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Rekomendacje inwestycyjne a realia gospodarcze:
nadmierny optymizm wsrod analitykow gieldowych

Wprowadzenie

Rekomendacje gieldowe publikowane przez biura maklerskie sa waznym elementem
rynku kapitalowego. Raport tego typu jest opinig analityka reprezentujacego okre-
Slone instytucje rynku finansowego, majacy na celu oceng sytuacji danego przedsi¢-
biorstwa w sposéb profesjonalny i stuzacy klientom instytucji do uzyskania komplek-
sowej informacji i przewagi informacyjnej nad innymi uczestnikami rynku. Analityk
wystawia ja po szczeg6towej ocenie przedsigbiorstwa, jednakze metodyka wykonania
takiej rekomendacji sprawia, iz jest to jego subiektywna opinia. W momencie publi-
kacji rekomendacja staje si¢ raportem w pelni jawnym i dost¢pnym szerokiemu gronu
odbiorcow. Wptyw publikacji rekomendacji na kurs spoétek jest przedmiotem analiz
badaczy od wczesnych lat XX w. W zaleznosci od rynku oraz rodzaju samego papieru
wartosciowego, ktorego dotyczy raport analityczny, uzyskiwane wyniki badan nad od-
dziatywaniem rekomendacji wydaja si¢ rozbiezne. R6zni autorzy w ré6znorodny sposob
podchodza do wplywu rekomendacji. Przede wszystkim zauwazalny jest ich wplyw na
ceny lub jego brak.

Za problem badawczy autorzy tego artykulu postawili sobie probe potwierdzenia,
iz heurystyka nadmiernego optymizmu stanowi znaczacy element w procesie konstru-
owania przez analitykdw rekomendacji gietdowych. Ponadto stronig oni od wystawiania
rekomendacji silnych i jednoznacznych, co autorzy interpretuja jako zachowanie zapo-
biegawcze, pozwalajace na uniknigcie odpowiedzialnoSci w przypadku pomyltki. Beha-
wioralny kontekst przeprowadzonych analiz wynika z faktu, iz ceny docelowe oraz same
rekomendacje nie sg determinowane jedynie przez obliczenia matematyczne. Pomimo
pewnych ustalonych procedur i schematéw stosowanych w procesie wyceny aktywow, na-
dal wykonywane obliczenia opierajg si¢ na subiektywnych zalozeniach i osadach. Warto
rowniez podkre§li¢, ze finalne wyniki wykonanych prognoz sa korygowane przez anali-
tykow w sposob subiektywny, czasem na podstawie blednych przestanek wynikajacych
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z heurystyk. Niniejszy artykul stara si¢ odpowiedzie¢ na pytania: jak analitycy wystawiaja
rekomendacje, czy mozna zauwazy¢ tutaj ewidentne trendy, jaka jest rozpi¢to$¢ cenowa
wystawianych rekomendacji? Analizy zostaly przeprowadzone na podstawie danych po-
chodzacych z polskiego rynku kapitatlowego; dane empiryczne pochodza z Gieldy Papie-
réw WartoSciowych w Warszawie.

1. Dotychczasowe badania

Pierwsza praca dotyczaca wplywu rekomendacji na zmiany cen akcji byt artykut Cowel-
sa (1933), traktujacy o skutecznoSci tego typu analiz na rynku gieldowym. W tekscie
tym dochodzi on do wniosku, ze wigkszo§¢ rekomendacji nie stanowi istotnego zrodta
informacji dajacego przewagg jej posiadaczowi. W kolejnych latach rekomendacje inwe-
stycyjne byly badane wielowymiarowo, w wyniku tego powstato wiele opracowan, w kto-
rych autorzy czegsto dochodza do rozbieznych wnioskéw. W opublikowanych dotychczas
badaniach obserwuje si¢ dwa rownie silne trendy, ktdre w sprzecznosci do siebie potwier-
dzaja i zaprzeczaja skutecznosci raportéw analitykdéw gietdowych we wspieraniu kon-
struowania strategii inwestycyjnych. Innym nurtem badawczym sa analizy poréwnujace
wplyw rekomendacji na ceny akcji w zaleznoSci od segmentu, do ktorego nalezy oceniane
przedsigbiorstwo. Kolejnym obszarem jest zwickszona skuteczno$¢ rekomendacji pozy-
tywnych. W swoich badaniach Liu, Smith i Syed (1990) udowodnili wptyw rekomendacji
na ceny w dniu ukazania si¢ rekomendacji. W ostatnim dwudziestoleciu interesujace
badania zwigzane z rekomendacjami gietfdowymi zostaly podjete przez Stickela (1995),
ktory stwierdzit, ze wazna jest sama renoma firmy tworzacej rekomendacje; otrzymat on
rézne wyniki w zaleznoSci od instytucji publikujacej raporty, co wskazuje, ze inwestorzy
nie traktuja wszystkich rekomendacji w ten sam sposéb. Natomiast w analizach podje-
tych przez Walkera i Hatfielda (1996) udowodniono, ze inwestorzy nie odnosza dodat-
kowych profitéow z wykorzystania informacji pochodzacych z rekomendacji. W badaniu
wykonanym przez Clark’a i jego zesp6t badawczy (2006) zostaly przetestowane raporty
analityczne wystawione w okresie 1995-2001; badanie to nie potwierdzito wystepowania
systematycznego odchylenia, wyrazajacego nadmierny optymizm. Barber i in. (1998) wy-
kazali, ze pozytywne rekomendacje skutkuja wickszymi stopami zwrotu, natomiast nega-
tywne mniejszymi; uzyskane wyniki wskazuja na istotnie wigksza stope zwrotu w strategii,
w ktorej byly wykorzystywane rekomendacje jako zrédio fundamentalnych informacji
o spotkach. Jaffe i Mahoney (1999) jako pierwsi zwrdcili uwage na aspekt kosztow pozy-
skania rekomendacji jako czynnika zmniejszajacego korzySci wynikajace z jej posiadania;
wedtlug nich, bioragc pod uwage te koszty, inwestorzy nie osiagaja dodatkowych zyskéw
z tytulu rekomendacji. Juergens (1999) przedstawil wyniki wskazujace na fakt, iz publika-
cja rekomendacji powoduje dodatkowe zmiany cen i pozwala osiagnaé ponadprzecigtne
zyski. Ho i Harris (2000) w wykonanych analizach udowodnili, ze inwestorzy wykorzystu-
jacy rekomendacje postuguja si¢ nimi jedynie jako podstawa wiasnych analiz i potwier-
dzaja je dodatkowo wybranymi przez siebie miarami ekonomicznymi; ich zaufanie co do
poprawnosci rekomendacji jest ograniczone. Aitken i in. (2000), analizujac australijskg
gietde w latach 1992-1998, pokazali, ze rekomendacje wystawiane przez agentOow nieru-
chomosci powoduja perturbacje w zakresie cen przedsigbiorstw powiagzanych z branza
budowlana w dniu publikacji. Barber i in. (2001) analizowali NYSE i udowodnili, ze krot-
koterminowe strategie oparte na rekomendacjach daja dobre zyski inwestorom, aczkol-
wiek ich dochodowo$¢ moze by¢ powaznie ograniczona przez koszty czgstych transakcji.
Azzi (2005) dokonal analizy znieksztalcefi cen papieréw wartosciowych poddawanych
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pod ocen¢ w rekomendacjach analitykow europejskich. Stwierdza on, ze cz¢sto informa-
cje sa podawane w nieprawidtowym kontekScie i wydzwick rekomendac;ji jest dostosowa-
ny do trendu na rynku. Oznacza to, ze rynek interpretuje rekomendacje w spos6b dowol-
ny. Jesli jest ona negatywna na rynku wzrostowym, wowczas oddzialywanie na cen¢ akcji
jest mniejsze; jesli jest pozytywna na rynku spadkowym, sytuacja jest analogiczna. Fang
i Ayako (2005) w swoich rozwazaniach udowodnili przydatno$¢ informacji pochodza-
cych z rekomendac;ji oraz wyraznie wigksza zyskownoS¢ inwestycji dokonywanych wedtug
wskazan zawartych w tych raportach. W badaniach Changa i Chana (2008) wykazano, iz
wplyw rekomendacji jest rozny w zaleznoSci od domu maklerskiego, ktory je opubliko-
wal, spotki, ktdrej dotycza, jej wielkoSci, a takze wieku. Loh i Stulz (2009) zaobserwowali
ponadprzeci¢tne zmiany cen po ogloszeniu rekomendacji, gléwnie w przypadku spdtek
bedacych w centrum uwagi mediow. Z ich badan wynika, ze ok. ¥ rekomendacji nie
wplywa na kurs akgcji, za$§ ok. 10% wywiera bardzo znaczacy wplyw.

Przytoczone badania potwierdzaja zainteresowanie §wiata nauki tematem rekomen-
dacji gietdowych. Raporty doméw maklerskich stanowia obiekt wieloplaszczyznowych
analiz, a ich wplyw badany jest w r6znym kontekScie. Artykul niniejszy jest dodatkowym
glosem w dyskusji, majacym dostarczyé danych i argumentéw wskazujacych na subiek-
tywizm ocen dokonywanych przez analitykow gietdowych, ktorzy sa odpowiedzialni za
tworzenie rekomendacji inwestycyjnych.

2. Metodologia badania

Badanie przedstawione w niniejszym artykule zostalo wykonane na podstawie proby ba-
dawczej zawierajacej 786 rekomendacji gietdowych opublikowanych w latach 2009-2012.
Wszystkie dotycza najwigkszych spotek notowanych na Gietdzie Papier6w Warto$ciowych
w Warszawie, nalezacych do indeksu WIG 20, wedlug stanu z maja 2012 r. Zostaly one
opublikowane przez 31 polskich oraz zagranicznych doméw maklerskich. Nalezy takze
nadmienié, iz wszystkie uwzglednione rekomendacje sa dostepne bez koniecznosci uisz-
czania jakichkolwiek optat, przez co moga by¢ wykorzystane przez kazdego inwestora
zainteresowanego ich trescia.

Raporty znajdujace si¢ w probie badawczej zostaly pogrupowane wedtug réznych kry-
teridw, dzigki czemu mozliwa byta ich analiza strukturalna wzgledem tresci publikacji,
segmentu spdtek oraz wedtug instytucji publikujacych raporty.

Przeprowadzone badanie zostato podzielone na kilka zasadniczych etapow:

I. Etap pierwszy obejmowal zastosowanie szeregu miar statystycznych opisujacych
badang grupe. W pierwszej kolejnoSci przeanalizowano mediany, Srednie arytmetyczne,
a takze odchylenia standardowe potencjalow wzrostu kurséow akcji w poszczeg6lnych
grupach rekomendacji. Trzeba tu doda¢, ze grupowanie odbywato si¢ na podstawie bez-
posrednich, finalnych treSci zalecen zawartych w raportach. Ze wzgledu na niejednorod-
ng nomenklature uzywang przez poszczeg6lne domy maklerskie, tre$¢ zalecen zostata
zunifikowana, przez co w ostatecznej formie pod rozwage poddano pig¢ zasadniczych
grup zalecen:

Sprzedaj
Redukuyj
Neutralnie
Akumuluyj
Kupu;j.

MRS
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Dodatkowo przez potencjal wzrostu wynikajacy z zalecenia bedziemy rozumie¢ wiel-
ko§¢ wyrazona w naste¢pujacy sposob:
Pw = % x 100%

. z
gdzie:

Pw — potencjat wzrostu,
Cd — cena docelowa,
Cz — cena zamknigcia w dniu publikacji.

Jezeli raport ukazat si¢ w dniu, w ktérym nie bylo sesji gietdowej, do obliczen wyko-
rzystywana jest cena zamknigcia z najblizszego, mozliwego do uwzglednienia dnia poprze-
dzajacego ukazanie si¢ raportu.

II. Etap drugi obejmowat analize rozpigtosci poszczeg6élnych grup rekomendacji pod
wzgledem potencjatéw wzrostu cen. Parametr ten bedzie mial znaczenie w ocenie jedno-
znacznosci i precyzji rekomendaciji.

III. W trzecim etapie pod rozwage poddano tendencje i trendy, w potaczeniu z syste-
matykg oraz czestoScig publikowania poszczegOlnych typow publikacii.

IV. Koficowym etapem byla ocena typu i sity sygnatléw oraz koncentracji publikacji
w konteksScie warunkow gospodarczych w Polsce w latach 2007-2012. Ustosunkowano si¢
do kilku wybranych wskaznikéw makrogospodarczych, w tym do PKB (r/r), stopy bezro-
bocia, inflacji (r/r) i produkcji przemystowej (1/r).

Wyniki badania

W pierwszej kolejnoSci trzeba przyjrzec si¢ grupowaniom raportéw rekomendacyjnych, jakie
zostaly dokonane w podjetym badaniu. Po wczesniejszej harmonizacji typéw rekomendacji
zostaly one podzielone najpierw w sposob prosty — uwzgledniajacy jedynie typ zalecen, na-
stepnie w sposob szczegblowy — uwzgledniajacy dodatkowo instytucje publikujaca raport oraz
podziat ze wzgledu na spdtke, ktérej dana analiza dotyczy. Tabela 1 przedstawia liczbe ra-
portow uwzgledniajac prosty podziat wedtug typu rekomendacji. Tabele szczegbtowe zostaly

zachowane w dokumentacji badania!.

Tabela 1
Liczba raportéw podzielonych ze wzgledu na typ

Akumulyj Kupuj Neutralnie | Redukuj Sprzedaj Suma
Liczba publikacji 97 268 268 62 91 786

Zrodto: opracowanie whasne.

Nietrudno dostrzec, ze znaczng cze¢$¢ analizowanych rekomendacji stanowig raporty
o pozytywnym wydzwigku. Raportéw oceniajacych spotke pozytywnie, do ktdrych zaliczy-
my ,,akumuluj” i ,.kupuj” jest 365, co stanowi przeszto 46% analizowanej bazy, natomiast
raportow z wydzwigkiem negatywnym, czyli ,,reduku;j” i ,,kupuj” jest 153, czyli nieco po-
nad 19%. Oznacza to, ze analiz pozytywnych jest ponad dwukrotnie wigcej niz negatyw-
nych. Tendencja ta byla obserwowana przez badaczy rekomendacji gietdowych takze dla
innych rynkow $wiatowych. Warto nadmienic, iz analizy neutralne to ponad 34% prdby.
Nalezatoby przeanalizowac co jest przyczyng wystepowania tak duzej grupy niejedno-

I Szczegbtowe wyniki badania sa w dyspozycji autoréw artykutu; ograniczona objetosé artykutu nie
pozwala na zamieszczenie wszystkich tabel i wykresow.
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znacznych analiz. Oceniajac prosta informacj¢ plynaca z takiej struktury raportow trzeba
by wywnioskowad, iz 268 z o ocenianych spolek rokuje na tak nieznaczne zmiany ich war-
tosci, ze maklerzy wstrzymuja si¢ od wyrazenia jednoznacznej opinii na temat kupna badz
sprzedazy. Warto w tym kontekScie przyjrze¢ si¢ rozpigtoSci przedzialéw potencjatow
wzrostu poszczegllnych typow rekomendacji, czyli minimalnej oraz maksymalnej cenie,
ktora determinowata wystawienie konkretnego typu rekomendacji. Dla analizowanej pro-
by zostaly one przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2
Wartosci graniczne potencjalow wzrostu dla analizowanych grup rekomendacji (w %)

Typ rekomendacji Min Max
Kupuj 1,22 133,39
Akumulyj 2,12 44,57
Neutralnie -18,65 35,24
Redukuj -20,73 9,43
Sprzedaj -58,33 1,37

Zrédto: opracowanie wiasne.

Latwo zauwazy¢, ze wartoSci brzegowe potencjatu wzrostu, przy ktorych wystawiano
rekomendacje danego typu, sa bardzo niejednoznaczne i w skrajnych przypadkach moga
by¢ rozbiezne z raportami pochodzacymi z innych instytucji. Przede wszystkim widoczna
jest duza odmienno$¢ w przyporzadkowywaniu typu rekomendacji w stosunku do szacowa-
nej ceny docelowej, jaka obserwujemy u poszczeg6lnych analitykéw i domow maklerskich.
Dodatkowo, w analizowanej probie mozna odnaleZ¢ raporty sugerujace redukcje posiada-
nego pakietu badz tez jego sprzedaz, nawet przy cenie docelowej istotnie wyzszej niz cena
w dniu publikacji. Intrygujace jest, iz pomimo wystawiania rekomendacji w 5 kategoriach,
ich przedzialy pokrywaja si¢ do tego stopnia, iz mozemy wskaza¢ zalecenia ,,sprzeda;j”
z wyzszym potencjatem wzrostu niz minimum dla rekomendacji ,,kupuj”, co wskazuje na
skrajny dysonans metodologiczny tworzenia zalecen przez roéznych analitykow. Dlatego
tez sugerowanie si¢ ostateczng trescig rekomendacji, skumulowang w zdaniu podsumo-
wujacym, praktycznie wyklucza jej stosowalno$¢ w obiektywnej analizie spotki. Wyjatko-
wo interesujaca wydaje si¢ grupa rekomendacji ,,neutralnych”, w ktorej rozpigto$¢ po-
tencjalu wzrostu zaprzecza tezie o przewidywanej matej zmianie ceny akcji. Rozpigtos¢
w tej podgrupie wynosi prawie 54%, a wartosci graniczne minimum i maksimum znaczaco
przekraczaja obserwowane brzegowe wartosci dla rekomendacji ,,redukuj” i ,,akumuluj”.
W tym kontekscie nalezy przeanalizowaé mediany oraz odchylenia standardowe obserwo-
wane w poszczegOlnych grupach rekomendacji. Podano je w tabeli 3.

Tabela 3
Mediany i odchylenia standardowe potencjaléow wzrostu dla analizowanych grup rekomendacji (w %)
Typ rekomendacji Mediana Odchylenie standardowe
Kupuj 20,46 13,17
Akumuluj 11,76 7,61
Neutralnie 3,24 6,83
Redukuj -9,74 5,13
Sprzedaj -14,29 9,60

Zro6dlo: opracowanie wiasne.
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Zr6dto: opracowanie wlasne.

Obserwowane wartosci potencjaléw stop zwrotu wzgledem rodzaju rekomendacji do-
datkowo sg przedstawione na rysunku 1.

W wigkszosci rekomendacji tre$¢ zalecenia byta zbiezna z potencjatem wzrostu ceny
pod katem generowanego sygnatu dla inwestoréw, lecz w pewnej grupie raportéw za-
lezno&¢ ta jest zachwiana. Ponadto w grupie zalecen neutralnych wigkszo§¢ z nich jest
uzasadniona liczbowo w kontekScie ceny docelowej, gdyz jej odchylenie standardowe
wynosi 6,83%, co stanowi zbiezno$¢ z odchyleniem standardowym WIG20 w analizowa-
nym okresie, ktdre wyniosto 6,38%.

Warto podkresli¢, iz rekomendacji neutralnych byto bardzo wiele w stosunku do catosci
analizowanej proby. W duzej ich czesci cena docelowa szacowana przez analityka nie roz-
ni si¢ znacznie od kursu w dniu wydania raportu, wigc ten typ zalecenia jest zasadny, lecz
istnieje grupa raportéw o bardzo duzym rozrzucie tego potencjatu, ktére mimo wszystko
nie zostaly przypisane do innych grup, jak wskazywataby na to wycena. Autorzy sadza, iz za
taka sytuacje sa odpowiedzialne inne raporty dotyczace danych spoétek, ktore ukazaty sie
w podobnym czasie, wskazujace bardzo niejednoznacznie kierunek zmian ceny, badz
rozbieznie wzgledem siebie. Prawdopodobne jest, iz analitycy sporzadzajacy wyceny oba-
wiaja si¢ dyskomfortu zwigzanego z wystawieniem rekomendacji mocno odbiegajacej od
pozostalych, gdyby okazatlo si¢, ze ich ocena byta bigdna. Dlatego tez, pomimo sporza-
dzonej wyceny, zdecydowali si¢ ostatecznie znieksztalci¢ tre$¢ swoich zalecen, zblizajac
ja do pozostalych. W podobny spos6b mozna wyjasni¢ dywergencje w innych podgrupach
raportow, w ktérych potencjat wzrostu jest niejednoznaczny w stosunku do wystawionej
rekomendacji.
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Kolejnym elementem analiz byfa ocena struktury rekomendacji w kontekscie sytu-
acji gospodarczej Polski w badanym przedziale czasowym. Warunki makroekonomiczne
istniejace w tym czasie w Polsce zostaly okres§lone na podstawie kilku wybranych wskaz-
nikéw (tempo wzrostu PKB, stopa bezrobocia, inflacja, dynamika produkcji przemy-
stowej). Na ich podstawie tatwo zauwazy¢, ze lata 2007-2008 stanowily bardzo trudny
czas dla gospodarki polskiej. Obserwujemy w tym okresie spadek dynamiki PKB, za-
famanie produkcji przemystowej oraz niekorzystne wskazniki klimatu gospodarczego
oraz nastrojow konsumentdéw. Skomplikowana sytuacja gospodarcza w catej Europie
bardzo negatywnie wplywala na klimat inwestycyjny. W my§l zaproponowanych miar,
koniec 2008 r. stanowil tzw. ubijanie dna, po kt6érym obserwowaliSmy mate ozywienie,
ktore jednak szybko przerodzilo si¢ w dtugotrwaly trend horyzontalny catej gospodar-
ki. Niepewno$¢ polityczna i gospodarcza nie stwarzata dobrych warunkéw dla rozwoju
i naplywu kapitatu. Autorzy sa zdania, ze w tym czasie ogolne warunki gospodarcze
nie sprzyjaly hossie. Jednak pomimo wszechobecnych, negatywnych sygnatéw makro-
ekonomicznych, wiele rekomendacji gieldowych w tym czasie wskazywalo na wzrosty.
Optymizm, silnie zakorzeniony w ocenie sytuacji ekonomicznej oraz nieche¢ do wysta-
wiania negatywnych rekomendacji powoduje, iz mimo stabych danych rynkowych 561
z uwzglednionych w probie 786 rekomendacji wskazuje na spodziewany wzrost wartoSci
analizowanych akcji. Stanowi to ponad 71% badanej zbiorowosci. Nalezy dodac, ze przy
zalozeniu miesi¢cznego horyzontu inwestycji w tej grupie jedynie 255 rekomendacji
okazalo si¢ trafnych.

Nieche¢ do negatywnych ocen ujawnia si¢ takze przy analizie progéw granicznych
potencjatéw wzrostu dla badanych rekomendacji. Warto zauwazy¢, ze odnotowane mini-
mum przewidywanych spadkdéw wynosi —58,33%, a maksimum wzrostow to az 133,39%),
czyli ponad dwukrotnie wigcej. Potwierdzeniem silnych pozytywnych trendéw w ocenach
s3 réwniez mediany i odchylenia standardowe w podgrupach , kupuj” i ,,sprzedaj”. Me-
diana potencjaléw wzrostu dla negatywnych rekomendaciji jest blizsza 0, w poréwnaniu
z ta w podgrupie ,.kupuj”. W zestawieniu z sama liczba negatywnych i pozytywnych re-
komendacji oraz umiejscawiajac badang probe w faktycznych warunkach gospodarczych,
hipoteza o nadmiernym optymizmie wykazywanym przez makleréw wydaje si¢ potwier-
dzona.

Kolejna intrygujaca kwestig jest sita sygnaléw pochodzacych z publikowanych rapor-
tow. Bedziemy ja postrzega¢ poprzez wielko$¢ rdéznicy pomigdzy ceng docelowa a ceng
w dniu wydania raportu. Celem takiego podejScia jest proba weryfikacji hipotezy o nie-
checi do wystawiania silnych rekomendacji. Analitycy unikaja odwaznego oceniania
spolek. Staraja si¢ nie publikowac raportéw dajacych jednoznaczne, silne sygnaty mo-
wigce o zmianie ceny na poziomie kilkudziesigciu procent. Tendencja ta, z oczywistych
wzgledow, najbardziej jest widoczna w warunkach duzej niepewnosci. Przy wyznaczeniu
w raporcie duzego potencjalu zmiany ceny analitycy ostabiajg jego sil¢ poprzez umiesz-
czenie go w grupie ,akumuluj” badz ,,redukuj”, podczas gdy potencjat zmiany ceny wska-
zuje na teoretyczng przynalezno$¢ do grup ,.kupu;j” czy ,,sprzedaj”. Cieckawym dowodem
na wystepowanie efektu zakotwiczenia ocen makleréw do innych rekomendacji jest fakt,
iz publikacja raportow jest bardzo charakterystyczna pod wzgledem czasu. Mimo rela-
tywnie duzej liczby analiz, ukazuja si¢ one partiami, zazwyczaj skoncentrowanymi wokot
daty publikacji raportu przez duza i powazang instytucj¢ finansowa. Po ukazaniu si¢
rekomendacji duzego domu maklerskiego w niedtugim czasie pojawiajg si¢ inne, czgsto
pokrewne.

Najwigkszg liczbe analiz i raportéw dla spolek z analizowanej proby wykonuja trzy
instytucje: DI BRE, ING Securities oraz KBC Securities. Ich raporty w najwigkszym
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Rysunek 2
Liczba rekomendacji wystawianych przez poszczegdlne domy maklerskie
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

stopniu wywolujg pojawianie si¢ opracowan innych doméw maklerskich. Liczbe reko-
mendacji w badanej probie pochodzacych z poszczegdlnych instytucji pokazuje rysu-
nek 2.

Warto zauwazy¢, ze zmiany w sile sygnatow wydaja si¢ by¢ stabnace z roku na rok
w okresie badania. Domy maklerskie wystawiaja rekomendacje o coraz bardziej rozmy-
tych sygnatach sprzedazy i redukcji przy jednoczesnym spadkowym trendzie w grupie
raportéw , kupuj”. Ponadto raporty kupna maja tendencje do przeksztalcania si¢ w ,,aku-
muluj”, co jest oznaka duzej ostroznoSci analitykOw, gdyz z czasem szacowane przez
nich stopy wzrostu w tej grupie rekomendacji poszerzajg swoj zakres. Znaczyloby to, ze
bezposrednie wskazania dla poszczegdlnych spotek Swiadcza o ich rosnacym potencjale,
lecz klimat gospodarczy nie sprzyja wystawianiu rekomendacji kupna.

Duza czestotliwoscig ukazywania si¢ oraz stabilnoScig w tendencjach wykazuja si¢ re-
komendacje neutralne, ktére jednak nie przynosza znaczacych sygnaléw dla rynku. Warto
zwrdci¢ uwage na fakt, iz istnieja wyraZzne okresy zwigkszonego wystgpowania danych
grup rekomendacji. Tak wigc analizy o charakterze neutralnym wystepuja w zwigkszo-
nej iloci praktycznie w catym 2010 r. oraz od poczatku 2012 r. Ciekawa natomiast jest
bardzo mata liczba rekomendacji sprzedazy i redukcji w 2011 r., w ktérym wiele danych
makroekonomicznych wskazywato na wyhamowanie odbicia gospodarki i przejscie w faze
stagnacji. Nietrudno tez dostrzec, ze rekomendacje kupna pojawiajg si¢ relatywnie syste-
matycznie w calym okresie objetym tym badaniem, co réwniez dowodzi silnego zakorze-
nienia optymizmu u analitykéw gietdowych.
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Podsumowanie i wnioski

Przeprowadzone analizy dokonane na probie badawczej sktadajace;j si¢ z raportow reko-
mendacyjnych dla spdiek nalezacych do indeksu WIG20 potwierdzily postawiong przez
autoréw hipoteze o wystgpowaniu w procesie tworzenia tych raportow efektéw behawio-
ralnych w postaci efektu nadmiernego optymizmu oraz zakotwiczenia. Niniejsze rozwa-
zania pokazuja, jak niejednoznaczno$¢ procedur oraz metod wykonywania wycen spolek
gieldowych powoduja subiektywizm ocen oraz prowadza do wystepowania efektéw heu-
rystycznych. Autorzy sa zdania, iz struktura rekomendacji, ich budowa oraz specyfika dat
publikacji wskazuje na to, ze analitycy w swoich osadach starajg si¢ zachowaé wzgledny
konformizm, unikajac ocen przeciwnych do tych, ktore ukazywaly si¢ i dotyczyly tych
samych papieréw wartosciowych. Ponadto zakotwiczenie do ocen zawartych w innych
raportach powoduje wystepowanie anomalii rekomendacyjnych, czego przyktadem sg
np. rekomendacje neutralne z potencjalem wzrostu na poziomie 35%. Istnienie tych
efektéw znaczaco utrudnia obiektywna interpretacj¢ ostatecznych wynikéw analiz prze-
prowadzonych w toku tworzenia rekomendacji. Wynikiem tego jest potrzeba doktadnego
przesledzenia catego procesu analitycznego, wigcznie z przyjetymi zatozeniami, co moze
sprowadzac si¢ praktycznie do samodzielnego wykonania wyceny spotki.

Wykonane badanie mialo rowniez na celu wskazanie interesujacego kierunku ba-
daf oraz zwrOcenie uwagi na problem heurystyk znieksztatcajacych procesy analityczne
oraz subiektywizmu ocen rynkéw kapitalowych, a takze jego przyczyn powstajacych na
gruncie psychologii, ktore to autorzy tekstu planuja zgtebia¢ w kolejnych publikacjach.

Tekst wplynatl: 14 czerwca 2013 1.
(wersja poprawiona: 28 wrze$nia 2015 r.)
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REKOMENDACJE INWESTYCYJNE A REALIA GOSPODARCZE:
NADMIERNY OPTYMIZM
WSROD ANALITYKOW GIELDOWYCH

Streszczenie

Autorzy twierdza, ze wiele raportéw analitycznych publikowanych przez domy maklerskie,
oceniajacych kursy akcji spotek notowanych na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie,
daje zbyt optymistyczne oceny przewidywanych zmian ich notowaf, nie w pelni uzasadnione ana-
liza zmiennych fundamentalnych odzwierciedlajacych rzeczywista sytuacje tych przedsigbiorstw
i ich pozycje rynkowa oraz og6lng sytuacje gospodarcza. Niezaleznie od subiektywizmu tych ocen
i ogdlnej tendencji do nadmiernego optymizmu, wystepuje takze efekt zakotwiczenia polegajacy
na tym, ze wielu analitykow gietdowych stara si¢ dostosowaé swoje oceny do ocen zawartych
w juz opublikowanych raportach innych renomowanych domoéw maklerskich. Takie zachowania,
wplywajace na oceny i prognozy kurséw sporzadzane przez analitykOw gieldowych, a zwlaszcza
ich nadmierny optymizm, ograniczaja wartos¢ informacyjng podawanych przez nich rekomendacji
inwestycyjnych. Powyzsze wnioski zostaly poparte wynikami analizy raportéw gietdowych opu-
blikowanych w okresie od 2009 r. do 2012 r., a dotyczacych kurséw akcji 20 najwigkszych spdtek
notowanych na GPW.

Stowa kluczowe: Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, raporty analityczne, rekomenda-
cje inwestycyjne

INVESTMENT RECOMMENDATIONS AND ECONOMIC REALITY:
THE OVER-OPTIMISM AMONG STOCK MARKET ANALYSTS

Summary

The authors argue that many analytical reports published by brokerage houses, assessing the
quotations of the companies registered at Warsaw Stock Exchange, tend to give too optimistic
assessments of their future prices, not fully justified by fundamental variables reflecting the actual
situation of those enterprises, their market prospects, and macroeconomic environment. Apart
from subjectivism seen in those assessments and the general tendency to over-optimism, there is
also an anchoraging effect in the sense that many stock market analyses tend to conform with the
assessments presented in other reports published earlier by some reputable brokerage houses.
Such behavioural effects influencing the assessments and forecasts made by market analysts, no-
tably their over-optimism, diminish the true informative value of investment recommendations
included in stock market reports. The above conclusions are supported by the results of the exam-
ination of stock market reports published by major brokerage houses in the period between 2009
and 2012, which included recommendations concerning the share prices of 20 major corporations
noted at WSE.

Key words: Warsaw Stock Exchange, analytical reports, investment recommendations
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MHBECTUIIMOHHBIE PEKOMEHJAIIUU U SKOHOMMWYECKUE PEAJINA:
YPE3MEPHbIA OIITUMU3M BUPKEBBIX AHAJIMTUKOB

Pe3ome

ABTOpPBI YTBEPKIAIOT, YTO MHOTHE aHAJTUTHYECKUE OTYETHl OPOKEPCKUX KOMITAHHUH, COAEPIKaIIUX
OILIEHKY KypCOB aKIUi OMP>KEBBIX OOIIECTB, KOTHpYyIommxcs Ha bupke meHnsix Gymar B Bapimase,
JIAI0T CIIMIIKOM ONTHMHCTHYHBIC OIEHKH TPEATIONAraéMbIX N3MEHEHHH UX KOTUPOBOK. DTH OLCHKH
Ka)KyTcsl He BIIOJIHE 000CHOBAaHHBIMY B CBETE aHAIN3a (hyHAAMEHTaIbHBIX IIEPEMEHHBIX, OTPAKAIOIIIX
JICHUCTBUTEIBHYIO CUTYALUIO 3TUX NPEANPUATHI U UX PHIHOYHYIO IO3ULIUIO, a TAKKe 00I1ee S3KOHOMHU-
geckoe nojoxkeHue. He3aBHCUMO OT cyOBbEKTHBU3MA 3TUX OLCHOK U 00IIeH TeHASHIIUH K Upe3MEPHOMY
ONTUMU3MY, HaOMIOMaeTCs TaKkke dPPEKT MOAKIIOUCHHUS, COCTOSIIHII B TOM, YTO MHOTHE OUpIKEBbIC
AQHAINTUKH CTapaloTCcs MOATSHYTh CBOHM OLEHKH K OLCHKaM, COAEPKAMMMCS B Y)Ke ITyOTHKOBAaHHBIX
oTYeTax IPYTHX aBTOPUTETHBIX OPOKEPCKUX JOMOB. Takoe MOBeAEHHUE, BIMSIONIEEe Ha OLEHKH U MpOo-
THO3BI KYyPCOB, COCTaBIEHHBIX OMP)KEBBIMU aHAJTHTHKAMH M OCOOCHHO MX YPE3MEPHBIN ONTHMH3M,
OrpaHUYMBAIOT HH(OPMAIIMOHHYIO LIEHHOCTh JaBaeMbIX MU MHBECTUIIMOHHBIX peKOMeHIanui. Bel-
HICNPUBEACHHBIE BBIBOBI ObLIN MOAKPEIUICHBI pe3yabTaTaMU aHaIu3a OMPKEBBIX OTUETOB, OILYOIHUKO-
BaHHBIX B epuoz ¢ 2009 mo 2012 rr. u kacaromuxcst KypcoB akiuii 20-TH KpyHEHIINX 00LIeCTB, YbH
aKIUH KOTHPYIOoTcs Ha bupike 1eHHBIX Oymar.

KiwueBsble ciioBa: EI/Ip)Ka HOCHHBIX 6yMar B BapmaBe, AHAJIMTUYCCKUE OTUCThl, THBECTUIIUOHHBIE pE-
KOMECHIaluu



