan wynika, ze inwestorzy maja wigksze zaufanie do duzych
instytucji finansowych, o lepszym stopniu rozpoznawalnosci. Ci sami autorzy rok
pdzniej dokonali kolejnych analiz, nastawionych w wigkszym stopniu na wery-
fikacje hipotezy o wplywie renomy domu maklerskiego na odbiér rekomenda-
¢ji*. W tym celu wykorzystali zmodyfikowang probe badawcza, przy zachowaniu
wczesniejszej metody. Wyniki badania wskazaly ponownie, ze duze domy makler-
skie silnie oddzialuja na zmiany cen poprzez wystawione rekomendacje, jednak-
ze tym razem autorzy zauwazyli dodatkowo, ze sygnaly dotyczace spotek matych
generuja znacznie silniejsze reakcje inwestoréw. Odnotowano tez asymetri¢ zmian
stop zwrotu w przypadku opracowan pozytywnych i negatywnych, wskazujac, ze
sygnaly sprzedazowe generuja wyzsze zmiany cen. Poszerzony o McNicholsona
dotychczasowy zespot tréjki badaczy, w kolejnej analizie uwzglednit koszty trans-
akcyjne i poszerzyt probe badawcza do 360 000 rekomendacji z lat 1985-1996%.
Podtrzymujac swoje wnioski z poprzednich dwdch publikacji, autorzy dodatkowo
zaznaczyli, ze dokonujac transakeji opartych o komunikaty z rekomendacji i o ho-
ryzoncie jednego miesigca, inwestorzy sa w stanie konstruowac zyskowne strategie
inwestycyjne, jednak uwzglednienie kosztow transakcyjnych znacznie obniza ich
rentownos¢ i utrudnia realizacje strategii, poniewaz ponadprzecigtne stopy zwro-
tu s istotne statystycznie, lecz generowane nadwyzki nie sg na tyle duze, aby po
uwzglednieniu kosztéw mozna bylo méwic¢ o efektywnej strategii. Autorzy dwa
lata pdzniej powtorzyli badanie, kltadac szczegdlny nacisk na lata 2000-2001,
ktére w ich przekonaniu byly nietypowe z punktu widzenia zachowan rynku?.
Calkowity badany okres w poprzednich analizach obejmowal lata od 1986 do
1999, natomiast najnowsze badanie analizowalo rekomendacje wydane w latach
1996-2001. Autorzy ponownie podzielili rekomendacje na pie¢ podstawowych

25 B.Barber, R. Lehavy, B. Trueman, Brokerage Houses and their Stock Recommendations: Does Su-
perior Performance Persist?,,University of California Working Paper” 1999, September, s. 1-41.

26 B. Barber, R. Lehavy, B. Trueman, Are All Brokerage Houses Created Equal? Testing For Syste-
matic Differences In The Performance Of Brokerage House Stock Recommendations, ,University
of California Working Paper” 2000, March, s. 1-31.

27  B. Barber, Lehavy, M. McNichols, B. Trueman, Can investors profit from their prophets? Con-
sensus analyst recommendations and stock returns, ,Journal of Finance” 2001, vol. LVI, no. 2,
s.531-563.

28 B.Barber, Lehavy, M. McNichols, B. Trueman, Reassessing the return to analysts’ stock recom-
mendations, ,Financial Analysts Journal” 2003, vol. 59, no. 2, s. 88-96.
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kategorii wedtug typu komunikatu w nich zawartego i na ich podstawie stworzyli
5 portfeli, ktérych zyskownos¢ byta ostatecznie poréwnywana do wynikow strate-
gii Buy&Hold. Nowe analizy wykazaly, ze rekomendacje najbardziej renomowa-
nych domoéw maklerskich pozwalaly uzyskiwa¢ lepsze stopy zwrotu w latach 1996
-1999, jednakze w latach 2000-2001 bylo odwrotnie. Badacze nadal potwierdzali
zasadno$¢ wykorzystywania wycen maklerskich w konstruowaniu strategii inwe-
stycyjnych, jednakze nowe wyniki ich badan jednoznacznie wskazaty, ze skutecz-
no$¢ rekomendacji gietdowych jest $cisle uzalezniona od fazy rynku oraz czynni-
kéw zewnetrznych niezwigzanych bezposrednio z jakoscig samych rekomendaciji.
Potwierdzenie wystepowania ,.efektu matych spotek” wykazali rowniez Glezakos,
Mylonakis i Papadopoulos®, ktorzy zbadali rynek grecki w latach 2005-2007. Po
przeanalizowaniu 4840 rekomendacji zauwazyli, ze spo6iki o niskiej kapitalizacji sa
duzo bardziej podatne na komunikaty pochodzace z rekomendacji. Portfele stwo-
rzone na potrzeby badania i zawierajace male spotki gieldowe generowaly stopy
zwrotu nawet czterokrotnie wyzsze niz te zawierajace podmioty duze.

Roéwniez Brav i Lehavy® dokonali analizy zaréwno wielkosci oddziatywania
rynkowego, jak i poprawnosci predykcji w rekomendacjach. Ich analizy dopro-
wadzily do wniosku, ze opublikowanie wyceny powoduje krotkoterminowsg reak-
cj¢ inwestorow, zgodng z zawartym w niej komunikatem, jednakze efekt ten nie
utrzymuje sie dtuzej niz kilka dni. Dodatkowo w perspektywie jednego roku ceny
badanych przedsigbiorstw $rednio réznily si¢ o 28% wzgledem wczedniejszych
predykcji. Warto tu jednak podkresli¢, ze w niniejszym badaniu autorzy oparli sie
na probie badawczej z lat 1997-1999, pomijajac nietypowy okres 2000-2001, kto-
ry niewatpliwie byt mozliwy do uwzglednienia, biorac pod uwage date publikacji
artykulu. Nie mozna wiec wykluczy¢, ze okres ten zostat celowo pominiety, ponie-
waz Lehavy uczestniczyl w innych badaniach na temat rekomendacji, w tym sa-
mym czasie, wskazujacych na to, ze uwzglednienie lat 2000-2001 zaburza wnioski
statystyczne dotyczace skutecznosci rekomendacji, ktora jest zauwazalna w okre-
sie wcze$niejszym.

He, Mian i Guruswamy®' swoje badania ukierunkowali w stron¢ rozréznienia
skutecznosci rekomendacji gietdowych w uzaleznieniu od ich twércy. Aspekt ten
jest czgsto poruszany jako element istotny z punktu widzenia skutecznosci reko-
mendacji, jednakze autorzy tym razem podzielili réwniez odbiorcéw rekomendacji
na duzych (instytucjonalnych) i matych (indywidualnych). To rozréznienie pozwo-

29 M. Glezakos, J. Mylonakis, J. Papadopoulos, Do Revised Analysts’ Recommendations Influence
Investors’ Decisions and Include a Size Effect?, ,Journal of Money, Investment and Banking”
2011, vol. 21,s.21-31.

30 A.Brav, R. Lehavy, An Empirical Analysis of Analysts’ Target Prices: Short-term Informativeness
and Long-term Dynamics, ,Journal of Finance” 2003, vol. LVIII, no. 5, s. 1933-1967.

31  W.He, G. Mian, S. Sankaraguruswamy, Who Follows the Prophets? Analysts’ Stock Recommen-
dations and the Trading Response of Large and Small Traders, ,National University of Singa-
pore Working Paper” 2005, March, s. 1-43.
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lifo sformutowac bardziej precyzyjne wnioski na temat wykorzystania rekomenda-
cji. Przede wszystkim autorzy, wykorzystujac badania okresu 1993-2002, udowod-
nili, ze rekomendacje w pozytywny sposob wplywaja na stopy zwrotu. Dodatkowo
wskazali, Ze inwestorzy instytucjonalni bardzo precyzyjnie rozrézniaja rekomen-
dacje wedlug tworzacych ich instytucji i wykorzystuja do podejmowania decyzji
inwestycyjnych jedynie raporty tworzone przez tzw. ,,gwiazdy”, czyli renomowa-
ne i duze domy maklerskie. Inwestorzy indywidualni natomiast nie dokonuja tak
szczegdtowych analiz i traktuja komunikaty z ré6znych doméw maklerskich w spo-
séb bardziej jednolity. Dalsze wnioski badaczy réwniez wskazujg na to, ze wtas-
nie z uwagi na fakt nierozrézniania zZrédta pochodzenia rekomendacji, osiagane
przez matych inwestoréw stopy zwrotu nie sg regularne i straty wystepuja znacznie
cze$ciej niz w przypadku inwestoréw instytucjonalnych. Podobne stanowisko na
temat wykorzystywania rekomendacji przez rézne grupy inwestoréw zaprezento-
wali Mikhail, Walther i Willis*>. Badali oni rynek amerykanski w latach 1993-1999.
Ich wnioski réwniez wskazujg na niejednolity sposob wykorzystywania opracowan
makleréw. Przede wszystkim duzi gracze rynkowi chetnie wykorzystuja pierwot-
ne rekomendacje, a inwestorzy indywidualni zwracaja wigksza uwage na rewizje
wycen. Ponadto inwestorzy instytucjonalni w wiekszym stopniu weryfikujg tre$¢
pozyskanych rekomendacji. Oznacza to, ze instytucje, ktére pozyskuja informacje
do konstruowania wlasnych strategii inwestycyjnych, traktujg opracowania domoéw
maklerskich jako podstawe do wlasnych analiz, a nie gotowa informacje. Strategia
ta jest stuszna tym bardziej, ze wykonane badanie wskazalo, ze inwestorzy instytu-
cjonalni uzyskuja dodatnie stopy zwrotu, dokonujac decyzji inwestycyjnych przy
wykorzystaniu rekomendacji, zas mali inwestorzy statystycznie tracg. Badacze jed-
noznacznie sklaniajg si¢ ku tezie, Ze gracze instytucjonalni posiadajg znacznie lep-
sze zaplecze merytoryczne pozwalajace na uzyskiwanie przewag inwestycyjnych.
Coraz czgsciej pojawiajace sie wnioski na temat réznego poziomu reakcji ryn-
ku na rekomendacje pochodzace od réznych podmiotéw, sktonity Bootha, Chan-
ga i Zhou® do podjecia poszerzonej analizy wptywu wykonywania rekomendacji
przez renomowane instytucje, nie tylko na inwestoréw i ceny, ale réwniez na inne
domy maklerskie. Autorzy postawili hipoteze na temat wzajemnego wplywu re-
komendacji i wystepowania efektéw stadnych wsréd analitykéw. Przeprowadzili
analize ponad 103 000 rekomendacji z rynku amerykanskiego, z lat 1994-2006.
Whioski z przeprowadzonych badan wskazuja, ze mniejsze domy maklerskie po-
dazaja za liderami rynku, co objawia si¢ poprzez publikowanie raportéw o podob-
nym wydzwieku w niedlugim czasie po publikacji instytucji wiodgcej. Zachowa-
nia stadne s3 silniejsze, jezeli instytucja wiodaca, poza rekomendacja, opublikuje

32 M. Mikhail, B. Walther, R. Willis, When Security Analysts Talk, Who Listens?, ,The Accounting
Review” 2007, vol. 82, no. 5, s. 1227-1253.

33 L.Booth, B. Chang, J. Zhou, Which Analysts Lead the Herd in Stock Recommendations?, ,Jour-
nal of Accounting, Auditing & Finance” 2014, vol. 29, no. 4, s. 464-491.
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réwniez prognozy zyskow, ktdre sg z nig zbiezne. Ponadto publikacje dotyczace du-
zych przedsigbiorstwbedacych w centrum zainteresowania inwestoréw réwniez po-
woduja silniejsze nasladownictwo w wystawianiu osagdow wsrdd analitykéw. Wnio-
ski Bootha s3 zbiezne z wczesniejsza publikacja Jegadeesha i Kima z 2010 roku™,
ktdra traktowata o stadnym mysleniu i zachowaniach o charakterze konformistycz-
nym w$rod analitykéw. Autorzy pod rozwage wzieli 6588 analitykow, ktorzy wy-
stawiali rekomendacje w latach 1990-2005. Zaproponowali oni regresje oceniajaca
wysoko$¢ ponadprzecietnych stép zwrotu w uzaleznieniu od struktury publikacji
rekomendacji i odstepéw czasowych pomiedzy nimi. Uzyskane wyniki wskazaty,
ze zachowania stadne sg obecne wsérdd analitykow, a duze domy maklerskie pelnia
funkcje lider6w na rynku. Badacze zauwazyli réwniez, ze zjawiska podgzania za
innymi wycenami majg wigksza szanse na wystapienie, jezeli dany analityk (lider)
publikuje rekomendacje z mniejszg czgstotliwoscia.

Jegadeesh, Kim, Krische i Lee** zbadali wielko$¢ skumulowanych ponadprze-
cietnych stoép zwrotu przypisanych rekomendacjom oraz wykonali analiz¢ kore-
lacji pomiedzy zwrotami a charakterystykami wycenianych firm. Wykazali, ze
gléwnym czynnikiem determinujacym wysokos¢ stopy zwrotu jest to, czy spotka
jest popularna wsréd mediow i inwestorow, a takze czy jest to podmiot duzy czy
maly pod katem kapitalizacji rynkowej. Rekomendacje lepiej sprawdzaja si¢ dla
podmiotéw popularnych i duzych. Podobne wnioski wyciaga Panchenko™, ktory
stwierdza, ze istotny statystycznie wplyw na stopy zwrotu, wywolywany publikacja
rekomendaciji, jest najlepiej widoczny w przypadku spdtek o duzej kapitalizacji.

Pomimo iz wiele publikacji wskazuje na zasadnos¢ wykorzystania rekomen-
dacji w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, istnieje zasadniczy prob-
lem w jednoznacznym okresleniu warunkéw stosowalnosci tych opracowan. Jak
wykazano wczesniej, istnieja pewne czynniki determinujace poziom oddziatywa-
nia rekomendacji na rynek, lecz gléwnym problemem, generujagcym niespojnosci
pomiedzy analizami réznych autoréw, jest precyzyjne zdefiniowanie horyzontu,
w ktorym nalezy postrzega¢ rekomendacje jako uzyteczne dla inwestorow.

Wisrod przeanalizowanych na potrzeby niniejszej pracy badan mozna wyrdz-
ni¢ trzy zasadnicze tendencje uwzgledniania horyzontu badania. Pierwsza z nich
dotyczy analizy zjawiska w bezposredniej bliskosci publikacji rekomendacji, to
jest w dniu jej ukazania oraz maksymalnie dzien po. Drugi sposéb odnosi si¢ do
wplywu rekomendacji w perspektywie od tygodnia do kilkunastu tygodni. Trzeci
horyzont, ktéry w tym kontekscie mozna okresli¢ jako dlugoterminowy, ujmuje

34 N.Jegadeesh, W. Kim, Do Analysts Herd? An Analysis of Recommendations and Market Reac-
tions, ,The Review of Financial Studies”2010, vol. 23, no. 2, 5. 901-937.

35 N.Jegadeesh, W. Kim, S. Krische, C. Le., Analyzing the Analysts: When Do Recommendations
Add Value?,,Journal of Finance” 2004, vol. 59, no. 3, s. 1083-1124.

36 V. Panchenko, Impact of Analysts’ Recommendations on Stock Performance, ,The European
Journal of Finance” 2007, vol. 13, no. 2, s. 165-179.
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zmiennos$¢ w czasie kilku miesi¢cy do kilku lat od opublikowania wyceny. Warto
réwniez zaznaczy¢, ze istnieje pewna grupa badan analizujaca wplyw raportow
maklerskich na rynek w czasie przed oficjalng publikacja wyceny. Badania te za-
zwyczaj odnosza si¢ do perspektywy od kilku do kilkunastu dni przed upublicz-
nieniem rekomendacji.

Poza przytoczonymi wczesniej badaniami, warto wskaza¢ na inne opracowa-
nia, w ktorych badacze w znaczaco rézny sposdb okreslili horyzont mozliwego
wplywu rekomendacji na rynek. Ertimur, Sunder i Sunder”” sprawdzili popraw-
no$¢ prognoz analitykéw w perspektywie 15-miesiecznej, wykorzystujac reko-
mendacje z lat 1990-2004. Na podstawie zgromadzonych préb, wykazali oni po-
zytywny zwigzek pomiedzy prognozami a faktycznymi zmianami cen w zalozonej
perspektywie, przy czym podkreslili, Ze procesowi maklerskiej wyceny towarzy-
szy wiele btedéw i konfliktéw intereséw. Publikowane opracowania rynek odbie-
ra zgodnie z przedstawionymi w nich sygnatami, lecz w przypadku rekomenda-
¢ji o komunikacie neutralnym inwestorzy odbierajg je w sposéb analogiczny do
zalecen sprzedazy. Lidén* analizowal wplyw rekomendacji na szwedzka giet-
de w latach 1995-2000. Przebadat ponad 2200 wycen pod katem ich wplywu na
zmiany cen oraz wolumendéw handlu. Przeprowadzone analizy doprowadzily do
wnioskéw, iz publikacja rekomendacji gietdowej powoduje gwaltowne i skokowe
zmiany ceny w dniu publikacji, lecz w kolejnych dniach s3 one coraz stabsze, a po
dwudziestym dniu od upublicznienia wyceny tendencje zmian ulegaja catkowi-
temu odwrdceniu wzgledem komunikatu z rekomendacji. Efekt ten jest obser-
wowany tylko w zwigzku z komunikatami o wydzwieku pozytywnym, poniewaz
w przypadku zalecen sprzedazy, ich wplyw jest widoczny jeszcze po okresie 20
dni. W ujeciu globalnym analiz¢ przeprowadzit Au®, ktéry przeanalizowat ponad
570000 prognoz z lat w 1987-2004 i pochodzacych z 16 réznych krajoéw, miedzy
innymi z Austrii, Francji, Niemiec, Szwajcarii i USA. Wykazat on wplyw rekomen-
dacji na skumulowane stopy zwrotu w horyzontach; 5, 10, 20, 40 1 60 dni od pub-
likacji rekomendacji. Jego badania wskazaly réwniez, jak w analizach Barbera®,
ze skuteczno$¢ rekomendacji jest zwigzana z aktualng fazg rynku. Schlumpf,
SchmidiZimmermann*', analizujac rekomendacje zamieszczane w gazecie ,,Finanz

37  Y.Ertimur, J. Sunder, S. Sunder, Measure for Measure: The Relation between Forecast Accuracy
and Recommendation Profitability of Analysts, ,Journal of Accounting Research” 2007, vol. 45,
no. 3, s. 567-606.

38 E. Lidén, Swedish Stock Recommendations: Information Content or Price Pressure?, ,Multina-
tional Finance Journal” 2007, vol. 11, no. 3/4, s. 253-285.

39 A. Ay, Capitalising on European analyst earnings estimates and recommendations during dif-
ferent volatility regime periods, ,Journal of Asset Management” 2007, vol. 8, no. 2, s. 74-85.

40 B.Barber, Lehavy, M. McNichols, B. Trueman, Reassessing. ..

41 P.Schlumpf, M. Schmid, H. Zimmermann, The First- and Second-Hand Effect of Analysts’ Stock
Recommendations — Evidence from the Swiss Stock Market, ,European Financial Manage-
ment” 2008, vol. 14, no. 5, s. 962-988.
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und Wirtschaft”, za horyzont badania przyjeli okresy: jedynie dnia publikacji,
dwdch dni oraz pieciu dni od publikacji, za kazdym razem analizujac skumulo-
wang stope zwrotu. Potwierdzili oni istotno$¢ wystepowania ponadprzecietnych
stop zwrotu we wszystkich zatozonych okresach, ponadto potwierdzajac wzmo-
zong aktywnos$¢ inwestoréw, widoczng we wzroscie wolumenéw o ponad 100%.
Natomiast Billings, Buslepp i Huston*? potraktowali rekomendacje jako narzedzie
inwestowania dlugoterminowego, przez co zbadali ich zdolno$¢ do generowania
ponadprzecietnych stop zwrotu w perspektywie jednego roku. Dzielac przy tym
opracowania na darmowe i platne, wykazali skutecznos¢ oddzialywania wycen
maklerskich na ceny akcji w obu badanych grupach, jednoczesnie zaznaczajac, iz
rekomendacje platne pozwalajg osiagac lepsze wyniki. Specyficzng analize zapro-
ponowal Green®, ktory badat oddzialywanie rekomendacji w sposob bardzo pre-
cyzyjny, uwzgledniajac zmiany godzinowe. Przebadal ponad 7000 rekomendacji
z lat 1999-2002 i wykazal, ze najlepsze wyniki inwestycyjne osiagaja inwestorzy,
ktérzy dokonujg transakeji zgodnych z sygnalem ptyngcym z rekomendacji dwie
godziny przed jej oficjalnym upublicznieniem na rynku. Zgodnie z badaniem au-
tora, strategia inwestycyjna skonstruowana w ten sposéb pozwala osiagac zyski
na poziomie 30% rocznie. Wskazanie, ze rekomendacje pozytywnie wplywaja na
rynek jeszcze przed datg ich oficjalnych publikacji nie jest jednostkowe. Podobne
wnioski wyciaga ze swojego badania David*, ktory analizowat parkiet w Tel Awi-
wie w latach 2004-2005. Jego analizy wykazaly duzy wzrost stopy zwrotu, ktére-
mu towarzyszylo zmniejszone odchylenie standardowe, przed oficjalng publikacja
wyceny spolki. Natomiast po niej autor zaobserwowal lekki wzrost stopy zwrotu,
przy jednoczesnym zwigkszeniu odchylenia standardowego. Przez to wyciagnat on
wniosek, ze rekomendacje przenikajg do opinii inwestoréw drogami nieformalny-
mi, ze szkodg dla przejrzystosci handlu.

Wskazane analizy pokazuja, jak rézne moze by¢ postrzeganie wplywu publi-
kacji rekomendacji gieldowych na zmiennos¢ cen akcji, w odniesieniu do zato-
zonego horyzontu inwestycyjnego. Trzeba jednak zauwazy¢, ze stosunkowo sil-
nym trendem badawczym rekomendacji jest ich ocena w perspektywie jednego
dnia od publikacji. Warto tu przytoczy¢, poza opisanymi wczesniej, kilka badan
skupiajacych si¢ wlasnie na takiej perspektywie czasowej. Antunovich i Sarkar*
wykazali skuteczno$¢ stosowania rekomendacji w perspektywie jednego dnia,
chociaz badacze dysponowali probg zawierajaca obserwacje minutowe. Ze wzgle-

42 B.Billings, W. Buslepp, G. Huston, Worth the Hype? The Relevance of Paid-For Analyst Research
for the Buy-and-Hold Investor, ,The Accounting Review” 2014, vol. 89, no. 3, s. 903-931.

43 T. Green, The Value of Client Access to Analyst Recommendations, ,Journal of Financial and
Quantitative Analysis” 2006, vol. 41, no. 01, s. 1-24.

44 N. David, Be Careful Of Analysts’ Recommendations to Buy, ,International Journal of Eco-
nomic Perspectives” 2007, vol. 1, no. 1,s. 10-22.

45 P. Antunovich, A. Sarkar, Fifteen Minutes of Fame? The Market Impact of Internet Stock Picks,
,Journal of Business” 2006, vol. 79, no. 6, s. 3209-3251.
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du na trudno$¢ pozyskania danych, badania w tak matym interwale czasowym sa
bardzo rzadkie. Wada przeprowadzonych analiz jednak jest to, iz obejmuje ona
jedynie 120 rekomendacji. Brown, Chan i Ho* badali skumulowane stopy zwrotu
od -1 do +1 dni wokoé! publikacji rekomendacji, pracujac na prébie 10 000 reko-
mendacji australijskich. Wykazali oni, ze rewizje rekomendacji sg silnym bodzcem
napedzajacym zmiany ceny na rynku, przy czym ich wielko$¢ jest uzalezniona od
reputacji analityka oraz rozbiezno$ci pomig¢dzy wycenami ukazujacymi sie¢ w po-
dobnym czasie. Blandon i Bosch*” badali rynek hiszpanski w latach 2000-2008,
sprawdzajac wplyw rekomendacji publikowanych w gazecie ,,Expansion” na noto-
wania spotek z grupy BlueChips. Autorzy wykazali pozytywny zwigzek pomiedzy
ponadprzecietnymi stopami zwrotu i rekomendacjami w dniu ich opublikowania.
Zaznaczyli rowniez, ze juz jeden dzien po nim efekt przestaje by¢ zauwazalny.
Feldman, Livant i Zhang*® réwniez sg zdania, ze wplyw rekomendacji jest widocz-
ny jedynie w oknie analitycznym od dnia przed opublikowaniem rekomendacji do
maksymalnie jednego dnia po nim. Swoje wnioski wyciagneli na podstawie proby
badawczej 134 000 rewizji rekomendacji w USA. Rok pdzniej Brown i Huang* do-
konali analizy na podobnej probie badawczej dla rynku amerykanskiego. Dzielac
rekomendacje wedlug ich typu, autorzy tworzyli modele stop zwrotu w horyzoncie
do jednego dnia po publikacji wyceny. Wnioskami z przeprowadzonych badan sa
przede wszystkim potwierdzenie zwigzku pomig¢dzy opublikowaniem rekomenda-
cji a wystapieniem ponadprzecietnych stop zwrotu, ale rowniez to, ze publikowane
raporty sa czesto niespdjne miedzy soba, co utrudnia jednoznaczne uchwycenie
wplywu kazdej z nich na zmienno$¢ cen.

2.2. Wyniki badan negujacych uzytecznos¢
rekomendacji maklerskich na rynkach
swiatowych

Jedna z pierwszych prac drukowanych w czasopismie ,,Econometrica” w 1933 r.
W swoich rozwazaniach autor przeanalizowal 7500 rekomendacji gietdowych po-
chodzacych od 45 amerykanskich instytucji finansowych. Badanie obejmowalo

46 R.Brown, H. Chan, Y. Ho, Analysts’ recommendations: From which signal does the market take
its lead?, ,Review of Quantitative Finance and Accounting” 2009, vol. 33, no. 2,5. 91-111.

47 ). Blandon, J. Bosch, Short-term effects of analysts’ recommendations in Spanish blue chips
returns and trading volumes, ,Estudios de Economia” 2009, vol. 36, no. 1, s. 33-46.

48 R. Feldman, J. Livant, Y. Zhang, Analysts’ Earnings Forecast, Recommendation, and Target
Price Revisions, ,The Journal of Portfolio Management” 2012, vol. 38, no. 3, s. 120-132.

49 L. Brown, K. Huang, Recommendation-Forecast Consistency and Earnings Forecast Quality,
»+Accounting Horizons” 2013, vol. 27, no. 3, s. 451-467.
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publikacje z okresu od 1928 do 1932 r. dotyczace spotek notowanych na giel-
dzie amerykanskiej. Przeprowadzone analizy polegaly na okreslaniu wielkosci
bledéw prognostycznych popelnianych przez analitykow gieldowych, uwzgled-
niajac docelowy horyzont analiz powyzej jednego roku. Warto tu zaznaczy¢, ze
podjete przez Cowelsa badania, zaktadajace weryfikacje poprawnosci raportow
makleréw w horyzoncie kilkudziesieciu tygodni, wydawaly sie zasadne z punk-
tu widzenia charakteru rekomendacji gietdowych i wnioskéw z nich ptynacych.
Autor uznal, ze skoro prognozy analitykéw odnoszg si¢ do perspektywy rocznej
badz dtuzszej, to ich poprawnos¢ nalezy testowac wlasnie w takim ujeciu, stad za ho-
ryzont swoich badan przyjal nawet kilka lat. Przy przyjetym zalozeniu odno$nie
horyzontu badania, badacz poszukiwal prawdopodobienstwa uzyskania pozytyw-
nych odchylen stopy zwrotu w badanej zbiorowosci. Oznacza to wiec, ze Cowels
mial swiadomo$¢, Ze analiza docelowych wartosci prognozowanych przez anality-
kéw w tak dtugim odstepie czasowym moze by¢ bardzo mylaca i znieksztalcona
przez wiele wydarzen, ktére mialy miejsce od momentu wydania rekomendacji az
do momentu jej weryfikacji, dlatego przyjat zatozenie bezpieczniejsze, nastawione
na uchwycenie samego faktu pozytywnego odchylenia stopy zwrotu w badanym
horyzoncie. Jednakze wnioskiem z jego badania jest to, ze diugoterminowe wyko-
rzystywanie rekomendacji gietdowych nie pozwala uzyska¢ pozytywnych efektow
inwestycyjnych, gdyz prognozy analitykéw sg obarczone zbyt duzymi btedami.
Walker i Hatfield® w swojej analizie skupili sie na uzytecznosci rekomendacji
dla inwestoréw indywidualnych. Zalozyli oni, ze ta grupa odbiorcéw analiz ma-
klerskich jest najbardziej zainteresowana wnioskami z nich ptynacymi, ponie-
waz wsérdd inwestorow indywidualnych mozemy mie¢ do czynienia z najwieksza
grupa podmiotéw nieposiadajacych kierunkowego wyksztalcenia uprawniajace-
go do podejmowania samodzielnych analiz i decyzji inwestycyjnych. Swoje ba-
danie wykonali na prébie 329 rekomendacji dla rynku amerykanskiego w latach
1988-1990, analizujac efektywno$¢ portfeli opartych o sygnaly pochodzace z re-
komendacji gieldowych na tle indeksu rynkowego. Wykorzystali klasyczne mier-
niki efektywnosci portfela (wskaznik Sharpa Traynora i Jensena). W ich badaniach
analizowano horyzont krétszy niz u Cowelsa, autorzy skupili si¢ na okresie poni-
zej jednego roku. Wnioski plynace z ich badan nie s3 jednak pozytywne z punk-
tu widzenia wykorzystywania rekomendacji gieldowych, poniewaz wskazuja, iz
portfele tworzone na podstawie komunikatéw z rekomendacji s3 mniej efektywne
niz portfel rynkowy, nawet jezeli nie zostang uwzglednione koszty transakcyjne.
Ponadto istotnym wnioskiem plynacym z wykonanych przez nich analiz jest to,
ze opublikowanie rekomendacji gieldowej skutkuje skokowymi i krétkotermino-
wymi zmianami ceny w dniu ujawnienia raportu. W badanej prdbie uzyskali oni
wynik skokowego wzrostu cen o +4% w przypadku rekomendacji o wydzwieku

50 M. Walker, G. Hatfield, Professional Stock Analysts’ Recommendations: Implications for indi-
vidual investors, ,Financial Services Review” 1996, vol. 5, no. 1, s. 13-29.
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pozytywnym oraz od 4 do 6% w przypadku rekomendacji negatywnych. Ponadto
zauwazyli, ze metoda wyceny wykorzystana w raporcie domu maklerskiego moze
mie¢ wplyw na jego oddzialywanie rynkowe. Mnogos¢ wnioskdéw wyciaggnietych
z przeprowadzonego badania jest jednak oslabiona przez fakt, iz badacze prze-
analizowali jedynie 329 rekomendacji, co stanowi bardzo malg cze$¢ faktycznie
opublikowanych analiz w badanym okresie. Jednakze wnioski ptynace z badania
Walkera i Hatfielda wskazujg na dalsze elementy konieczne do uwzglednienia przy
ocenie skutecznosci rekomendacji.

Eames, Glover i Kennedy®' przeanalizowali brokerskie prognozy zyskéw oraz
rekomendacje z lat 1988-1996. Gléwnym elementem ich badan byta weryfika-
cja jakosci przewidywan makleréw, odzwierciedlona w odchyleniach pomie-
dzy prognozowang i faktyczng wielkoscig wskaznika EPS w badanych spétkach,
w horyzoncie powyzej jednego roku. Docelowo badacze dazyli do zweryfikowania
wystepowania heurystyki nadmiernego optymizmu w przygotowywanych opra-
cowaniach, dlatego tez wykonane analizy nastawione byly na poprawnos¢, a nie
uzyteczno$¢ rekomendacji maklerskich. Efektem przeprowadzonych prac bylo
stwierdzenie, iz prognozy analitykéw s istotnie zawyzone w przypadku reko-
mendacji kupna, za$ przy komunikatach ,sprzedaj” s3 one zbyt pesymistyczne.
Uzyskane wyniki cechuja si¢ istotnoscig statystyczng. Badacze wykazali rowniez
bardzo istotng dla dalszych analiz rozbieznos¢ prognoz pomiedzy rekomenda-
cjami gieldowymi a prognozami zyskow. Wykazujac niespojno$¢ pomiedzy tymi
opracowaniami, doprowadzili do koniecznosci postawienia pytania o wyzszos¢
ktérego$ z tych dwoch rodzajéow opracowan na potrzeby dokonywania decy-
zji inwestycyjnych. Podobny problem badawczy postawili sobie Clarke, Ferris,
Jayaraman i Lee*?, zadajac pytania o wystepowanie nadmiernego optymizmu w re-
komendacjach maklerskich, osadzonych konkretnie w sytuacji zglaszania przez
wyceniane przedsiebiorstwa wnioskow o upadlo$¢. Przebadali oni 384 firmy, ktore
rozpoczely procedure upadtosciowa w okresie 1995-2001. Skonstruowane w ten
sposob badanie miafo na celu: po pierwsze weryfikacje wystepowania heurystyk
W procesie tworzenia wycen, po drugie ocene reakcji rynku na publikowane reko-
mendacje. Nalezy zauwazy¢, ze wybrany przez autoréw kontekst byt bardzo silnie
nacechowany aspektami negatywnymi, wynikajacymi z sytuacji analizowanych
firm, dlatego tez w przypadku wystepowania nadmiernego optymizmu, heury-
styka ta tym bardziej powinna by¢ potwierdzona. Wyniki przeprowadzonych ba-
dan wskazaly, ze wykonywane przez analitykow raporty nie sg precyzyjne i cigzko

51 M. Eames, S. Glover, J. Kennedy, The Association between Trading Recommendations and
Broker-Analysts’ Earnings Forecasts, ,Journal of Accounting Research” 2002, vol. 40, no. 1,
2002, s. 85-104.

52 J.Clarke, S. Ferris, N. Jayaraman, J. Lee, Are Analyst Recommendations Biased? Evidence from
Corporate Bankruptcies, ,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 2006, vol. 41, no. 1,
s. 169-196.



88 Rozdziat 2. Skutecznos$¢ rekomendacji maklerskich w swietle...

dokona¢ parametryzacji powstajacych w nich bledéw. Ponadto wykazano, ze ry-
nek calkowicie ignoruje publikowane rekomendacje, szczegélnie jezeli pojawiaja
sie one na rynku w tym samym roku, w ktérym wyceniana firma zglasza wniosek
o upadtos¢. Nalezy wiec wnioskowad, ze odbiorcy rekomendacji nie majg zaufania
do ich tresci w obliczu silnych negatywnych sygnaléw pochodzacych bezposred-
nio z przedsigbiorstw.

Azzi i in.* badali rekomendacje maklerskie wystawiane dla rynkéw europej-
skich w latach 1994-2004. Podobnie jak Cowels*, skupili si¢ oni na prawidfowosci
sygnatow pochodzacych z wycen. Dodatkowo zalozyli, ze istniejg przestanki wska-
zujace, ze skuteczno$¢ raportéw z okresu gietdowego rozkwitu lat 90. moze by¢
inna niz w okresie bessy, dlatego podzielili swoja probe badawczg wedlug danych
faz rynku. Uwzglednili réwniez kraj pochodzenia wyceny jako czynnik determi-
nujacy jej jakos¢. Wykorzystujac proste miary zwigzku pomiedzy poprawnoscia
rekomendacji a technicznymi ich parametrami, autorzy wykazali, ze rekomenda-
cje moga wnosi¢ uzyteczne informacje do procesu decyzyjnego, jednakze sa one
nietrwale i silnie zdeterminowane przez heurystyki oraz fazy rynku, co nakazu-
je zastanowi¢ si¢ nad tym, czy rekomendacje sg przyczynkiem do powstawania
wzrostow i spadkéw na rynkach, czy tez sg ich efektem i s3 tworzone wedlug ak-
tualnie panujacego trendu. Autorzy zwracajg rowniez uwage na réznice w uwa-
runkowaniach prawnych i konstrukeji systemow finansowych w réznych krajach,
ktdre determinujg jakos¢ i skuteczno$¢ publikowanych prognoz. Badania wskaza-
ly, iz najbardziej uzyteczne byly rekomendacje niemieckie i wloskie, za$ najgorsze
francuskie i brytyjskie.

Cai i Xu” postanowili dokona¢ weryfikacji skutecznosci rekomendacji ze
szczegdlnym uwzglednieniem réznych horyzontéw czasowych: 10 dni, 1 miesiaca,
6 miesiecy i 12 miesigcy. Przebadali oni rekomendacje publikowane w Barron’s
Research Reports w okresie od stycznia do grudnia 2004 r. W tym czasie opubli-
kowano 484 opracowania dla gieldy amerykanskiej. Cai i Xu swoje badanie opar-
li na tzw. analizie zdarzen, przy ktérej probuje sie uchwyci¢ wptyw konkretnego
wydarzenia na zachowanie si¢ akcji. W tym przypadku wydarzeniem jest opubli-
kowanie rekomendacji gieldowej w dniu oznaczonym jako ,,zerowy”. Autorzy ob-
liczyli $rednig stope zwrotu przed momentem publikacji, a takze modelowg stope
zwrotu w badanych horyzontach i dokonywali wnioskowania na temat odchylen
stop zwrotu po publikacji rekomendacji wzgledem $rednich zmian cen przed nia.
Whioski ptynace z wykonanych analiz s3 dwuznaczne, poniewaz z jednej stro-

53 S. Azzi, R. Bird, P. Ghiringhelli, E. Rossi, Biases and information in analysts’ recommendations:
The European experience, ,Journal of Asset Management” 2005, vol. 6, no. 5, s. 345-380.

54 A. Cowles, Can Stock Market Forecasters Forecast?, ,Econometrica” 1993, vol. 1, no. 3, s. 309
-324.

55 F Cai, L. Xu, Short and long term impact of stock recommendations published in Barron’s,
,Northeast Business & Economics Association Academic Journal” 2007, vol. 1, s. 203-206.
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ny autorzy wskazuja na brak istotnosci statystycznej ponadprzecigtnych zyskow
w kazdym z badanych horyzontéw, z drugiej zas$ wskazuja, ze inwestorzy moga
osiggac zyski ze strategii opartych na sygnatach pochodzacych z rekomendacji
gietdowych w perspektywie 6 i 12 miesigcy. W tej sytuacji nalezy powtorzy¢ za
Azzim*, ze prawdopodobna jest teza o tym, iz rekomendacje s3 tworzone pod
aktualnie wystepujacy trend rynkowy.

Barniv i in.”” wyszli z zalozenia, ze problemy zwigzane z wykorzystywaniem
rekomendacji na potrzeby inwestycyjne nie sa spowodowane przez brak wiedzy
i problemy natury metodologicznej, lecz gtéwnie przez aspekty behawioralne
i systemowe. Podjeli oni probe oceny skutecznosci wycen makleréw w réznych
krajach europejskich, dzielac je pod katem stopnia ochrony prawnej inwestoréw.
Przebadali rekomendacje z lat 1997-2007, z 30 krajow, uwzgledniajac takie czyn-
niki jak efektywnos¢ systemu sagdowniczego czy indeks korupcji. Lacznie zbadali
150 000 raportéw przez pryzmat analizy skumulowanej stopy zwrotu. Przeprowa-
dzone analizy doprowadzity autoréw do wniosku, ze publikowane rekomendacje
sa skorelowane w sposdb negatywny z faktycznymi przysztymi stopami zwrotu.
Wskazali réowniez, ze efekt ten jest gtéwnie skumulowany w krajach o wysokim
stopniu ochrony intereséw inwestora, natomiast w panstwach o niskim poziomie
ochrony, zwigzek ten moze by¢ wrecz odwrotny. Badacze nie podaja jednak jed-
noznacznej interpretacji tej specyficznej sytuacji, ktéra mogtaby sugerowac, ze
np. w krajach o wyzszym poziomie korupcji stosowanie rekomendacji makler-
skich jest bardziej uzasadnione z punktu widzenia konstruowania strategii inwe-
stycyjnej. Aczkolwiek z takiego podejscia wylania si¢ osobny nurt badan nad re-
komendacjami, wskazujacy na negatywne zwigzki pomigdzy duzymi instytucjami
finansowymi, ktére wypaczaja jako$¢ wycen maklerow.

Keasler i McNeil*® w swojej analizie rekomendacji rozpowszechnianych za po-
srednictwem portalu TheStreets.com skupili si¢ na skokowej zmianie ceny tuz po
ukazaniu si¢ rekomendacji w popularnym w Stanach Zjednoczonych programie
o tematyce inwestycyjnej ,Mad Money”, nadawanym przez CNBC®. Autorzy, ma-
jac sSwiadomos¢ specyficznego zrédla pochodzenia proponowanych wycen i reko-
mendacji kupna badz sprzedazy, oparli swoje badania na tym, ze program w owym
czasie mial wysoka ogladalnos¢, a jego specyficzna forma wydawala si¢ zachecac

56 S.Azzi, R. Bird, P. Ghiringhelli, E. Rossi, op. cit.

57 R. Barniv, O. Hope, M. Myring, W. Thomas, International Evidence on Analyst Stock Recom-
mendations, Valuations, and Returns, ,Contemporary Accounting Research” 2010, vol. 27,
no.4,s.1131-1167.

58 T.Keasler, C. McNeil, Mad Money stock recommendations: Market reaction and performance,
,Journal of Economics and Finance” 2010, vol. 34, no. 1, s. 1-22.

59 To amerykanski program o finansach prowadzony przez Jima Cramera, ktérego nadawanie
rozpoczeto w marcu 2005. W programie gtéwnie poruszane sg watki dotyczace inwestowa-
nia i spekulacji, szczegélnie w odniesieniu do spétek gietdowych - https://www.cnbc.com/
mad-money/ [dostep: 14.07.2017].
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potencjalnych inwestorow amatoréw i potprofesjonalistow. Dokonali oni spraw-
dzenia reakcji cen na komunikaty wystosowane w wyemitowanym programie, na
pierwszej sesji gietdowej po nim nastepujacej. Wykorzystali prosta metode badaw-
czg, opartg na pordwnaniu stopy zwrotu z danej spo6tki na tle historycznej sredniej
obliczonej na podstawie 100 ostatnich sesji gietdowych. Badacze potwierdzili bar-
dzo krétkoterminowy wplyw analizowanych rekomendacji, przy jednoczesnym
wskazaniu, iz nie istnieja zadne dowody na dlugoterminowe oddziatywanie me-
dialnych komunikatéw na zmiany cen. Z tego powodu autorzy zalecaja ostroznos¢
przy wykorzystywaniu tego typu analiz do podejmowania decyzji.

Analizy zblizone do tych wykonanych przez Barniva® zaproponowali réw-
niez Palmon i Yezegel®, odnoszac si¢ w swoim badaniu do kwestii regulacji oraz
przejrzystosci systemu finansowego oraz wplywu tych czynnikéw na jakos$¢ i od-
biér rekomendacji gietdowych. Szczegélng uwage przywiazali do amerykanskiej
»Regulation Fair Disclosure” (regulacji FD)®, wprowadzonej przez Amerykanska
Komisje Papierow Wartosciowych i gield w sierpniu 2000 r. Jednym z podstawo-
wych zapiséw regulacji jest nakaz publikowania przez spotki publiczne wszystkich
istotnych informacji dla wszystkich inwestoréw jednoczesnie. Regulacje wprowa-
dzono w celu ograniczenia problemu ujawniania informacji finansowych inwesto-
rom instytucjonalnym wcze$niej niz innym. Badacze zweryfikowali skutecznos¢
prognoz umieszczonych w rekomendacjach maklerskich w podziale na dwie gru-
py: przed i po wprowadzeniu regulacji FD. Podstawowym kryterium skutecznos$ci
byly osiagane stopy zwrotu przypisane do rekomendacji w horyzoncie dwdéch dni
od opublikowania raportu. Wykonane analizy wykazaly, ze wprowadzenie nowych
regulacji obnizylo skutecznos¢ rekomendacji o okoto 55% i zredukowato ponad-
przecigtne stopy zwrotu o okoto 70%. W tym kontekscie badacze jednoznacznie
wskazujg, ze wystawianie rekomendacji gieldowych odbywalo si¢ w kontekscie
pewnej gry toczacej sie na rynku amerykanskim pomiedzy duzymi graczami. Tak
sformutowane wnioski stawiajg w bardzo niekorzystnym $wietle mechanizmy,
ktore towarzysza tworzeniu i publikacji rekomendacji gieldowych, wskazujac na
to, iz s3 one wykonywane z nastawieniem na krétkoterminowe posuniecia i spe-
kulacje gietdows, a nie na potrzeby dlugoterminowych strategii inwestycyjnych.

W korespondencji do wezesniejszych badan Barniva®, Singer, Laser i Dreher®
dokonali podobnej analizy dla rynku niemieckiego, testujac ponad 2800 rekomen-
dacji opublikowanych przez ,,Frankfurter Allgemeine Zeitung” migdzy wrzesniem

60 R.Barniv, O. Hope, M. Myring, W. Thomas, op. cit.

61 D.Palmon, A.Yezegel, Analysts’Recommendation Revisions and Subsequent Earnings Surprises:
Pre- and Post-Regulation FD, ,Journal of Accounting, Auditing & Finance” 2011, vol. 26, no. 3,
s.475-501.
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63 R.Barniv, O. Hope, M. Myring, W. Thomas, op. cit.
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2008 r. a styczniem 2011 r. Gléwnym celem badania byto sprawdzanie wystepo-
wania sentymentu zobrazowanego poprzez autokorelacje stopy zwrotu. W prze-
ciwienstwie do Barniva, jako narzedzie badawcze autorzy wykorzystali tu analize
VAR, wykonujac badania stopy zwrotu w kolejnych podokresach. Wnioski uzy-
skane z przeprowadzonego badania réwniez nie sa calkowicie zbiezne z wczes-
niejszym badaniem rynku amerykanskiego, poniewaz autorzy wykazali wpltyw
autokorelacji stop zwrotu na publikowane prognozy zyskow, lecz nie potwierdzili
tego zjawiska w przypadku wykonywania rekomendacji maklerskich. Ostatecznie
jednak ich przemyslenia wskazuja na brak uzytecznosci informacji ptynacych bez-
posrednio z analiz maklerskich, poniewaz sa one pewna pochodng aktualnie wy-
stepujacych trendéw rynkowych.

Negatywne wnioski na temat zasadnosci przypisania pozytywnych stop zwrotu
z akcji do komunikatéw plynacych z rekomendacji wyrazili réwniez Bonini i in®.
Przeanalizowali oni rekomendacje z gieldy wloskiej, pochodzace z 47 domdéw ma-
klerskich i wystawione w latach 2000-2006. Lacznie badacze zgromadzili ponad
12000 analiz dla 98 firm notowanych na parkiecie we Wloszech. Gléwnym celem
ich analizy byfa weryfikacja stopnia poprawnosci analiz makleréw w perspekty-
wie do 12 miesiecy od wydania. Przeprowadzone badanie wykazalo, Ze maklerskie
prognozy sa systematycznie obarczone btedami, ponadto sg autoskorelowane, nie
wykazuja regresji do $redniej, a wysokos¢ btedéw przy prognozowaniu ceny do-
celowej jest bardzo wysoka i siega nawet 36%. Badacze wskazali réwniez czynni-
ki determinujace wysokos¢ powstajacych bledow prognostycznych. Ich zdaniem,
wyzszy potencjal wzrostu, rozumiany jako réznica pomiedzy docelowa ceng w re-
komendacji a ceng w dniu jej wystawienia, zwigksza skale popelnianych bteddéw.
Negatywnie wplywa na nie takze wielko$¢ wycenianej firmy (dodatnia korelacja
wskazuje, ze im jest ona wigksza, tym potencjalny blad prognozy réwniez). Bada-
cze zauwazaja takze, ze w przypadku przedsigbiorstw, ktére regularnie nie osig-
gaja zyskow, jednoczes$nie problemy z poprawng wyceng sa wigksze. Ostatecznie
zauwazaja takze, Ze wzrost intensywnosci publikowania rekomendacji dla jednej
spolki negatywnie odbija si¢ na ich jakos$ci. Oznacza to, ze wzrost ilosci publiko-
wanych rekomendacji zmniejsza potencjat generowania zyskéw w oparciu o nie.

Jones i Johnstone® w swoich badaniach nawigzali do pracy Clarke’a®, spraw-
dzajac poprawnos¢ rekomendacji w kontekscie upadtosci wycenianych przedsie-
biorstw. Ich podejscie jednak jest nieco inne, poniewaz skupia si¢ na wskazaniu
zalezno$ci pomiedzy wystawionymi rekomendacjami a perspektywa upadlosci
firmy. Przebadali oni 118 bankructw z lat 2000-2010. 72% z nich pochodzito ze

65 S.Bonini, L. Zanetti, R. Bianchini, A. Salvi, Target Price Accuracy in Equity Research, ,Journal of
Business Finance & Accounting” 2010, vol. 37, n0.9 & 10, s. 1177-1217.
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Stanéw Zjednoczonych, pozostale z Europy. W badanej grupie znalazty sie row-
niez firmy okreslone jako grupa kontrolna, czyli te, ktére nie zglosily wniosku
o upadlos¢. Autorzy sprawdzali jak wygladaty rekomendacje maklerskie i perspek-
tywy prognozowane przez analitykow przed faktycznym ogloszeniem upadlosci.
Zgodnie z zaproponowanym przez nich modelem, rekomendacje w przypadku
badanych przedsigbiorstw byly zbyt optymistyczne i mylace. W skrajnych przy-
padkach prognozowano pozytywne scenariusze nawet miesigc przed ogloszeniem
upadtosci. Badacze udowodnili w ten sposéb wystepowanie zjawiska nadmierne-
go optymizmu w przygotowywaniu raportéw, ale réwniez pewien istotny poziom
dezinformacji lub niedoktadnosci przy przygotowywaniu rekomendacji.

Loh i Stulz®® w swoich badaniach podjeli tematyke oddzialywania rekomenda-
cji aktualizujacych wezesniejsze wyceny. Pod rozwage wzieli opracowania amery-
kanskie z lat 1993-2006, czyli zaréwno przed, jak i po wprowadzeniu regulacji FD.
Wplyw rekomendacji badali w perspektywie jedynie dwdch dni od momentu ich
publikacji. Zbudowali model oparty na kilkunastu parametrach, ktéry mial okre-
§li¢ czynniki determinujace wielko$¢ wptywu opublikowania analizy maklerskiej
na zmiang ceny w krétkim okresie. Wykonane estymacje wskazaly, ze jedynie 12%
rekomendacji mialo istotny statystycznie wplyw na zmiennos¢ ceny. Wynik ten
pokazuje duza nieufnos¢ inwestoréw do wycen makleréw, powodujaca niski po-
ziom reakcji na komunikaty z nich ptynace. Warto jednak zaznaczy¢, ze istotnym
wnioskiem ptynacym z wykonanych przez Loha i Sultza badan, jest wskazanie na
kilka istotnych czynnikéw ksztattujacych postrzeganie rekomendacji przez inwe-
storow. Najwazniejszym z nich jest reputacja instytucji, ktéra wykonata dany ra-
port. To natomiast oznacza, iz odbiorcy rekomendacji nie traktujg ich jako jedno-
litych raportéw o podobnej jakosci i maja §wiadomos¢ réznego poziomu jakosci
opracowan pochodzacych z réznych instytucji. Dodatkowo sita oddziatywania ra-
portu na ceny jest wyzsza, gdy wraz z rekomendacja zostanie opublikowany raport
dotyczacy prognozy zyskow badanego przedsigbiorstwa. To natomiast prowadzi do
potwierdzenia wnioskéw wyciagnietych przez Eamesa® na temat rozbieznosci po-
miedzy rekomendacjami a raportami prognoz zysku, ktorej odbiorcy rekomenda-
cji s3 $wiadomi.

Interesujace wnioski na temat funkcjonowania rekomendacji maklerskich
wysnul réwniez Schuster”, ktory swoje wnioskowanie oparl na zbiorze badan
innych autoréw skupionych wokét wykorzystywania rekomendacji maklerskich
dla osiagania ponadprzecigtnych stép zwrotu. Zgromadzone przez niego analizy
miaty charakter globalny i wykorzystywaty r6zne metody badawcze. Autor na ich

68 R. Loh, R. Stulz, When Are Analyst Recommendation Changes Influential?, ,The Review of
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podstawie zaciggnat kilka zasadniczych wnioskow, ktore pojawialy si¢ w sposob
czestszy niz jednostkowy. Schuster, powolujac si¢ na kilkadziesigt analiz wyko-
nanych przed rokiem 2003, ocenia, zZe rekomendacje gietdowe s3 nieprzydatne
i wrecz szkodliwe dla inwestoréw indywidualnych. Powodem takich przemyslen
jest fakt, iz zgromadzony przez niego material badawczy wskazuje, ze strategie
oparte na analizach makleréw przynosza zyski gtéwnie przed datg publikacji. To
natomiast potwierdza wczesniej przytoczone przemyslenia o specyficznych po-
wigzaniach wystepujacych pomiedzy instytucjami finansowymi, ktére wymieniaja
sie informacjami wczesniej, niz zostaja one oficjalnie upublicznione. Szkodliwos¢
rekomendacji dla matych inwestoréw polega przede wszystkim na tym, iz s3 one
tworzone przez duze i rozpoznawalne instytucje finansowe, co zwigksza u odbior-
cOw raportu heurystyczne skrzywienia, zwigzane z tzw. ,.efektem guru”, przez co
mogg oni mie¢ tendencj¢ do wykorzystywania informacji zawartych w rekomen-
dacjach bez stosownej dozy przemyslen wlasnych. Laczac to z faktem, iz klienci
instytucjonalni wykorzystali komunikaty z analiz maklerskich wczesniej, indywi-
dualni inwestorzy nie sg w stanie zdyskontowa¢ rekomendacji w odpowiednim
czasie, narazajac si¢ na straty, poniewaz wiele analiz wskazuje, iz zmiany cen po
opublikowaniu raportu sg krotkotrwate, a czesto wrecz niemozliwe do potwier-
dzenia statystycznie.

Podsumowujac, nalezy zauwazy¢, ze istnieje szereg analiz wskazujacych na to,
ze rekomendacje gieldowe nie stanowig istotnego zrdédla informacji, wnoszacych
warto$¢ dodang w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy, ktorzy
doszli do negatywnych wnioskéw zwigzanych z funkcjonowaniem wycen makler-
skich, wskazuja na kilka istotnych obszaréw, ktére stanowig o problemach z ich
wykorzystaniem. Pierwszym z nich jest nieprawidlowe funkcjonowanie mecha-
nizmoéw rynkowych, doprowadzajace do zachowan o charakterze patologicznym.
Szczegdlnie nalezy tu podkresli¢ negatywne konsekwencje niektérych relacji po-
miedzy domami maklerskimi a wycenianymi podmiotami lub innymi instytucja-
mi finansowymi zainteresowanymi rekomendacjg. Drugi problem zwigzany jest
z niedostateczng przejrzystoscia i transparentnoscia wykonywanych analiz, ktorej
czgsto towarzyszy niespdjnos¢ przygotowywanych raportéw, nie tylko pomiedzy
réznymi instytucjami, ale takze w obrebie poszczegdlnych doméw maklerskich.
Trzecia kwestia dotyczy nieefektywnosci przeptywu informacji pomiedzy uczest-
nikami rynku gieldowego, ktéra doprowadza do nieréwnomiernego i opdznione-
go docierania informacji do szerokiej grupy inwestoréw. Ostatecznie problem sta-
nowig rowniez metodyczne aspekty przygotowywania rekomendacji, ktére moga
stanowi¢ o ich niedoktadnosci badz o btedach bezposrednio przekladajacych si¢
na poprawnos¢ przedstawianych osagdow.
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2.3. Funkcjonowanie i uzytecznosc¢ rekomendacji
na polskim rynku kapitatowym

Badania dotyczace rekomendacji rynku polskiego zdaja si¢ wpisywa¢ w tren-
dy swiatowe pod wzgledem stosowanej metodologii, a takze osiaganych wynikow.
Jednakze, ze wzgledu na relatywnie krotka histori¢ polskiego rynku gietdowego,
wykonywane analizy nie siggaja tak dalekiego historycznie okresu, jak w przypad-
ku rynkéw zagranicznych, szczegélnie amerykanskiego.

Jedna z pierwszych préb badania procesu wyceny przedsiebiorstw przez ma-
kleréw podjeli Zarzecki i Matecki w 2006 r.”* Nie skupili si¢ jednak bezposrednio
na wplywie rekomendacji na notowania akcji, lecz przeanalizowali sam schemat
tworzenia wycen pod katem wykorzystywanych standardéw, metod i technik. Za-
uwazyli, ze analitycy w Polsce nie wykonuja rekomendacji w sposéb jednolity me-
todologicznie. Zauwazalne sg istotne roznice w przyjmowanych zatozeniach doty-
czacych parametréw wyceny, ktore dotycza nie tylko réznych doméw maklerskich,
ale takze analitykéw w obrebie poszczegdlnych instytucji. Efektem braku jednoli-
tych procedur jest publikowanie wzajemnie sprzecznych rekomendacji ukazuja-
cych si¢ w podobnym czasie i dotyczacych tych samych firm. Problem ten w oczy-
wisty sposob utrudnia pézniejsza analize wpltywu poszczegélnych rekomendacji
na notowania gieldowe. Do podobnych wnioskéw dochodza réwniez Pastusiak
i Keller”, ktorzy w swoim badaniu zauwazaja duze dysproporcje w publikowaniu
rekomendacji o wydzwigku pozytywnym wzgledem negatywnych, nawet w ob-
liczu pogarszajacych sie trendéw gospodarczych. Ponadto wskazuja oni, Ze brak
jednolitych procedur, skutkuje subiektywizmem analitykéw, doprowadzajacym do
ksztaltowania rekomendacji przez efekty heurystyczne, takie jak nasladownictwo
i konformizm w wydawaniu osadow.

Natomiast Hamrol i Mikotajewicz” doszli do wniosku, ze tak czgsto stosowana
w rekomendacjach gieldowych analiza fundamentalna, nie daje mozliwosci wyse-
lekcjonowania spolek, ktore nalezaloby kupi¢ lub sprzeda¢ zgodnie z wykonang
finalnie wycena. Autorzy zarzucajg, iz standardowy okres waznosci rekomendacji,
ktéry wynosi od 9 do 12 miesiecy, nie odpowiada zalozeniom i procedurom wy-
korzystywanym w analizie fundamentalnej. Tym samym sklaniaja sie oni ku tezie,
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ze wycena zaprezentowana w rekomendacji moze determinowa¢ jedynie kierunek
zmian oraz jej sile, a nie za§ docelowq warto$¢ w ustalonym horyzoncie czasowym.
Gurgul™ podjal jedng z pierwszych prob zbadania krotkoterminowego oddzia-
lywania rekomendacji na zmiany cen. Jego analizy wykazaly, ze istnieje mozliwos¢
uzyskiwania ponadprzecietnych stép zwrotu przy uzyciu rekomendacji, jezeli
dokona sie transakcji zgodnej z zawartym w nich komunikacie, w momencie ich
pierwszego ogloszenia. Autor przeanalizowal facznie 139 wycen maklerskich z lat
1995-2003, a zmienno$¢ stop zwrotu badat przy wykorzystaniu modelu rynkowe-
go. Pozytywne zwigzki pomiedzy rekomendacjami a zmianami stop zwrotu zostaly
wykazane jednak jedynie w odniesieniu do raportéw o wydzwigku negatywnym,
ktére wywolywaly ponadprzecietne i istotne statystycznie stopy zwrotu w dniu
przed oficjalnym upublicznieniem raportu. Wnioski te nie przekladaja si¢ na reko-
mendacje neutralne i pozytywne, przy ktérych efekt ten nie zostal potwierdzony.
Mielcarz, Podgorski i Waremczuk” w swojej analizie z 2007 r. wykazali, ze publi-
kacja rekomendacji o wydzwigku pozytywnym powoduje wystapienie ponadprze-
cigtnych stop zwrotu w dniu wydania wyceny. Poszerzone analizy wykonane przez
Mielcarza i Podgoérskiego™ w 2008 r. potwierdzity réwniez oddziatywanie reko-
mendacji negatywnych na zmiany cen w dniu publikacji rekomendacji. W przy-
padku rekomendacji kupna, autorzy wykazali §redni ponadprzecigtny zwrot w wy-
sokosci 0,79%, natomiast w przypadku komunikatéw zlecajacych sprzedaz, stopa
zwrotu wynosita —0,38%. Trzeba jednak zauwazy¢, ze przytoczone powyzej bada-
nia obejmuja stosunkowo krotki okres, od stycznia 2005 do grudnia 2006 .
Buzala” w swoim badaniu wykorzystal opracowania maklerskie z lat 2010
-2011, réwniez podejmujac probe wykazania wystepowania ponadprzecigtnych
stop zwrotu zwigzanych z publikacjg rekomendacji, przy czym za ten moment
uznal upublicznienie ich na stronie internetowej www.gpwinfostrefa.pl”®. W ana-
lizie korzystal z wycen dotyczacych przedsiebiorstw z indeksu WIG20, a okno
analiz obejmowatlo okres od -15 do +30 dni wzgledem publikacji. Autorowi uda-
to si¢ wykaza¢, ze w dniu upublicznienia rekomendacji kupna generowaty one

74 H. Gurgul, Analiza zdarzen na rynkach akcji. Wptyw informacji na ceny Papieréw Wartoscio-
wych, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006.

75 P. Mielcarz, B. Podgorski, P. Waremczuk, Positive recommendations and abnormal returns
in the Warsaw Stock Exchange in 2005-2006, [w:] E. Urbanczyk (red.), The problems of com-
pany value management, Publishing House Print Group Daniel Krzanowski, Szczecin 2007,
s. 181-190.

76  P. Mielcarz, B. Podgorski, Wptyw negatywnych i neutralnych rekomendacji na osiqgganie po-
nadprzecietnych stép zwrotu na GPW w latach 2005-2006, ,Studia i Prace Wydziatu Nauk Eko-
nomicznych i Zarzadzania” 2008, nr 7, s. 533-543.

77  P. Buzata, Reakcja inwestoréw na rekomendacje gietdowe. Implikacje dla efektywnosci rynku
akgji, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciniskiego nr 689: Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia” 2012, nr 50, s. 11-20.

78 InfoStrefa S.A. to spétka nalezaca do Polskiej Agencji Prasowej i Gietdy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie.
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ponadprzecietne stopy zwrotu na poziomie 0,46%, za$ komunikaty negatywne
skutkowaly zwrotem okoto -0,71%. Autor przeanalizowal réwniez zmiany stop
zwrotu akeji po dacie przekazania ich inwestorom instytucjonalnym. W tym przy-
padku zaréwno raporty pozytywne, jak i negatywne generowaly ponadprzecietne
stopy zwrotu w wysokosci 1,2% w dacie przekazania analiz, ktére dodatkowo rosty
w pierwszych dwdch tygodniach do poziomu 5,5%. Z wykonanego badania ply-
ng trzy gléwne wnioski. Po pierwsze, wykorzystanie rekomendacji maklerskich
moze by¢ istotnym czynnikiem przy podejmowaniu krétkoterminowych decyzji
inwestycyjnych. Po drugie, komunikaty o wydzwigku negatywnym generuja syg-
naly silniejsze, co jednak trudniej wykorzysta¢ z punktu widzenia inwestora ze
wzgledu na ograniczony dostep do krotkiej sprzedazy akeji na polskiej gietdzie.
Ostatecznie, przeprowadzone badanie potwierdza wplyw rekomendacji na ceny
zaréwno w dniu ich pierwotnego przekazania do ograniczonej grupy inwestorow,
jak i w momencie ich upublicznienia w ogélnodostepnych zrédtach.

W 2015 r. Mielcarz”® dokonal kolejnych analiz, tym razem rekomendacji
z okresu od stycznia 2008 do lipca 2012 r. Uaktualnione badanie wykorzystywalo
czynnikowe modelowanie ponadprzecietnej, skumulowanej stopy zwrotu zwia-
zanej z publikacjg rekomendacji, w trzech horyzontach: 0-1, 0-7, 0-14 dni od
publikacji wyceny. Wyniki badan wskazaty na silny wptyw rekomendacji na uzy-
skiwane stopy zwrotu. Autor podkreslil, Ze istotnymi czynnikami s3: typ wydanego
komunikatu, a takze réznica pomiedzy docelowa prognozowana cena a biezaca
warto$cig akcji wycenionego przedsigbiorstwa.

Rozlegle w czasie analizy przeprowadzit Czapiewski®, sprawdzajac rekomen-
dacje opublikowane w latach 1998-2013. Autor badal ich wplyw przez pryzmat
skumulowanej stopy zwrotu w przedziale czasowym (-10; +10) dni wzgledem
publikacji rekomendacji. Przyjety horyzont wynikal z zalozenia, ze data sporza-
dzenia rekomendacji oraz data jej upublicznienia sg od siebie oddalone o kilka dni,
przez co potencjal wplywu wydanej oceny maklera na notowania danej spotki jest
rozciggnigty w czasie, mimo zalozenia o krdétkoterminowym wplywie tego typu
opracowan na kursy akcji. Uzyskane przez badacza wyniki wskazaly na oddzialy-
wanie rekomendacji na notowania wycenianych waloréw, zgodne z komunikatami
zawartymi w opracowaniach. Rekomendacje pozytywne generowaly kumulatyw-
ne stopy zwrotu w wysokosci 1,98%, natomiast negatywne -3,12%. Czapiewski
zauwaza rowniez, ze aktualna koniunktura wplywa na wielko$¢ reakeji inwestorow
na rekomendacje. W czasie hossy zdajg si¢ oni silniej reagowa¢ na komunikaty

79 P. Mielcarz, Gtéwne cechy rekomendacji a zmiany cen akcji na gietdzie papieréw wartoscio-
wych w Warszawie, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 854: Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr 73, s. 707-719.

80 L. Czapiewski, Czy inwestorzy wierzq analitykom? Analiza reakcji inwestoréw na rekomenda-
¢je gietdowe na GPW w Warszawie, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 862:
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr 75,s. 111-121.
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pozytywne, a slabiej na negatywne. W tym czasie rekomendacje kupna przynosily
zwrot na poziomie 3,53%, a sprzedazy —-2,91%.

Réwniez w 2015 r. Buzata® wykonal wartosciowe badanie dotyczace funkcjo-
nowania rekomendacji na polskim rynku gietdowym, dokonujac analizy jego efek-
tywnosci w oparciu o sygnaty pochodzace z publikacji maklerskich. Badacz wyra-
zil w ten sposdb przekonanie o wartosciowej zawartosci rekomendacji gietdowych,
a takze ich merytorycznej poprawnosci. Hipoteza badania zakladata wiec, ze jezeli
inwestorzy s3 w stanie osiggac systematyczne zyski w oparciu o publikowane reko-
mendacje, to oznacza, ze rynek nie moze by¢ okreslony jako efektywny w stopniu
srednim (pdtsilnym). Uzyskane wyniki badania wykazaly mozliwos¢ generowania
ponadprzecietnych stép zwrotu dzieki rekomendacjom, zaréwno w momencie ich
wydania, jak i upublicznienia, co doprowadzito autora do zanegowania postawio-
nej hipotezy o pélsilnej efektywnosci warszawskiej gietdy.

Czyzycki i Kloska® podjeli probe weryfikacji skuteczno$ci stosowania re-
komendacji wydanych w roku 2011, dla spétek nalezacych do indeksu WIG20.
Wykorzystali oni wspétczynnik korelacji pomiedzy cenami docelowymi w wyce-
nach, faktycznymi cenami waloréw po trzech miesigcach od momentu ukazania
sie rekomendacji. Autorzy w toku przeprowadzonych analiz uzyskali informacje
o zwigzku korelacyjnym pomiedzy badanymi wielkosciami na poziomie 0,73, co
sktonilo ich do wyciagniecia wniosku o pozytywnym wplywie rekomendacji na
zmiany cen w badanym horyzoncie. Zwrdcili jednak uwage, ze ich zdaniem publi-
kowanie rekomendacji jest metodg wywotywania zalozonej reakeji wrdd inwesto-
réw niekomercyjnych, przez co nalezy zachowac ostroznos¢ przy wykorzystywa-
niu tych opracowan na potrzeby podejmowania decyzji inwestycyjnych.

W opozycji do badan wskazujacych na prawidlowe funkcjonowanie i skutecz-
no$¢ stosowania rekomendacji gietdowych na rynku polskim, jest analiza Konopki
i Kokolusa® z 2012 r. W swojej pracy autorzy przebadali rekomendacje wydane dla
spotek z WIG20 w latach 2010-2011. W przeciwienstwie do wczesniej przytoczo-
nych badan, autorzy skupili si¢ na poprawnosci wykonywanych przez analitykow
wycen. W tym celu zbadali oni zbieznos$¢ ceny docelowej z faktycznie osiagnieta
przez dany walor w horyzoncie potowy roku. Przy przyjetych przez autoréw za-
tozeniach, wskazali oni, ze jedynie 47% badanych rekomendacji osiagneto zalozo-
ng ceng. Przez to orzekli, ze wyceny makleréw cechuja si¢ stanowczym brakiem

81 P. Buzata, Silna a pdtsilna forma efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego - doswiad-
czenia z GPW w Warszawie na podstawie zleceri analitykdw, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego nr 862: Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr 75, s. 97-109.

82 R.Czyzycki, R. Ktéska, Rekomendacje gietdowe jako zrédfo wiedzy dla inwestora indywidualne-
go, ,Company Procesess and Market Requirements’, MEK 2011, s. 2371-2378.

83 t.Konopko, E. Kokolus, Sprawnos¢ rekomendacji doméw maklerskich, XVII Miedzynarodowa
konferencja studenckich két naukowych w Opolu, https://www.stockwatch.pl/wiadomosci/
raport-sprawdzalnosc-rekomendacji-domow-maklerskich,strategie-inwestycyjne, 23802
[dostep: 9.11.2016].
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precyzji. Badania Konopki i Kokolusa, ze wzgledu na réznice w podejsciu do oceny
rekomendacji nie przekreslaja ich skutecznosci stosowania w bardzo krétkich ho-
ryzontach na zasadzie spekulacji.

Réwniez Zaremba i Konieczko™ w podjetych przez siebie analizach, ktére obej-
mowaty wyceny z okresu od listopada 2005 r. do listopada 2012 r., ocenili zasad-
no$¢ wykorzystywania rekomendacji przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
Jako metode badawcza przyjeli poréwnywanie wynikéw portfeli inwestycyjnych
konstruowanych przy uzyciu komunikatéw pochodzacych z rekomendacji gietdo-
wych, wzgledem indeksow rynkowych. Ustalili oni, Ze wykorzystywanie rekomen-
dacji nie pozwala uzyska¢ ponadprzecietnych stop zwrotu w perspektywie roczne;j.
Badacze w pdzniejszym czasie zmodyfikowali jednak zalozenia swoich analiz, co
doprowadzito ich do wyciagniecia odmiennych wnioskow. W 2015 r.% positkujac
sie rekomendacjami z okresu 2004-2013 dowiedli, Ze konstruujac portfel inwesty-
cyjny, w ktorym dostepna jest mozliwos¢ ,, krotkiej sprzedazy” oraz w ktérym wol-
ne przeptywy finansowe sa lokowane w instrumentach wolnych od ryzyka, mozna
osigga¢ ponadprzecigtne stopy zwrotu.

Wartosciowe badania na temat skutecznosci i trafnosci wycen makleréw za-
prezentowal takze Prusak® w swoim obszernym opracowaniu z 2015 r. Autor ten
zalozyl, ze podstawowym kryterium wykorzystywania rekomendacji jest mozli-
wos¢ przetozenia zawartych w nich informacji na osigganie zyskéw inwestycyj-
nych lub ograniczanie strat. W przedstawionych badaniach przyjal horyzont wery-
fikacji poprawnosci wykonywanych wycen na 6, 9 i 12 miesiecy od dnia wydania.
Autor uwzglednit jako istotne kryterium poprawnosci raportu, zastosowang w nim
metode wyceny. Przeprowadzone badania wykazaly, ze wykorzystywanie metod
dochodowych nie prowadzito do uzyskiwania lepszych wynikéw niz w przypadku
uzycia innych narzedzi analitycznych. Najlepsze wyniki osiggaly rekomendacije,
w ktorych ceny docelowe ustalano na podstawie $redniej pochodzacej z wyceny
metoda mnoznikowg i dochodowa. Warto réwniez zaznaczy¢, ze w swoich pra-
cach® Prusak wskazywal, ze w roku 2009 okofo 66% rekomendacji mozna bylo
okresli¢ jako skuteczne, przy czym wigkszos¢ z nich miata wydzwigk pozytywny.
W grupie rekomendacji negatywnych skuteczno$¢ byta ponad dwukrotnie nizsza.

Podsumowujac badania dotyczace rekomendacji na rynku polskim, mozna
wyciagna¢ wnioski analogiczne do tych dotyczacych badan $wiatowych, w mysl

84 A.Zaremba, P. Konieczka, Skutecznos¢ rekomendacji maklerskich na polskim rynku akcji, ,Ze-
szyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 803: Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpiecze-
nia”2014, nr 66, s. 573-581.

85 A.Zaremba, P. Konieczka, The profitability of following analyst recommendations in the Polish
Stock Market, e-Finanse 2015, vol. 11, no. 1, 5. 22-31.

86 B. Prusak, Wielokryterialna analiza rekomendacdji gietdowych, CeDeWu, Warszawa 2015,
s. 1-133.

87  B.Prusak, Analiza skutecznosci rekomendacje gietdowe na GPW w Warszawie, ,Przeglad Orga-
nizacji”2010, vol. 11, s. 31-34.
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ktorych glosy na temat poprawnosci i skutecznosci wycen maklerskich sa podzie-
lone. Jednakze nalezy zauwazy¢, ze wigksza grupa badaczy jest zgodna co do tego,
iz podejmowanie decyzji inwestycyjnych z uwzglednieniem rekomendacji po-
zwala osiggnac ponadprzecietne wyniki inwestycyjne wzgledem indekséw rynko-
wych. Autorzy maja jednak rézne zdania odno$nie do kryteriéw determinujacych
site oddzialywania rekomendacji na zmiennos¢ cen, a takze na temat horyzontu,
w ktoérym ich stosowanie przynosi najlepsze efekty. Wielu badaczy zwraca uwage
na problemy dotyczace niejednorodnej konstrukeji wycen, a takze wptywu efek-
tow heurystycznych na ich ostateczng tresc.

2.4. Metody i narzedzia wykorzystywane w ocenie
uzytecznosci rekomendacji gietldowych

Badania dotyczace rekomendacji gietdowych w duzej mierze skupiajg si¢ na
aspekcie ich wptywu na zmiany cen na rynku akcji, co powoduje, iz stanowcza
wiekszo$¢ publikowanych analiz z tego zakresu oparta jest na stosunkowo jed-
nolitym zestawie narzedzi badawczych. Podstawowe dwa nurty badan wykorzy-
stujg analize zdarzen oraz badania o charakterze portfelowym, w celu uzyskania
odpowiedzi na temat faktycznej uzytecznosci rekomendacji gietdowych. Jednakze
istnieje réwniez grupa badan traktujacych o zagadnieniach wokot rekomendaciji
makleréw, ktdre cechuja si¢ nieco odmiennym warsztatem badawczym.

Za przyklad mozna tu poda¢ badanie Ozerturka®, ktory dokonat analizy sku-
tecznosci inwestycyjnej informacji pozyskanych od analitykow, ktérzy moga wy-
konywac¢ transakcje na wlasny rachunek, a takze skonfrontowac ja z przydatnoscia
rekomendacji pochodzacych od analitykow, ktérzy ze wzgledu na uwarunkowania
prawne nie moga dokonywac takich dziatan. Autor podjete analizy opart na synte-
tycznym dowodzie matematycznym, nie odwotujac si¢ do danych empirycznych.
Jego wnioskowanie nie udziela jednak jednoznacznych odpowiedzi na temat tego,
ktdéra grupa analitykéw potencjalnie wystawia bardziej wartosciowe informacje.
Autor stwierdza, ze mozliwos¢ dokonywania transakcji na wlasng reke zmienia
priorytety analityka przygotowujacego rekomendacje, co moze wplywaé na ich
ostateczny wydzwiek.

W przypadku mozliwosci dostepu bezposredniego do grupy inwestorow be-
dacych odbiorcami rekomendacji lub tez do tworzacych je analitykow, mozliwe
jest podjecie badan o charakterze eksperymentalnym i ankietowym, dzieki kto-
remu latwiej zidentyfikowaé psychologiczne aspekty towarzyszace tworzeniu,

88 S. Ozerturk, Stock recommendation of an analyst who trades on own account, ,RAND Journal
of Economics” 2007, vol. 38, no. 3, s. 768-785.
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publikowaniu i odbieraniu komunikatéw z rekomendacji. Przykladem takiego
badania sa rozwazania Westphala i Clementa®, ktorzy poprzez skierowanie an-
kiet bezposrednio do analitykéw probowali zidentyfikowaé podtoze powstawania
problemu skrzywienia rekomendacji gietdowych poprzez wystepowanie powigzan
biznesowych i personalnych pomiedzy domami maklerskimi a wycenionymi fir-
mami. Autorzy szczegolng wage przywigzali do wycen o charakterze negatywnym,
poniewaz te byly najbardziej narazone na intencjonalne ukrywanie badz modyfi-
kowanie danych. Autorzy dzigki przeprowadzonym analizom wykazali pewna spe-
cyfike relacji biznesowych ksztaltujacych ostatecznie publikowane wyceny, ktéora
w sposob negatywny wplywa na ich jakos¢.

Innym przykladem moze by¢ badanie Kellyego, Lowa, Tana i Tana®, ktorzy
wplyw rekomendacji na decyzje¢ inwestoréw weryfikowali przez pryzmat zapro-
ponowanego eksperymentu z bezposrednim udzialem 130 uczestnikéw. W trakcie
eksperymentu byli oni podzieleni na dwie grupy, na ktére badacze wptywali po-
przez podawanie innego zestawu informacji o charakterze subiektywnym, badajac
ich wptyw na ostatecznie wydawane przez uczestnikéw osady. Analizy wykazaty
pozytywny wplyw rekomendacji na podejmowane decyzje.

W zaleznosci od postawionych celéw badan, niektdre z nich wymagaja kon-
struowania specyficznych modeli i funkeji dostosowanych do hipotez oraz sto-
sowanych danych. Tak jak w przypadku badania Lina, Chena i Chena®, ktérzy
analizowali wplyw charakterystyk spdtek na che¢ wydawania dotyczacych ich re-
komendacji przez domy maklerskie. W tym celu zbudowali syntetyczna funkeje
prawdopodobienstwa uzalezniong od przyjetych parametréow. Na jej podstawie
orzekli, ze spotki o wyzszych poziomach wskaznika C/WK i o wyzszym kapitale sg
cze$ciej wybierane jako obiekt rekomendacji.

Szersza grupe badan stanowia te, skupiajace si¢ na poprawnosci wykonywanych
przez domy maklerskie prognoz i wycen. Cecha charakterystyczna tych analiz jest
zazwyczaj pominiecie aspektu krotkoterminowego wptywu publikacji badz upub-
licznienia rekomendacji na skokowe zmiany cen i polozenie gléwnego nacisku na
weryfikacje poprawnosci prognoz analitykéw, mierzonej jako rozbiezno$¢ docelo-
wej ceny w rekomendacji wzgledem faktycznie osiagnietej przez dany walor w za-
fozonym horyzoncie. Jako ze wyceny maklerskie zazwyczaj odnosza si¢ do narzedzi
ustalajacych warto$¢ przedsigbiorstwa w dlugiej perspektywie, badania poprawno-
$ci rekomendacji réwniez zakladajg horyzont analiz od kilku do kilkunastu mie-

89 J. Westphal, M. Clement, Sociopolitical dynamics in relations between top managers and se-
curity analysts: Favor rendering, reciprocity, and analyst stock recommendations, ,Academy of
Management Journal” 2008, vol. 51, no. 5, s. 873-897.

90 K. Kelly, B. Low, H. Tan, S. Tan, Investors’ Reliance on Analysts’ Stock Recommendations and
Mitigating Mechanisms for Potential Overreliance, ,Contemporary Accounting Research”
2012, vol. 29, no. 3,5.991-1012.

91 W. Lin, P. Chen, S. Chen, Stock characteristics and herding in financial analyst recommenda-
tions, ,Applied Financial Economics”2011, vol. 21, s. 317-331.
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siecy. Podstawowym narzedziem badania poprawnosci rekomendacji jest analiza
bledow, najczesciej wyrazona formuly, jak u Bilinskiego, Lyssimachou i Walkera®*:

|TP — Py,

aTPE = )

gdzie: (aTPE) wyraza absolutny blad wyceny, wyrazony jako réznica pomiedzy
ceng docelowa w rekomendacji (TP) a faktyczng ceng w horyzoncie 12 miesiecy
(P,,), podzielone przez cene w dniu wydania raportu (P,). Wskazana formuta jest
oczywiscie jedynie podstawa do bardziej szczegétowych analiz, ktére moga dzieli¢
badang prébe wedlug przyjetych kryteriow lub weryfikowaé poprawnos¢ predyk-
¢cji maklerskich w réznych horyzontach czasowych. Ewidentna zaleta wykonywa-
nia analiz poprawno$ci w oparciu o powyzsza formule jest czytelno$¢ i prostota
metodyczna, ktdra jednak nie zamyka drogi do pogtebionych badan. Fang i Yasu-
da® zbadali jako§¢ prognoz, dzielgc analizowang zbiorowos¢ 800000 prognoz
z lat 1983-2002 wedlug kryterium renomy domu maklerskiego, wielkosci firmy
i ptynnosci. Za horyzont przyjeli 12 miesiecy od momentu publikacji rekomenda-
cji. Ich badania wskazujg, ze zaréwno reputacja domu maklerskiego, jak réwniez
indywidualnego analityka, sa znaczacymi elementami dla jako$ci wykonywanych
prognoz. Innymi przyktadami zastosowania analizy odchylen byly przytaczane
wczesniej badania Eamesa, Glovera, Kennedyego®, Ertimura, Sundera, Sundera®,
czy tez Boniniego, Zanettiego, Bianchiniego i Salviego®. Wszystkie przytoczone
badania, wykorzystujace analize bledéw prognostycznych, wykazaty rézne czyn-
niki determinujace wielko$¢ btedéw prognostycznych.

Oddzielny nurt badan dotyczacych rekomendacji stanowig te, skupiajace si¢ na
ich skutecznosci, niekoniecznie za$ docelowej poprawnosci. Kluczowym punktem
w tym przypadku jest uzytecznos¢ dla inwestora, wyrazona jako mozliwos¢ ge-
nerowania zyskow poprzez tworzenie strategii inwestycyjnych opartych na reko-
mendacjach gieldowych. W tym przypadku mozna wyrdzni¢ podejscia badawcze:
portfelowe oraz oparte o analize zdarzen.

Whioskowanie oparte o analiz¢ portfelowa wymaga przede wszystkim zdefi-
niowania sposobu tworzenia portfeli inwestycyjnych, a takze sposobu pomiaru ich
efektywnosci. Warto réwniez podkresli¢, ze podstawa do tworzenia portfeli moga
by¢ pojedyncze sygnaly ptynace z poszczegélnych rekomendacji gieldowych lub

92 P Bilinski, D. Lyssimachou, M. Walker, Target Price Accuracy: International Evidence, ,The Ac-
counting Review”, vol. 88, no. 3, s. 825-851.

93 L. Fang, A. Yasuda, The Effectiveness of Reputation as a Disciplinary Mechanism in Sell-Side
Research, ,The Review of Financial Studies” 2009, vol. 22, no. 9, s. 3735-3777.

94 M. Eames, S. Glover, J. Kennedy, op. cit.

95 Y. Ertimur, J. Sunder, S. Sunder, op. cit.

96 S.Bonini, L. Zanetti, R. Bianchini, A. Salvi, op. cit.
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tez konsensus ocen wielu analitykéw. Elton”” twierdzi, ze konsensus jest agregatem
informacji pochodzacych z wielu doméw maklerskich, przez co plynace z niego
sygnaly sa mniej narazone na skrzywienia ocen i zawierajg przemyslenia wigkszej
liczby analitykéw zajmujacych sie tym samym podmiotem gieldowym. To nato-
miast sprawia, ze jako$¢ informacji pochodzacych z konsensusu powinna by¢ z za-
tozenia wyzsza niz ta pochodzaca z pojedynczych rekomendacji.

Pierwsze badania portfelowe dotyczace skutecznosci rekomendacji podjat
Black®™ w 1973 r., ktoéry pod rozwage wzial analizy umieszczane w serwisie Value
Line. Na ich podstawie tworzyl on portfel inwestycyjny, aktualizowany w okre-
sach miesiecznych i zgodny z sygnalami pochodzacymi z wycen zamieszczonych
w powyzszym serwisie. Jego badania wskazaly, ze portfele stworzone na podstawie
akcji o rekomendowanym najwyzszym potencjale wzrostu, osiggaly statystycznie
istotne i wyzsze stopy zwrotu niz portfel oparty na rekomendacjach o nizszym po-
tencjale wzrostu. Podobne wnioski wyciagneli réwniez jego p6zniejsi nasladowcy;,
m.in. Holloway”, Copeland i Mayers'® czy Peterson'®’.

Opracowanie portfelowe oparte na konsensusach wycen zaproponowat miedzy
innymi Barber'®, ktéry jako sygnal inwestycyjny przyjal srednia oceng analitykow,
opisang jak nizej:

niT-1

1
! —
Alir_q = s E Aijr—1
1Y ]=1

gdzie A’  stanowi $rednig ocene spétki i wynikajacg z poszczegélnych ocen ma-
kleréw w datach T-1. A", s3 poszczegdlnymi wycenami, ktére byly znane do mo-
mentu podjecia decyzji inwestycyjnej. Na podstawie usrednionych wycen, autorzy
stworzyli 5 portfeli inwestycyjnych zawierajacych spétki o réznym poziomie ocen
makleréw. Wyniki stworzonych portfeli byty poréwnywane na podstawie stopy
zwrotu z portfela obliczanej zgodnie z formuta:

npr-1

Rpr = Z Xir—1RiT

i=1

97 E. Elton, E. Gruber, S. Grossmann, Discrete expectational data and portfolio performance,
+Journal of Finance” 1986, vol. 41, 5. 699-714.

98 F. Black, Yes, Virginia, There is hope: Tests of the value line ranking system, ,Financial Analyst
Journal” 1973, vol. 29, no. 5, s. 10-14.

99 C.Holloway, A note on testing an aggressive investment strategy using Value Line ranks, ,Jour-
nal of Finance” 1981, vol. 36, no. 3, 5. 711-719.

100 T.Copeland, D. Mayers, The value line enigma (1965-1978) A case study of performance evalu-
ation issues, ,Journal of Financial Economics” 1982, vol. 10, no. 3, s. 289-321.

101 B.Barber, Lehavy, M. McNichols, B. Trueman, Can investors profit...

102 Ibidem.
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gdzie:
R, - stopa} zwro’tu .Z‘portfela D

| — udziat spétki i w portfelu p;
R_. - stopa zwrotu ze spotki .

Badacze nie odnosili si¢ w bezposredni sposob do ryzyka kazdego z portfeli,
skupiajac si¢ jedynie na generowanych przez nie zwrotach. Jednak, aby zweryfi-
kowac¢ faktyczna przydatnos¢ rekomendacji w podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych, nalezy osiagane przez poszczegdlne portfele stopy zwrotu odnies¢ do rynku,
na ktérym dane inwestycje s3 podejmowane. Niewykluczone bowiem jest, ze re-
komendacje gietdowe nie powoduja wystepowania nadwyzek ponad stopy zwrotu
generowane przez szeroki indeks rynkowy, a to natomiast oznaczaloby ich faktycz-
ny brak wplywu na zyskownos¢ poszczegdlnych portfeli. Dostosowana do ryn-
ku stopa zwrotu przez autoréw byla okreslona w odniesieniu do modelu CAPM
W postaci:

Rpr = Rer = ap + By(Rimr — Rer) + €pr

Skorygowana stopa zwrotu z portfela p wyrazona jako R ;. - R, w miesigcu ¢,
w ktérym R jest wazong stopg zwrotu w miesigcu t z 1ndeksow NYSE, AMEX,
Nasdaq. Ponadto:
R,, - miesi¢czna stopa zwrotu z bon6éw skarbowych;
a,— estymowany wspofczynnik alfa Jensena;
B, - szacowana beta portfela rynkowego;
€,,~ blad regresji.

Do powyzszego modelu autorzy implementujg 3-czynnikowy model Famy
i Frencha'®.

Ryr — Rer = ap + Bp(Rmr — Rpr) + sp,SMBr + hyHMLy + €47

SMB, - réznica pomiedzy stopg zwrotu w miesigcu t z wazonego portfela ma-
tych spétek i duzych spoétek;

HML, - réznica pomigdzy stopg zwrotu w miesigcu ¢ z wazonego portfela spd-
tek o duzej wartosci ksiggowej do rynkowej i niskim wskazniku wartosci ksiggowej
do rynkowej.

103 E. Fama, K. French, Common risk factors in the return on bonds and stocks, ,Journal of Finan-
cial Economics” 1993, vol. 33, s. 3-53.
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Analiza wskazanej funkcji nastawiona na oszacowanie parametréow a, f3, s, h
dla portfeli p, pozwala ustali¢ ich charakterystyke w nastgepujacy sposob: para-
metr § bedzie okreslal ryzyko portfela wzgledem rynku, parametr s reprezentuje
skrzywienia w kierunku firm mniejszych badz wigkszych, za$ parametr h poka-
zuje tendencje wzgledem firm o odpowiednim wskazniku ceny do wartosci ksieg-
gowej. Wykorzystujac opisane powyzej funkcje, autorzy dokonali badania stop
zwrotu generowanych przez portfele o réznych charakterystykach oraz w odnie-
sieniu do indeksow rynkowych, wskazujac ewentualne wystepowanie ponadprze-
cietnych zyskow wynikajacych z zastosowania strategii inwestycyjnych opartych
na rekomendacjach gietdowych.

Opisana metoda dziatania w przypadku badan portfelowych jest stosunkowo
czesto spotykana i ulega jedynie drobnym modyfikacjom w zaleznosci od przyje-
tych kryteriow konstruowania portfeli czy tez checi zweryfikowania innych struk-
turalnych parametréw portfela, ktére moglyby mie¢ wplyw na jego efektywnosc¢.
Czesto spotykanym sposobem podzialu portfeli inwestycyjnych jest kryterium
typu rekomendacji. Zostalo ono wykorzystane miedzy innymi przez Glezakosa,
Mylonakisa i Papadopoulosa'®, ktorzy skonstruowali 12 portfolio zawierajacych
papiery wartosciowe wyselekcjonowane w sposob jaki prezentuje tabela 2.1.

Tabela 2.1. Kryteria doboru portfeli przy badaniach nt. skutecznosci rekomendacji

Portfel Kryterium
P1 Akcje z rekomendacjami,,silne kupuj”
P2 Akcje z rekomendacjami , kupuj”
P3 Akcje z rekomendacjami ,trzymaj”
P4 Akcje z rekomendacjami,sprzedaj”
P5 Akcje po pozytywnych ,rewizjach”
P6 Akcje po negatywnych ,rewizjach”
P7 Podwyzszenia wyceny
P8 Obnizenia wycen
P9 Akcje z co najmniej 100 rekomendacjami
P10 Akcje z mniej niz 100 rekomendacjami
P11 Akcje o najwyzszej kapitalizacji rynku
P12 Akcje o najnizszej i sredniej kapitalizacji na rynku.

Zrédto: M. Glezakos, J. Mylonakis, J. Papadopoulos, Do Revised Analysts’ Recommendations Influ-

ence Investros’ Decisions and Include a Size Effect?, ,Journal of Money, Investment and Banking”
2011, vol. 21,s.21-31.

104 M. Glezakos, J. Mylonakis, J. Papadopoulos, op. cit.



2.4. Metody i narzedzia wykorzystywane w ocenie... 105

Stanowcza wigkszos¢ z wykonywanych badan portfelowych wskazuje na moz-
liwosci skutecznego wykorzystywania rekomendacji gieldowych. Poza przyta-
czanymi wcze$niej badaniami, warto réwniez odnotowa¢ wnioski plynace z prac
Barbera, Lehavyego i Truemana'®, ktérzy zauwazyli, ze poza wycenami, istotnym
elementem zwigkszajacym skutecznos¢ inwestycji portfelowych sa wystawiane
przez domy maklerskie ratingi dla spétek. Drake, Rees, Swanson'* zauwazyli, ze
rekomendacje sg skuteczniejsze w obrebie spotek, ktore wczesniej juz osiagaly
wzrosty i ponadto cechowaly sie¢ niskim wskaznikiem C/WK. Fabre, Grant i He'"”
w swoich badaniach rynku australijskiego zauwazyli, ze rekomendacje o wydzwie-
ku pozytywnym sa siedmiokrotnie czeéciej wystawiane niz rekomendacje nega-
tywne. Dodatkowo wykazali oni wystepowanie ponadprzecigtnych stép zwrotu
przy portfelach wykorzystujacych wyceny maklerskie, jednakze zauwazyli, ze kosz-
ty transakcyjne utrzymania odpowiedniej struktury portfolio w duzej mierze ni-
weluja powstajace nadwyzki. Ciekawe spostrzezenia zaprezentowali takze Bolster
i Trahan'®, ktorzy dokonali podziatu rekomendacji ze wzgledu na renome wysta-
wiajacego je domu maklerskiego oraz uzupelnili wnioskowanie o czynniki ryzyka
portfela tworzonego na podstawie rekomendacji. Badacze wnioskuja, ze rekomen-
dacje pochodzace z najbardziej renomowanych doméw maklerskich przynosza lep-
sze rezultaty inwestycyjne niz w przypadku wykorzystania pozostatych opracowan.
Podkreslaja takze, ze uwzglednienie czynnikéw ryzyka znaczaco zmniejsza pozy-
tywny wydzwiek strategii opartych na rekomendacjach, jednakze nie przekresla
mozliwosci osiggania ponadprzecigtnych stop zwrotu przy ich uzyciu.

Bardzo szeroka grupg analiz sa badania pomijajace aspekt portfelowy wyko-
rzystania rekomendacji i skupiajace si¢ na ich oddzialywaniu na inwestoréw, ktore
jest zobrazowane wystapieniem ponadprzecietnej stopy zwrotu w zalozonym ho-
ryzoncie i wzgledem zalozonego benchmarku. Analiza zdarzen, na ktérej opieraja
sie te badania, poszukuje przelozenia jakiegos$ zjawiska na zachowania inwestorow.
Po raz pierwszy ten typ analizy zostal wykorzystany przez Fame, Fishera, Jensena
i Rolla'” w 1969 r. Na jej podstawie zostal oparty bardzo szeroki wachlarz poz-
niejszych analiz, odnoszacych sie do rekomendacji gietdowych. Analiza zdarzen

105 B. Barber, R. Lehavy, B. Trueman, Ratings Changes, Ratings Levels, and the Predictive Value of
Analysts’ Recommendations, ,Financial Management” 2010, vol. 39, no. 2, s. 533-553.

106 M. Drake, L. Rees, E. Swanson, Should Investors Follow the Prophets or the Bears? Evidence on
the Use of Public Information by Analysts and Short Sellers, ,The Accounting Review” 2011, vol.
86, no. 1,s.101-130.

107 P. He, A. Grant, J. Fabre, The Economic Value of Analyst Recommendations in Australia:
An Application of the Black-Litterman Asset Allocation Model, ,Accounting & Finance” 2013,
vol. 53, no. 2, s. 441-470.

108 P.Bolster, E. Trahan, Investing in Morningstar Five-Star Stock Upgrades: Price and Style Effects,
,Journal of Accounting and Finance” 2013, vol. 13, s. 193-208.

109 E.Fama, L. Fisher, M. Jensen, R. Roll, The adjustment of stock prices to new information, ,Inter-
national Review” 1969, vol. 10, s. 1-21.
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wymaga doprecyzowania kilku zasadniczych kwestii determinujacych przebieg
pozniejszego wnioskowania. Przede wszystkim wymaga zdefiniowania dnia od-
niesienia, czyli momentu, w ktérym wystepuje badane zdarzenie. W przypadku
analizy rekomendacji zazwyczaj jest to jeden z dwéch momentéw: dzien wydania
rekomendacji (jak np. w badaniu Jagadesha i Kima''"®) lub dzien jej upublicznie-
nia (jak u Theissena i Zaehersa'''). Warto tu zaznaczy¢, ze badania rynku pol-
skiego przeprowadzone przez Mielcarza''? wskazuja, ze zaréwno dzien wydania,
jak i upowszechnienia rekomendacji gietdowych generuje ponadprzecigtne sto-
py zwrotu. Drugim elementem jest ustalenie tzw. ,,okna zdarzenia’, czyli okresu,
ktéry zostanie poddany analizie w zwiazku ze zdefiniowanym zdarzeniem. Cha-
rakter analizy zdarzen narzuca raczej podejscie krotkoterminowe, ktére powoduje
uwzglednienie wptywu danego zjawiska w perspektywie od kilku godzin do kilku-
dziesieciu dni po jego wystapieniu, aczkolwiek zdarzaja si¢ takze analizy zaklada-
jace okno zdarzen w horyzoncie roku i dtuzej, jak np. u Lustgartena i Tanga'"?, kto-
rzy swoje badania prowadzili w perspektywie powyzej jednego roku. Ostatecznie
analiza zdarzen wymaga zdefiniowania miernika, ktory bedzie weryfikowal wptyw
badanego zjawiska na stopy zwrotu. Za Fama'"* miernikiem tym zazwyczaj jest
ponadprzecietna stopa zwrotu, bedaca roéznicg pomiedzy faktyczng zmiana ceny
a oczekiwang zmiang w analogicznym czasie. Dodatkowa stopa zwrotu moze by¢
ujeta w sposob ogolny, jako nadwyzka generowana przez dany papier wartosciowy
w okresie t ponad przyjety indeks odniesienia i moze by¢ zapisana jako'':

ARit = Ry — E(R)it

AR, - dodatkowa stopa zwrotu z akcji I osiggnieta w okresie t;

R, - rzeczywista stopa zwrotu z akcji i osiggnigta w okresie t;

E(R),, - oczekiwana stopa zwrotu z akcji i w okresie ¢t w sytuacji, gdyby zdarze-
nie nie wystapito,

t - horyzont ,,okna zdarzenia”.

110 N.Jegadeesh, W. Kim, Value of Analyst...

111 E.Theissen, M. Zaehers, The price pressure hypothesis revisited: Evidence from tax-inducted sell-
ing, 2012 AFFI Conference, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2083608
[dostep: 11.10.2016].

112 P. Mielcarz, B. Podgérski, P. Waremczuk, op. cit.

113 S. Lustgarten, C. Tang, Analysts’ Heterogeneous Earnings Forecasts and Stock Recommenda-
tions, Journal of Accounting, Auditing & Finance” 2008, vol. 23, s. 377-402.

114 F.Fama, L. Fisher, M. Jensen, R. Roll, op. cit.

115 S.Sudarsanam, Fuzje i przejecia, WIG-Press, Warszawa 1998, s. 219.
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W badaniach ponadprzeci¢tna stopa zwrotu jest wyrazana w dwoch postaciach:

1) BHAR - ,kup i trzymaj” dodatkowa stopa zwrotu (buy-and-hold abnormal

returns)'e,

2) CAR - skumulowana dodatkowa stopa zwrotu (cumulative abnormal

return)*’.

Dodatkowa stopa zwrotu ze strategii ,,kup i trzymaj” (BHAR) obliczana jest
jako réznica pomiedzy stopa uzyskang z inwestycji w papier wartosciowy, przy do-
konaniu transakcji w momencie wystapienia zdarzenia az do zamknigcia ,,okna”
analitycznego a oczekiwang stopg zwrotu w analogicznym okresie''®.

T T
BHAR;, = 1_[(1 +Ry) — 1_[(1 + E(Ry))
t=1 t=1

Ponadprzecigtng skumulowang stope zwrotu natomiast wyraza sig, jako sume
dodatkowych zwrotéw osiaganych w zalozonym interwale czasowym (np. dzien-
nym) w oknie zdarzenia . Wyraza si¢ to formula'":

T
t=1

Kalkulacja dodatkowej stopy zwrotu wiaze si¢ z konieczno$cig obliczania rze-
czywistej stopy zwrotu z wykonanej transakcji, zwigzanej z rekomendacja gietdo-
w3, ktora w kolejnym kroku musi by¢ pomniejszona o oczekiwang stope zwrotu,
w ktorej zaklada sie brak wystgpienia analizowanego zdarzenia. Ujecie oczekiwan
odnosi sie do sytuacji, ktora w praktyce nie miata miejsca, ze wzgledu na faktyczne
wystapienia badanego zdarzenia. Oznacza to, Ze jako warto$¢ oczekiwang nalezy
zaproponowac wielko$¢ modelows, ktérg Sudarsanam'® wskazuje jako 7 mozli-
wych wariantéw kalkulacyjnych, aczkolwiek tylko 5 z nich zdnajduje odzwiercied-
lenie w badaniach odno$nie do rekomendacji gieldowych:

1) Model skorygowany o $rednig, w ktdrej przyjmuje sie, ze oczekiwania wy-

nikajg bezposrednio ze stop zwrotu ex ante, osigganych przez akcje danej
spolki, w zalozonym okresie t.

116 Przyktad: E. Lidén, Essays on Information and Conflicts of Interest in Stock Recommendations,
2005 Goteborg University — doctoral thesis.

117 Przyktad: S. Stickel, op. cit.

118 B.Barber, J. Lyon, Detecting long-run abnormal stock returns. The empirical power and specifi-
cation of test statistics, ,Journal of Financial Economics” 1997, vol. 43, s. 344.

119 Ibidem.

120 S.Sudarsanam, op.cit., s. 219.
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E(Rit) = )?l

X, — érednia stopa zwrotu z akcji i w okresie niezaleznym wzgledem badanego
zdarzenia.

2) Model skorygowany o rynek, gdzie oczekiwania s3 wyrazone poprzez sto-
pe zwrotu z indeksu rynkowego w ,oknie zdarzenia” W tym modelu nie
jest wymagane szacowanie parametréw « i § modelu rynkowego, poniewaz
oczekiwania odzwierciedlajg faktyczne zwroty z przyjetego w obliczeniach
indeksu rynkowego.

E(Rit) = Rt
R - stopa zwrotu z indeksu rynkowego w okresie .

3) Model rynkowy, w ktérym oczekiwania okresla rownanie:

E(Rit) = a; + BiRmy:

@ - wyraz wolny modelu rynkowego;
B, - wspotczynniki ryzyka dla i-tej akcjis
R - stopa zwrotu z indeksu rynkowego w okresie t.

4) Model CAPM

E(Rit) — Rpt = Bi(Rmt — Rret)

R, - stopa wolna od ryzyka w okresie t.

5) Trojczynnikowy model rynkowy Famy i Frencha

Ryr — Rer = ap + Bp(Rmr — Rer) + $p,SMBr + hyHMLy + &7

SMB, - réznica pomiedzy stopa zwrotu w miesigcu ¢ z wazonego portfela ma-
tych spétek i duzych spotek,

HML, - r6znica pomigdzy stopg zwrotu w miesigcu ¢ z wazonego portfela spotek
o duzej wartosci ksieggowej do rynkowej i niskim wskazniku wartosci ksiegowej do
rynkowej.
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Istniejg rézne mozliwosci kalkulacji stopy zwrotu faktycznie osiaganej przez
dany papier wartosciowy. Moga one by¢ zwigzane z wystapieniem badanego zdarze-
nia (wydanie lub upublicznienie rekomendacji gietdowej), jak réwniez z istnieniem
kilku wariantéw kalkulacji stopy odniesienia, reprezentujacej oczekiwany, alterna-
tywny poziom zwrotu z tej spotki w przypadku niewystapienia danego zdarzenia.
Sprawia to, iz badacze, ktorzy zajeli sie zagadnieniem wptywu rekomendacji giel-
dowych na rynek, mieli mozliwos$¢ ujecia ostatecznej miary ponadprzecigtnej sto-
pYy zwrotu w elastyczny sposob. Bioragc pod uwage wezesniej wskazywane rozbiez-
nosci metodologiczne pomiedzy poszczegdlnymi badaniami, zwigzane z réznym
okresem analiz, innymi horyzontami zalozonego wpltywu rekomendacji na ceny,
czy tez innymi bazami rekomendacji gietdowych, na ktérych oparto badanie, trze-
ba stwierdzi¢, ze jednoznaczne poréwnanie osigganych przez badaczy wynikow
jest znaczaco utrudnione. Jednakze wskazane niejednoznacznosci powoduja réw-
niez, ze kazde kolejne badanie ma szanse uzupelni¢ dotychczasowe wnioski w do-
tychczas nieeksplorowanych niszach metodologicznych.

Warto nadmieni¢ takze, ze poza badaniami opartymi na analizie zdarzen lub
analizie portfelowej, pojawiaja si¢ takze alternatywne metody badania funkcjono-
wania rekomendacji na rynku gietdowym, ktérych niestandardowy charakter po-
zwala autorom na opis badanych zjawisk w odmienny sposéb lub tez wnioskowa-
nie w zakresie, ktory nie bytby dostepny w przypadku bezposredniej analizy stop
zwrotu, jak w metodach opisanych wczesniej. W tym kontekscie warto zwrocic
szczegblng uwage na badania wykorzystujace liniowe modele prawdopodobien-
stwa i regresje logistyczne. Cecha szczegolng tych narzedzi jest narzucenie zmien-
nej objasnianej w formie dyskretnej, ktora bedzie odzwierciedleniem odpowie-
dzi na pytanie o wystepowanie (1) lub niewystepowanie (0) badanego zjawiska.
W odniesieniu do rekomendacji gieldowych, podstawowym pytaniem, ktére moz-
na zadac, jest, czy pojawienie si¢ takich opracowan na rynku zwigksza szanse na
wystgpienie odpowiednich trendéw lub ponadprzecigtnych stép zwrotu. Jednakze
modelowanie zjawiska zdefiniowanego jako dwuwariantowy wybor (0 lub 1) stwa-
rza mozliwo$¢ zadania takze innych pytan lub ujecia znanych juz probleméw ba-
dawczych w inny sposéb. Breton i Taffler'?! zbadali rekomendacje w bardzo szcze-
goétowy sposdb, z uwzglednieniem ich bezposredniej tresci stownej. Przebadali oni
109 raportéow pod katem tresci, w poszukiwaniu kluczowych okreslen, dokonali
takze analizy dokumentacji dotyczacej wycenianej spotki, rowniez pod katem jej
tresci. Stosujac model logitowy, autorzy wykazali, ze nie tylko bezposrednie dane
finansowe majg wplyw na tworzone wyceny, ale takze pojawianie si¢ odpowied-
nich sformulowan w dokumentacji firmy pozytywnie wplywa na wystawianie re-
komendacji o podanym charakterze, szczegélnie ,,kupuj”.

121 G. Breton, R. Taffler, Accounting information and analyst stock recommendation decisions:
A content analysis approach, ,Accounting and Business Research” 2001, vol. 31, no. 2,
s.91-101.
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Clarke, Ferris, Jayaraman i Lee'” w swojej analizie wykorzystali model logi-
towy, w celu okreslenia prawdopodobienstwa wystawienia rekomendacji kupna
w sytuacji zagrozenia upadloscig spotki. Jako zmienne objasniajace wykorzysta-
li 20 parametréw, migdzy innymi odnoszacych si¢ do wczesniej osigganych stop
zwrotu, czy tez faktu przekazania danej rekomendacji firmie, ktdra byta wycenia-
na. Wnioski wyciggniete przez autorow sugeruja, ze rynek ignoruje rekomendacje,
jesli s one publikowane w tym samym roku co informacja o zfozeniu wniosku
o upadlo$¢ firmy. Badanie wskazalo tez na wyrazne rozréznienie w wystawia-
nych rekomendacjach kupna pomiedzy instytucjami finansowymi o réznej ran-
dze i marce. Green'” przeanalizowal rekomendacje w aspekcie ich ewentualnej,
podwyzszonej uzytecznosci dla odbiorcéw ktérzy maja do nich wczesniejszy do-
step niz szeroki rynek. Analizujac dwudniowe skumulowane stopy zwrotu, sza-
cowal on szanse ,wylosowania” stopy zwrotu wyzszej niz przecietna i badal istot-
no$¢ réznic pomiedzy tymi wielkosciami. Specyficzng analize wykonali Ertimur,
Mayew i Stubben'?, ktérzy badali prawdopodobienstwo ujawnienia wyodrebnio-
nych prognoz zyskéw dla badanych firm, przez domy maklerskie o réznej renomie.
Autorzy badali sklonnos¢ instytucji do publikowania swoich prognoz (skladanych
do baz Institutional Brokers’ Estimate System) na podstawie ponad 240 000 ob-
serwacji z rynku amerykanskiego. Ich analizy wykazaty, ze lepsza reputacja domu
maklerskiego zmniejsza prawdopodobienstwo upublicznienia szczegétowych da-
nych prognostycznych. Ponadto lepsze perspektywy cenionego przedsiebiorstwa
réwniez negatywnie wplywaja na che¢ ujawnienia danych z wyceny. Inny aspekt
wplywu rekomendacji na rynek przebadali Wiersema i Zhang'*, ktérzy przyjrzeli
sie wpltywowi publikacji negatywnych wycen makleréw na prawdopodobienstwo
zwolnienia dyrektora generalnego wycenianego przedsiebiorstwa. Ich badanie po-
twierdza pozytywna zalezno$¢ pomiedzy tymi zdarzeniami. Natomiast Billings,
Buslepp i Huston'*® wykorzystali parametryczng funkcje prawdopodobienstwa,
w celu identyfikacji rekomendacji wzgledem tego, czy s3 one platne czy darmo-
we. Wykorzystujac informacje na temat stopy zwrotu, ryzyka, branzy oraz kilku
zmiennych kontrolnych dokonali analizy, ktéra wykazala, ze rekomendacje platne
réznia si¢ w osiaganych wynikach wzgledem darmowych.

122 J.Clarke, S. Ferris, N. Jayaraman, J. Lee, op. cit.

123 T. Green, op. cit.

124 Y. Ertimur, W. Mayew, S. Stubben, Analyst reputation and the issuance of disaggregated earn-
ings forecasts to I/B/E/S, ,Review of Accounting Studies”2011, vol. 16, no. 1, s. 29-58.

125 M. Wiersema, Y. Zhang, CEO Dismissal: The role of investment analysts, ,Strategic Manage-
ment Journal”2011, vol. 32,5.1161-1182.

126 B.Billings, W. Buslepp, G. Huston, op. cit.
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2.5. Podsumowanie

W niniejszym rozdziale dokonano przegladu badan literaturowych dotycza-
cych rekomendacji gietdowych, ze szczegdlnym naciskiem na te traktujace o wply-
wie opracowan makleréw na reakcje inwestoréw gietdowych i zmiany ceny akcji,
lecz réwniez wskazujace na szerszy zakres analiz podejmowanych przez réznych
autorow, badajacych cechy, konstrukcje oraz wplyw rekomendacji na aspekty inne
niz tylko notowania gietdowe. Nurt analiz dotyczacych rekomendacji, rozpoczety
w latach 70. XX wieku, przynidst bardzo wiele publikacji dotyczacych tej tematyki,
ktdra jest wazna nie tylko dla inwestorow, ale rowniez dla oséb zarzadzajacych
przedsiebiorstwami, organéw kontrolnych i legislacyjnych.

Rezultaty przeprowadzanych historycznie badan w wigkszosci wskazuja na
istotny wplyw rekomendacji maklerskich na zmienno$¢ cen akcji w krotkim
horyzoncie, ktory zazwyczaj wynosi od kilku do kilkunastu dni po ukazaniu si¢
opracowania. Jednakze pewna czg¢$¢ z nich wskazuje na istotne problemy z wy-
korzystywaniem przewag, ktdre mozna osigga¢ poprzez wykorzystywanie wycen
maklerskich. Wsréd nich najczesciej wymieniane sa koszty transakcyjne, ktorych
wysokos¢ mocno redukuje osiggane ponadprzecigtne stopy zwrotu lub catkiem je
niweluje. Wnioski te podzielajg zaréwno badacze wykorzystujacy metody anali-
zy zdarzen, jak réwniez ci opierajacy swoje wnioskowanie na badaniach portfe-
lowych, wskazujac, ze restrukturyzacja portfolio w czestotliwosci odpowiadajacej
ukazywaniu sie kolejnych rekomendacji stanowi duze utrudnienie dla inwestoréw
czerpigcych informacje z tych analiz. Badacze wskazuja réwniez na heurystyczne
skrzywienia analitykow, szczegolnie na wystepowanie efektu nadmiernego opty-
mizmu przy wykonywaniu wycen. Istotnym problemem z punktu widzenia me-
chanizmoéw rynkowych s3 réwniez powiazania pomigdzy instytucjami finansowy-
mi oraz przedsi¢biorstwami gieldowymi, ktére moga prowadzi¢ do naciskéw na
osoby przygotowujace rekomendacje, co moze przekladac si¢ na ich nierzetelnos¢.

Przeanalizowana literatura przedmiotu wskazuje réwniez na relatywnie szeroki
wachlarz narzedzi wykorzystywany przez badaczy, w celu weryfikacji postawio-
nych hipotez. Najczesciej stosowanymi metodami zwigzanymi z ilustrowaniem
uzytecznosci rekomendacji sg kalkulacje pokazujace generowane poprzez publika-
cje wycen ponadprzecigtne stopy zwrotu lub tez badajace uzytecznos¢ rekomenda-
cji przez pryzmat szerszych struktur portfelowych. Stosunkowo nowym trendem
badawczym (wszystkie odnalezione badania zostaly wykonane po roku 2001) jest
réwniez wykorzystywanie modeli probabilistycznych do analizy aspektow decy-
zyjnych zwigzanych bezposrednio ze zmianami stop zwrotu wynikajacymi z reko-
mendacji, ale réwniez z mozliwosciami wnioskowania w innych procesach decy-
zyjnych w oparciu o informacje ptynace z rekomendacji.

Badania rynku polskiego wpisuja si¢ w $wiatowe trendy badawcze, zaréwno
pod katem stosowanych metod, jak i uzyskiwanych wnioskéw. Wielu badaczy
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wskazuje na uzyteczno$¢ stosowania rekomendacji gieldowych przy jednoczes-
nym duzym stopniu ich niedokladnosci prognostycznych w perspektywie zakta-
danej w samych rekomendacjach. Wielu badaczy okresla wykorzystywanie reko-
mendacji jako przydatne w perspektywie krotkoterminowej, aczkolwiek istnieja
réwniez glosy przeczace tej tezie. Przez pryzmat osigganych wnioskéw badacze
wskazuja na wiele analogii funkcjonowania stosunkowo mlodego rynku polskiego
wzgledem silnie ugruntowanych parkietéw, jak np. amerykanski. Dyskusja na te-
mat wykorzystywania rekomendacji nie jest zamknieta, co potwierdzaja niedawno
powstate publikacje, jak Prusaka w 2015 r.'* czy Mielcarza w 2016 r.'?®

127 B.Prusak, Wielokryterialna...
128 P. Mielcarz, Krétkookresowy wptyw rekomendacji na rynek gietdowy w Polsce, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2016.



Rozdziat 3

Wplyw publikacji rekomendac;ji
na notowania akcji na Gieldzie
Papierow Wartosciowych

w Warszawie

Celem rozdziatu jest dokonanie weryfikacji postawionych hipotez, dotyczacych
wplywu publikacji rekomendacji gieldowych na zmiany cen waloréw, ktérych one
dotycza. Badanie weryfikuje zjawisko w krétkim horyzoncie czasowym. W tej cze-
$ci zaprezentowano przyjete cele oraz powigzane z nimi hipotezy badawcze wraz
z uzasadnieniem uwzglednienia wskazanych aspektow, jako czynnikéw istotnych
z punktu widzenia wykonywanych analiz. W nastepnej kolejnosci przedstawiono
proces doboru proby badawczej: zrédlo danych, rodzaj badanych rekomendacji,
zakres czasowy badania oraz zmienne przy nim wykorzystane. Nastepnym ele-
mentem niniejszego rozdzialu jest przedstawienie metodyki badania oraz odwo-
tania do innych badan naukowych stosujacych podobny schemat wnioskowania
i zakres narzedziowy.

Po zaprezentowaniu zakresu badania oraz wykorzystywanych zmiennych i me-
tod, wykonano trzyetapowa analize struktury oraz wplywu rekomendacji gieldo-
wych na krétkoterminowe zmiany cen akcji, nastawiong na weryfikacje¢ postawio-
nych hipotez. Pierwszy etap badan obejmuje analize struktury rekomendacji i jest
nastawiony na zweryfikowanie hipotezy pomocniczej. W drugiej cz¢sci dokonano
oceny oddzialywania rekomendacji na zmiany stop zwrotu w zatozonym horyzon-
cie badania, w celu ustalenia prawdziwosci hipotezy gtéwnej oraz drugiej hipotezy
pomocniczej. Ta czes¢ analiz stanowi réwniez podstawe do wykonania ostatniej,
trzeciej czesci badania nastawionego na ustalenie wplywu przyjetych determinant
(cech rekomendacji) na jej skuteczne oddzialywanie dla inwestoréw. Ostatnia
cze$¢ badania skupia si¢ na weryfikacji hipotez pomocniczych od 3 do 6. Osta-
tecznie sformulowano wnioski na temat wykonanego badania i odniesiono sie do
zatozonych hipotez.
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3.1.Celei hipotezy

Gléwnym celem badania jest weryfikacja wplywu publikacji raportéw anali-
tycznych wykonywanych przez domy maklerskie, na notowania akeji na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Weryfikacja ich realnej uzytecznosci od-
bywac si¢ bedzie z zalozeniem ich wykorzystania przez inwestoréw, odzwiercied-
lonym poprzez generowanie popytu badz podazy po publikacji danego raportu,
ktéry powinien implikowaé stosowne zmiany cen rynkowych danego waloru.
Gléwnym narzedziem weryfikacji bedzie analiza stop zwrotu z poszczegolnych
spotek w zalozonym oknie zdarzen po dacie publikacji rekomendacji, ktéry w ba-
daniu wynosi 10 dni.

Gléwna hipoteza badania jest nastepujaca: publikacja rekomendacji gietdowych
powoduje wystepowanie krétkoterminowych ponadprzecigtnych stop zwrotu po da-
cie opublikowania rekomendacji.

W zwigzku z gléwnym celem przeprowadzonych analiz, zrealizowane beda
réwniez cele czastkowe, dazace do scharakteryzowania strukturalnego rekomenda-
¢ji publikowanych na rynku polskim, a takze wskazania kilku kryteriéw majacych
wplyw na skuteczno$¢ oddziatywania rekomendacji na inwestoréw w badanym ho-
ryzoncie czasowym. W podjetych rozwazaniach ustalono 6 celéw pomocniczych:

1) Weryfikacja i ocena struktury publikowanych rekomendacji gieldowych dla

spotek notowanych na GPW, ze szczegdlnym uwzglednieniem podzialu na
raporty o wydzwieku pozytywnym, neutralnym i negatywnym.

Powodem przyjecia tego kryterium sg wnioski z przeanalizowanej literatury,
wskazujacej na znaczace dysproporcje pomiedzy wycenami optymistycznymi
i pesymistycznymi na wielu rynkach §wiatowych. Przykladem takich badan jest
praca Womacka', wskazujgca, ze na kazdg rekomendacje sprzedazy przypada sie-
dem rekomendacji kupna na rynku amerykanskim lub tez badanie Fabre’a, Gran-
ta 1 He?, wskazujace bardzo podobna strukture publikowanych wycen na rynku
australijskim.

2) Sprawdzenie czy rekomendacje o charakterze pozytywnym i negatywnym

w réwnomierny sposob oddziatuja na zmiany cen akgji.

Kwesti¢ te porusza réwniez bardzo wiele przytoczonych wczesniej badan,
wskazujac, iz kryterium charakteru rekomendacji jest bardzo istotne z punktu wi-
dzenia reakcji inwestorow na zawarte w nich informacje. Nie wystepuje tu jednak
catkowita jednoznacznos¢. Mozemy wrecz mowic¢ o rozbiezno$ci pomiedzy ba-

1 K. Womack, Do Brokerage Analysts’ Recommendatons Have Investment Value?, ,Journal of
Finance” 1996, vol. LI, no. 1, s. 137-167.

2 P. He, A. Grant, J. Fabre, The Economic Value of Analyst Recommendations in Australia:
An Application of the Black-Litterman Asset Allocation Model, ,Accounting & Finance” 2013,
vol. 53, no. 2, s. 441-470.
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daniami wykonywanymi dla rynkéw amerykanskich, europejskich, australijskie-
go i azjatyckich. Warto przypomnie¢ wnioski Chakrabartiego’, méwiace o tym,
iz rekomendacje pozytywne silniej oddzialujg na rynek (rynek azjatycki), z dru-
giej strony za$ badania Stickela* wskazujace, ze rekomendacje negatywne generuja
wyzsze ponadprzecietne stopy zwrotu niz pozytywne (rynek amerykanski).

3) Ocena wplywu wielkosci potencjatu wzrostu ceny na prawdopodobienstwo

zachowania si¢ inwestoréw zgodnie z sygnalem ptynacym z rekomendacji.

Réznicapomiedzy ceng docelowa a ceng biezaca wmomencie wydania rekomen-
dacjistanowiistotny element weryfikacji wydzwigku poszczegoélnych rekomendacji,
czgsto bowiem istnieje dysonans pomiedzy prognozowanym wzrostem lub spad-
kiem notowan danego przedsigbiorstwa a wydanym komunikatem odnos$nie do
zalecen transakcyjnych’. Domy maklerskie nie posiadajg jednolitych standardow
przyporzadkowywania wielkosci zmiany ceny do publikowanego komunikatu
transakcyjnego, co sprawia, iz poszczegdlne grupy rekomendacji nie pokrywaja
sie pomiedzy domami maklerskimi, co utrudnia ich jednoznaczng ocene tylko
z punktu widzenia komunikatu slownego, wskazujacego na dokonanie konkret-
nego rodzaju operacji gietdowej, zwigzanego z wykonang przez dom maklerski
analizg. Dlatego tez podjeto probe zweryfikowania sity oddziatywania poszczegol-
nych rekomendacji przez pryzmat prognozowanej w nich zmiennosci ceny, a nie
jedynie w odniesieniu do wydzwigku publikowanego opracowania.

4) Weryfikacja wplywu krétkoterminowego trendu rynkowego na skuteczno$é

oddziatywania wydawanych rekomendacji.

Wykonane dotychczas badania wptywu rekomendacji na zachowania inwesto-
réw wskazaly, iz istnieje uzasadnione podejrzenie, ze s3 one wydawane zgodnie
z biezacg tendencja rynku, co zwieksza ich poziom pozytywnej weryfikacji przez
pryzmat stop zwrotu osigganych przez poszczegélne spotki po dacie opublikowa-
nia wyceny. Wnioski wskazujace, ze rekomendacje podazaja za biezagcym trendem,
sformufowali m.in. Muslu i Xue®. Natomiast Stickel” ustalil, iz rekomendacje pod-
trzymujace trend silniej oddzialujg na ceny niz wyceny przeciwstawne do bieza-
cych tendencji.

5) Weryfikacja wplywu rekomendacji w poszczegolnych segmentach rynku

i ocena reakcji inwestoréw w odniesieniu do konkretnych branz.

3 R.Chakrabarti, Should you bet on your broker’s advice? A study of analyst recommendations in
India,,Money and Finance” 2005, vol. 2, no. 17, s. 1-22.

4 S.Stickel, The Anatomy of the Performance of Buy and Sell Recommendations, ,Financial Ana-
lysts Journal” 1995, vol. 51, no. 5, s. 25-39.

5  R.Pastusiak, J. Keller, The structure of stock exchange recommendations in Poland in the con-
text of anchoring effect and excessive optimism, ,Journal of Economics, Business and Mana-
gement”2013, vol. 1, no. 3, s. 304-309.

6 V. Muslu, Y. Xue, Analysts’ Momentum Recommendations, ,Journal of Business Finance
& Accounting” 2013, vol. 40, no. 3 & 4, s. 438-469.

7 S. Stickel, op. cit.
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Zaproponowany wyrdznik odnosi sie do tego, ze rdzne segmenty gospodarki
posiadaja swoja specyfike zaréwno pod katem stabilnosci, jak i perspektyw rozwo-
juna przysztos¢, co powinno stanowic istotny element wptywajacy na oddzialywa-
nia prognoz makleréw na poszczegélne grupy akgji.

6) Ocena wplywu rekomendacji pochodzacych z poszczegdlnych doméw ma-
klerskich na skutecznos¢ oddziatywania opracowywanych przez nich wycen
na zmiany cen akgji.

Wyrdznik ten w opisywaniu wpltywu rekomendacji na notowania akcji jest row-
niez czgsto podejmowanym watkiem w badaniach. Stanowcza wigkszos¢ z nich
wskazuje, iz reputacja domu maklerskiego, a nawet personalna renoma analityka
w nim zatrudnionego, stanowi istotny czynnik ksztaltujacy oddzialywanie opubli-
kowanego raportu na notowania rynkowe. Ponadto, badacze czgsto zauwazajg, iz
duze domy maklerskie wykonuja wigcej opracowan i sa bardziej sklonne do wy-
stawiania rekomendacji kupna. Warto tu przytoczy¢ badania Barbera, Lehavyego
i Truemana®, wskazujace, iz renomowane domy maklerskie publikujac rekomen-
dacje, silniej oddzialuja na rynek niz podmioty o mniejszym powazaniu wsrod
inwestorow.

W zwigzku z postawionymi celami postawiono zwigzane z nimi hipotezy. Od-
noszac si¢ kolejno do celéw czastkowych badania, okreslono je w nastgpujacy
sposob:

H1: Wsréd rekomendacji publikowanych przez domy maklerskie dla spétek noto-
wanych na GPW dominujg wyceny o charakterze pozytywnym.

H2: Rekomendacje o charakterze negatywnym oddziatujg na rynek silniej niz
rekomendacje pozytywne.

H3: Prognozowany w rekomendacji wyzszy poziom zmiany ceny wzgledem tej
z dnia publikacji jest istotnym czynnikiem zwigkszajgcym prawdopodobieristwo re-
akcji inwestorow zgodnej z komunikatem rekomendacji, zaréwno w grupie raportow
pozytywnych, jak i negatywnych.

H4: Rekomendacje wydawane zgodnie z obecnie wystepujgcym trendem ogélno-
rynkowym zwigkszajg prawdopodobieristwo wystgpienia reakcji inwestorow zgodnej
z komunikatem rekomendacji.

H5: Rekomendacje nie oddziatujg na wszystkie segmenty rynku w jednolity spo-
sob. Wyceny publikowane w niektérych branzach zwigkszajg prawdopodobieristwo
wystgpienia reakcji inwestoréw zbieznej z charakterem rekomendacii.

Hé6: Publikacja rekomendacji nie jest postrzegana przez rynek identycznie w od-
niesieniu do instytucji publikujgcych opracowanie. Raporty publikowane przez nie-
ktore domy maklerskie zwigkszajg prawdopodobieristwo wystgpienia reakcji inwe-
storéw zgodnej z wydZwigkiem rekomendacji.

8  B.Barber, R. Lehavy, B.Trueman, Brokerage Houses and their Stock Recommendations: Does Su-
perior Performance Persist?,,University of California Working Paper” 1999, September, s. 1-41.
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3.2. Metodyka i zakres badania

3.2.1. Zakres przedmiotowy

W celu weryfikacji opisanych wczesniej hipotez poddano badaniu rekomen-
dacje typu sell-side’, wystawiane przez polskie i zagraniczne domy maklerskie, dla
spolek notowanych na rynku gtéwnym Warszawskiej Gieldy Papieréw Wartoscio-
wych. W celu realizacji postawionych celow, kazda z rekomendacji uwzgledniona
w analizie musiala zawiera¢ informacje odnosnie do:

1) rekomendowanej spoiki,

2) instytucji przygotowujacej wycene,

3) daty wydania rekomendacji,

4) komunikatu z zaleceniem transakcyjnym,

5) ceny docelowej akcji.

Wykaz opublikowanych rekomendacji gietdowych w zatozonym okresie ba-
dawczym pozyskano za posrednictwem branzowych serwiséw internetowych:

1) strona Bankier.pl, https://www.bankier.pl/gielda/rekomendacje [dostep:

12.06.2017].
2) strona StockWatch.pl, https://www.stockwatch.pl/rekomendacje/ [dostep:
12.06.2017].
3) strona GPWinfostrefa, http://infostrefa.com/infostrefa/pl/wiadomosci/re-
komendacje/1 [dostep: 12.06.2017].
oraz bezposrednich stron internetowych doméw maklerskich, ktére w sposéb
nieodptatny publikowaly swoje rekomendacje. Nalezy jednak zauwazy¢, iz domy
maklerskie publikuja swoje rekomendacje w serwisie ogélnym w sposéb wybior-
czy i wskazujacy na chec prezentacji jedynie opracowan o historycznie najwyzszej
sprawdzalno$ci. Zabieg tego typu ma na celu zaprezentowanie produktu domu
maklerskiego, jakim niewatpliwie jest rekomendacja, jako maksymalnie rzetelne-
go i zachecajacego do dokonania transakeji przez inwestora, co przeklada sie na
zyski domu maklerskiego pobierajacego prowizje od zawartych transakeji.

Dodatkowym elementem uzupelnienia informacji o kazdej rekomendacji bylo
ustalenie gtownego sektora, w ktéorym funkcjonuje wyceniana spotka. Pozyskanie
tej informacji jest kluczowe z punktu widzenia realizacji celu 5 i weryfikacji hipo-
tezy 5. Informacje na temat glownej zasady dzialania poszczegdlnych podmiotow
ustalono na podstawie danych zawartych w serwisie bankier.pl.

9  Sato rekomendacje wystawiane przez analitykow/instytucje, ktore rowniez oferujg sprze-
daz lub obstuge obrotu ocenianych instrumentéw. W pracy skupiono sie na rekomenda-
cjach wystawianych tylko przez domy maklerskie, majac na uwadze, iz tego typu raporty
moga by¢ wystawiane réwniez przez inne podmioty.


https://www.bankier.pl/gielda/rekomendacje
https://www.stockwatch.pl/rekomendacje/
http://infostrefa.com/infostrefa/pl/wiadomosci/rekomendacje/1
http://infostrefa.com/infostrefa/pl/wiadomosci/rekomendacje/1
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Ze wzgledu na konieczno$¢ weryfikacji zmiennosci stop zwrotu z poszcze-
golnych akcji po opublikowaniu rekomendacji ich dotyczacych, konieczne byto
réwniez pozyskanie notowan kazdej z badanych spotek w calym okresie badania.
Notowania zostaly pozyskane z wykorzystaniem serwisu stooq.pl. Dzigki nim
ustalono kursy poszczegolnych akcji w dniu publikacji rekomendacji gietdowe;j
oraz w badanym oknie zdarzenia po dacie publikacji*.

Dodatkowo, réwniez za posrednictwem portalu stooq.pl, pozyskano informa-
cje dotyczace notowan gtéwnego indeksu Warszawskiej Gietdy - WIG. Informacje
na temat ogolnej biezacej zmiennosci rynku byly niezbedne do weryfikacji hipote-
zy 4, odnoszacej si¢ do skuteczno$ci rekomendacji wystawianych zgodnie z bieza-
ca tendencja rynkowa. Ze wzgledu na charakter wykonywanych analiz, niezbedne
byto réwniez usunigcie czesci obserwacji, potencjalnie znieksztalcajacych osta-
teczne wnioski. Przede wszystkim usunieto rekomendacje wystawione dla spo-
tek, ktére w momencie dokonywania wyceny nie byly jeszcze notowane na rynku,
czyli raporty wystawione przed datg debiutu. Koniecznos¢ ta wynikala z faktu, iz
w takich przypadkach nie byto mozliwosci ustalenia historycznego kursu odnie-
sienia, niezbednego do oszacowania ponadprzecietnych stop zwrotu w oknie zda-
rzenia. Ponadto usuni¢to obserwacje niezawierajace ktdrejkolwiek z kluczowych
w dalszych analizach informacji. W drugiej kolejnoéci wyeliminowano z préby
badawczej rekomendacje bez jednoznacznie okreslonego zalecenia transakcyjne-
go (komunikatu rekomendacji), gdyz rozréznienie wycen wedlug tego kryterium
jest niezbedne do weryfikacji hipotezy 2.

Analizy nie zawieraly réwniez rekomendacji dla spotek, ktérych notowania nie
odbywaly sie w trybie cigglym lub ktére zostaly zawieszone w okresie wokot publi-
kacji rekomendacji. Okres ten obejmuje minimum miesigc przed tg datg oraz dwa
tygodnie po niej. Ze wzgledu na bardzo dynamiczny i krétkoterminowy charakter
zmian cen po dacie publikacji, dokonano réowniez redukeji badanej proby o reko-
mendacje, ktdre ukazaty sie w sobotg, niedziele lub inne dni $wigteczne, w ktorych
nie odbywaja si¢ notowania, przyjmujac, iz odbior rekomendacji przez inwestoréw
w momencie, gdy nie moga oni dokona¢ szybkiej transakcji, moze potencjalnie
przektadac si¢ na zmniejszone reakcje lub calkowite pominiecie przez inwestoréw
faktu ukazania si¢ wyceny. Nalezy jednak zauwazy¢, ze publikacja rekomendacji
w dni wolne od notowan jest niezwykle rzadka i obserwacje, ktore zostaly usunie-
te z tego powodu, stanowily okoto 6,5% wyjsciowej proby badawczej. Roéwniez ze
wzgledu na rozwazania dotyczace skutecznosci oddziatywania rekomendacji na
notowania w uzaleznieniu od instytucji publikujacej poszczegdlne wyceny, przy
dokonywaniu ostatecznych kalkulacji usunigto obserwacje pochodzace z doméw
maklerskich, ktorych ilo$¢ nie przekroczyla 10 sztuk. Skonstruowana wediug po-
wyzszych kryteriéw proba badawcza ostatecznie zawierala 11824 obserwacje,
pochodzace z 48 instytucji i dotyczace 326 spdtek z 28 sektoréw rynku.

10  https://stooq.pl/ [dostep: 15.08.2017].
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3.2.2. Zakres czasowy

Podejmujac rozwazania w zakresie wpltywu rekomendacji na notowania giet-
dowe, wykonano baz¢ danych, przy tworzeniu ktérej kierowano sie kryterium do-
konania analizy na probie maksymalnie szerokiej, przy jednoczesnym zachowaniu
jej spojnosci oraz rzetelnosci w kontekscie badanego zjawiska oraz zmiennych.
Badanie polskiego rynku gieldowego w oczywisty sposob jest ograniczone histo-
rycznie przez date rozpoczecia, czyli dzien 16 kwietnia 1991 r. Jednakze pierwsze
lata dzialalnosci gieldy znaczaco réznily si¢ od jej ksztaltu, jaki mozemy obserwo-
wac w dniu dzisiejszym (z punktu widzenia momentu powstania niniejszej pracy),
zaréwno pod katem liczby notowanych spoétek, liczby instytucji funkcjonujacych
na gieldzie, czestotliwosci wykonywania wycen i rekomendacji, ilosci inwestoréw
oraz rozbudowania regulacji dotyczacych obrotu instrumentami na tym rynku.
Istotnym elementem wplywajacym na jako$¢ zbieranych danych do badania sta-
nowi réwniez fakt, iz pozyskiwanie i archiwizacja informacji odno$nie wykonywa-
nych rekomendacji wlatach 90., szczego6lnie w pierwszej ich potowie, byly znacznie
utrudnione i ograniczone w wariancie cyfrowym, co przeklada si¢ na mato liczne
i trudno weryfikowalne obserwacje pochodzace z tamtego okresu, ktére s3 mozli-
we do uzyskania w momencie przeprowadzania niniejszego badania.

Kolejng istotna kwestig jest uwzglednienie w procesie pozyskiwania danych
faktu, iz regulacje prawne dotyczace rekomendacji gieldowych nie powstaly w ca-
tym swoim zakresie wraz z momentem powofania GPW w 1991 r. Analizowany
instrument, jakim jest rekomendacja gietdowa, zostal szczegdtowo dookreslony
w rozporzadzeniu z 19 pazdziernika 2005 r. Dlatego tez w niniejszym badaniu
wykorzystano rekomendacje opublikowane jedynie po momencie wejscia w zy-
cie rozporzadzenia w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz.U. 2005, nr 206,
poz. 1715), czyli po dniu 24 pazdziernika 2005 r. Proba badawcza ostatecznie obej-
muje okres az do 31 grudnia 2016 r., czyli prawie 11 lat. Zakres czasowy badania
jest najdluzszy sposrod dotychczas powstatych publikacji traktujacych o rekomen-
dacjach gietdowych na polskim rynku akcji, dlatego formulowane na jego pod-
stawie wnioski powinny prezentowac obraz rynku w badanym zakresie w sposdb
pelniejszy niz w dotychczas podejmowanych analizach.

Warto réwniez zaznaczy¢, ze zaproponowany okres pokrywa cykliczne wa-
hania gospodarcze oraz gieldowe, co sprawia, iz badane zjawisko oraz zmien-
ne sy testowane zaré6wno w warunkach wzrostéw, jak i spadkéw gieldowych,
a takze okresow lepszej i gorszej koniunktury ogdlnogospodarczej. Aspekt ten
jest istotny, poniewaz badacze we wczesniejszych badaniach przedmiotu zwro-
cili uwage na aspekt podazania rekomendacji za biezacymi trendami rynko-
wymi i ich zwigkszong skutecznos¢ w przypadku wydawania ocen zgodnych
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z biezaca koniunkturg. Do istotnych wnioskéw w tym zakresie doszed! Stickel',
wskazujac, ze zmiany rekomendacji podtrzymujace trend sg silniejsze w oddziaty-
waniu na inwestoréw, czy tez Muslu, Xue'?, rowniez opisujacy podobne zjawisko.

Rozwazania przedstawione w niniejszej pracy takze odnoszg si¢ do aspektu re-
komendacji wydawanych zgodnie z krétkoterminowym biezacym trendem, wiec
tym bardziej aspekt biezacej fazy rynku powinien zosta¢ uwzgledniony w anali-
zach. Okres objety analiza pomie¢dzy pazdziernikiem 2005 a grudniem 2016 r., to
132 miesigce poddane badaniu. Odnoszac to do kilku podstawowych teorii wa-
han cykli koniunkturalnych oraz gieldowych, trzeba zauwazy¢, ze przy zatozeniu,
iz cykl Kitchina trwa $rednio 3,5 roku", okres analiz obejmuje przeszto 6 petnych
cykli koniunktury. Takze w odniesieniu do cykli Juglara, trwajacych od 8 do 10 1at™,
badana proba pokrywa ponad 1 cykl. Badania przeprowadzone bezposrednio na
rynku polskim, wykonane przez Wosko", wskazuja, iz cykl gospodarczy w wa-
runkach polskich trwa okolo 52,7 miesiecy, natomiast peten cykl gieldowy okoto
31,2 miesiecy. Oznacza to, ze przyjety okres badania przeszlo 2,5 razy przekracza
gospodarczy cykl koniunkturalny i ponad 4,2 razy gieldowy.

Reasumujac wigc przyjete zalozenia odnosnie do badanego zakresu czasu,
trzeba zauwazy¢, iz odnosi si¢ on w petni do okresu podlegajacego pod wlasciwe
regulacje prawne, daje mozliwos$¢ pozyskania adekwatnych informacji w kontek-
$cie podjetej tematyki oraz obejmuje pelen zakres faz rynku i gospodarki, kto-
ry pozwoli na zobrazowanie zjawiska w sposéb pelny i bez pominigcia okreséw
specyficznych.

3.2.3. Metodyka badania

Badanie zaproponowane w niniejszej ksigzce sktada sie z kilku etapéw, odno-
szacych sie do poszczegolnych faz realizacji postawionych celéw i weryfikacji po-
stawionych hipotez. Schemat postepowania, ktore przyjat autor zaprezentowano
na schemacie 3.1.

11 S.Stickel S., op. cit.

12 V.Muslu, Y. Xue, op. cit.

13 R. Milewski, Podstawy ekonomii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 515.

14 Ibidem.

15 Z.Wosko, Wplyw zmian na rynkach finansowych na przebieg wahar koniunkturalnych w Pol-
sce, 2006 (praca doktorska).
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Rysunek 3.1. Schemat przeprowadzenia badania i weryfikacji hipotez
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Zaprezentowane analizy zostaly wykonane na probie 11824 rekomendacji
pochodzacych z okresu od 24 pazdziernika 2005 do 31 grudnia 2016 r. Zgod-
nie z opisanymi wczesniej zalozeniami tworzenia badanej zbiorowosci, zostala
ona zredukowana o obserwacje niekompletne oraz dokonano szeregu zabiegow
ujednolicenia pozyskanych obserwacji, w celu dokonania wspdlnej i jednoznacz-
nej analizy w dalszych etapach w pracy. Waznym elementem na tym etapie byto
przyporzadkowanie poszczegolnych komunikatow zawartych w rekomendacjach
réznych doméw maklerskich do jednej z trzech zasadniczych grup rekomendacji:
pozytywnych, neutralnych i negatywnych. Rozréznienie to jest kluczowe z punktu
widzenia zaréwno hipotezy gléwnej, jak i drugiej hipotezy pomocniczej. Poszcze-
gélne instytucje nie posiadaja znormalizowanego systemu komunikatéw doty-
czacych proponowanych transakeji, co utrudnia ich bezposrednie poréwnywanie
wzgledem tego kryterium. Za pewien standard mozemy przyjac¢ pigciostopniowa
skale typow rekomendacji, wedlug ktorej wyrdznimy ich nastepujace rodzaje:

1) kupuj,

2) akumuluj,

3) neutralnie,

4) redukuyj,

5) sprzedaj.

Domy maklerskie stosuja jednak réwniez inne komunikaty, ktére nalezato
ujednolici¢ oraz przyporzadkowaé do jednej z trzech gléwnych grup raportow
wskazanych powyzej. Proces ten prezentuje tabela 3.1.

Po ustaleniu zharmonizowanego typu oraz charakteru kazdej z pozyskanych
do badania wycen, dokonano parametryzacji kazdego rekordu w odniesieniu do
badanych aspektow i postawionych hipotez. W ten sposéb stworzono zestaw
zmiennych opisujacych kazda poszczegolng obserwacje. Zmienne, ktére uwzgled-
niono w dalszych analizach, przedstawiono ponize;j.

Potencjal wzrostu (PW) - To potencjalny poziom zmiany warto$ci akcji wyni-
kajacy z roznicy pomiedzy ceng docelowa wskazang w rekomendacji a ceng otwar-
cia danego waloru na sesji w dniu, w ktérym opublikowano rekomendacje. Z tego
powodu wczesniej usunieto wszystkie wyceny, ktore ukazaty sie w dniu bez sesji
gietdowej. Nalezy réwniez zaznaczy¢, iz wskazana w rekomendacji cena docelowa
jest okreslana w horyzoncie od kilku do kilkunastu miesiecy, zazwyczaj w perspek-
tywie od trzech do pigciu kwartaléw od momentu opublikowania wyceny. Jednak-
ze z punktu widzenia krétkoterminowej analizy, ktéra w przypadku niniejszego
badania bedzie ogranicza¢ si¢ do maksymalnie 10 sesji po momencie opubliko-
wania rekomendacji, rozbieznos¢ horyzontéw wyceny pomiedzy poszczegélnymi
opracowaniami nie stanowi problemu metodycznego.
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Tabela 3.1. Typy komunikatéw wystawianych w badanej zbiorowosci rekomendacji oraz ich
grupowanie

Typy rekomendacji Ujffﬂ‘:rﬁmiz}'ipy Komunikat
gorzej niz rynek reduku;j negatywny
niedowazaj reduku;j negatywny
ponizej rynku redukuj negatywny
realizuj zysk redukuj negatywny
reduku;j reduku;j negatywny
spekulacyjnie sprzedaj sprzedaj negatywny
sprzedaj sprzedaj negatywny
trzymaj sie z daleka sprzedaj negatywny
unikaj sprzedaj negatywny
neutralnie neutralnie neutralny
tak jak rynek neutralnie neutralny
wycena neutralnie neutralny
zgodnie z rynkiem neutralnie neutralny
akumuluj akumuluj pozytywny
dodawaj akumuluj pozytywny
kupuj kupuj pozytywny
lepiej niz rynek akumuluj pozytywny
ponad rynek akumuluj pozytywny
powyzej rynku akumuluj pozytywny
przewazaj akumuluj pozytywny
réwnowaz akumuluj pozytywny
spekulacyjnie kupuj kupuj pozytywny
trzymaj akumuluj pozytywny
zdecydowanie kupuj kupuj pozytywny

Zrédto: opracowanie whasne.

Jak wskazuje wiele badan przytoczonych w rozdziale trzecim, inwestorzy rea-
guja na rekomendacje w krotkoterminowej perspektywie zamykajacej sie w kilku
lub kilkunastu sesji gieldowych'®. Potencjal wzrostu jest bardzo istotng zmienna,

16 Patrz np. P. Liu, D. Smith, A. Syed, Stock Price Reactions Reactions to The Wall Street Journal’s
Securities Recommendations, ,The Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1990,
vol. 25, no. 3, s. 399-410 (istotne s pierwsze 2 sesje gietdowe); P. Schlumpf, M. Schmid,
H. Zimmermann, The First- and Second-Hand Effect of Analysyst’ Stock Recommendations
— Evidence from the Swiss Stock Market, ,European Financial Management”2008, vol. 14, no. 5,
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ktéra w czytelny i jednoznaczny sposéb wskazuje perspektywy rozwoju spotki
i moze dawac lepszy komunikat odno$nie ewentualnych zalecanych transakcji niz
jedynie komunikat stowny. Na potrzeby wykonywanych analiz potencjal wzrostu
zdefiniowany jest w nastepujacy sposob'”:

P, — Py
P; = Py
Trend (T) - Zmienna ta odnosi si¢ do aktualnej (dla danej rekomenda-
cji) tendencji rozwoju calego rynku reprezentowanego przez indeks WIG.
Wprowadzenie tego parametru pozwoli zweryfikowa¢ wplyw aktualnego tren-
du rynkowego na skuteczno$¢ oddzialywania rekomendacji na ceny zgodnie
z ich wydzwiekiem. Trend na potrzeby analizy zostal ujety jako zmienna sko-
kowa, ktéra moze przyja¢ 3 wartosci: (-1) w przypadku trendu spadkowego,
(0) w przypadku niejednoznacznosci tendencji lub trendu horyzontalnego oraz
(1) gdy rynek znajduje si¢ w tendencji wzrostowej. Jako ze wykonywane analizy
osadzone s3 w krotkoterminowym kontekscie, biezaca tendencja rynkowa row-
niez nie odnosi si¢ do petnych faz cykli koniunkturalnych czy tez gietdowych. Za
punkt odniesienia dla decyzji inwestycyjnej w niniejszym badaniu przyjeto okres
maksymalnie dwdch miesiecy przed ukazaniem si¢ rekomendacji. Tak tez rynek
wzrostowy okreslono jako sytuacje, w ktdrej dwa kolejne miesigce przynosily do-
datnie stopy zwrotu z indeksu WIG (1). Analogicznie przyjeto, iz dwa kolejne
miesigce spadkowe wskazujg na krétkoterminowg besse (-1), natomiast sytuacja,
w ktorej w dwoch kolejnych miesigcach wystepuja naprzemiennie wzrost i spadek
okreslono jako sytuacje niejednoznaczng (0). Jezeli wiec biezaca tendencja wplywa
w pozytywny sposob na reakcje inwestoréw na opublikowanie rekomendacji giet-
dowej, to zmienna ta powinna by¢ pozytywnie skorelowana z trzema wskazanymi
grupami rekomendacji - pozytywnymi (1), neutralnymi (0) i negatywnymi (-1).
Dom Maklerski (DM1, ..., DM50) - Parametry dotyczace doméw makler-
skich uczestniczacych w badaniu stanowig zestaw piecdziesieciu zmiennych binar-
nych zwigzanych z instytucjami wyceniajacymi akcje. Kazdy odnotowany rekord
w stworzonej probie badawczej posiada przypisang jedng zmienng binarna domu
maklerskiego o wartosci 1, przy pozostatych 49 o wartosci 0. Zastosowanie takie-
go ujecia aspektu renomy poszczegélnych instytucji, zamiast zastosowania jednej

s. 962-988 (istotnych jest pierwszych 5 sesji gietdowych); P. Mielcarz, Krétkookresowy
wptyw rekomendacdji na rynek gietdowy w Polsce, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2016, s. 51 (istotnych jest pierwszych 11 sesji gietdowych).

17  Takisposéb okreslenia potencjatu wzrostu odnosi sie tylko i wytacznie do zmiany pomiedzy
cena docelowa a ceng w dniu wydania rekomendacji. W rzeczywistosci zmiana ta obejmu-
je réwniez wptyw indeksu rynkowego, ktéry powinien by¢ uwzgledniony w ocenie zmian
cen w oknie analiz. W ramach stosowania metodologii BHAR, fakt ten zostat uwzgledniony
w 10-sesyjnym horyzoncie.
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zmiennej ujmujacej wszystkie instytucje, pozwala po pierwsze uniknac analizy
dodatkowych parametréw, ktére weryfikowatyby poziom zaufania inwestoréw do
poszczegolnych doméw maklerskich, a po drugie pozwoli ustali¢ w precyzyjny
sposdb stopien istotnosci osadow poszczegdlnych instytucji w oczach odbiorcow
rekomendacji.

Branza (BR,, ..., BR,)) - Zmienne dotyczace branzy zostaly ustalone w spos6b
analogiczny jak w przypadku doméw maklerskich, to znaczy okreslaja one glowny
sektor dzialalno$ci danego przedsigbiorstwa przez pryzmat przypisania mu pozy-
tywnie jednej z 28 zmiennych binarnych odzwierciedlajacych branze ujete w ba-
daniu. Zmienna ta zwigzana jest z weryfikacja hipotezy 5. Sektory uwzglednione
w badaniu zostaly okreslone w sposéb ogolny, zgodnie z podstawowa klasyfikacja
wskazang dla danej spo6iki przez portal bankier.pl. Dla kazdej z obserwacji przypi-
sano tylko i wylacznie jedng branze zasadnicza, to znaczy, ze kazdy rekord w anali-
zowanej probie badawczej opisany jest w kontekscie branzy poprzez 27 zmiennych
o wartosci 0 i jedng o wartosci 1.

Ponadto w celu weryfikacji zmiennosci stép zwrotu po opublikowaniu po-
szczegolnych rekomendacji gietdowych, niezbedne byto ustalenie notowan kaz-
dej ze spotek od dnia publikacji opracowania, az do konca zatozonego horyzontu
-10 sesji po dacie publikacji. Notowania zostaly pozyskane za po$rednictwem
portalu stooq.pl i odpowiednio przetworzone w celu przyporzadkowania noto-
wan do dat opublikowania kazdej rekomendacji znajdujacej si¢ w bazie badania.
Zalozony horyzont 10 sesji maksymalnie od daty analizowanego zdarzenia zostat
ustalony na podstawie literatury, ktéra w dosy¢ jednoznaczny sposob wskazuje, iz
analiza rekomendacji w perspektywie faktycznie deklarowanej w poszczegélnych
wycenach nie przynosi zadnych istotnych efektéw i dodatkowo jest znieksztalco-
na poprzez bardzo duza ilos¢ zdarzen niezwigzanych z analizowanym zjawiskiem,
ktore wystepuja na rynkach kapitalowych w tak dlugim okresie jak kilkanascie
miesiecy. Jak wskazywano wcze$niej, zaréwno w rozdziale trzecim, jak i przy oka-
zji opisu zmiennej ,,potencjal wzrostu”, zasadnicza wigkszo$¢ analiz skupia si¢ na
horyzontach bardzo krétkich, zamykajacych sie w kilkunastu sesjach gietdowych.
Badacze przy takim wyborze najczgsciej powoluja si¢ na koniecznos¢ dyskonto-
wania w badaniu dynamicznych kanaléw dystrybucji informacji, ktére pozwalaja
inwestorom uzyska¢ raport z wyceny w perspektywie maksymalnie kilku dni od
momentu ich powstania, co sprawia, ze jezeli dokonuja oni transakeji z ich wyko-
rzystaniem, odbywa si¢ to w perspektywie bardzo krotkiej wzgledem daty publi-
kacji rekomendaciji.

Pojawia si¢ tu kwestia konieczno$ci doprecyzowania punktu, ktory uznajemy za
kluczowy z punktu widzenia analizy badanego zjawiska i ktéry stanowi punkt wyj-
sciowy do dalszych analiz. Literatura wskazuje tutaj dwie daty: dzien wydania reko-
mendacji oraz dzien jej upublicznienia, ktore nie s3 momentami tozsamymi. Dzien
wydania rekomendacji mozemy utozsamic¢ z data deklarowang jaka dzien stwo-
rzenia. Jest to moment, w ktérym opracowanie jest przekazywane do zamknietej
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grupy klientow, ktorzy zazwyczaj uzyskuja tego typu opracowania na podstawie
uiszczanych optat abonamentowych, uprawniajacych ich do otrzymania wyceny
wczesniej niz szeroka grupa odbiorcow. Grupa, ktérg mozemy okresli¢ jako ,in-
westorzy premium’, otrzymuje analizy wczeéniej i ma wiecej czasu na wykonanie
decyzji inwestycyjnych, jednakze stanowi grupe zamknieta, co w pewien sposéb
ogranicza jej wplyw na zmienno$¢ notowan akeji po uzyskaniu stosownych infor-
macji z rekomendacji i poprzez dokonywanie odpowiednich zlecen gietdowych.

Druga wazng datg jest moment upublicznienia wykonanej wyceny. Jest to mo-
ment, w ktérym ma ona mozliwo$¢ dotarcia do szerokiej grupy inwestoréw, ktorzy
w tym momencie moga réwniez dokonac transakcji zgodnie z zaleceniami domu
maklerskiego. Powoduje to potencjalnie wystepowanie drugiej fali zmiennosci cen,
zgodnej z komunikatem zawartym w rekomendacji. Mozemy wiec wyrdzni¢ dwa
trendy badawcze analizujace daty rozpoczecia analizy: moment wydania i upub-
licznienia wycen maklerskich. Oba trendy badawcze wskazuja na wystepowanie
pozytywnych i istotnych zmian cen zwigzanych z rekomendacjami. Jednakze cecha
wspdlng obu nurtéw jest problem z jednoznacznym doprecyzowaniem horyzontu,
ktory jest zasadny w analizie wplywu rekomendacji na ceny. W pewien ogélny
sposob jednak mozemy stwierdzié, iz wigkszo$¢ badan wskazuje na czas krotszy
niz 1 miesigc, znaczna cz¢$¢ z nich odnosi si¢ do horyzontéw kilkudniowych.

W podjetych analizach wykorzystano, jako kluczows, dat¢ wydania rekomen-
dacji. Podejécie to jest zbiezne z wczesniejszymi badaniami wykorzystujgcymi
duze proby badawcze'®, poniewaz w ich przypadku weryfikacja dtugosci okresu
pomiedzy datg wydania i upublicznienia rekomendacji, wymagajaca indywidual-
nego podejscia do kazdego rekordu, bylaby technicznie niemozliwa, szczegdlnie
w odniesieniu do raportdw historycznie odleglych. Problem ten jest o tyle wigkszy,
iz nie wszystkie rekomendacje wydawane sg szerokim odbiorcom z opdznieniem,
jak rdwniez przesuniecie czasowe nie zawsze jest identyczne. Powotujac sie na ba-
danie wlasne, Mielcarz stwierdzit, ze okoto 63% rekomendacji w podejmowanym
przez niego badaniu zostalo wydane z kilkudniowym opdznieniem, zawsze 7,5%
z nich dotarto do szerokiej grupy odbiorcéw w czasie dtuzszym niz 7 dni®. Aby
dokona¢ tych ustalen, autor musial w indywidualny sposéb weryfikowa¢ kazda
z analizowanych wycen. Trzeba jednak nadmieni¢, iz ustalona przez niego osta-
teczna proba badawcza w tym badaniu wynosita 243 obserwacje. W kontekscie roz-
bieznosci daty stworzenia i upowszechniania rekomendacji, w celu ujecia zarow-
no fali transakcji wykonywanych przez inwestoréw premium, jak i przez szeroka
grupe inwestordw nieplacgcych za dostep do rekomendacji, ostatecznie przyje-

18 Np.J. Cao, M. Kohlbeck, Analyst Quality, Optimistic Bias, and Reactions to Major News, ,Jour-
nal of Accounting, Auditing & Finance” 2011, vol. 26, no. 3, s. 502-526 (préba badawcza
ponad 82 tys. rekomendacji).

19 P Mielcarz P, Krétkookresowy..., s. 43-44.
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ty przez autora horyzont badawczy obejmuje okres 10 sesji po dacie publikacji
rekomendacji.

W ramach analizy ponadprzecietnych stop zwrotu generowanych po ukazaniu
sie rekomendacji przeanalizowano wszystkie sesje w ciagu dwoch tygodni po dacie
publikacji, jednakze z punktu widzenia dalszych badan szczegétowych odnosza-
cych sie do parametréw determinujgcych sposob reakcji rynku na ukazanie si¢
wyceny, szczegdlnie wyrdzniono okres ,,t+10”, gdzie ¢ stanowi date wydania reko-
mendacji. Horyzont dwudniowy obejmujacy dzien wydania raportu oraz dzien
po nim nastepujacy, jest minimalnym okresem, w ktérym w bezpieczny sposéb
mozemy okresla¢ zmiany cen w odniesieniu do ukazania si¢ poszczegélnych wy-
cen, poniewaz nalezy zalozy¢, iz nie wszystkie z nich moga dotrze¢ do inwestorow
w czasie trwania notowan gieldowych. To oznacza, Ze inwestorzy premium, ktorzy
otrzymali nowe informacje, moga je zdyskontowaé najwczesniej na sesji w dniu
kolejnym. Jednoczesnie podejscie to odnosi si¢ do wczesniejszych analiz wska-
zujacych, ze ponadprzecigtne stopy zwrotu wystepuja jedynie w bardzo krotkim
okresie po ukazaniu si¢ rekomendacji, jak badania Feldmana, Livanta i Zhanga®,
czy tez Nelsona, Price’a i Rountree®, gdzie autorzy analizujg horyzont do jednego
dnia po ukazaniu sie raportu z wyceny.

Podstawa wnioskowania o ogdélnym zwigzku pomigdzy publikacja rekomen-
dacji a wystepowaniem ponadprzecigtnych stop zwrotu jest badanie oparte o tzw.
»analize zdarzen, ktora zostala wstepnie nakreslona w rozdziale trzecim. Proces
ten zaklada wyselekcjonowanie konkretnego zdarzenia, ktérym w tym przypadku
jest publikacja rekomendacji gieldowej, ustalenie daty jego zajscia oraz analiza wy-
stepowania ponadprzecietnych stop zwrotu po momencie wystapienia badanego
zdarzenia i w zalozonym horyzoncie czasowym. Zgodnie z wczesniej przedsta-
wionym opisem, datg zdarzenia w niniejszych rozwazaniach jest dzien wydania
rekomendacji, za$ okno analizy wplywu tego zdarzenia obejmuje okres do 10 sesji
gieldowych po dacie publikacji.

W rozwazaniach wykorzystano model ponadprzecietnych stop zwrotu BHAR,
przedstawiajacy kumulatywna, dodatkowg stope zwrotu uzyskang ze strategii ,,kup
itrzymaj” i zwiazana z ukazaniem si¢ rekomendacji®.

20 R. Feldman, J. Livant, Y. Zhang, Analysts’ Earnings Forecast, Recommendation, and Target
Price Revisions, ,The Journal of Portfolio Management” 2012, vol. 38, no. 3, s. 120-132.

21 K. Nelson, R. Price, B. Rountree, Are Individual Investors Influenced by the Optimism and Credi-
bility of Stock Spam Recommendations?, ,Journal of Business Finance & Accounting” 2013,
vol.40,n0.9&10,s.1155-1183.

22 P.Ryan, Value of Analysts’ Investment Recommendations: Evidence from the Irish Stock Market,
Jrish Journal of Management” 2006, vol. 26, no. 2, s. 149-164.
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T T
BHAR;; = H(l + Rip) — 1_[(1 + E(R;t))
t=1 t=1

BHAR, - ,kup i trzymaj” ponadprzecigtna stopa zwrotu;

R, - rzeczywista stopa zwrotu z akgji i osiggnigta w okresie ¢;

E(R), - oczekiwana stopa zwrotu z akcji I w okresie t w sytuacji, gdyby zdarze-
nie nie wystapito;

T - horyzont ,okna zdarzenia” (w podjetych rozwazaniach T=10).

Podstawa do orzekania o istotnosci przetozenia komunikatow ptynacych z re-
komendacji na faktyczne notowania gieldowe jest mozliwo$¢ uzyskiwania ponad-
przecietnych stop zwrotu uzyskanych na podstawie transakcji wykonanej zgodnie
z sygnatem plyngcym z rekomendacji i w dniu jej wydania, przy zalozeniu utrzy-
mywania otwartej pozycji inwestycyjnej maksymalnie do 10 dni sesyjnych po ko-
munikacie z domu maklerskiego.

Punktem odniesienia do ustalania nadwyzek stopy zwrotu na poszczegdlnych
sesjach gieldowych jest oczekiwana stopa zwrotu, wynikajaca ze $redniej histo-
rycznej stopy zwrotu dla danej akcji uzyskiwanej z 20 sesji gietdowych poprze-
dzajacych wystgpienie badanego zdarzenia, jakim jest publikacja rekomendacji
gietdowej. Oznacza to, ze oczekiwana stopa zwrotu jest uzyskiwana jako $rednia
ze stop zwrotu na sesjach t-20 do t—1. Odniesienie do sredniej historycznej w swo-
ich badaniach ponadprzeci¢tnych stép zwrotu stosowal m.in. Panchenko?, kto-
ry ustalal oczekiwang stope zwrotu na podstawie 100 dni poprzedzajacych okno
analityczne.

Uzyskujgc wielkos¢ BHAR w oknie zdarzenia, dla kazdej obserwacji znajdu-
jacej si¢ w probie badawczej, ustalono jej wartos¢ $rednig dla wszystkich dni se-
syjnych nastepujacych po dniu opublikowania rekomendacji i wykonano spraw-
dzenie istotnosci statystycznej uzyskanych wynikéw, postugujac sie klasycznym
testem t-studenta®’. Testowanie odbywalo si¢ roztacznie na probach rekomendacji
pozytywnych, neutralnych i negatywnych, zgodnie z wczesniej przyjetym zato-
zeniem, iz rekomendacje przynalezne do tych trzech podgrup nie zachowuja si¢
analogicznie.

Uzyskanie istotnosci statystycznej srednich BHAR w oknie zdarzenia pozwala
orzec na temat prawdziwosci gtéwnej hipotezy badania, méwiacej o tym, iz reko-

23 V. Panchenko, Impact of Analysts’ Recommendations on Stock Performance, ,The European
Journal of Finance” 2007, vol. 13, no. 2, s. 165-179.

24 Podazajac za P. Mielcarzem, Krétkookresowy..., s. 47 (o tescie t-studenta), [w:] G. Wieczor-
kowska, Statystyka. Wprowadzenie do analizy danych sondazowych i eksperymentalnych,
Scholar, Warszawa 2003, s. 159-181.
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mendacje maklerskie wywierajg istotny wplyw na stopy zwrotu osiggane po dacie
ich publikacji®.

Autor ma $wiadomo$¢, ze w badanym oknie 10 sesji gietdowych, do spotek
docieraja kolejne informacje, ktére moga mie¢ wplyw na badane zjawisko. Szcze-
golnie nalezy tu wyr6zni¢ 4 rodzaje zakldcen:

1) popytipodazbedacy nastepstwem sygnatéw ptynacych z analizy technicznej,

2) popyt i podaz bedacy nastepstwem stosowania metod analizy miedzy-

rynkowej,

3) popyt i podaz bedacy nastepstwem stosowania innych metod inwestowania

(teoria fraktali, teoria chaosu etc.),

4) informacje biezace publikowane przez firm¢ w analizowanym 10-dniowym

oknie czasowym.

Wplyw powyzszych elementdw to problem wystepujacy praktycznie we wszyst-
kich modelowych badaniach, z ktérymi autorowi udalo si¢ zapozna¢ w trakcie
wykonywania prezentowanych badan. Ilo§¢ zmiennych, ktére potencjalnie nale-
zaloby uwzgledni¢ w modelu calkowicie ,,czyszczacym” badane zjawisko z wply-
wu zmiennych zewnetrznych, bylaby niezmiernie duza i ze wzgledu na ograni-
czone mozliwosci pozyskiwania danych oraz informacji prawdopodobnie réwniez
niemozliwa do przeanalizowania. W pracy problem ten zostal rozwigzany poprzez
uwzglednianie relatywnie duzej ilosci badanych raportéw, ktére jak wiadomo nie
pojawiaja sie cyklicznie. Oczywiscie, czesto publikacja jest zwigzana z pojawie-
niem si¢ nowych danych dotyczacych poszczegdlnych spotek, lecz zazwyczaj sa
to informacje pochodzace z kolejnych raportéw okresowych. Natomiast infor-
macje publikowane na biezaco przez poszczegdlne spoiki, najczesciej maja cha-
rakter jednostkowy z punktu widzenia ich rodzaju oraz wielkosci ekonomicznej
w przefozeniu na warto$¢ spotki. Oznacza to, ze tego typu informacje pojawiajace
sie w obrebie badanego okna zdarzenia powinny by¢ niwelowane jako pojedyn-
cze informacje o charakterze niepowtarzalnym, ktérych wplyw jest znoszony przy
analizie duzej proby badawczej. Podobne podejscie widzimy u autoréw, ktorzy
badajg to samo zjawisko stosujac wlasnie duze proby rekomendacji, np. Booth,
Chang, Zhou (2014) zbadali ich ponad 103 tysigce wedtug podobnego schematu
i podejscia.

Kolejnym etapem podjetych analiz byla proba stworzenia modeli opisujacych
w parametryczny sposob prawdopodobienstwo wystapienia reakcji rynkowe;
zbieznej z komunikatem wydanym w rekomendacji w horyzoncie £+10, indywi-
dualnie dla rekomendacji pozytywnych i negatywnych, podtrzymujac zalozenie
o odmiennosci i specyfice tych dwdch grup wycen. Jednakze przed przystapieniem
do analiz szczegblowych, dokonano weryfikacji przyjetego zalozenia poprzez
estymacje modelu prawdopodobienstwa wystapienia zbieznej reakcji rynkowej

25  Poréwnaj: P. Mielcarz, Krétkookresowy...
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w zalozonym horyzoncie w uzaleznieniu od dwdéch zmiennych o charakterze jakos-
ciowym, wskazujagcym na wydzwigk rekomendacji: pozytywny badz negatywny.

Podstawowym narzedziem wykorzystywanym w tej czesci badania jest analiza
zmiennych jako$ciowych (zmiennych o charakterze binarnym) przy wykorzysta-
niu modeli logitowych, przy pomocy ktérych szacowano prawdopodobienstwo
wystgpienia zdarzenia zwigzanego z testowanymi hipotezami. Modele logito-
we stuzg do okreslania szans zaobserwowania realizacji zdefiniowanego wczes-
niej wariantu, ktory zostal okreslony w postaci zmiennej zero-jedynkowej, gdzie
0 oznacza brak realizacji zdarzenia, za$ 1 — jego wystapienie. Modele tego typu
sa bardzo uzytecznym narzedziem wykorzystywanym jako wsparcie procesow
decyzyjnych, w ktorych wystepuja dwie mozliwosci ostatecznego rozwigzania,
na przykltad w postepowaniu kredytowym mozna moéwi¢ o akceptacji wniosku
(1) lub jego odrzuceniu (2), w uzaleznieniu od przyjetych przez bank kryteriow,
ktdre stanowig zmienne objasniajace w modelu.

Oczywiste jest wiec, Ze podstawa stworzenia adekwatnego modelu prawdopo-
dobienstwa jest przede wszystkim odpowiednie okreslenie objasnianej zmiennej
zero-jedynkowej adekwatnej do zalozonych celéw i hipotez. W przypadku podej-
mowanych rozwazan zmienna ta zostala okreslona w nastepujacy sposob:

{1, jezeli (BHAR,410 * PW;) > 0
Yi =10, jezeli (BHAR, 410 * PW,) < 0

Oznacza to wiec, ze zjawiskiem pozadanym w przeprowadzonych badaniach
jest reakcja rynku obrazowana przez BHAR zgodna z potencjalem wzrostu (PW)
ustalonym na podstawie rekomendacji gieldowej. Nalezy jednak doda¢, ze badane
zmienne w pozniejszych etapach pracy beda analizowane w podgrupach wyse-
lekcjonowanych na podstawie ujednoliconego wydzwigku rekomendacji przedsta-
wionego wczesniej, z wylaczeniem grupy rekomendacji neutralnych.

Wykorzystywany w badaniu model logitowy bazuje na funkcji logistycznej,
ktérg wyraza formuta®:

X
Yi = Tpemi Tt dla a>0, B>1, >0

Funkcje logistyczng zapisa¢ mozna réwniez w innej wersji, w ktdrej przyjmuje
sie warto$¢ nasycenia réwng 1, umozliwiajagca modelowanie prawdopodobienstwa
wystapienia okreslonego zjawiska. Wtedy tez funkcja moze by¢ okreslona jako®”:

26 G.Maddala, Ekonometria, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 365-379.
27  Ibidem.
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e’i
V= Tien

Stad model prawdopodobienstwa ma postaé:
P T em

gdzie Z jest funkcjg opartg na zmiennych objasniajgcych i ksztattujacych bada-
ne prawdopodobienstwo.

Zi=Pot+Pr1*XitPox Xyt + B * Xy + &

gdzie wspotczynniki B, s3 wynikiem estymacji postaci modelu, parametry X, s3
zmiennymi wykorzystanymi jako determinanty prawdopodobienstwa wystapienia
badanego zdarzenia, natomiast &; jest skladnikiem losowym modelu.

Ostatecznie mozna wigc zapisaé, ze badany model ma posta¢ ogolna:

eBotB1*X1+BoxXpt-+ B Xpite

Pi = 1 + eBotBixX1+BoxXo+-+Pp*Xyi+e;

W toku dalszych analiz wykorzystywane beda rézne estymacje w zaleznosci od
weryfikowanej hipotezy.

W odniesieniu do hipotezy badawczej H2, posta¢ modelu jest prosta i estymo-
wana wedlug ponizszej specyfikacji dla horyzontu ¢+10:

e Po+B1xpozytyw+Bosnegatywi+e;

P = 1 + eBot+Birpozytyw;+Brxnegatywi+e;

gdzie:

pozytyw, - jest zmienng binarng wyrazajacg ceche poszczegélnych rekomenda-
cji odnoszacy sie do ich wydzwieku. Przyjmuje ona wartosci 1, gdy dana rekomen-
dacja zostata okreslona jako pozytywna w mysl ujednoliconych typéw rekomenda-
cji oraz zwigzanych z nimi komunikatéw opisanych wczesniej oraz 0 dla pozosta-
tych przypadkéow;

negatyw, - jest zmienng binarng wyrazajaca ceche poszczegélnych rekomen-
dacji odnoszaca si¢ do ich wydzwieku. Przyjmuje ona wartosci 1, gdy dana re-
komendacja zostala okreslona jako negatywna w mysl ujednoliconych typow
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rekomendacji oraz zwigzanych z nimi komunikatéw opisanych wczedniej oraz
0 dla pozostatych przypadkow.

Model ten zostal wykorzystany do oceny prawdopodobienstwa wystepowania
reakcji zbieznej z wydzwigkiem rekomendacji w badanym horyzoncie. Jego esty-
macja dokonywana byla na pelnej zgromadzonej probie, tacznie z rekomendacja-
mi o charakterze neutralnym.

Dalsze analizy prowadzone byly na wyselekcjonowanych grupach rekomen-
dacji pozytywnych oraz negatywnych, z pominigciem neutralnych. Takze w tym
przypadku objasniang zmienng modelu bedzie prawdopodobienstwo wystapienia
reakgji zbieznych do komunikatéw ptynacych z rekomendacji, jednakze w uzalez-
nieniu od ich technicznych wtasciwosci opisanych wczesniej i zwigzanych z hipo-
tezami H3, H4, H5 i H6%.

eBO+ﬁ1*PWi+ﬁ2*TRi+B3*DM1i+"‘+Bs3*DM50i+B54*BR1i+“’+ﬁ32*BR28i+€i

P(y)l = eeﬁ0+ﬁ1*PWi+B2*TRi+ﬁ3*DM1i+~-+353*DMS0i+ﬂ54*BR1i+~~-+ﬁ82*BR28i+£i

1+

Zaproponowana formuta, podobnie jak wczesniejsza estymacja, bedzie okre-
$lona w horyzoncie t+10, indywidualnie w grupie pozytywnej i negatywnej, w celu
uzyskania pelniejszego obrazu badanego zjawiska oraz w celu ujecia opisanej
wczesniej inercji pomiedzy publikacja rekomendacji a reakcja inwestorow.

Whioski z opracowanych modeli beda wyciggane na podstawie ich wlasciwosci
i miary dopasowania. Przede wszystkim istotnym elementem jest uzyskanie sta-
tystycznej istotnosci wplywu badanych zmiennych na opisywane zjawisko. Szcze-
gblnie w odniesieniu do zmiennych odnoszacych si¢ do poszczegolnych sektorow
oraz do doméw maklerskich, uzyskanie istotnosci statystycznej jedynie wybranych
zmiennych sposrdd tych dwdch badanych grup bedzie stanowito silng przestanke
o rozbieznosciach w reagowaniu inwestoré6w na komunikaty dotyczace réznych
branz lub pochodzacych z réznych instytucji tworzacych rekomendacje. Ponadto
site oddzialywania poszczegdlnych, istotnych statystycznie zmiennych, na wartos¢
prawdopodobienstwa przyjecia przez zmienng objasniang wartosci 1, ustalono na
podstawie efektu krancowego, obliczonego dla kazdej zmiennej, okreslonej w osta-
tecznej postaci modelu ustalonego na potrzeby danego elementu badania. Efekt
krancowy dla modelu logitowego ustala si¢ w nastepujacy sposob*:

efekt kraricowy = f; * P+ (1 —P;)

28 Zmienne wykorzystane w proponowanym modelu zostaly scharakteryzowane na s. 122
-125.
29 G.Maddala, op. cit., s. 376.



3.2. Metodyka i zakres badania 133

Efekt krancowy jest pochodna prawdopodobienstwa wzgledem wybranej
zmiennej objasniajacej i jest uzalezniony od pozostalych zmiennych objasniaja-
cych w modelu. Oznacza to wigc, Ze efekt ten jest nieliniowy. Mozemy wiec stwier-
dzi¢, ze wpltyw na prawdopodobienstwo tej samej zmiany jednostkowej zmiennej
objasniajacej skutkuje innym poziomem zmian prawdopodobienstwa w uzaleznie-
niu od wartosci pozostalych zmiennych objasniajacych. Dlatego tez warto$¢ efektu
kranicowego jest zasadna tylko przy okreslonej specyfikacji modelu i nie moze by¢
ona bezposrednio przetozona do innej formuly o innej strukturze i zmiennych.
W praktyce pakiety ekonometryczne, miedzy innymi GRETL, obliczaja efekty
krancowe dla §rednich arytmetycznych wartosci zmiennych objasniajacych w proé-
bie. Przykladowo wigc, po ustaleniu ostatecznej specyfikacji modelu, w przypadku
gdy efekt krancowy dla danej zmiennej wynosi 0,06, to przy zalozeniu wystepowa-
nia $rednich wartosci wszystkich zmiennych uwzglednionych w modelu, zmiana
danej zmiennej o jednostke powoduje wzrost prawdopodobienstwa osiggniecia
warto$ci 1 przez zmienng objasniang o 6%.

Stworzone modele zostang réwniez ocenione pod katem ich miary dopasowa-
nia. W tym celu wykorzystano wspoélczynnik R* McFaddena oraz zliczeniowy R®.

log (L
R?McFaddena =1 — log (Lur)
log (Lg)
gdzie:
L,, - oznacza maksimum funkcji wiarygodnosci, jezeli maksymalizujemy ja

wzgledem wszystkich parametrow,

L.~ oznacza maksimum przy maksymalizacji z warunkiem =0, dlai=1,2, ..., k.

Mozemy wiec powiedzie¢, ze miara McFaddena opisuje stosunek ustalonego
ostatecznie modelu wzgledem regresji zawierajacej jedynie wyraz wolny. Mozemy
dzieki niej oceni¢ wielko$¢ tacznego wpltywu okreslonych zmiennych na badane
zjawisko.

Drugg miarg jest tzw. zliczeniowy R? oparty na proporcji trafnych prognoz.
Poniewaz objasniana zmienna przyjmuje warto$¢ 1 w przypadku, gdy obliczone
prawdopodobienstwo z modelu dla i-tej obserwacji jest wyzsze niz 0,5 oraz 0 dla
sytuacji przeciwnej. Wtedy tez mozemy zapisac, ze*:

liczba trafnych prognoz

Zilezeniowy taczna liczba obserwacji

30 Ibidem,s.377.
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Badania oparte na modelach szacowania prawdopodobienstwa, jak wskazano
w rozdziale trzecim, stanowig specyficzng i odrebna grupe badan dotyczacych re-
komendacji gieldowych. Pojawiajg si¢ one najczesciej, gdy w badaniu uwzgled-
niono wiele zmiennych o charakterze binarnym lub tez, gdy postawiony problem
badawczy ma charakter decyzji z dwoma wariantami rozwigzania. Warto tu wspo-
mnie¢ badania Ertimura, Mayewa i Stubbena®' lub Billingsa, Busleppa, Hustona?.
W niniejszej pracy odniesienie si¢ do modeli decyzyjnych stanowi istotne uzu-
pelnienie do badan dotyczacych nadwyzek BHAR osiaganych po dacie publikacji
rekomendacji i w zatozonym horyzoncie do dwoch tygodni od dnia zdarzenia.
Powodem takiego podejscia jest przeswiadczenie autora, iz wskazanie na istotno$¢
$rednich BHAR nie pokazalo w pelni czestotliwosci i powtarzalnosci uzyskiwania
reakcji rynkowych na badane zjawisko. Wykorzystanie modeli logitowych pozwo-
lito dokona¢ dodatkowej weryfikacji wskazujacej na stosunek poprawnych predyk-
cji co do wystepowania BHAR pozytywnie skorelowanych z sygnatami ptynacymi
z rekomendacji oraz pozwolito ustali¢ istotno$¢ wskazanych wczesniej czynnikow
w osigganiu pozytywnej zbieznosci pomigdzy sygnatem i reakcja rynku.

3.3. Struktura badanych rekomendacji gietdowych

Analizy dotyczace struktury rekomendacji gieldowych publikowanych na
poszczegélnych rynkach kapitalowych w historycznych badaniach zazwyczaj sa
elementem pobocznym, towarzyszacym innym rozwazaniom dotyczacym tychze
opracowan maklerskich. Gtéwnym elementem zainteresowania badaczy jest oczy-
wiscie skutecznos¢ strategii inwestycyjnych opartych na komunikatach ptynacych
z rekomendacji, badanie wptywu na biezace notowania i niekiedy dtugookresowe
trendy, ktére mozna przypisac¢ ukazaniu si¢ rekomendacji oraz heurystyki towarzy-
szace tworzeniu i odbieraniu tych raportéw. Jednakze podejmowane analizy struk-
tury ukazujacych si¢ wycen zazwyczaj wskazuja bardzo zblizone wnioski w tym
zakresie, niezaleznie od czasu i miejsca wykonywanego badania. Pewna tendencja
w wydawaniu rekomendacji pozytywnych znacznie czgsciej niz pozostalych stano-
wi punkt porozumienia pomigdzy badaczami, ktérzy - jak wskazano w rozdziale
trzecim - czgsto réznig si¢ w pogladach na temat innych aspektéw funkcjonowa-
nia rekomendacji. Warto tu przytoczy¢ kilka analiz jednoznacznie wskazujacych
na duze dysproporcje pomiedzy rekomendacjami o réznych wydzwigkach, jak

31 Y. Ertimur, W. Mayew, S. Stubben, Analyst reputation and the issuance of disaggregated earn-
ings forecasts to I/B/E/S, ,Review of Accounting Studies” 2011, vol. 16, no. 1, s. 29-58.

32 B.Billings, W. Buslepp, G. Huston, Worth the Hype? The Relevance of Paid-For Analyst Research
for the Buy-and-Hold Investor, ,The Accounting Review” 2014, vol. 89, no. 3, s. 903-931.
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Hutha i Maris®, u ktérych rekomendacje pozytywne stanowig blisko 7,5-krotnos¢
wzgledem negatywnych. Jednak w przypadku tego badania mozna wysnu¢ zarzut,
iz bylo ono przeprowadzone na stosunkowo matej probie badawczej, obejmujacej
niecalte 200 rekorddéw, stad przekladanie wnioskéw na temat struktury publika-
¢ji na ogoé! rynku moglo by¢ obarczone duzym ryzykiem biedu. Jednak badania
innych autoréw, ktorzy przeanalizowali wigksze proby, rowniez wskazujg na po-
dobna dysproporcje. Na przyktad Stickel**, badajac ponad 21 000 wycen, ustalil,
ze 55% z nich opatrzonych jest zaleceniem kupna, a jedynie 12% sprzedazy, rozni-
ca wiec jest ponad 4,5-krotna. Womack® w rekomendacjach z okresu 1989-1991
réwniez zauwazyt znaczaca przewage wycen o wydzwigku pozytywnym, ktorych
bylo siedmiokrotnie wigcej niz negatywnych na prébie prawie 1600 rekomen-
dacji dla 882 firm. W kwestii tej stanowczo wyrdzniajace sie wnioski wyciggnal
Juergens®, ktéry w amerykanskich rekomendacjach z okresu 1993-1996 odnoto-
wal jedynie 3,1% wycen zlecajacych sprzedaz akeji. Oczywiscie nalezy uwzglednié
fakt, iz byl to czas dlugoterminowej hossy na rynku amerykanskim, jednakze tak
duza dysproporcja pomiedzy raportami o réznym wydzwigku jest ewenementem
posréd badan nad rekomendacjami.

Analizy rynku polskiego wykonane przez Prusaka® obejmowaly raporty ana-
lityczne z lat 2009-2012. Wérdd nich 39,36% stanowily rekomendacje kupna
120,64% ,,akumuluj”, co daje 60% badanej populacji skumulowanej w rekomenda-
cjach pozytywnych. Jednoczesnie zalecen redukeji akcji zaobserwowano 12,34%,
za$ 3,83% stanowily rekomendacje sprzedazy. Daje to wynik 16,17% wyceny
o dzwieku negatywnym. W tym przypadku wiec wyceny pozytywne stanowily
okoto 3,7-krotno$¢ wzgledem negatywnych. Wynik ten jest o tyle ciekawy, iz ba-
dane lata byty okresem niejednoznacznym z punktu widzenia biezacej koniunktu-
ry gieldowej. W tych latach jeste§my w stanie wskaza¢ praktycznie taki sam okres
wzrostowy, jak i spadkowy.

Trzeba wigc zauwazy¢, ze w kontekscie relacji rekomendacji pozytywnych do
negatywnych oraz potencjalnych sygnaléw technicznych dla szerokiego indeksu
WIG, optymistyczne rekomendacje doméw maklerskich musialyby by¢ wystawia-
ne na podstawie przestanek innych niz tych, wynikajacych z aktualnego trendu
technicznego.

W odniesieniu do konstruowania rozbudowanej i szerokiej bazy badawczej,
w kontrascie stoja badania wykonane przez Mielcarza w 2016 r.%, w ktorych

33 W.Huth, B. Maris, Large and Small Firm Stock Price Response to ,Heard on the Street” Recom-
mendations, Journal of Accounting, Auditing & Finance” 1992, vol. 7, no. 1, s. 27-44.

34 S, Stickel, op. cit.

35 K.Womack, op. cit.

36 J.Juergens, How Do Stock Markets Process Analysts’ Recommendations? An Intra-daily Analy-
sis,,The Pennsylvania State University Working Papers” 1999, August, s. 1-45.

37 B.Prusak, Wielokryterialna analiza rekomendacdji gietdowych, CeDeWu, Warszawa 2015, s. 93.

38 P Mielcarz, Krotkookresowy..., s. 43-44.
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analizuje on 80 rekomendacji pozytywnych, 81 neutralnych i 82 negatywnych.
Réwnolicznos¢ badanych zbiorowosci jest jednak wymuszona poprzez charakter
i cel przeprowadzonych badan. Nie jest to grupa bezposrednio zaczerpnieta z ryn-
ku, lecz wyselekcjonowana wedtug opisanych przez badacza kryteriow.

Przeprowadzone badanie jest oparte na 11 824 raportach, ktorych struktura jest
zwierciadlem ilosci publikowanych na rynku rekomendacji danego typu. W tabeli
3.2 zaprezentowano ich rozktad w pieciu ujednoliconych grupach, zgodnie z pro-
cedurg opisang wczesniej.

Tabela 3.2. llos¢ badanych rekomendacji wedtug typu

Typ rekomendacji | Akumuluj | Kupuj | Neutralnie | Redukuj | Sprzedaj Suma
Negatywny 714 1288 2002
Neutralny 1305 1305
Pozytywny 4393 4124 8517
Suma 4393 4124 1305 714 1288 11824

Zrédto: opracowanie wiasne.

Trzeba przypomnie¢, ze badanie jest wykonywane na relatywnie duzej i ogélnej
probie. Obejmuje prawie 11 lat notowan gietdowych, w trakcie ktorych obserwo-
wano zardwno okresy hossy, jak i bessy, w tym najsilniejsze spadki lat 2007-2008.
Mimo to liczba raportéw w grupie ,akumuluj” oraz ,,kupuj” znaczaco przewaza
nad pozostalymi typami wydawanych rekomendacji.

O negatywny O neutralny M pozytywny

Wykres 3.1. Struktura rekomendacji wedtug komunikatu
Zrédto: opracowanie whasne.
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Jak zobrazowano na wykresie 3.1, dysproporcja ta jest znaczaca w badanej
zbiorowosci, gdyz wycen pozytywnych jest ponad czterokrotnie wiecej niz nega-
tywnych. Raporty pozytywne stanowig 72% badanej populacji, przy jedynie nie-
catych 17% negatywnych. 11% to wyceny neutralne, niesugerujace wykonania
znaczacych transakeji inwestycyjnych.

Na wykresie 3.2 zaprentowano bardziej szczegétowa strukture badanej zbioro-
wosci w calosciowym przekroju. Zgodnie z zaprezentowanym diagramem moz-
na zauwazy¢, iz rekomendacje kupna oraz akumulacji akcji wycenianej spotki
sg praktycznie rownoliczne. Jednocze$nie wyceny jednoznacznie wskazujgce na
sprzedaz wycenianych waloréw to niecate 11% badanej grupy.

Oakumuluj Okupuj MBneutralnie Mredukuj Osprzedaj

Wykres 3.2. Struktura rekomendacji wedtug ujednoliconego typu
Zrédto: opracowanie wlasne.

Jednakze analiza badanej zbiorowosci w ujeciu ogélnym, bez podziatu wediug
kryteriéw szczegdétowych, moze dawac znieksztalcony obraz badanego zjawiska,
dlatego w dalszej czesci analiz wprowadzono dodatkowe parametry réznicujace
badang grupe. Pierwszym z nich jest instytucja, ktéra opublikowala rekomenda-
cje. W tabeli 3.3 zaprezentowano wykaz domoéw maklerskich uwzglednionych
w badaniu, z wykluczeniem tych, ktérych liczba publikacji nie przekroczyta 100
w calym okresie badania, ze wzgledu na zbyt duze rozdrobnienie obserwaciji i ich
maly udzial w ogdlnej strukturze badanej grupy. W zwiazku ze zbyt malg iloscig
publikowanych rekomendacji, modelowanie zjawiska ich wplywu na zmiany cen
byloby trudne do przelozenia na ogdlne wnioski, w przypadku tych doméw ma-
klerskich. To natomiast utrudnialoby wyciggniecie wnioskow w zakresie szdstej
hipotezy pomocniczej. Z tego powodu dokonano wykluczenia analizy doméw ma-
klerskich, dla ktérych liczba zgromadzonych raportéw nie przekracza 100 (0,85%
badanej zbiorowosci).
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Tabela 3.3. Struktura rekomendacji wzgledem najczesciej publikujacych doméw maklerskich

Ma?(?en:ski Negatywny | Neutralny | Pozytywny | Suma Neg?o%wny Nel’;;)?lny Poz;(lg/z)wny
mBank 223 0 1364 1587 14,1 0,0 85,9
Millennium 111 283 509 903 12,3 31,3 56,4
PKO BP 193 153 542 888 21,7 17,2 61,0
IDM 151 0 710 861 17,5 0,0 82,5
BZ WBK 168 48 635 851 19,7 5,6 74,6
KBCS 124 5 563 692 17,9 0,7 81,4
UniCredit 54 22 542 618 8,7 3,6 87,7
Erste Bank 108 8 435 551 19,6 1,5 78,9
BDM 71 1 287 359 19,8 0,3 79,9
ING Securities 46 26 247 319 14,4 8,2 77,4
BOS 71 0 241 312 22,8 0,0 77,2
Wood &
Company 65 5 236 306 21,2 1,6 771
Ipopema
Securities 62 1 226 289 21,5 0,3 78,2
Raiffeisen 40 20 225 285 14,0 7,0 78,9
Deutsche
Bank 47 24 194 265 17,7 9,1 73,2
Espirito
Santo 51 55 141 247 20,6 22,3 571
Trigon 36 4 166 206 17,5 1,9 80,6
Citi 33 52 120 205 16,1 25,4 58,5
PEKAO 42 0 127 169 24,9 0,0 75,1
UBS 25 95 49 169 14,8 56,2 29,0
AmerBrokers 8 30 120 158 51 19,0 75,9
Credit Suisse 36 72 41 149 24,2 48,3 27,5
BPS 19 0 129 148 12,8 0,0 87,2
J.P.Morgan 26 72 50 148 17,6 48,6 33,8
BGZ 5 29 100 134 3,7 21,6 74,6
Goldman
Sachs 24 91 14 129 18,6 70,5 10,9
Haitong 24 49 51 124 19,4 39,5 41,1
Societe
Generale 26 1 77 104 25,0 1,0 74,0
HSBC 23 52 26 101 22,8 51,5 25,7

Zrédto: opracowanie whasne.
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Zgodnie z przedstawionymi danymi fatwo zauwazy¢, iz najaktywniejszym pod-
miotem na rynku rekomendacji gietdowych w Polsce jest dom maklerski mBan-
ku (wczesniej DI BRE), ktorego liczba publikacji znaczaco przewyzsza ilos¢ re-
komendacji wydawanych przez inne podmioty. Oczywiscie nie jest to kryterium
catkowicie obiektywne. Daje ono jednak pewien poglad na temat miejsca danego
podmiotu na rynku wycen spétek gietdowych. Bardziej istotnym elementem jest
struktura rekomendacji wewnatrz poszczegolnych instytucji, ktéra moze $wiad-
czy¢ o pewnej wewnetrznej polityce poszczegdlnych domdéw maklerskich. Na tym
polu réwniez DM mBanku wyro6znia sig, gdyz zadna z uwzglednionych w badaniu
rekomendacji nie zostala przypisana do grupy wycen o wydzwigku neutralnym,
to znaczy, ze instytucja ta unika niejednoznacznych osadéw. Podobna polityke
prezentujg domy maklerskie IDM, BOS, PEKAO czy BPS, ktére réwniez nie wy-
stawily zadnej neutralnej rekomendacji w badanym przedziale czasu. Rozpatrujac
jednak dwie pozostale grupy o wyzszym poziomie decyzyjnosci, nalezy zauwa-
zy¢, iz wszystkie wskazane podmioty znacznie czgsciej wystawiajg rekomendacje
pozytywne. W przypadku czterech wymienionych doméw maklerskich jest to co
najmniej 75% wszystkich wykonanych wycen, czyli na kazda negatywna wycene
przypadaja minimum trzy pozytywne.

Na podstawie przedstawionej tabeli mozna zauwazy¢, iz podmioty, ktére uni-
kaja wystawiania rekomendacji neutralnych, charakteryzuja si¢ wyzszym wskaz-
nikiem wycen pozytywnych, to znaczy, ze w przypadku unikania neutralnosci
w osadach istnieje pewna tendencja do skladania ich w wyzszym stopniu w strone
pozytywna. Warto réwniez zaznaczy¢, ze 20 sposrdd 29 zaprezentowanych pod-
miotéw wystawia wiecej niz 60% ocen pozytywnych dla badanych spétek. Najwyz-
sze wyniki w tym zakresie obserwujemy w przypadku doméw Uni Credit (87,7%),
BPS (87,2%) i mBank (85,9%). Domy maklerskie, ktére wystawily przynajmniej
80% wycen pozytywnych, jednoczesnie wystawiaja srednio 1% wycen neutral-
nych. To $wiadczy o duzym poziomie jednoznaczno$ci i optymizmu w przewidy-
waniach rynkowych w tych instytucjach.

Istnieja jednak instytucje prezentujace wrecz odwrotng postawe w zakresie
wydawania ocen na temat przyszlosci gieldowych spotek. Sa to podmioty, ktdre
wiekszos¢ swoich predykeji ostatecznie umieszczaja w grupie rekomendacji neu-
tralnych. Nalezy tu szczegdlnie zwroci¢ uwage na strukture rekomendacji publiko-
wanych przez Goldman Sachs, w ktorej przeszto 70% rekordéw stanowia wyceny
neutralne, ale réwniez UBS czy HSBC, ktdre wystawily ponad 50% takich wycen.
Podobnie jak w przypadku podmiotéw, ktére unikaly rekomendacji neutralnych,
réwniez w tej grupie rekomendacje pozytywne przewyzszaja pod wzgledem ilosci
te o wydzwigku negatywnym. Wyjatkiem jest Goldman Sachs, ktory jako jedy-
na instytucja w badaniu odnotowal wigkszg liczbe rekordéw o wydzwieku nega-
tywnym niz pozytywnym. Jest to jednak ewenement, nieobserwowany w zadnym
innym domu maklerskim uwzglednionym w badaniu.
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Najwiecej negatywnych wycen zaprezentowal DM Societe Generale, ktdry
opublikowal ich 25% w zbadanej zbiorowosci. Bardzo podobna strukture (24,9%)
obserwujemy w przypadku DM PEKAO, jednakze w tych instytucjach nadal reko-
mendacje pozytywne 3-krotnie przewyzszaja pod wzgledem ilosci zalecenia ne-
gatywne. Ostatecznie trzeba wiec zauwazy¢, iz rekomendacje negatywne nie maja
duzego udzialu w Iacznej zbiorowosci, praktycznie we wszystkich badanych insty-
tucjach uwzglednionych w analizie. Nawet w domach maklerskich o najwigkszej
ilosci raportéw negatywnych, ich srednia relacja wzgledem pozytywnych wynosi
okoto 1 do 3.

Osobnym zagadnieniem jest kwestia polityki wzgledem wystawiania wycen
neutralnych, lecz poréwnujac do siebie jedynie dwie skrajne grupy rekomendacji,
w 28 na 29 instytucji udzial wycen pozytywnych znacznie przewyzsza ilo$¢ nega-
tywnych. W skrajnym przypadku firmy AmerBrokers na kazda rekomendacje ne-
gatywna przypada 15 pozytywnych. Strukture rekomendacji wystawianych przez
poszczegélne domy maklerskie prezentuje wykres 3.3.
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Wykres 3.3. Liczba rekomendacji publikowanych przez poszczegélne domy maklerskie z po-
dziatem na ich rodzaj
Zrédto: opracowanie whasne.
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Kolejnym kryterium, wzgledem ktérego podzielono badane raporty, jest czas
ich wydania w interwale rocznym. Podzial ten pozwoli oceni¢, czy wysoki udziat
raportéw pozytywnych jest domena okreséw zwyzkowych, znizkowych, czy tez
uzaleznienie od tych tendencji nie jest zasadne. W tabeli 3.4 zaprezentowano ba-
dang zbiorowos¢ w podziale na lata uwzglednione w analizie wraz z uwzglednie-
niem podstawowej struktury raportow w kazdym z nich.

Tabela 3.4. Struktura rekomendacji w poszczegdlnych latach

Rok | Negatywny | Neutralny | Pozytywny Razem Neg(ao%wny Netg/:e)llny Pozz':/oy)wny
2005 17 7 103 127 13,4 5,5 81,1
2006 173 124 629 926 18,7 13,4 67,9
2007 141 162 630 933 15,1 17,4 67,5
2008 167 179 1086 1432 11,7 12,5 75,8
2009 316 195 1002 1513 20,9 12,9 66,2
2010 206 94 934 1234 16,7 7,6 75,7
2011 145 151 955 1251 11,6 12,1 76,3
2012 191 139 715 1045 18,3 13,3 68,4
2013 145 50 541 736 19,7 6,8 73,5
2014 143 40 523 706 20,3 5,7 741
2015 209 95 804 1108 18,9 8,6 72,6
2016 149 69 595 813 18,3 8,5 73,2

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analizujac dane z tabeli 3.4, widzimy, ze najwigcej raportéw pozytywnych wy-
stawiono w roku 2005. Jednakze ze wzgledu na okres analiz, obejmujacy jedynie
dwa ostatnie miesigce tego roku nie jest on dobrym wyznacznikiem struktury,
ktdéra wystepowata ogétem w 2005 r. Nastepnym najwyzszym wynikiem charakte-
ryzuja si¢ lata 2011 i 2008, co bioragc pod uwage panujaca wtedy koniunkture ryn-
kowg, wskazuje na fakt, ze analitycy najchetniej wystawiajg rekomendacje kupna
w okresach spadkowych, co ma swoje uzasadnienie, bioragc pod uwage zalecenia
kupna przy znizkujacych cenach w oczekiwaniu na pdzniejsze wzrosty. W tym
kontekscie faktycznie podejscie to ma bardzo pragmatyczne odzwierciedlenie
w pdzniejszej zmiennosci rynku. Mowa tu o bardzo udanym roku 2009 oraz row-
niez jednoznacznie wzrostowym roku 2012. Najmniej rekomendacji pozytywnych
odnotowano natomiast w latach 2007 i1 2009, czyli w okresach silnie wzrostowych.
Nalezy jednak zauwazy¢, iz struktura rekomendacji w roku 2007 wskazuje na pew-
ne wygaszenie pozytywnych emocji, odzwierciedlone az 17-procentowym udzia-
tem rekomendacji neutralnych, co jest najwyzszym wynikiem w analizowanej pro-
bie. To, co jednak jest szczegdlnie godne podkreslenia, to fakt, ze mimo bardzo
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skrajnych trendéw, ktére moglismy obserwowa¢ w badanym czasie, w zadnym
roku ilo$¢ pozytywnych rekomendacji nie spadfa ponizej 66%, ktora to wartos¢
odnotowano w roku 2009, przy jednoczesnym udziale rekomendacji negatywnych
w wysokosci 20,9%. Oznacza to wigc, Ze nawet w najbardziej pesymistycznym,
z punktu widzenia obserwowanych danych roku, ilo§¢ ocen pozytywnych byla
trzykrotnie wyzsza niz negatywnych. Procentowo wyrazona ilo$¢ rekomendacji
pozytywnych jest jednocze$nie wysoko i pozytywnie skorelowana ze wspdtczynni-
kiem relacji ilosci wycen pozytywnych do negatywnych (korelacja 70,6%).
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Wykres 3.4. llos¢ rekomendacji publikowanych w poszczegdlnych latach wedtug ich typu
Zrédto: opracowanie wiasne.

Jak zaprezentowano na wykresie 3.4, najbardziej aktywnymi okresami z punktu
widzenia publikacji nowych rekomendacji byly lata 2008 i 2009, co byto spowo-
dowane dynamicznymi zmianami cen. Nie sposob jednak nie odnies¢ wrazenia,
ze domy maklerskie zdaja si¢ w sytuacjach negatywnych wystawia¢ rekomenda-
cje kupna w nadziei dokonania transakeji po relatywnie niskich cenach, z wiarg
na odwrocenie trendu i uzyskanie wysokich i pozytywnych stép zwrotu, a takze
odwracac to myslenie w sytuacji wystapienia zwyzkowych trendéw, w ktdrych re-
komendacje kupna motywowane sg nadzieja na podtrzymanie wzrostow. Sytua-
cja ta jest dobrze widoczna w odniesieniu do wykreséw 3.6 i 3.7. Latwo na nich
zauwazy¢, ze dynamiczna tendencja wzrostowa, jak i spadkowa s3 przyczyna do
publikowania duzej ilo$ci rekomendacji kupna.
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Wykres 3.5. Notowania indeksu WIG od 1.01.2005 do 31.12.2016 (w pkt)
Zrédto: Bankier.pl

Ostatnim kryterium uwzglednionym w analizie strukturalnej byto rozréznie-
nie badanych rekomendacji wzgledem sektora, ktérego dotycza. Wytaczajac bran-
ze reprezentowane przez pojedyncze obserwacje, przeanalizowano 24 segmenty
rynku zgodnie z tabela 3.5.

Zgodnie z przedstawionymi danymi nalezy zauwazy¢, iz w kazdym z ujetych
w badaniu sektoréw przynajmniej 60% z wystawionych przez domy maklerskie
ocen ma wydzwigk pozytywny. Najnizszg wartos¢ odnotowujemy dla przemystu
paliwowego, w ktorym 60,8% stanowig opracowania wzrostowe, natomiast naj-
wyzsze wartosci obserwujemy w przypadku przemystu lekkiego, w innych ustu-
gach oraz przemysle tworzyw sztucznych. Jednakze te branze s3 reprezentowane
przez stosunkowo malg liczbe obserwacji. Pierwszy, bardzo licznie reprezentowa-
ny sektor w przedstawionym zestawieniu stanowi informatyka, dla ktérej odnoto-
wano ponad 700 obserwacji i w ktdrej az 85% z nich sugeruje wzrosty cen akcji.
Jest to rownoczesnie branza o jednym z najnizszych wspdtczynnikéw rekomenda-
¢ji neutralnych.

Prezentowane zestawienie wskazuje réwniez branze, dla ktérych analitycy naj-
chetniej wykonuja prognozy i wyceny. W tym zakresie niewatpliwym liderem jest
sektor bankowy, dla ktérego odnotowano ponad 2200 obserwacji, co stanowi oko-
to 18% badanej zbiorowosci.
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Tabela 3.5. Struktura rekomendacji wedtug sektorow

Sektor Negatywny | Neutralny | Pozytywny Negz)%wny Netzg/:; z;\lny POZ){;Z)W"Y
Banki 417 433 1355 18,9 19,6 61,5
Budownictwo 120 62 698 13,6 7,0 79,3
Deweloperzy 61 54 526 9,5 8,4 82,1
Energetyka 80 73 359 15,6 14,3 70,1
Finanse 15 48 202 57 18,1 76,2
Handel detaliczny 154 64 637 18,0 7,5 74,5
Handel hurtowy 43 41 410 8,7 83 83,0
Hotele i Restauracje 26 14 103 18,2 9,8 72,0
Informatyka 83 26 618 11,4 3,6 85,0
Inne ustugi 21 8 185 9,8 3,7 86,4
Media 108 55 538 15,4 7.8 76,7
Przemyst chemiczny 126 55 379 22,5 9,8 67,7
Przemyst drzewny 43 33 138 20,1 15,4 64,5
Przemyst
elektromaszynowy 36 21 221 12,9 7,6 79,5
Przemyst
farmaceutyczny 14 6 43 22,2 9,5 68,3
Przemyst lekki 2 0 25 74 0,0 92,6
Przemyst materiatow
budowlanych 43 9 164 19,9 4,2 75,9
Przemyst metalowy 53 18 207 19,1 6,5 74,5
Przemyst
motoryzacyjny 4 5 47 71 8,9 83,9
Przemyst paliwowy 216 119 520 25,3 13,9 60,8
Przemyst spozywczy 34 28 281 9,9 8,2 81,9
Przemyst surowcowy 178 67 429 26,4 99 63,6
Przemyst tworzyw
sztucznych 1 3 34 2,6 7,9 89,5
Telekomunikacja 123 60 342 23,4 11,4 65,1

Zrédto: opracowanie whasne.

W drugiej kolejnosci najchetniej oceniane jest budownictwo (880 rekomen-
dacji), a takze przemysl paliwowy i handel detaliczny (w obu przypadkach 855
obserwacji). Najrzadziej analitycy siegaja do potek przemystu lekkiego i tworzyw
sztucznych, przemystu farmaceutycznego, a takze segmentu hoteli i restauracji. Jest
to oczywiscie zwigzane z iloscig podmiotéow funkcjonujacych w danym segmencie
i notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych, ale réwniez z ich wielko$cia
i popularnoscia wéréd inwestoréw. Nie nalezy bowiem zapomina¢, ze rekomenda-
cja maklerska jest produktem wspierajacym procesy decyzyjne, ktory ma na celu
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ulatwi¢ inwestorowi dokonanie transakcji, ktérej posrednio beneficjentem, z tytu-
tu obstugi, jest sam dom maklerski. Oznacza¢ to wiec bedzie, ze analitycy, z punk-
tu widzenia reprezentowanej instytucji, powinni w pierwszej kolejnosci wycenia¢
spotki, ktorymi najczesciej handlujg ich klienci. Niestety jednak efektem ubocz-
nym takiej postawy jest to, ze spotki najlepiej rozpoznawalne i bedace w centrum
zainteresowania inwestoréw stanowia grupe nadreprezentowana w calej zbioro-
wosci rekomendacji gietdowych, za$ spotki mato popularne sa wyceniane bardzo
rzadko. Jako przyklad mozemy tutaj poda¢ KGHM (notowany od 1997 r.), ktory
w badanym okresie byl wyceniany 320 razy, czyli okolo 2,5 razy w miesiacu/raz
na pottora tygodnia. Natomiast Paged (notowany od 1996) wyceniany byl 25 razy,
czyli $rednio raz na okoto 5 miesiecy.
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Wykres 3.6. llos¢ rekomendacji publikowanych w poszczegdlnych branzach
Zrédto: opracowanie wiasne.

Niezaleznie od przyjetego kryterium podziatu badanej proby, iloé¢ rekomenda-
cji o charakterze pozytywnym znajduje si¢ w znaczacej przewadze wzgledem wycen
negatywnych. Srednio stosunek ten wynosi okoto 4,3 do 1. W zaleznosci od przyje-
tego podzialu jest on zmienny, ale w znaczacej wigkszosci nie spada ponizej 3.

Odnoszac si¢ do pierwszej hipotezy pomocniczej, nalezy jednoznacznie
stwierdzi¢, iz jest ona prawdziwa. W istocie bowiem raporty o wydzwigku pozy-
tywnym stanowia wiekszo$¢ wsrod tego typu opracowan. Ponadto wniosek ten
jest spdjny i twierdzacy we wszystkich wyselekcjonowanych grupach podzialu
badanej proby. Bioragc pod uwage, iz wnioski te s3 prawdziwe, niezaleznie od
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obowigzujacej i przewidywanej koniunktury rynkowej, przyczyn takich zacho-
wan analitykdw mozna upatrywac gléwnie na dwoch polach: ekonomiczo-praw-
nym i heurystycznym.

Aspekt ekonomiczno-prawny zwigzany jest ze sposobem uzyskiwania dochodu
przez domy maklerskie w zwigzku z publikowanymi rekomendacjami, w kontek-
$cie regulacji dotyczacych obrotu papierami wartosciowymi na Warszawskiej Giel-
dzie. Jest to wynikiem faktu, iz domy maklerskie istotng cze$¢ dochodu uzyskuja
poprzez pobieranie od swoich klientéw prowizji za obstuzone transakcje gietdo-
we niezaleznie, czy dotycza one kupna czy sprzedazy. Zaznaczmy w tym miejscu,
ze klient dysponujacy gotowka, ktory chciatby dokona¢ transakeji gieldowej, ze
wzgledu na obowiazujace regulacje w zakresie obrotu akcjami, moze jej dokonaé
jedynie poprzez kupno papierdw wartosciowych (akcji). Jest to spowodowane
znacznym ograniczeniem krotkiej sprzedazy w odniesieniu do akcji i w okresie
objetym badaniem. To natomiast implikuje, ze klient otrzymujacy rekomendacje
negatywna, w wiekszosci przypadkéw nie jest w stanie dokona¢ dyspozyciji zlece-
nia, co w oczywisty sposob przeklada si¢ na brak mozliwosci uzyskania prowizji
przez dom maklerski. Ta konstrukcja moze by¢ przestanka wystepowania pewne-
go konfliktu interesu pomiedzy domem maklerskim a klientem. Istnieje bowiem
uzasadnione ryzyko wystepowania zwigkszonych tendencji do postrzegania spo-
tek przez analitykéw w sposob bardziej optymistyczny, niz wskazywalyby na to
wszystkie mozliwe do uwzglednienia w procesie wyceny dane.

Druga plaszczyzng, ktéra moze doprowadza¢ do wystepowania tak duzych
dysproporcji pomigdzy ocenami pozytywnymi i negatywnymi, sg zjawiska heury-
styczne towarzyszace procesowi wyceny. Zostaly one juz niejednokrotnie udoku-
mentowane w badaniach zwigzanych z tworzeniem rekomendacji oraz profilami
psychologicznymi analitykéw gietdowych. Szczegdlnie czgsto wskazuje si¢ na wy-
stepowanie zjawiska nadmiernego optymizmu wsrdd analitykow. Badania w tym
zakresie zaprezentowali miedzy innymi Clarke, Ferris, Jayaraman i Lee**, wskazujac
na wystepowanie tego skrzywienia poznawczego wsrod osob oceniajgcych spotki.
Badania w tym temacie podjeli rowniez Eames, Glover i Kennedy*’, wykazujac, ze
rekomendacje s3 istotnie znieksztalcone przez zjawisko nadmiernego optymizmu
w przypadku wycen pozytywnych oraz nadmiernego pesymizmu w przypadku
negatywnych. Balboa, Gémez-Sala i Lopez-Espinosa*!, wykonujgc analize global-

39 J.Clarke,S. Ferris, N. Jayaraman, J. Lee, Are Analyst Recommendations Biased? Evidence from
Corporate Bankruptcies, ,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 2006, vol. 41, no. 1,
s. 169-196.

40 M. Eames, S. Glover, J. Kennedy, The Association between Trading Recommendations and
Broker-Analysts’ Earnings Forecasts, ,Journal of Accounting Research” 2002, vol. 40, no. 1,
s. 85-104.

41 M. Balboa, J. Gomez-Sala, G. Lopez-Espinosa, The Value of Adjusting the Bias in Recom-
mendations: International Evidence, ,European Financial Management” 2009, vol. 15, no. 1,
s.208-230.
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na tego zjawiska, wykazali, Ze najsilniej wystepuje ono wérdd analitykéw amery-
kanskich i brytyjskich, przy czym zjawisko nadmiernego optymizmu jest istotne
réwniez wérdd specjalistow z innych krajow. Rowniez w kontekscie bledéw heu-
rystycznych wystepujacych po stronie analitykéw, trzeba zwrdci¢ uwage na moz-
liwo$¢ wystepowania konformizmu i zachowan stadnych przy wykonywaniu re-
komendacji. Badania na ten temat zaprezentowali Jegadeesh i Kim w roku 2010*.
W swojej pracy przebadali opracowania z lat 1996-2005 i na ich podstawie udato
im si¢ wykaza¢, ze zachowania stadne s3 obecne wsrod analitykéw. To natomiast
moze doprowadza¢ do wnioskéw, iz pojawienie sie¢ na rynku wyceny o danym
charakterze bedzie zwigkszalo szanse na to, Ze inne instytucje, ktére planowaty
wyda¢ rekomendacje w podobnym czasie, wydadza osad o podobnym wydzwieku
do pierwotnej rekomendacji, szczegolnie jesli pochodzi ona z powaznego zrédla®.
Niewatpliwie zjawisko wystepowania nadmiernego optymizmu w skali masowej,
ktdre objawia sie poprzez zdominowanie rynku przez wyceny optymistyczne, jest
zlozone i jego podstaw nalezy upatrywa¢ na wielu plaszczyznach. Bezsporne jed-
nak jest to, ze jest ono faktem obserwowanym na warszawskiej gieldzie, podobnie
jak na innych parkietach badanych pod tym katem.

3.4. Weryfikacja oddzialywania rekomendac;ji
na notowania gietdowe akg;ji

Jak wskazano w rozdziale 3, przewazajaca ilo§¢ badan dotyczacych skutecz-
nosci rekomendacji wskazuje na ich istotny wplyw na notowania wycenianych
spolek. Wirdd stosowanych przez badaczy narzedzi analitycznych, szeroko re-
prezentowanym nurtem jest wykorzystywanie analizy zdarzen w zalozonym ok-
nie czasowym. Podstawowym problemem w ujednoliceniu wynikéw badawczych
uzyskiwanych przy zastosowaniu tego narzedzia jest fakt, iz uzyskiwane rezultaty
potwierdzajg istotno$¢ wystepowania stop zwrotu dodatnio skorelowanych z ko-
munikatami ptyngcymi z rekomendacji, w réznych horyzontach, uzaleznionych
od czasu i miejsca badania.

Niemniej jednak autorzy zgadzaja sie co do koniecznosci analizy omawianego
zjawiska w perspektywie od kilku do kilkunastu sesji od otwarcia okna zdarzenia.

42 N. Jegadeesh, W. Kim, Do Analysts Herd? An Analysis of Recommendations and Market Re-
actions, ,The Review of Financial Studies” 2010, vol. 23, no. 2, 5. 901-937.

43 Wystepowanie takich schematéw zachowan jest wzmacniane przez tzw. ,efekt guru” oraz
Jefekt zakotwiczenia’, ktore zwiekszajg prawdopodobienstwo podazania przez instytu-
cje za uznanym liderem oraz odnoszenie sie w swoich ocenach do tych, ktére zawart on
w przedstawionych wczes$niej raportach.
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W analizowanej literaturze najczgsciej wykorzystywano horyzont jednego dnia od
momentu w publikacji (np. Brown, Chan, Ho*, Salva, Sonney*, Palmon, Yeze-
gel*, Feldman, Livant, Zhang", Nelson, Price, Rountree*, Brown, Huang®) lub
tez 10 sesji po wydaniu wyceny (np. Liu, Smith, Syed®, Huth, Maris®', Au**, Ku-
mar, Chaturvedula, Rastogi, Bang>). Rzadziej mamy do czynienia z zalozonymi
dtuzszymi hotyzontami, jak 20 dni (Davies, Canes™, Karniouchina, Moore, Coo-
ney>) czy nawet 120 dni (Stickel*).

Tabela 3.6. Najczesciej wykorzystywane horyzonty badawcze w analizie rekomendacji

Badany horyzont okna zdarzenia Autorzy

Brown, Chan, Ho / Salva, Sonney / Palmon,
1 sesja Yezegel / Feldman, Livant, Zhang / Nelson,
Price, Rountree / Brown, Huang

Liu, Smith, Syed / Huth, Maris / Au / Kumar,

10 sesji Chaturvedula, Rastogi, Bang
20 sesji Davies, Canes / Karniouchina, Moore, Cooney
120 sesji Stickel

Zrédto: opracowanie wtasne.

W badaniach zakladajacych diuzsze horyzonty czasowe istnieje duze ryzyko
braku jednoznacznos$ci powigzania pomiedzy badanym zdarzeniem a osigganymi
ponadprzecietnymi stopami zwrotu, szczegdlnie z uwagi na fakt ksztaltowania cen

44 R.Brown, H. Chan, Y. Ho, Analysts’ recommendations: From which signal does the market take
its lead?, ,Review of Quantitative Finance and Accounting” 2009, vol. 33, no. 2,5.91-111.

45  C.Salva, F.Sonney, The Value of Analysts’ Recommendations and the Organization of Financial
Research, ,Review of Finance” 2011, no. 15, s. 397-440.

46 D. Palmon, A. Yezegel, Analysts’ Recommendation Revisions and Subesquent Earnings Surpri-
ses: Pre- and Post-Regulation FD, ,Journal of Accounting, Auditing & Finance” 2011, vol. 26,
no. 3, s. 475-501.

47 R.Feldman, J. Livant, Y. Zhang, op. cit.

48 K. Nelson, R. Price, B. Rountree, op. cit.

49 L. Brown, K. Huang, Recommendation-Forecast Consistency and Earnings Forecast Quality,
+Accounting Horizons” 2013, vol. 27, no. 3, s. 451-467.

50 P Liu, D. Smith, A. Syed, op. cit.

51  W. Huth, B. Maris, op. cit.

52 A. Au, Capitalising on European analyst earnings estimates and recommendations during
different volatility regime periods, ,Journal of Asset Management”2007, vol. 8, no. 2, s. 74-85.

53 Y.Kumar, C. Chaturvedula, N. Rastogi, N. Bang, Impact of Analyst Recommendations on Stock
Prices, ,The Icfai Journal of Applied Finance” 2009, vol. 15, no. 4, s. 39-52.

54 P Davies, M. Canes, Stock Prices and the Publication of Second-Hand Information, ,The Jour-
nal of Business” 1978, vol. 51, no. 1, s. 43-56.

55 E. Karniouchina, W. Moore, K. Cooney, Impact of Mad Money Stock Recommendations: Mer-
ging Financial and Marketing Perspectives, ,Journal of Marketing” 2009, vol. 73, s. 244-266.

56 S. Stickel, op. cit.
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rynkowych przez ogromna ilos¢ informacji docierajacych do inwestoréw kazde-
go dnia. Dlatego tez badania w horyzoncie dtuzszym niz kilka miesigcy prowa-
dzone s3 raczej w kontekscie poprawnosci predykeji analitykéw gietdowych, nie
za$ wplywu publikowanych raportéw na osiaganie ponadprzecietnych stép zwro-
tu w tak dlugim horyzoncie. Przykladami tego nurtu analiz s prace Bilinskiego,
Lyssimachou i Walkera® czy tez Prusaka®™.

W niniejszych rozwazaniach zaprezentowano analizy i kalkulacje dotyczace
wystepowania ponadprzecigtnych stop zwrotu w horyzoncie maksymalnie do
10 dni po wydaniu rekomendacji. Za przyjeciem takiego horyzontu przemawia
kilka przeslanek. Przede wszystkim zdarzeniem otwierajgcym okno analiz jest
dzien wydania rekomendacji, wigc zgodnie z przytoczonymi wczesniej badaniami
wykonanymi przez Mielcarza® dla rynku polskiego, nieuprawnione jest przyjecie
zalozenia, iz rekomendacje beda dociera¢ do szerokiej grupy odbiorcow w tym
samym dniu, chociazby ze wzgledu na podzial klientéw domoéw maklerskich na
uprzywilejowanych (premium) i zwyklych. Ponadto, nie posiadajac precyzyjnych
informacji na temat godziny wydania rekomendacji, poszukiwanie ponadprzeciet-
nych stép zwrotu jedynie w dniu wydania rekomendacji mogloby by¢ obarczo-
ne duzym bledem (jezeli byly one wydawane po czasie trwania sesji). Co wigcej,
jakwykazano wczesniej, badania swiatowe czesto wskazuja na istotno$¢ wystepowa-
nia ponadprzecietnych stop zwrotu w okresie do kilku dni po dacie wydania wyce-
ny, co sprawia, ze analiza w dtuzszym horyzoncie pozwoli uzyska¢ informacje pet-
niejsze i bardziej uzyteczne z punktu widzenia odbiorcéw opracowan tego typu.
Ostatecznie réwniez odniesiono si¢ do wynikéw badan zaprezentowanych przez
Mielcarza®, ktéry wykazal wystepowanie istotnych statystycznie i przyrastaja-
cych ponadprzecietnych stép zwrotu w perspektywie 10 sesji od dnia wydania
rekomendacji.

Przedstawione analizy, ze wzgledu na znaczaco wigksza probe badawczg, sta-
nowig poszerzenie analizy rynku polskiego w zakresie wystepowania istotnych po-
nadprzecietnych stoép zwrotu zwigzanych z publikacja rekomendacji gietdowych.
Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage, iz przedstawione badanie, mimo zbieznosci celu
z analizami Mielcarza, zostalo oparte na nieco innej metodyce.

W tabeli 3.7 zaprezentowano wyniki analiz $redniej wielkosci skumulowanych
nadwyzek stop zwrotu BHAR, obliczonej dla wyodrebnionej grupy rekomenda-
cji o charakterze pozytywnym. Obliczany $redni BHAR ustalono na podstawie
8517 obserwacji.

57 P Bilinski, D. Lyssimachou, M. Walker, Target Price Accuracy: International Evidence, ,The Ac-
counting Review’, vol. 88, no. 3, s. 825-851.

58 B.Prusak, Wielokryterialna. ..

59 P Mielcarz, Krétkookresowy...

60 Ibidem,s.51-52.
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Tabela 3.7. Sredni BHAR w horyzoncie do 10 sesji od publikacji rekomendacji pozytywnej

Horyzont Srednia (%) Odchylenie Wartosé p Istotnos¢ Sredniej
standardowe (%) (test t)
t+1 0,67 4,25 9,52E-47 tak
t+2 0,83 5,52 7,81E-43 tak
t+3 0,85 6,41 6,24E-34 tak
t+4 0,93 7,23 6,56E-32 tak
t+5 1,06 8,02 8,96E-34 tak
t+6 117 8,79 2,87E-34 tak
t+7 1,19 9,48 6,71E-31 tak
t+8 1,12 10,21 4,30E-24 tak
t+9 1,09 10,74 1,24E-20 tak
t+10 1,06 11,36 6,98E-18 tak

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zgodnie z przedstawionymi wynikami mozna odczytaé, ze juz w horyzoncie
obejmujacym dzien publikacji oraz nastepujaca po nim sesje, inwestorzy mogli
uzyska¢ ponadprzecigtna stope zwrotu w wysokosci 0,67%. Generowana nadwyz-
ka wzrasta w perspektywie tacznie 7 sesji, po czym BHAR zaczyna male¢. W szczy-
towym momencie, po sesji t+7, wygenerowana nadwyzka osigga wysoko$¢ srednia
1,19%, natomiast po 10 sesjach od dnia wydania rekomendacji wynosi ona 1,06%.
Wszystkie odnotowane wyniki sg istotnie rézne od zera w mysl przeprowadzone-
go testu statystycznego t-studenta.
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Wykres 3.7. Wysokos¢ srednich BHAR w horyzoncie t+10 (rekomendacje pozytywne)
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Dokonujac analogicznej analizy na grupie rekomendacji negatywnych (2002
obserwacje w probie), obliczcono BHAR w zalozonym oknie zdarzenia. Uzyskane
rezultaty obrazuje tabela 3.8.

Tabela 3.8. Sredni BHAR w horyzoncie do 10 sesji od publikacji rekomendacji negatywnej

Horyzont Srednia (%) Odchylenie Wartosé p Istotnos¢
standardowe (%) sredniej (test t)
t+1 -1,20 4,55 2,81E-31 tak
t+2 -1,55 5,75 1,90E-32 tak
t+3 -1,87 6,96 4,05E-32 tak
t+4 -1,98 7,86 1,15E-28 tak
t+5 -2,19 8,92 2,12E-27 tak
t+6 -2,44 9,69 1,12E-28 tak
t+7 -2,72 10,31 3,41E-31 tak
t+8 -2,96 10,99 2,10E-32 tak
t+9 -3,16 11,66 8,73E-33 tak
t+10 -3,29 12,52 5,91E-31 tak

Zrédto: opracowanie wiasne.

Uzyskany BHAR w perspektywie t+1 w grupie negatywnej wynosit $§rednio
1,2%. Oznacza to, iz rynek znacznie silniej reagowal na opublikowanie negatyw-
nych osadéw wzgledem wycenianych spotek niz w przypadku wycen pozytywnych.
Uzyskana $rednia ponadprzeci¢tna stopa zwrotu jest prawie dwukrotnie wyzsza
w tej grupie obserwacji. Analizujac coraz dalszy horyzont, az do sesji t+10 mozna
réwniez zauwazy¢, iz dynamika wzrostu BHAR jest znacznie wyzsza niz w przy-
padku rekomendacji pozytywnych, jak réwniez w tym przypadku nie obserwujemy
wygtadzenia tendencji w ostatnich sesjach badanego okna zdarzenia. Ostatecznie
BHAR w perspektywie t+10 jest ponad trzykrotnie wyzszy w grupie rekomendacji
negatywnych niz w pozytywnych. Takze w tej grupie wszystkie uzyskane wyniki
s3 istotne statystycznie. Warto réwniez zaznaczy¢, iz wraz z oddalaniem si¢ od
dnia publikacji rekomendacji, uzyskiwane ponadprzecigtne stopy zwrotu cechujg
sie coraz wigkszym odchyleniem standardowym, zaréwno w przypadku rekomen-
dacji pozytywnych, jak i negatywnych.

Dokonujac poréwnywania uzyskiwanych ponadprzecigtnych stép zwrotu
w grupach rekomendacji pozytywnych i negatywnych, nalezy stwierdzi¢, ze uzy-
skane wyniki s3 zbiezne z literaturg przedmiotu, w ktdrej niejednokrotnie pod-
kresla sie wyzszy stopien oddzialywania wycen negatywnych niz pozytywnych.
Oznacza to, ze inwestorzy na rynku polskim zachowuja si¢ podobnie jak ma to
miejsce na rynku amerykanskim oraz innych parkietach europejskich i odwrotnie
niz w przypadku tendencji obserwowanych na rynkach azjatyckich i australijskich.
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Wykres 3.8. Wysokos¢ Srednich BHAR w horyzoncie t+10 (rekomendacje negatywne)
Zrédto: opracowanie wiasne.

Zwigkszony stopien reakcji rynku na komunikaty negatywne moze mie¢ zwia-
zek z ich rzadszym wystepowaniem na rynku, lecz réwniez mozna go tlumaczy¢
poprzez teori¢ perspektywy Kahnemana i Tverskyego, w mysl ktorej zjawiska po-
zytywne i negatywne o tych samych warto$ciach nominalnych nie s postrzegane
w sposob symetryczny. Zjawiska o wydzwieku negatywnym wywoluja wsrod in-
westorow silniejsze emocje i bardziej stanowcze reakcje, poniewaz s3 one pod-
$wiadomie warto$ciowane jako bardziej znaczace i dotkliwe®. Z tego powodu
rekomendacja kupna zakladajaca potencjat wzrostu danej akcji o 10% powinna
wywolywa¢ stabsza reakcje rynku niz rekomendacja negatywna wskazujacana przy-
szta zmiane cen 0 —~10%. Oczywiscie osad tego typu jest uprawniony jedynie, jezeli
przyjmiemy, ze inwestorzy podejmujg swoje decyzje bez dokonywania szczegd-
fowych analiz tresci raportéw, a jedynie w oparciu o podstawowe plynace z nich
komunikaty (wydzwigk, cena docelowa). Biorac jednak pod uwage uzyskane w ba-
daniu wyniki, wskazujace na znacznie silniejsze reakcje rynku w grupie raportéw
negatywnych, mozemy domniemac, iz proces decyzyjny inwestorow zwigzany
z wykorzystaniem rekomendacji gietdowych ma wiasnie taki przebieg.

W tej czesci badania przeanalizowano réwniez poziom uzyskiwanych BHAR
w grupie rekomendacji neutralnych (1305 obserwacji). Wyniki tej czgéci analizy
prezentuje tabela 3.9.

61 D. Kahneman, A. Tversky, On the Psychology of Prediction, ,Psychological Review” 1973,
vol. 80, s. 237-251.
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Tabela 3.9. Sredni BHAR w horyzoncie do 10 sesji od publikacji rekomendacji neutralnej

Horyzont Srednia (%) Odchylenie Wartos¢ p Istotnos¢
standardowe (%) sredniej (test t)
t+1 -0,49 4,49 7,26E-05 tak
t+2 -0,51 6,27 3,24E-03 tak
t+3 -0,51 8,56 3,03E-02 tak
t+4 -0,64 11,63 4,79E-02 tak
t+5 -0,67 15,69 1,24E-01 nie
t+6 -0,77 21,10 1,90E-01 nie
t+7 -1,08 28,42 1,69E-01 nie
t+8 -1,37 38,47 1,99E-01 nie
t+9 -1,76 51,86 2,21E-01 nie
t+10 -2,23 70,09 2,50E-01 nie

Zrédto: opracowanie whasne.

W grupie opracowan niesugerujacych jednoznacznie ani transakcji kupna, ani
sprzedazy, rynek nie otrzymuje czytelnego sygnatu odnos$nie perspektyw wycenia-
nej spotki. Niejednoznaczno$¢ ocen makleréw przektada si¢ na niski poziom re-
akcji rynku na komunikaty z tej grupy rekomendacji. Poziom BHAR w horyzoncie
t+1 jest najnizszy sposréd badanych grup wycen. Ponadto zmiennos¢ do dnia ¢+4
jest nikta i przyrost BHAR z kazdg kolejng sesja jest niewielki. Po dniu #+4 uzyska-
ny BHAR osiaga zaledwie poziom, ktéry w przypadku rekomendacji pozytywnych
widoczny byt juz w perspektywie t+1. Nalezy rowniez zauwazy¢, ze reakcja rynku
na wyceny neutralne generuje ujemne ponadprzecietne stopy zwrotu, a to ozna-
cza, ze rekomendacje te s3 postrzegane jako umiarkowanie negatywne sygnaty dla
rynku. Wyrazne zmiany stop zwrotu wzgledem oczekiwan obserwujemy w drugiej
potowie badanego okna zdarzenia, czyli w okresie od t+5 do #+10, kiedy osiggany
sredni BHAR swoja zmienno$cig zaczyna wyraznie przypominac reakcje rynku na
rekomendacje negatywne. Obszar ten jednak nie cechuje si¢ istotnoscia statystycz-
na wynikow, co sprawia, Ze na jego podstawie nie powinnismy wyciaga¢ wnioskow
analogicznych jak w pozostatych przypadkach.

Wyniki uzyskane w tej grupie sg zbiezne z wnioskami uzyskanymi przez
Ryana®® czy tez Ertimura, Sundera i Sundera®. Ryan, badajac rekomendacje z uzy-
ciem narzedzi portfelowych, zauwazyl, ze zaréwno rekomendacje pozytywne, jak
i negatywne pozwalajg uzyskiwac istotne statystycznie stopy zwrotu, podczas gdy

62 P.Ryan, op.cit.
63 Y.Ertimur, J. Sunder, S. Sunder, Measure for Measure: The Relation between Forecast Accurancy
and Recommendation Profitability of Analysts,,,Journal of Accounting Research” 2007, vol. 45,
no. 3, s. 567-606.
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wyceny o wydzwieku neutralnym nie daja takich wynikéw. Autor réwniez skla-
nia sie ku tezie, ze rekomendacje neutralne s3 odbierane przez rynek w sposéb
podobny jak negatywne. W tym konteksécie Ertimur, Sunder i Sunder wyciagneli
bardziej jednoznaczne wnioski, wskazujac, ze w przypadku rekomendacji ,,trzy-
maj’, zawierajacych stosunkowo precyzyjne prognozy finansowe, sa one odbierane
przez rynek analogicznie jak raporty ,,sprzedaj”.
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Wykres 3.9. Wysokos¢ srednich BHAR w horyzoncie t+10 (rekomendacje neutralne)
Zrédto: opracowanie whasne.

Podsumowujac czg¢s¢ badania skupiajacy si¢ na analizie wystepowania ponad-
przecietnych stop zwrotu zwigzanych z publikacjg rekomendacji gietdowych, na-
lezy zauwazy¢, ze zaproponowany sposob wnioskowania oparty na analizie BHAR
pozwolil uzyska¢ pozytywne i istotne statystycznie zwigzki pomiedzy badanymi
zdarzeniami oraz wystepujacymi po nich reakcjami rynku. Nalezy wiec stwierdzi¢,
iz gléwna hipoteza postawiona w niniejszych rozwazaniach zostala zweryfikowana
pozytywnie, na gruncie przyjetej metodyki. Rozréznianie badanych raportéw na
trzy podstawowe grupy rekomendacji pozwolilo réwniez ukaza¢ odmienny cha-
rakter oddziatywania rekomendacji pozytywnych, neutralnych oraz negatywnych
na inwestoréw i podejmowane przez nich decyzje. Wskazanie r6znic w oddzia-
tywaniu poszczegélnych typow rekomendacji uprawnia réwniez do stwierdzenia,
iz zasadne bylo zalozenie odnosnie dokonywania dalszych analiz szczegétowych
indywidualnie w zbiorowosci raportéw pozytywnych i negatywnych.
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3.5. Determinanty poprawnosci reakcji rynku
na rekomendacje

Analizy wystepowania ponadprzecigtnych stop zwrotu w grupach rekomen-
dacji o roznym wydzwigku pozwolily wyraznie stwierdzi¢, iz w odniesieniu do
wartosci $redniej i w badanym horyzoncie 2 tygodni, grupa rekomendacji nega-
tywnych zachowuje si¢ w sposdb trwalszy i bardziej dynamiczny niz pozytywna
czy neutralna, jesli chodzi o zmiennos$¢ cen w oknie zdarzenia. Dalsze analizy na-
kierowane byty na weryfikacj¢ determinant wystepowania spodziewanej i zgodnej
z trescig rekomendacji reakcji inwestoréw, odzwierciedlonej w wystapieniu istot-
nej statystycznie BHAR w horyzoncie okna zdarzenia.

Potwierdzenie istotnosci wartosci $redniej nie udziela niestety odpowiedzi na
pytanie, jak czgsto mamy do czynienia ze zmianami cen/stop zwrotu w pozadanym
i ustalonym przez rekomendacje kierunku. Oczywistym bowiem jest, ze nie kazda
rekomendacja wywoluje identyczng reakcje rynku. Nawet jesli przyjac takie zato-
zenie, to w badanej zbiorowosci i tak nie mozemy ustali¢ na podstawie istotnosci
sredniego BHAR, ze kazda dokonana transakcja, zgodna z trescia rekomendacji,
bedzie skutkowala uzyskaniem pozytywnej stopy zwrotu w badanym horyzoncie.
Jest to spowodowane faktem, iz postugiwanie si¢ srednig skutkuje ,,zgubieniem”
danych dotyczacych pojedynczych obserwacji. Nie nalezy jednak zaniedbywa¢
wnioskéw plynacych z testowania $redniej, ktdra pozwala oceni¢ wystepowanie
zjawiska w jego ogolnym wymiarze.

Dalsze badania sg proba poszukiwania modelu, wskazujacego na najbardziej
istotne determinanty wystepowania zbieznych reakcji rynkowych i stanowig we-
ryfikacje istotnosci z gory przyjetych cech publikowanych wycen na czestotliwos¢
zachodzenia pozadanego zjawiska.

W pierwszej kolejnosci dokonano estymacji modelu dla calej badanej zbioro-
wosci z uwzglednieniem jedynie dwoch zmiennych binarnych odzwierciedlajacych
podstawowy wydzwiek poszczegdlnych wycen i rozrézniajacych go pomiedzy rapor-
ty pozytywne i negatywne. Ksztalt oszacowanego modelu prezentuje tabela 3.10.

Oszacowany model, stworzony na podstawie calej proby badawczej, potwier-
dza wczesniej wyciggane wnioski na temat rozrdznienia sily oddziatywania komu-
nikatéw pozytywnych od negatywnych. Zaproponowany prosty model wyraznie
pokazuje, iz dla potrzeb przewidywania wystapienia reakcji rynku zbieznej z re-
komendacja, fakt tego, ze dana rekomendacja ma negatywny wydzwiek, odgrywa
o wiele wieksze znaczenie niz gdy jest ona pozytywna.

Zmienna obrazujgca charakter negatywny jest istotna statystycznie w przeci-
wienstwie do zmiennej ,,pozytywnej’, co juz daje silne podstawy rozréznienia zna-
czenia tych zmiennych dla badania wptywu rekomendacji na zmiany cen. Jednak-
ze mozna réwniez odnies¢ sie¢ do wspoétczynnikéw modelu i efektéw krancowych
uzyskanych dla poszczegdlnych zmiennych i poréwnac je w bezposredni sposob,
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gdyz sa one wyrazone w tej samej skali. Na podstawie wspdtczynnikéw oszacowa-
nych w modelu wida¢ bardzo duza réznice w znaczeniu obu zmiennych. Nega-
tywny charakter rekomendacji jest blisko dziesi¢ciokrotnie bardziej znaczacy dla
ostatecznego prawdopodobienstwa uzyskania pozadanego wyniku niz wydzwiek
pozytywny. Trzeba rowniez podkresli¢, ze zaproponowany model pozwala uzyskaé
skuteczno$¢ przewidywania prawidlowej reakcji rynku jedynie w 57,2%. Biorac
pod uwage uboga specyfikacje proponowanej formuly, wynik ten byl mozliwy
do przewidzenia. Wprowadzenie dwdch badanych zmiennych w sposéb margi-
nalny podniosto skutecznos¢ przewidywania wzgledem modelu opartego jedynie
0 zmienng stalg.

Tabela 3.10. Model wptywu rekomendacji o réznym wydzwieku na reakcje rynku w perspekty-
wie t+10

Zmienna | Wspotczynnik | Bfad stand. z Wartosc p | Istotnosc® | Efekt krancowy®
Const 0,176704 0,05557 3,1793 0,00148 wxx
pozytywna 0,0546861 0,05970 0,9159 0,35973 0,013
negra]\;yw- 0,461492 0,07278 6,3405 | <0,00001 wxx 0,109
McFadden R-kwadrat 0,421%
Liczba przypadkéw ,poprawnej predykgji” 57,20%

@#**x _ noziom ufnosci 99%, ** — poziom ufnosci 95%, * - poziom ufnosci 90%.
® Wptyw zmian warto$ci zmiennej na wartos¢ prawdopodobienstwa przyjecia przez zmienng
objasniang wartosci 1.

Zrédto: opracowanie wiasne przy wykorzystaniu Gretl.

Niemniej jednak zaproponowana specyfikacja modelu ponownie potwierdza,
za wnioskami ptynacymi z analizy BHAR, prawdziwos$¢ pomocniczej hipotezy 2,
wskazujagcej na silniejsze oddzialywanie rekomendacji negatywnych na zmiany
cen po ich publikacji niz w przypadku wycen pozytywnych.

Tworzenie nastepnych modeli badajacych prawdopodobienstwo wystapienia
reakcji zbieznej z komunikatem rekomendacji nastawione bylo na weryfikacje hi-
potez pomocniczych H3, H4, H5 i H6. Ich prawdziwos¢ zostata poddana spraw-
dzeniu indywidualnie w grupie wycen pozytywnych i negatywnych.

W pierwszej kolejnosci dokonano ostatecznej selekeji istotnych zmiennych dla
modelu determinant zgodnej predykeji z reakcja rynkowa dla grupy rekomendacji
pozytywnych. W tabeli 3.11 zaprezentowano ostatecznie uzyskang posta¢ modelu,
ktérego zmienne objasniajace odnosza sie do potencjatu wzrostu, fazy rynku, re-
nomy domoéw maklerskich oraz branzy wycenianej spétki.
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Tabela 3.11. Model determinant zgodnej reakcji rynkowej z sygnatem rekomendacji w horyzon-
cie t+10 (grupa pozytywna)

Zmienna Wspétczynnik | Btad stand. z Wartos¢ p :’;22_ Efekt kranicowy

const -0,254 0,070 -3,613 0,000 rxx
Potencjat wzrostu 1,363 0,125 10,893 | <0,00001 HxX 0,336
Przemyst motoryzacyjny 0,794 0,322 2,465 0,014 wH 0,178
Przemyst farmaceutyczny 0,555 0,331 1,678 0,093 * 0,129
Przemyst spozywczy 0,552 0,140 3,950 0,000 R 0,129
Handel hurtowy 0,447 0,120 3,716 0,000 rxX 0,106
Przemyst metalowy 0,423 0,157 2,699 0,007 HEK 0,100
Handel detaliczny 0,420 0,103 4,086 0,000 i 0,100
Telekomunikacja 0,396 0,128 3,101 0,002 *xK 0,094
P’ﬁ“&ﬁﬁ:ﬂﬁ*éw 0349 0173 | 2014 | 0044 * 0,083
Przemyst chemiczny 0,337 0,122 2,754 0,006 i 0,081
Banki 0,334 0,084 3,960 0,000 bt 0,081
Przemyst paliwowy 0,331 0,109 3,027 0,002 il 0,080
elekt:ﬁ;‘;‘;’;"nowy 0,309 0,151 2,041 | 0,041 s 0,074
Energetyka 0,276 0,124 2,219 0,026 ** 0,067
Finanse 0,264 0,157 1,683 0,092 * 0,064
Budownictwo 0,243 0,099 2,446 0,014 ** 0,059
Przemyst surowcowy 0,241 0,116 2,074 0,038 ** 0,058
Informatyka 0,235 0,103 2,274 0,023 ** 0,057
Media 0,234 0,108 2,175 0,030 ** 0,057
Copernicus Securities 1,370 0,784 1,748 0,081 * 0,273
PEKAO 0,422 0,191 2,209 0,027 ** 0,100
BDM 0,295 0,128 2,310 0,021 ** 0,071
Uni Credit -0,175 0,091 -1,917 0,055 * -0,043
IDM -0,184 0,082 -2,247 0,025 ** -0,046
Ipopema Securities -0,246 0,137 -1,797 0,072 * -0,061
PKO BP -0,263 0,091 -2,881 0,004 i -0,065
Citi -0,419 0,188 -2,234 0,025 ** -0,104
JP Morgan -0,595 0,290 -2,055 0,040 ** -0,148
Merrill Lynch -1,229 0,542 -2,268 0,023 ** -0,289

McFadden R-kwadrat 1,840%
Liczba przypadkéw,poprawnej predykgji’ 57,20%

Zrédto: opracowanie wlasne przy wykorzystaniu Gretl.
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Zgodnie z postacia oszacowanego modelu mozemy ustosunkowac si¢ do
wczesniej przytoczonych hipotez w odniesieniu do grupy raportéw pozytywnych.
W pierwszej kolejnosci warto zwrdci¢ uwage, ze zmienna ,,potencjal wzrostu” jest
istotna statystycznie na poziomie 1% i zgodnie ze wspoélczynnikiem S jej wzrost
wplywa w sposéb znaczacy i dodatni na prawdopodobienstwo uzyskania prawid-
fowej reakcji rynkowej na wydang rekomendacje. W zaproponowanej specyfikacji
modelu, zwigkszenie potencjalu wzrostu o jednostke (100%) powoduje zwiek-
szenie szansy na zbiezng reakcje inwestorow na rynku az o 33,6%. Potwierdza to
wczesniejsze przypuszczenie, iz sam komunikat rekomendacji nie stanowi obiek-
tywnie jednoznacznego i silnego bodzca do wykonania odpowiednich transakcji
przez inwestoréw. Stanowczo bardziej czytelny sygnal wynika z réznicy pomiedzy
prognozowang ceng w rekomendacji a biezacg ceng danego waloru.

Zgodnie z ustalonym w modelu zwigzkiem pomiedzy potencjalem wzrostu
a zmienng objasniang nalezy stwierdzi¢, ze hipoteza H3 w grupie rekomendacji
pozytywnych zostala zweryfikowana jako prawdziwa. Wynika z tego, ze raporty
przewidujace wyzsze zmiany ceny danych akcji beda zwigkszaly szans¢ na wypra-
cowanie dodatniej ponadprzecietnej stopy zwrotu w perspektywie 10 sesji od dnia
opublikowania rekomendacji.

W odniesieniu do hipotezy H4, w mysl ktorej wyceny wydawane z biezacym
trendem beda silniej oddzialywa¢ na osiaganie dodatkowych stép zwrotu, nalezy
stwierdzi¢, ze w badanej grupie parametr ten nie jest znaczacy. Zmienna reprezen-
tujaca biezacy trend zostala wylaczona z modelu, ze wzgledu na brak jej istotnosci
w prawidlowym przewidywaniu czasu na wystapienie zalozonej reakcji rynku na
pozytywna publikacje maklerska. Biorac pod uwage wczesniejsze ustalenia na te-
mat potwierdzonego wystepowania BHAR przypisanego rekomendacjom, mozna
wywnioskowa¢, ze sa one obserwowalne niezaleznie od biezacego trendu, jezeli
odnosimy si¢ do grupy wycen pozytywnych.

Zgodnie z przeprowadzong wczesniej analizg strukturalng trzeba takze zauwa-
zy¢, ze ilos¢ rekomendacji pozytywnych wydawanych w trakcie trwania trendéw
spadkowych, jak i trendéw zwyzkowych, nie ulegala znaczacej zmianie, przez
co domy maklerskie w pewien sposob przyzwyczaily odbiorcéw rekomendacji
do tego, ze pozytywne postrzeganie przysztosci nie musi odnosi¢ si¢ do biezacej
koniunktury. Laczac ze sobg te dwa elementy, zauwazamy, Ze brak istotnosci tej
zmiennej w przypadku raportéw pozytywnych jest spéjny z wnioskami wyciag-
nietymi na podstawie analizy strukturalnej i analizy BHAR. Nalezy wigc stwier-
dzi¢, ze w grupie rekomendacji pozytywnych hipoteza H4 zostala zweryfikowana
negatywnie.

Kolejna grupa zmiennych wykorzystanych w modelu odnosi si¢ do poszcze-
golnych sektoréw®, w ktérych dziataja wyceniane podmioty. Dla zwiekszenia
przejrzystosci ustalonej ostatecznej postaci funkcji predykeji, zmienne sektorowe

64 Uwzglednione w analizie sektory prezentuje tabela 3.5.
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opisane wcze$niej symbolicznie jako BR, w powyzszej tabeli przedstawiono z wy-
korzystaniem nazw branz przypisanych do poszczegélnych zmiennych binarnych.
Zmienne w tabeli zostaly uszeregowane wzgledem ich sily wptywu na badane zja-
wisko. Posta¢ modelu wskazuje, ze rozréznienie rekomendacji wedlug kryterium
sektorowego wnosi warto$¢ dodang w analizowaniu reakcji rynkowych na pub-
likowane wyceny. Przede wszystkim poréwnujac ostatecznag posta¢ modelu z jej
wyjsciowq forma, trzeba zauwazy¢, iz wiele ze zmiennych sektorowych zostato wy-
eliminowanych w procesie redukeji modelu. Oznacza to, iz ta cecha rekomendacji
nie przynosita warto$ciowych informacji w odniesieniu do takich branz jak dewe-
loperska czy hotelarska. Natomiast w grupie zmiennych, ktére zostaly uwzgled-
nione w ostatecznym modelu, réwniez wyraznie wida¢ rozréznienie w sile ich
oddzialywania na badane zjawisko. Najwigksze prawdopodobienstwo uzyskania
reakcji zbieznej z rekomendacja mozna zaobserwowa¢ w grupie spétek z bran-
zy motoryzacyjnej, ktéra w niniejszym badaniu reprezentowana jest przez takie
podmioty, jak np: Auto Partner, Debica czy Wielton. Przy zachowaniu niezmien-
nych pozostatych parametréw modelu, fakt przypisania spotki do branzy moto-
ryzacyjnej zwigksza prawdopodobienstwo trafnej predykeji o 17,8%. Szacowany
w modelu wspoétczynnik beta dla niniejszej branzy wynosi 0,79, co jest wynikiem
prawie czterokrotnie wyzszym niz w przypadku najmniej znaczacej, lecz istotnej
statystycznie branzy uwzglednionej w modelu, jaka jest sektor medialny. Wspol-
czynnik beta dla tego parametru wynosi zaledwie 0,23, a jego wplyw na zmienng
objasniang wynosi okoto 5,7%, czyli ponad trzykrotnie mniej niz w przypadku
przemystu motoryzacyjnego. Trzy najbardziej przewidywalne branze z punktu
widzenia analizy reakcji rynku, to zgodnie z zaproponowang formula: przemyst
motoryzacyjny, farmaceutyczny i spozywczy. Natomiast najmniejszy wplyw na
szans¢ uzyskania zbieznych reakcji z komunikatem rekomendacji dajg rekomen-
dacje z branzy medialnej, informatycznej i surowcowej. Latwo wiec zauwazy¢, iz
branza bardzo wyraznie rozréznia prawdopodobienstwo uzyskania reakcji inwe-
storéw zgodnych z zaleceniami makleréw, co oznacza, ze w grupie rekomendacji
pozytywnych hipoteza H5 zostata zweryfikowana pozytywnie.

Ostatnia grupa zmiennych odnosi si¢ do wptywu renomy instytucji tworza-
cej rekomendacje na reakcje rynku na ich publikacje. Aspekt ten byl wielokrotnie
poruszany w badaniach $§wiatowych, ktére najczesciej wskazujg, ze renomowane
instytucje mocniej wplywaja na zmiany notowan niz podmioty mniej powaza-
ne przez inwestorow. Do takich wnioskdéw doszli miedzy innymi Barber, Lehavy
i Trueman® lub Loh i Stulz®, wskazujac na pozytywny zwiazek pomiedzy renoma
a stopami zwrotu uzyskiwanymi w zwigzku z rekomendacjami. Oczywiscie w tym
kontekscie problematyczne pozostaje precyzyjne zdefiniowanie stosownych miar

65 B.Barber, R. Lehavy, B. Trueman, Brokerage Houses. ..
66 R. Loh, R. Stulz, When Are Analyst Recommendation Changes Influential?, ,The Review of
Financial Studies” 2011, vol. 24, no. 2, s. 593-627.
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renomy, bedacej czynnikiem rozrézniajacym poszczegoélne instytucje. W celu
uniknigcia dodatkowych rozbudowanych rozwazan na temat tego aspektu funk-
cjonowania kazdego domu maklerskiego, w badaniu okreslono renome w sposéb
wtoérny, na podstawie skutecznosci oddziatywania rekomendacji z poszczegdlnych
instytucji na dokonywanie przez inwestoréw transakeji zgodnych z komunikatami
wystanymi wlasnie przez te instytucje. Analiza oparta na takim podejsciu pozwa-
la na zhierarchizowanie badanych instytucji przy jednoczesnym zaprezentowaniu
stopnia ich réznicowania przez rynek, co pozwala na ustosunkowanie si¢ do hipo-
tezy pomocniczej H6.

Zgodnie z przedstawiong specyfikacja modelu najlepsza skutecznos$¢ predyk-
cji posiadajg rekomendacje wystawiane przez Copernicus Securities. W badanej
probie raporty wystawione przez ten dom maklerski zwiekszaja prawdopodo-
bienstwo zbieznej reakcji rynkowej na wydang rekomendacje o ponad 27%. To
bardzo wysoka wartos¢, jednakze nalezy zauwazy¢, iz obserwacji zwigzanych z ta
instytucja w badanej probie jest zaledwie kilkanascie, co oznacza, ze instytucja ta
wydaje malg ilo$¢ raportéw lub tez unika ich upubliczniania poza waskie grono
swoich klientéw, co utrudnia stosowanie wnioskow ptynacych z tej zmiennej. Na-
tomiast w przypadku DM PEKAO wplyw wydawanych rekomendacji jest rowniez
istotny i silny, przy czym rekomendacji pochodzacych z tej instytucji w badane;
probie jest blisko 150, co znacznie uwiarygadnia szerokie wnioskowanie na temat
parametru beta zwigzanego z ta zmienng binarna. Dokonujac filtracji zgromadzo-
nych obserwacji jedynie wzgledem domu maklerskiego, bez uwzgledniania innych
badanych parametréw, raporty wydawane przez DM PEKAO skutkuja zbieznymi
reakcjami rynkowymi w badanym horyzoncie, na poziomie ponad 65%. Warto
réwniez zwrdci¢ uwage na fakt, ze 7 zmiennych, z ostatecznie okreslanych jako
istotne w modelu, wplywa negatywnie na prawdopodobienstwo uzyskania wzro-
stu po opublikowaniu pozytywnej wyceny. Nalezy wiec wnioskowa¢, ze rynek in-
terpretuje rekomendacje pochodzace z tych instytucji przeciwnie, co stanowczo
zle $wiadczy o postrzeganiu tych instytucji w oczach inwestoréw (odnoszac si¢ do
grupy wycen pozytywnych).

Oszacowane parametry modelu odnoszace si¢ do zmiennych binarnych repre-
zentujacych poszczegolne domy maklerskie uczestniczace w badaniu, jak réwniez
fakt wybiorczej istotnosci statystycznej dla podmiotéw obecnych na rynku, wska-
zuja na rozroznianie przez inwestoréw sygnaltéw pochodzacych od réznych do-
mow maklerskich. Tym samym, nalezy stwierdzi¢, ze pomocnicza hipoteza H6
zostala zweryfikowana pozytywnie w grupie rekomendacji przewidujacych wzro-
sty cen akgji.

Analogiczne wnioskowanie przeprowadzono dla grupy rekomendacji nega-
tywnych, zgodnie z zatoZeniami i przestankami opisanymi we wcze$niejszej czesci
pracy. W tabeli 3.12 zaprezentowano estymacj¢ modelu determinant wystepowa-
nia zgodnej reakcji rynkowej w odniesieniu do analogicznego zestawu zmiennych
jak uprzednio.
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Tabela 3.12. Model determinant zgodnej reakcji rynkowej z sygnatem rekomendacji w horyzon-
cie t+10 (grupa negatywna)

Zmienna Wspo?czyn- Btad stand. z Wartosc p Istotnos¢ Efekt
nik krancowy
Const 0,915 0,090 10,150 <0,00001 wx
Potencjat -0,792 0,426 -1,858 0,063 * -0,178
wzrostu
Trend -0,576 0,111 -5,186 <0,00001 *x -0,135
Energetyka -0,549 0,236 -2,326 0,020 *x -0,131
Handel ~0,400 0,177 -2,268 0,023 xx -0,094
detaliczny
Przemyst -0,286 0,153 -1,873 0,061 * -0,066
paliwowy
Trigon -1,149 0,347 -3,315 0,001 *x -0,279
Societe 0,097 0,402 ~2478 0,013 *% -0,243
Generale
UBS -0,807 0,412 -1,959 0,050 * -0,196
Uni Credit -0,560 0,284 -1,971 0,049 *x -0,134
Erste Bank -0,527 0,204 -2,586 0,010 *orx -0,125
BZW BK -0,508 0,168 -3,027 0,002 o -0,120
Ipopema ~0,494 0,267 21,854 0,064 * ~0,118
Securities
McFadden R-kwadrat 3,190%
Liczba przypadkéw ,poprawnej predykcji” 65,80%

Zrédto: opracowanie wlasne przy wykorzystaniu Gretl.

Latwo zauwazy¢, ze ostateczna posta¢ modelu jest znacznie bardziej zredu-
kowana niz w przypadku grupy rekomendacji pozytywnych. Jednakze réwniez
w tym przypadku jestesmy w stanie wyodrebni¢ zmienne z kazdej analizowanej
grupy, odpowiadajace podanym hipotezom. W pierwszej kolejnosci, odnoszac si¢
do zmiennej ,,potencjal wzrostu”, podobnie jak w przypadku modelu wycen pozy-
tywnych, uzyskano istotng statystycznie zaleznos¢ miedzy prawdopodobienstwem
wystgpienia zbieznej z komunikatem rekomendacji reakcji rynkowej, wskazujaca
na wspolliniowy charakter tych zmiennych.

Zwigkszajacy sie ujemny potencjal wzrostu wpltywa w sposoéb pozytywny na
wywolanie spadkéw cen rekomendowanego waloru oraz powstawanie istotnych
ponadprzecietnych stop zwrotu z wycenianych akcji. Zgodnie z przedstawiong
specyfikacja modelu zmiana potencjalu wzrostu o jednostke zmienia prawdopo-
dobienstwo wywolania zbieznych BHAR o prawie 18%, co autor uwaza za wynik
znaczacy. Tym samym, podobnie jak w przypadku modelu opartego o obserwacje
pozytywne, istotny wplyw potencjatu wzrostu wynikajacego z ceny docelowej re-
komendacji potwierdza prawdziwos¢ 3 hipotezy pomocniczej, rdwniez w grupie
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rekomendacji negatywnych. Oznacza to wiec, ze hipoteza ta zostata potwierdzona
w obu badanych zbiorowosciach rekomendacji i prognozowany w rekomendacji
wyzszy poziom zmiany ceny wzgledem tej z dnia publikacji jest istotnym czyn-
nikiem zwigkszajacym prawdopodobienstwo reakeji inwestoréw zgodnej z ko-
munikatem rekomendacji. Nastepnie, odnoszac si¢ do pomocniczej hipotezy 4,
nalezy zauwazy¢, ze w przypadku rekomendacji negatywnych biezacy trend rynku
wzmacnial szanse na wystapienie reakcji inwestoréw poglebiajacej trendy spad-
kowe. Obecnos¢ trendu spadkowego w czasie wydania rekomendacji o charakte-
rze negatywnym zwigksza szanse na powstanie zbieznej z rekomendacja BHAR
0 13,5%. Wniosek ten ponownie potwierdza, ze inwestorzy w wiekszym stopniu
reaguja na informacje negatywne niz pozytywne, szczegélnie ze w modelu doty-
czacym raportow pozytywnych nie udalo si¢ uzyskaé istotnosci tego parametru.
Pesymistyczne nastroje rynkowe wystepuja stosunkowo rzadziej niz pozytywne
i wywoluja silniejsze reakcje, jak wynika z analizy BHAR, przeprowadzonej we
wczesniejszej czeSci badania. Potwierdza to rowniez fakt, iz model przewiduja-
cy zbiezng reakcje rynkowa z rekomendacjami pozytywnymi cechuje si¢ nizszym
stopniem sprawdzalnosci predykeji niz model negatywny. W przypadku wczes-
niejszej estymacji jest to 57,2%, podczas gdy model negatywny uzyskuje popraw-
nos¢ predykcji na poziomie 65,8%. Rdznica ta wydaje si¢ stosunkowo niewielka,
lecz badany zestaw zmiennych objasniajacych dotyczy jedynie czgsci parametrow
mogacych wplywaé na omawiane zjawisko zmiennosci cen akcji. Proponowany
model pokazuje wptyw pewnych zatozonych technicznych parametréw poszcze-
goélnych rekomendacji na ostatecznie uzyskiwany wynik. Zgodnie z przedsta-
wionym modelem dla raportéw negatywnych, hipoteza 4 zostala zweryfikowana
pozytywnie, wskazujac na dodatni zwigzek pomig¢dzy spadkowym potencjatem
wycenianych akeji a szansg na wystapienie negatywnych ponadprzecietnych stop
zwrotu.

W odniesieniudokolejnychzmiennychodnoszacychsiedobranzorazdoméwma-
klerskich, w przypadku badanej zbiorowosci rekomendacji negatywnych, mozemy
zaobserwowac specyficzne tendencje zwigzane z interpretacja uzyskanych para-
metréw modelu. Spowodowane jest to faktem, iz bardzo wiele zmiennych binar-
nych obrazujacych przynaleznos¢ do objetych badaniem sektoréw zostata wyklu-
czona z badania ze wzgledu na ich brak istotnosci statystycznej (np. motoryzacja,
media czy telekomunikacja), za§ pozostale w modelu branze: energetyczna, han-
dlowa i paliwowa, wskazujg na interpretacje¢ przeciwng niz w przypadku modelu
pozytywnego. Nalezy wiec wnioskowa¢, ze rekomendacje dotyczace spolek po-
chodzacych z tych trzech sektoréw generuja mniejsze prawdopodobienistwo na
wystgpienie pozytywnie skorelowanych BHAR z komunikatem rekomendacji ne-
gatywnych. Biorac pod uwage fakt, iz w tej grupie wyceny makleréw przewidu-
ja spadki spotek, przynalezno$¢ do tych branz niejako uodparnia na negatywne
komunikaty dochodzace z doméw maklerskich. Rekomendacje wystawiane dla
spolek z sektora energetycznego maja o 13% mniejsza szans¢ na wywolanie ne-
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gatywnych ponadprzecietnych stép zwrotu w badanym okresie niz $rednio w ba-
danej zbiorowosci, natomiast w przypadku handlu detalicznego jest to 9,4%, zas
w przemysle paliwowym 6,6%. W przypadku pozostatych branz nie uzyskano jed-
noznacznosci decyzyjnej, przez co zmienne z nimi zwigzane nie zostaly uwzgled-
nione w ostatecznym modelu. Rozréznianie poszczegélnych branz wynikajace
z roznych wielkosci wspdtczynnikow beta modelu, zwigzanych ze zmiennymi re-
prezentujacymi poszczegolne sektory, w polaczeniu z ich statystyczng istotnoscia
nakazuje stwierdzi¢, Ze pomocnicza hipoteza H5 zostata zweryfikowana pozytyw-
nie w grupie rekomendacji negatywnych, podobnie jak miato to miejsce w grupie
wycen pozytywnych. Oznacza to, ze rekomendacje nie oddzialuja na wszystkie
segmenty rynku w jednolity sposob, a wyceny publikowane w niektérych bran-
zach oddzialujg na prawdopodobienstwo wystgpienia reakcji inwestorow zbieznej
z charakterem rekomendacji.

W odniesieniu do ostatniej grupy badanych zmiennych odzwierciedlajacych
postrzeganie poszczegdlnych doméw maklerskich przez inwestorow, mozna fatwo
zauwazy¢, ze w modelu stworzonym w oparciu o rekomendacje negatywne uzy-
skano potwierdzong istotno$¢ dla zmiennych rozbieznych z modelem pozytyw-
nym. Ponownie potwierdza to odmienny charakter funkcjonowania rekomendacji
o réznym wydzwieku, lecz réwniez wskazuje na konieczno$¢ odmiennego postrze-
gania odbioru rekomendacji pochodzacych z réznych podmiotéw, w tych dwéch
skrajnych grupach wykonywanych przez nie wycen. Trzeba réwniez podkresli¢,
ze charakter uzyskanych parametréw zwigzanych z poszczegdlnymi domami ma-
klerskimi moze by¢ interpretowany w sposéb podobny, jak w przypadku zmien-
nych sektorowych w prezentowanym w tabeli 3.11 modelu prawdopodobienstwa.
Wszystkie wspotczynniki beta zwigzane z poszczegdlnymi domami maklerskimi
maja warto$¢ ujemna, czyli wptywaja w sposob negatywny na uzyskanie reakcji
zgodnej z negatywnym osgdem wydanym przez okreslony dom maklerski®. In-
nymi stowy, rekomendacje pochodzace od wskazanych w modelu podmiotéw
powinny by¢ interpretowane przeciwnie. Wyceny wykonywane przez DM Trigon
w zakresie typow ,,redukuj” i ,,sprzedaj” zmniejszaja szanse na uzyskanie zbiez-
nych z komunikatem BHAR o prawie 28%. W przypadku Societe Generale spadek
szans wynosi ponad 24%, natomiast rekomendacje UBS zmniejszaja prawdopodo-
bienstwo prawidlowej decyzji 0 19,6%. Mozna wigc stwierdzi¢, ze z punktu widze-
nia inwestora informacje te przynosza warto$¢ dodang, gdy planuje on wykona¢
transakcje zbiezng z opublikowanym komunikatem domu maklerskiego, jednakze
z punktu widzenia dzialalnosci instytucji tworzacej wycene, osad ten jest zupelnie
odwrotny i wskazujacy, iz inwestorzy nie sklaniaja si¢ ku opublikowanym przewi-
dywaniom, a wrecz dokonujg transakcji odwrotnych. Ponownie jednak uzyskana
specyfikacja modelu wskazuje na rozrdéznienie pomiedzy odbiorem rekomenda-
¢ji pochodzacych z réznych doméw maklerskich, potwierdzajace prawdziwos¢

67 Trigon, Societe Generale, UBS, Uni Credit, Erste Bank, BZW BK, Ipopema Securities.
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hipotezy H6. Tym samym hipoteza pomocnicza odnoszaca si¢ do wplywu reno-
my poszczegdlnych doméw maklerskich na uzyskiwanie zbieznego kierunkowo
BHAR w perspektywie 10 sesji od daty publikacji rekomendacji jest prawdziwa,
zaréwno w zbiorze wycen pozytywnych, jak i negatywnych. Publikowanie opra-
cowan przez rozne instytucje ma znaczenie dla ich odbiorcéw w postrzeganiu ich
poprawnosci i uzytecznosci, co przeklada si¢ na dokonywanie przez inwestorow
odpowiednich transakcji, badz zaniechanie dziatan, mimo pojawienia si¢ reko-
mendacji, w zaleznosci od zrédta jej pochodzenia.

3.6. Podsumowanie

Podsumowujac rozwazania podjete w rozdziale, mozemy stwierdzi¢, iz wyko-
rzystujac metode badania skumulowanych ponadprzecietnych stop zwrotu BHAR,
jestesmy w stanie wykazac¢ pozytywny zwigzek pomiedzy opublikowaniem reko-
mendacji gieldowej o szeroko pojetym wydzwigku, ujetym jedynie w kategorie
pozytywna, negatywna lub neutralng a reakcja inwestorow przektadajacy si¢ na
zmiany cen akcji, w zaloZzonym horyzoncie badania. Analizy strukturalne reko-
mendacji pozwolily w sposdb jednoznaczny ustali¢, iz na polskim rynku dominu-
jaca grupa sa wyceny o charakterze pozytywnym, niezaleznie od fazy rynku (w od-
niesieniu do rocznych interwatéw), branzy czy tez instytucji, ktora jest autorem
opracowania. Badania te wpisuja si¢c we wnioskowanie autoréw badajacych ten
aspekt na innych rynkach europejskich lub na rynku amerykanskim, jak réwniez
stoja w opozycji do wnioskow, ktére wyciagaja dla rynkéw azjatyckich. Badania
strukturalne weryfikuja pozytywnie hipotez¢ pomocniczg H1.

Czg$¢ analiz oparta na zaproponowanym modelu logitowym, pokazujaca
wplyw zalozonych czynnikéw na skuteczno$¢ oddzialywania rekomendacji na
powstawanie BHAR zbieznego z jej komunikatem, wykazala, ze przyjetych kilka
podstawowych cech badanych raportéw znajduje swoje przetozenie na prawdopo-
dobienstwo wystapienia reakcji rynku zgodnie z zaleceniem wydanym w reko-
mendacji. Badanie pozwolilo ustali¢, iz w badanych grupach rekomendacji, ta-
kie cechy jak zaktadana wielkos¢ zmiany ceny czy tez moment publikacji raportu
zwigzany z aktualnie wystepujacym trendem rynkowym, maja istotny wplyw na
odbior tych opracowan przez rynek.

Poprzez podziat analiz na indywidualne dla grupy raportéw pozytywnych i ne-
gatywnych, wyciagnieto wnioski w zakresie hipotez pomocniczych od H3 do Hé,
osobno dla kazdej podgrupy. Tak tez na podstawie uzyskanej koncowej postaci
modelu ustalono, ze wyzszy potencjat wzrostu wskazany w rekomendacji gietdo-
wej jest czynnikiem istotnie wplywajacym na szanse wygenerowania nadwyzek
stop zwrotu w perspektywie 10 dni od daty opublikowania wyceny. Wniosek ten
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zostal potwierdzony zaréwno w grupie pozytywnej, jak i negatywnej. Oznacza to,
ze rekomendacje przewidujace wiekszy wzrost badz spadek ceny wzgledem dnia
publikacji raportu majg szanse wplynac silniej na inwestoréw, przez co w badanym
horyzoncie 10 sesji gietdowych mozliwe jest wystapienie ponadprzecietnych stop
zwrotu zwigzanych z pojawieniem si¢ rekomendacji. Specyfikacja modelu row-
niez wskazala, ze w przypadku rekomendacji pozytywnych faza rynku, okreslona
na podstawie dwumiesiecznych zwrotdw, nie ma znaczenia dla skutecznosci od-
dzialywania rekomendacji pozytywnych, natomiast wzmacnia sygnat wystawiany
w raportach redukeji badz sprzedazy. Oznacza to, ze hipoteza H4 zostata zwery-
fikowana negatywnie w grupie rekomendacji zalecajacych zwigkszanie zaangazo-
wania w dany papier wartosciowy, przy czym w grupie przeciwnej wniosek ten
jest odwrotny. Zmienne modelu zwigzane z pochodzeniem rekomendacji (insty-
tucja rekomendujacy) oraz z branza dzialania wycenianej firmy wskazaly wyrazne
rozréznienie pomiedzy zmiennymi dotyczacymi tych dwoch cech analizowanych
raportéw, co pozwolilo na pozytywna weryfikacje hipotez H5 i H6 w obu analizo-
wanych podgrupach badawczych.

Ostatecznie wnioski ptynace z analizy BHAR w badanych trzech grupach re-
komendacji pozwolily w pierwszej kolejnosci oceni¢ istotno$¢ wptywu publikacji
poszczegolnych rodzajow wycen na zachowanie rynku w perspektywie 10 sesji
gietdowych, jak réwniez pokazac rozréznienie poziomu reakcji pomiedzy tymi
grupami. Whnioski z analizy istotnosci osigganych stop zwrotu potwierdzily praw-
dziwo$¢ hipotezy pomocniczej H2, jak réwniez hipotezy gtéwnej méwiacej o tym,
ze publikacja rekomendacji gietdowej wywoluje powstawanie istotnych statystycz-
nie ponadprzecietnych stop zwrotu z wycenianych akeji.






Zakonczenie

W niniejszej pracy podjeto rozwazania dotyczace wpltywu rekomendacji na
krétkoterminowe zmiany stop zwrotu, zwigzane z publikacja opracowania wyko-
nanego przez dom maklerski. Oznacza to wiec, iz gtéwnym badanym aspektem
jest generowanie wartosci dodanej przez rekomendacje dla inwestoréw gietdo-
wych, ktérzy upatruja w nich instrument wsparcia procesu decyzyjnego odnosza-
cego sie do zarzadzania ich portfelem inwestycji.

W rozdziale pierwszym przedstawiono ustawodawstwo w Polsce dotyczace
funkcjonowania rynkow kapitatowych, ktdre skupia sie¢ wokol dziewieciu gtow-
nych aktéw prawnych. Trzeba jednak zauwazy¢, iz z punktu widzenia badanego
zagadnienia, najistotniejszym z nich jest ustawa o obrocie instrumentami finan-
sowymi z 29 lipca 2005 r. Dokument ten definiuje wiele kluczowych pojec¢ oraz
ustala zakresy funkcjonowania miedzy innymi domoéw maklerskich, opisujac,
jakie czynnodci sg $cisle zwigzane z wlasnie takimi instytucjami. Szczegdlnie
nalezy tu zaznaczy¢, iz ustawodawca wymienia takie czynnodci, jak ,doradz-
two inwestycyjne” oraz ,,sporzadzanie analiz finansowych, a takze rekomendacji
o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw
finansowych™. Sa to wigc podstawowe zapisy przekladajace si¢ na wykonywanie
i oferowanie produktéw w postaci rekomendacji gietdowych. W rozdziale pierw-
szym zaprezentowano rowniez podstawowe aspekty funkcjonowania Komisji
Nadzoru Finansowego wraz z zestawem narzedzi dyscyplinowania podmiotow
naruszajacych zasady obrotu na rynkach kapitatowych.

Rozdzial prezentuje réwniez rekomendacje gietdowe jako produkt oferowany
przez dom maklerski. Rozdzial ten skupia si¢ takze na zaprezentowaniu wagi przy-
wigzywanej do wykonywania i dystrybuowania rekomendacji makleréw, z punk-
tu widzenia obowigzujacego prawa oraz zasad etycznych wypracowanych dla tej
grupy zawodowej. Zaréwno ustawodawca, jak i $rodowisko, narzuca koniecz-
no$¢ wykonywania takich opracowan z nalezytg starannoscia, z wykorzystaniem

1 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U. 2005, nr 183,
poz. 1538.
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najlepszej posiadanej wiedzy oraz z zachowaniem obiektywizmu wzgledem ocenia-
nych faktéw i przyjmowanych zatozen. Przekonanie o koniecznoéci sumiennego
wykonywania rekomendacji przyswieca zaréwno twércom obowigzujacych regu-
lacji prawnych, jak i samym maklerom oraz doradcom inwestycyjnym. W roz-
dziale zaprezentowano zakres informacji, ktére musza zosta¢ zawarte w wydawa-
nych rekomendacjach, jak réwniez podstawowe narzedzia wykorzystywane przez
analitykéw przy ich tworzeniu. Poprzez opis technik wyceny przedsiebiorstw
wskazano, jak szeroki zakres informacji jest przetwarzany przez analitykow, kto-
rzy dokonuja osagdu co do wartosci danej spotki. Zdaniem autora, uwypukla to
fakt, iz rekomendacja jest kompendium bardzo szerokiego spektrum wiedzy
o charakterze makro- i mikroekonomicznym, przez co stanowi zrédlo przetwo-
rzonej i skoncentrowanej informacji w postaci ceny docelowej badanej akcji oraz
zalecenia co do jej ewentualnego kupna.

W rozdziale drugim przedstawiono wyniki dotychczas przeprowadzonych ba-
dan, analizujacych zaréwno wplyw rekomendacji na zmiany cen akgji, jak i doty-
czace zagadnien pobocznych, posrednio zwigzanych z tym zjawiskiem, jak prob-
lemy powiazan instytucjonalnych i osobowych pomigdzy domami maklerskimi
a wycenianymi podmiotami lub bankami inwestycyjnymi. Stanowcza wiekszos¢
przeanalizowanej literatury wskazuje na pozytywny wptyw wykorzystywania re-
komendacji na osiggane wyniki inwestycyjne. Wnioski te odnosza si¢ zaréwno
do faktu publikacji, jak i upowszechnienia wydawanych wycen makleréw. Jedy-
nie okolo 15% przeanalizowanej literatury wskazuje na brak uzytecznosci reko-
mendacji dla inwestoréw. Przyczyny negatywnego stanowiska wynikaja z badania
specyficznych prob lub sg efektem wnioskowania opartego na specyficznych i dtu-
gich horyzontach czasowych. Przykladowo Walker i Hatfield* analizowali portfo-
lio skonstruowane w oparciu o sygnaty plynace z rekomendacji w horyzoncie do
12 miesiecy. Podobny horyzont przyjeli takze Cai i Xu®. Autorzy w opracowaniu
wskazujg na brak istotnych ponadprzecigtnych zyskéw w badanych horyzontach.
Wskazujg oni réwniez, ze wykorzystywanie rekomendacji moze okaza¢ sie nie-
efektywne takze z tytulu wystepowania wysokich kosztow transakcyjnych zwigza-
nych z dynamiczng restrukturyzacja portfeli inwestycyjnych tworzonych na bazie
rekomendacji.

2 M. Walker, G. Hatfield, Professional Stock Analysts’ Recommendations: Implications for indi-
vidual investors, ,Finacial Services Review” 1996, vol. 5, no. 1, s. 13-29.

3 F. Cai, L. Xu, Short and long term impact of stock recommendations published in Barron’s,
»Northeast Business & Economics Association Academic Journal”2007, vol. 1, s. 203-206.
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Stanowcza wigkszo$¢ opublikowanych badan wskazuje jednak, ze wykorzysty-
wanie rekomendacji moze generowac istotne statystycznie, ponadprzecietne sto-
py zwrotu, dajac argument o braku efektywnosci pdtsilnej rynkow kapitatowych*
w roznych czedciach $wiata, w tym takze w Polsce. Pozytywny wptyw rekomen-
dacji jest najczesciej weryfikowany w literaturze w oparciu o dane pochodzace
z rynku amerykanskiego. Jedno z pierwszych badan w tym zakresie, opublikowane
przez Daviesa i Canesa®, potwierdzito warto$¢ dodang rekomendacji ustalona na
podstawie proby siegajacej jeszcze konca lat 60. XX wieku.

Ponadto rézni badacze zwracali uwage na szereg czynnikdéw wplywajacych
na skutecznos¢ oddzialywania rekomendacji na rynek. Jedne z najczesciej ba-
danych aspektéw to: renoma domoéw maklerskich (Barber, Lehavy, Trueman)®
czy tez efekt wielkosci firmy (Glezakos, Mylonakis, Papadopoulos)’. Szczegdl-
nie istotnym rozréznieniem rekomendacji wedlug sily ich oddzialywania jest
ich charakter, zazwyczaj dzielony na trzy kategorie: negatywne, neutralne i po-
zytywne lub tez w wersji rozszerzonej na: kupuj, akumuluj, neutralne, redukuj
i sprzedaj. Wiekszo$¢ badan rozrézniajacych rekomendacje wedlug tego kryte-
rium wskazuje, iz silniejszy wydzwiek maja wyceny negatywne: Stickel®, Chang,
Chan’, Cao, Kohlbeck'. Ponadto badania nad rekomendacjami wskazujg na sze-
reg skrzywien towarzyszacych wydawaniu tego typu opracowan, powstajacych
zaréwno na gruncie psychologicznym, jak i systemowym. Najczgsciej badana
heurystyka jest nadmierny optymizm wsérod analitykéw (Toshino, Suto)''. Bada-
cze wskazuja réwniez, ze problem z obiektywizmem przy dokonywaniu wyceny
moze wynika¢ z powodu wystepowania relacji biznesowych badz personalnych

4 Patrz: E. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work’ ,Journal of
Finance” 1970, no. 25, vol. 2, s. 383-417.

5 P Davies, M. Canes, Stock Prices and the Publication of Second-hand Information, ,The Journal
of Business” 1978, vol. 51, no. 1, s. 43-56.

6  B.Barber, R. Lehavy, B. Trueman, Brokerage Houses and their Stock Recommendations: Does
Superior Performance Persist?, ,Univesity of Californiaa Working Paper” 1999, September,
s. 1-42.

7 M. Glezakos, J. Mylonakis, J. Papadopoulos, Do Revised Analysts’ Recommendations Influence
Investors’ Decisions and Include a Size Effect?, ,Journal of Money, Investment and Banking”
2011, vol. 21,s.21-31.

8  S.Stickel, The Anatomy of the Performance of Buy and Sell Recommendations, ,Financial Ana-
lysts Journal” 1995, vol. 51, no. 5, s. 25-39.

9  Y.Chang, C.Chan, Financial analysts’ stock recommendation revisions and stock price changes,
+Applied Financial Economics” 2008, vol. 18, s. 309-325.

10  J. Cao, M. Kohlbeck, Analyst Quality, Optimistic Bias, and Reactions to Major News, ,Journal of
Accounting, Auditing & Finance” 2011, vol. 26, no. 3, s. 502-526.

11 M. Toshino, M. Suto, Cognitive Biases of Japanese Institutional Investors: Consistency with
Behavioral Finance, 12th Conference on the Theories and Practices of Securities and Finan-
cial Markets December 17-18, 2004, National Sun Yat-sen University, Kaohsiung, Taiwan.
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pomiedzy domami maklerskimi a wycenianymi firmami (Westphal, Clement).
Badania rynku polskiego wpisuja si¢ w $wiatowe trendy, zaréwno pod katem sto-
sowanej metodyki, jak i wycigganych wnioskéw. Krétkoterminowy wplyw pub-
likacji rekomendacji zostal potwierdzony miedzy innymi przez Gurgula® czy
Mielcarza'. Natomiast analizy nastawione w wigkszym stopniu na poprawnos¢
wykonywanych przez analitykéw wycen wskazuja, ze w perspektywie od kilku
do kilkunastu miesiecy wydawane osady makleréw sa obarczone duzym bfe-
dem i moga stanowi¢ bardzo mylne drogowskazy dla inwestycji wykonywanych
w tym horyzoncie (Prusak)". Przedstawione w niniejszej pracy badania pozwala-
ja poszerzy¢ wnioski z wezesniej wykonywanych analiz, odnoszac je do znacznie
dluzszego okresu analizy, zawierajacego wigksza ilo$¢ obserwacji. Sg one rowniez
oparte na specyficznym podejsciu do badanego zagadnienia, wykorzystujacym
modelowanie prawdopodobienstwa wystgpienia pozadanej zmiany ceny w zalo-
zonym horyzoncie, przez co zwigkszaja uzytecznos¢ formulowanych wnioskow
dla konstruowania strategii inwestycyjnych opierajacych si¢ na wykorzystaniu re-
komendacji gieldowych oraz dokonywaniu transakcji w stosunkowo krétkim ho-
ryzoncie i w oparciu o jej techniczne cechy.

W zwigzku z podjetym tematem, w rozdziale trzecim wykonano badanie do-
tyczace wplywu rekomendacji gietfdowych na zmiennos$¢ cen wycenianych akcji
notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych, jak réwniez
przedstawiono analize wskazujacg na determinanty wystapienia pozadanych
zmian stop zwrotu w podanym horyzoncie. Dzigki wykonanej analizie struktury
udalo si¢ potwierdzi¢ hipoteze H1 mdwiaca o znacznej przewadze wycen pozy-
tywnych w strukturze publikowanych rekomendacji. Rozréznienie badanej proby;,
zawierajacej rekordy z lat 2005-2016, wedlug komunikatu ptynacego z rekomen-
dacji pozwolilo na ustalenie, iz wyceny pozytywne stanowia okoto 70% wszystkich
ocen wystawianych przez makleréw. Relacja ta pozostaje praktycznie niezmienna
niezaleznie od fazy rynku. Natomiast dokonujac rozréznienia wzgledem insty-
tucji publikujacej raport, mozna zauwazy¢ rozbiezne tendencje w podejsciu po-
szczegblnych doméw maklerskich w wystawianiu ocen danego typu, jednakze ich
punktem wspolnym jest sktanianie si¢ ku wycenom pozytywnym. Wnioski te wpi-
suja si¢ w $wiatowe trendy wskazujace na podobne zaleznosci na innych rynkach

12 J. Westphal, M. Clement, Sociopolitical dynamics in relations between top managers and se-
curity analysts: Favor rendering, reciprocity, and analyst stock recommendations, ,Academy of
Management Journal” 2008, vol. 51, no. 5, s. 873-897.

13 H. Gurgul, Analiza zdarzen na rynkach akcji. Wptyw informacji na ceny papieréw wartoscio-
wych, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006, s. 1-231.

14 P. Mielcarz, Krétkookresowy wptyw rekomendacji na rynek gietdowy w Polsce, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2016.

15  B.Prusak, Wielokryterialna analiza rekomendacji gietdowych, CeDeWu, Warszawa 2015.
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(np. Womack)'®. W badanej zbiorowosci rekomendacje pozytywne stanowig po-
nad 70% badanej préby, co jest wynikiem analogicznym do wcze$niejszych badan
rynkéw europejskich i amerykanskiego. Daje to podstawy do wnioskowania, iz
pewne ogdlne mechanizmy obserwowane na tych rynkach sa powielane na War-
szawskiej Gieldzie.

Przeprowadzona nastgpnie analiza ponadprzecietnych stép zwrotu generowa-
nych przez opublikowanie rekomendacji wskazala na dwa zasadnicze fakty. Pierw-
szy z nich odnosi si¢ do uzyskanych istotnych anormalnych stép zwrotu w per-
spektywie 10 sesji gieldowych, zaréwno w przypadku raportéw pozytywnych,
jak i negatywnych, co potwierdza gtéwnag hipoteze badania mdéwiacg o istotnym
przelozeniu opublikowanych rekomendacji gietdowych na reakcje rynku zobrazo-
wang zmianami cen. Drugim wnioskiem plyngcym z tej czesci analizy jest wska-
zanie na rozbieznosci pomiedzy reakcjami rynku na rekomendacje pozytywne
i negatywne. Wniosek ten zwigzany jest z pomocniczg hipoteza H2, moéwiaca
o tym, Ze rekomendacje negatywne wywolujg silniejsze reakcje rynku. Hipoteza
ta zostala dodatkowo potwierdzona poprzez wykonanie kolejnej analizy z wyko-
rzystaniem modelu logitowego. Tym samym autor badania uzyskat wnioski analo-
giczne do wczesniejszych wykonanych dla rynkéw europejskich oraz amerykan-
skiego (Muslu, Xue)", (Lidén)".

W ostatniej czesci badania autor skupil si¢ na wskazaniu determinant wy-
stapienia reakcji rynku zbieznej z komunikatem wynikajacym z rekomendacji.
Ta czeé¢ analiz w calosci opierata si¢ na czynnikowym modelu logitowym, uza-
lezniajacym badane zjawisko od zmiennych zwigzanych z potencjalem wzro-
stu ceny akcji, aktualnym trendem rynkowym, instytucja publikujacg wycene
oraz branza, do ktdrej nalezal wyceniany podmiot. Dzi¢ki zaproponowanym
modelom, indywidualnie dla raportéw pozytywnych i negatywnych wyciag-
nieto wnioski na temat hipotez od H3 do H6. Weryfikacja hipotez jest spojna
w modelach dla grup pozytywnych i negatywnych we wszystkich przypadkach
oprocz hipotezy H4, odnoszacej sie do wplywu biezacego trendu na oddzialy-
wanie rekomendacji na zmiany cen akgcji. Tak tez na podstawie specyfikacji mo-
delu ustalono, ze niezaleznie od typu rekomendacji, zwigkszajacy si¢ potencjal
wzrostu zmiany ceny jest istotnym i silnym czynnikiem wplywajacym na szanse
podazania rynku za opublikowang wyceng. Im wigksza zakladana zmiana ceny
wzgledem tej z daty wydania raportu, tym wigksza szansa na reakcje rynku zgod-
ng z komunikatem rekomendacji. Nalezy takze doda¢, iz wplyw tej zmiennej na

16 K. Womack, Do Brokerage Analysts’ Recommendations Have Investment Value?, ,Journal of
Finance” 1996, vol. LI, no. 1,s. 137-167.

17 V. Musluy, Y. Xue, Analysts’ Momentum Recommendations, ,Journal of Business Finance & Ac-
counting” 2013, vol. 40, no. 3 & 4, s. 438-469.

18 E. Lidén, Swedish Stock Recommendations: Information Content or Price Pressure?, ,Multina-
tional Finance Journal” 2007, vol. 11, no. 3/4, s. 253-285.
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prawdopodobienstwo zmiany ceny jest wyzszy w grupie raportéw pozytywnych, niz
w negatywnych, chociaz sama zmiana stopy zwrotu z akcji jest wieksza w grupie
ocen negatywnych. Wniosek ten potwierdza w calosci prawdziwos¢ hipotezy H3.

Takze w przypadku zmiennych odnoszacych sie do poszczegdlnych domoéw
maklerskich oraz branzy ustalono, ze sg to czynniki istotnie wplywajace na za-
chowanie rynku w zwigzku z publikowang rekomendacja. Zaréwno w modelu
rekomendacji pozytywnych, jak i negatywnych wyselekcjonowano branze, ktére
w istotny sposob zwiekszaja prawdopodobienstwo wystapienia zbieznych reakeji
z wydzwigkiem raportu, jak rowniez wskazano domy maklerskie, ktére silniej od-
dziatujg na rynek, przez co zwigkszaja szanse na dokonanie prawidlowej decyzji
w oparciu o tworzone przez nie rekomendacje. Tym samym potwierdzono praw-
dziwo$¢ hipotez H5 i H6, zardwno w modelu zmian cen w grupie wycen pozytyw-
nych, jak i negatywnych. Oznacza to, ze sektor, w ktérym funkcjonuje dana spotka
oraz biuro maklerskie, ktore ja wycenia, maja istotny wplyw na odbiér danej re-
komendacji przez rynek. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze selekcja branz i instytucji
w obu modelach nie jest zbiezna, co potwierdza konieczno$¢ analizy raportéw po-
zytywnych i negatywnych jako osobnych grup. W przypadku rekomendacji pozy-
tywnych, branze, w ktérych reakcje na rekomendacje byly najczesciej zbiezne z ko-
munikatami raportéw to: motoryzacja, przemyst farmaceutyczny i spozywczy, za$
w grupie wycen negatywnych, najbardziej uzyteczne dla inwestoréw komunikaty
plyna z rekomendacji dla sektoréw: energetycznego, paliwowego oraz handlu de-
talicznego. Dodatkowo, w grupie rekomendacji pozytywnych, najczesciej zbiez-
ne zmiany cen obserwowane byly po publikacji raportow Copernicus Securities,
PEKAO oraz BDM, natomiast w grupie negatywnych, po publikacji pochodzacych
z Trigon, Sociate Generale i UBS.

W kwestii hipotezy H4, méwiacej o tym, ze biezacy trend ma wptyw na stopien
reakcji rynku na publikowane rekomendacje, uzyskano cze$ciowe potwierdzenie
tejze hipotezy. Mianowicie, biezacy trend stanowi istotny parametr w przypadku
raportow negatywnych, wérdd ktérych wystepowanie negatywnego trendu w cza-
sie opublikowania rekomendacji wzmacnia reakcje rynku, natomiast biezgca ten-
dencja gléwnego indeksu gietdowego nie ma wplywu na wyceny o charakterze
pozytywnym. Oznacza to, ze hipoteza H4 zostala potwierdzona w grupie reko-
mendacji negatywnych, za§ w grupie pozytywnych jest ona falszywa.

Przeprowadzone wnioskowanie stanowi glos w dyskusji na temat funkcjono-
wania rekomendacji gieldowych na rynku polskim, nastawione jest w szczegol-
ny sposob na pokazanie ich wplywu na zachowania inwestoréw w stosunkowo
duzej probie badawczej i obejmujacej diugi zakres czasowy, przez co ma na celu
weryfikacje omawianych zjawisk w ujeciu ogdélnym, a nie za§ w kontekscie krot-
koterminowych, lokalnych zwigzkéw pomiedzy rekomendacjami a notowaniami
gieldowymi. Autor postawil sobie za cel analize zjawiska w mozliwie najszerszym
kontekscie, poszukujac nisz rynkowych, w ktérych zwigzki te moga by¢ silniejsze
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i fatwiejsze do wykorzystywania przez inwestoréw, opierajacych swoje decyzje in-
westycyjne na sygnalach ptynacych z rekomendacji.

Przeprowadzone analizy wpisuja si¢ w gtéwne nurty wnioskowania na temat
wykorzystywania rekomendacji w celu osiggania ponadprzecietnych stop zwrotu,
wskazujac, iZ moga by¢ one istotnym elementem kreowania strategii inwestycyj-
nych w krétkim horyzoncie czasowym. Sformutowane w pracy wnioski potwier-
dzajg wystepowanie na polskim rynku akeji zjawisk podobnych, jak w przypadku
innych rynkéw na swiecie. Opisana w rozdziale drugim literatura w stanowczej
wiekszosci wskazuje na wplyw publikacji i upowszechnienia rekomendacji na no-
towania wycenianych akeji. Autor dochodzi do podobnych wnioskéw, odnoszac
sie do szerokiej proby badawczej. W pracy wskazano réwniez grupe czynnikow
determinujgcych skutecznos$¢ przetozenia sygnatéw pochodzacych z wycen ma-
klerskich na notowania danych papieréw warto$ciowych. Uwzglednione w ba-
daniu elementy byly analizowane w dotychczas powstalej literaturze $wiatowe;j.
Autorzy w wiekszosci przypadkow zgadzaja sie co do pozytywnego wplywu takich
czynnikéw jak charakter rekomendacji czy instytucja publikujaca raport, na jego
odbior przez rynek. W prezentowanych rozwazaniach wskazano, iz postugujac
sie pewnymi ustalonymi cechami rekomendacji czy tez wycenianej sp6tki, mozna
wskazac zbiory publikowanych wycen, ktére maja zwigkszong szanse skutkowac
zmianami ceny zgodnymi z sygnalem zawartym w raporcie.

Wartoscig dodang w pracy jest analiza z zastosowaniem modeli logitowych
w odniesieniu do badania szans na wystapienie ponadprzecig¢tnych stép zwro-
tu zgodnych z komunikatem plynacym z rekomendacji, poniewaz pozwala-
ja one opisa¢ rozklad decyzji trafnych i nietrafionych, w uzaleznieniu od przy-
jetych parametréow w badaniu. Dotychczas podejmowane analizy skupialy si¢
raczej na pokazywaniu wplywu poszczegélnych parametréw na stopy zwrotu,
poprzez dzielenie proby wedlug przyjetych kryteriow i badaniu portfeli badz
osigganych CARR /BHAR w poszczegdlnych grupach. Analizy te sa zbiezne ze
sposobem wnioskowania w niniejszej pracy, aczkolwiek ich gléwna wada jest
utrata wielu informacji poprzez analiz¢ wartosci $rednich. Z tego powodu ana-
liza szans na wystgpienie odpowiedniej zmiany cen pozwala odzyskaé czes-
ciowo te informacje. Dlatego tez trzeba zauwazy¢, ze mimo osiggania $red-
nich istotnych ponadprzecietnych stép zwrotu w oknie zdarzen zwigzanym
z opublikowaniem rekomendacji, ich rozklad pomigdzy reakcje zbiezne i rozbiez-
ne nie wskazuje w sposob jednoznaczny na spdjnos¢ w tym zakresie pomiedzy
poszczegdlnymi obserwacjami. Analizujac zliczeniowy R-kwadrat modelu pozy-
tywnego, widzimy, ze i tak zaklada on wystepowanie okoto 43% blednie ocenio-
nych kierunkéw zmian cen. W przypadku modelu negatywnego wartos¢ ta jest
mniejsza, ale nadal wynosi okofo 34%. Zastosowanie powyzszego narzedzia otwie-
ra mozliwos$¢ poszerzenia jego zastosowania w odniesieniu do innych zmiennych
rynkowych, ktore moglyby mie¢ istotny wplyw na osiaganie pozadanego wyniku
w zwigzku z zastosowaniem rekomendacji.
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Autor dostrzega réwniez warto$¢ w badaniu zjawiska na znaczaco wigkszej
probie niz wiekszos¢ dotychczasowych badan wykonywanych dla rynku polskie-
go, co pozwolito na poszerzenie wnioskowania z nich ptynacego na bardziej ogol-
na zbiorowo$¢ rekomendacji.

Sformutowane w badaniu wnioski pozwalaja na wyciagniecie kilku kluczowych
wnioskow dla inwestoréw, ktorzy planuja wykorzystywaé rekomendacje makler-
skie, jako narzedzie wspierajace proces inwestycyjny. Przede wszystkim na jego
podstawie ustalono, ze rekomendacje moga by¢ skuteczne w uzyskiwaniu skumu-
lowanych, ponadprzecietnych stép zwrotu w okresie do dwoch tygodni od daty
publikacji rekomendacji. Stopy te sa potencjalnie wyzsze w przypadku wykorzy-
stania sygnatow ptynacych z wycen z komunikatem negatywnym, co jednak jest
trudniejsze do zdyskontowania przez inwestorow ze wzgledu na ograniczenia do-
tyczace tzw. krotkiej sprzedazy na Gietdzie w Warszawie.

Drugim istotnym wnioskiem dla inwestoréw jest, iz powinni oni unika¢ doko-
nywania transakcji w oparciu o wyceny zaktadajgce niski poziom zmiennosci ceny.
Sa to raporty, ktore maja malg szanse na wywolanie znaczacej zmiany wartosci
akcji w krétkim czasie po publikacji, zas jesli ona wystapi, raczej bedzie miata cha-
rakter spadkowy. Jest to wniosek istotny gléwnie dla oséb, ktore posiadaja akcje
wycenianej spolki przed ukazaniem si¢ raportu maklerskiego.

Przedstawione modele prawdopodobienstwa wskazuja réwniez branze, ktore
cechujg sie wiekszg jednoznacznoscig reakcji inwestoréw na komunikaty ptynace
dla spolek funkcjonujacych w ich obrebie. Jak opisano wczesniej, wyceny pozy-
tywne i negatywne nalezy interpretowa¢ indywidualnie ze wzgledu na rozbiezne
ostateczne postaci estymowanych modeli logitowych. Mozna jednak wskaza¢ sek-
tory, w ktorych przelozenie sygnatéw na reakcje rynku bylo istotne statystycznie
w obu modelach. Sg to: energetyka, handel detaliczny oraz przemyst paliwowy.
W przypadku modelu rekomendacji pozytywnych, publikacja raportu dla spotki
z tych branz zwigksza szanse na wystapienie pozytywnej, ponadprzecietnej stopy
zwrotu. Natomiast w przypadku rekomendacji negatywnych, prawdopodobien-
stwo spadku ceny jest mniejsze, jesli dana wycena dotyczy tych branz. Oznacza
to, iz nalezy postrzegac te trzy obszary gospodarcze jako relatywnie silne na War-
szawskiej Gieldzie, co czyni je bardziej odpornymi na negatywne oceny makleréw.

Ostatnia grupa wnioskéw dotyczy instytucji publikujacych rekomendacje
gietdowe. Na podstawie przedstawionych modeli, inwestor jest w stanie ocenic,
ktére domy maklerskie wywoluja czgsciej reakcje rynkowe zbiezne z ich wyce-
nami lub odwrotnie. W przypadku rekomendacji pozytywnych, najwigksze
szanse na uzyskanie pozytywnej BHAR daja raporty pochodzace z Copernicus
Securities i PEKAO, natomiast najwicksze szanse na wystapienie zmiany ceny
odwrotnej do sygnalu rekomendacji maja raporty Merill Lynch i JP Morgan.
W przypadku grupy wycen negatywnych, prezentowany model w zakresie insty-
tucji wskazuje na te, ktérych rekomendacje sg czgsciej odbierane przeciwnie do
plynacego z nich sygnalu. Sg to: Ipopema Securities, BZ WBK oraz Erste Bank.
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W modelu nie udalo si¢ uzyska¢ istotnosci dla zadnej zmiennej reprezentujacej
dom maklerski, ktora wplywataby pozytywnie na prawdopodobienstwo wystapie-
nia ponadprzecigtnej stopy zwrotu zgodnej z komunikatem rekomendacji.
Analizujac mozliwoséci wykorzystania zaprezentowanych wynikéw badan na
gruncie praktycznym, trzeba zaznaczy¢, ze wykonane analizy nie stanowia kom-
pleksowego opisu rzeczywisto$ci gieldowej, lecz skupiaja si¢ na relatywnie waskim
jej wycinku. W przekonaniu autora uzyskane wyniki jednoznacznie wskazuja na
mozliwos¢ wykorzystywania rekomendacji jako narzedzia generujacego sygnaly
inwestycyjne, jednakze nie moze ono zastapi¢ szerokiego procesu analizy, przez
ktéry powinien przechodzi¢ inwestor, rozdysponowujac swoje srodki finansowe.
Ze wzgledu na prostote wnioskowania, jest to narzedzie wspomagajace raczej dla
inwestorow indywidualnych, ktorzy sami nie s w stanie rzetelnie przeprowadzi¢
procesu wyceny, jaki jest zawarty w rekomendacji maklerskiej, co jednak nie prze-
kresla mozliwosci wspierania nim procesu decyzyjnego podmiotéw profesjonal-
nych. W odczuciu autora, podstawowymi zaletami proponowanych rozwigzan
w zakresie stosowania rekomendacji jest wykazanie, ze stanowig one pewng war-
to$¢ w procesie decyzyjnym oraz podaja proste komunikaty inwestycyjne typu:
~rekomendacja kupna wskazujaca na mozliwg zmiang ceny danej akcji o 30%,
wystawiona przez Copernicus Securities dla spétki z branzy motoryzacyjnej ma
okolo 91% szans¢ na wywolanie dodatniej nadwyzki stop zwrotu”, podczas gdy
~rekomendacja zakladajaca 5% zmiane¢ ceny wystawiona przez Merrill Lynch dla
firmy medialnej ma szans¢ wywotania takiej reakcji jedynie na poziomie 23,55%".
Przy stosowaniu strategii nie mozna jednak zapominac, ze przy planowaniu dzia-
tan i w zwigzku z mozliwymi zmianami cen nalezy uwzglednia¢ rowniez koszty
transakcyjne, mogace zmienia¢ profil zyskownosci podejmowanych dziatan.
Zaproponowane badanie nie jest pozbawione wad. Dokonujac dalszych analiz
prezentowanego zjawiska, warto zastanowi¢ si¢ nad mozliwoscig bardziej $cistej
selekcji uwzglednionych w badaniu rekomendacji, ze wzgledu na ich faktyczne
mozliwosci docierania do inwestoréw. Istnieje pewne ryzyko, iz niektére, uwzgled-
nione w probie badawczej raporty doméw maklerskich, sg dostepne w zbiorach
i bazach rekomendacji gieldowych dzis", lecz w momencie ich publikacji byly ra-
portami bardzo malo rozpowszechnionymi, przez co ich potencjalny wplyw na
zmiany ceny byt mocno ograniczony. Ponadto autor uwaza, iz dobrym kierunkiem
dalszych analiz bylaby proba weryfikacji postawionych w niniejszej pracy hipo-
tez przy zmodyfikowanej metodologii obliczania ponadprzecietnych stép zwrotu
BHAR. W pracy zaproponowano model ustalajgcy nadwyzki w odniesieniu do
oczekiwanej stopy zwrotu, obliczanej jako $rednia historyczna zmiana ceny w za-
fozonym okresie. Jest to rozwigzanie spotykane w literaturze, jak opisano w roz-
dziale poswigconym metodyce pracy, ktdre jest praktyczne w sytuacji, gdy proba
badawcza zawiera kilkanascie tysiecy rekordéw. Jednakze, ustalenie oczekiwanej

19 Z punktu widzenia momentu powstawania pracy.
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stopy zwrotu w alternatywny sposéb, oparty na modelu CAPM mogloby przynies¢
precyzyjniejsze rezultaty w kalkulacjach. Autor nie wyklucza réwniez, ze zdefi-
niowanie uwzglednionych w niniejszej pracy zmiennych w inny sposéb, réwniez
mogloby zmieni¢ ptynace z niego wnioski. Przykladem moze by¢ tu inny spo-
sob ujecia biezacego trendu rynku, zmieniajacy jego wyznaczniki albo dtugos¢
trwania.

Tematyka rekomendacji gietdowych jest naukowo eksplorowana od lat 70.
i w tym czasie powstalo ponad 120 publikacji o charakterze artykuléw opubli-
kowanych na liscie JCR oraz kilkanascie monografii poswigconych tej tematyce.
Oczywiscie s to opracowania nieco rézne pod katem przyjmowanych zalozen oraz
stosowanych metod, przez co otrzymywane wyniki nie sa calkiem jednoznacz-
ne i zbiezne, jednakze ogolny zbiér wynikéw badawczych wskakuje na znaczng
przewage opracowan dowodzacych skutecznosci wykorzystywania rekomendacji
w konstruowaniu strategii inwestycyjnych. Z jednej strony, coraz lepszy i szybszy
dostep do danych o rekomendacjach znacznie obniza koszty aktualizacji badan
w omawianym zakresie, jednakze powtarzajace si¢ wyniki badan daja coraz mniej-
sze pole do ich powielania w obecnym ksztalcie, poniewaz wnosza coraz mniejsza
warto$¢ dodang do nauki. Dlatego tez konieczne jest rozszerzenie kontekstu ba-
dawczego o nowe aspekty, tak jak np. w publikacji Kima i Youma z 2017 r., do-
tyczacej powiazania kwestii rekomendacji maklerskich z przeptywem informacji
z serwisOw spolecznosciowych. Stad, w odczuciu autora, powtarzanie tego typu
badan, jak zaprezentowane w pracy ma sens jedynie w przypadku wystapienia na
rynku finansowym znaczacych zmian o charakterze prawnym lub systemowym,
ktére wplywaja na proces tworzenia i odbioru rekomendacji maklerskich. Takie
zdarzenia i zmiany moga znaczaco wplyna¢ na dotychczas uzyskiwane wyniki
i moga implikowa¢ koniecznos¢ aktualizacji badan. W tym punkcie trzeba pod-
kresli¢, ze takie zmiany sg obserwowane réwniez i dzis, np. wprowadzanie no-
wych rozwigzan w zwigzku z MIFID 2 czy tez zmiany zwigzane z likwidacja OFE
i powstaniem PPK. Procesy o tak znaczacym charakterze w odniesieniu do cafe-
go rynku z pewnoscia beda stanowily ciekawg podstawe do kolejnych analiz po
ugruntowaniu si¢ ich w realiach rynkowych.

Z tej perspektywy autor uwaza, iz przedstawione rozwazania stanowig glos
w dyskusji o rekomendacjach gietdowych w Polsce, jednak w zadnym wypadku nie
stanowig zamkniecia toczonej dyskusji, ktorg nalezy dalej rozwija¢ poprzez spre-
cyzowanie wnioskéw w odniesieniu do juz opisywanych przez badaczy zmiennych
oraz przez wzbogacanie dyskusji o kolejne czynniki i determinanty skutecznego
stosowania rekomendacji.
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