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Wstep

Dziatalno$¢ gospodarcza, w skali zar6wno makroekonomicznej, jak i mikroekono-
micznej, sktada si¢ z gospodarki realnej wytwarzajgcej dobra i $wiadczacej ustugi,
w ktorej kluczows role odgrywa szeroko rozumiana sfera finansow, obejmujaca trzy
zasadnicze grupy zagadnien: racjonalnego wyboru celéw jednostek (organizacji) go-
spodarczych w aspekcie finansowym, optymalnych zrédet ich finansowania, a takze
efektywnego wykorzystania zgromadzonych zasobow finansowych.

Procesy globalizacyjne, a takze kryzysy polityczne i wojskowe, sytuacja gospo-
darcza w Unii Europejskiej spowodowana falg imigracji, zalamanie w gospodarce
chinskiej musza by¢ uwzgledniane przy podejmowaniu biezacych i strategicznych
decyzji finansowych. Ponadto okolicznosci te przyczyniaja si¢ do powstawania nie-
korzystnych warunkéw gospodarowania przedsigbiorstw w sferze pozyskiwania
kapitatow, a w skali makro moga prowadzi¢ do powigkszania deficytu i dtugu pu-
blicznego. Warunki zewnetrzne i wewnetrzne wymuszajg jeszcze wicksza koncen-
tracje teorii i praktyki zarzadzania finansami na problemach zaré6wno finanséw pu-
blicznych, jak i finanséw przedsiebiorstw. Chodzi mianowicie o takie zarzadzanie
finansami, ktore powoduje pomnazanie bogactwa wtascicieli kapitatu i jednoczesnie
prowadzi do wzrostu dobrobytu catych spotecznosci. Zagadnieniom tym poswigco-
ne sg artykuly opublikowane w niniejszym zeszycie Prac Naukowych. Problematyka
poruszana w przedstawionych opracowaniach dotyczy miedzy innymi nastepuja-
cych obszarow zarzadzania finansami: pozyskiwania kapitatow przez inicjatywy
partnerstwa publiczno-prywatnego, udziatu venture capital, zarzadzania finansami
w jednostkach sektora publicznego, np. w shuzbie zdrowia, zarzadzania ryzykiem
w podmiotach gospodarczych, sterowania strukturg kapitatu i ptynnoscia finansowa
przedsigbiorstwa, finansowania dzialalno$ci innowacyjnej przedsigbiorstw, oceny
efektywnos$ci inwestycji w odnawialne zrodla energii, finansowych aspektow za-
mowien publicznych, finanséw sektora bankowego oraz efektywnos$ci rynku kapita-
towego.

Artykuty wchodzace w sktad niniejszej publikacji sa zwigzane z coroczng kon-
ferencja ,,Zarzadzanie finansami — teoria i praktyka”, organizowang przez Katedre
Finanséw Przedsigbiorstwa i Zarzadzania Wartoscig oraz Katedr¢ Finansow Pu-
blicznych 1 Miedzynarodowych Wydziatu Zarzadzania, Informatyki i Finansow
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu z udziatem pracownikoéw naukowych
z najwazniejszych osrodkow akademickich w Polsce, przedstawicieli praktyki go-
spodarczej i gosci zagranicznych. Konferencja ewoluowata od waskiego niegdy$
ujecia zarzadzania finansami firm do ujecia szerszego, ktorego istota jest objecie
roznych sfer dzialalno$ci gospodarczej, w ktorych zarzadzanie finansami ma duze
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znaczenie. Dotyczy to finansow miedzynarodowych, w tym finanséw Unii Europe;j-
skiej, finanséw centralnych (rzadowych), finanséw lokalnych (w tym jednostek
samorzadowych), finanséw stuzb publicznych, jak réwniez finanséw wielu innych
podmiotow gospodarczych.

Jako redaktorzy naukowi ksiazki w imieniu autorow i wlasnym wyrazamy
gleboka wdzigczno$¢ recenzentom — Paniom Profesor: Agacie Adamskiej, Aurelii
Bielawskiej, Krystynie Brzozowskiej, Teresie Famulskiej, Matgorzacie M. Hybkiej,
Wactawie Starzynskiej, Paulinie Ucieklak-Jez, oraz Panom Profesorom: Jerzemu
Kitowskiemu, Jakubowi Marszatkowi i1 Jerzemu Rozanskiemu — za wnikliwe recen-
zje 1 cenne uwagi, ktore przyczynity si¢ do powstania publikacji na odpowiednio
wysokim poziomie naukowym.

Mamy nadziej¢, ze niniejsza lektura bedzie inspiracjg nie tylko do dalszych
badan naukowych, ale réwniez do wdrazania innowacyjnych rozwigzan w zakresie
finansow zarowno w sektorze przedsigbiorstw, jak i w sektorze publicznym.

Adam Kopinski, Pawetl Kowalik
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Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest weryfikacja hipotezy, zgodnie z ktora reko-
mendacje wydawane przez analitykow gieldowych wskazuja na istnienie potencjatu wzrostu
cen akcji, mimo wystgpowania stagnacji lub korekty na rynkach kapitalowych. Autor badania
przeprowadzil analiz¢ 12 243 rekomendacji wydanych przez 71 réznych instytucji finanso-
wych migdzy 1 stycznia 2004 a 31 grudnia 2014 roku. Uzyskane wyniki pozwalaja sadzi¢, ze
analitycy gietdowi opracowujacy rekomendacje maja sktonnos¢ do wskazywania na wystepo-
wanie znacznego potencjatu wzrostu cen akcji nawet w okresach dekoniunktury na rynkach
kapitatowych. W tym konteksécie mozna domniemywac, ze stosowanie si¢ do zalecen anality-
koéw, szczegdlnie w okresach wystgpowania zapasci na gieldach papierow wartosciowych, nie
jest optacalng strategia inwestycyjna.

Stowa kluczowe: rekomendacje, warto$¢ fundamentalna, gietda papieréw wartosciowych,
wycena przedsigbiorstwa.

Summary: The aim of this article is to verify a hypothesis which claims that recommendations
issued by stock market analysts indicate a potential for growth of the price of shares despite
stagnation on capital markets. The author of the study has conducted an analysis of 12,243
recommendations issued by 71 different financial institutions in the period between 1 January
2004 and 31 December 2014. The obtained results lead to a supposition that stock market
analysts developing recommendations tend to demonstrate a considerable growth potential for
share prices even in the period of recession on capital markets. Therefore, in this context we
can suppose that following recommendations of stock market analysts, especially in periods
of a collapse on stock markets, is not a good investment strategy.

Keywords: recommendations, fundamental value, stock exchange, valuation of the company.
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Jedyny pozytek z prognostykow
gietdowych polega na tym, ze na ich
tle dobrze wypadajq wrozbici.

Warren Buffett

1. Wstep

Badania prezentowane w literaturze przedmiotu wskazuja, ze analitycy gietdowi
najczesciej wydaja rekomendacje ,.kupuj” [Barber i in. 2001; Diefenbach 1972; Je-
gadeesha, Kim 2006]. Jest to zwigzane mi¢dzy innymi z ich niechecig do wydawania
rekomendacji ,,sprzedaj”, wynikajaca z przekonania o wystepowaniu dlugookreso-
wego trendu wzrostowego cen akcji spotek notowanych na gietdzie [Diefenbach
1972]. Istotne jest zatem pytanie, czy w okresach spowolnienia oraz zatamania ko-
niunktury na rynkach kapitalowych wydawane przez nich rekomendacje wskazuja
na zasadno$¢ zakupu rekomendowanych papierow wartoSciowych. Wydaje sie,
ze dla inwestorow gietdowych niezwykle wazne jest wskazanie okresu, w ktorym
wystapi korekta prowadzaca do spadkéw cen waloréw notowanych na rynkach
publicznych. Taka wiedza pozwolitaby im w odpowiednim momencie wstrzymac
si¢ z dalszymi inwestycjami, a w niektorych sytuacjach mogtaby by¢ podstawa do
podjecia dziatan zmierzajacych do wycofania z rynku gietdowego zainwestowanego
tam kapitatu. Mimo ze literatura przedmiotu obfituje w badania dotyczace skutecz-
no$ci rekomendacji wydawanych przez analitykow gietdowych [Womack 1996;
Barber i in. 2003; Ryan i Taffler 2006], autorowi niniejszego artykulu nie sg znane
badania dotyczace skutecznosci takich rekomendacji w okresach wystepowania
zapasci na gietdach papierow wartosciowych. W tym konteks$cie istotne wydaje sig
zweryfikowanie skuteczno$ci analitykow gietdowych, rozumianej jako ich zdolno-
sci do przewidywania bessy na rynkach kapitatowych. Innymi stowy, warto spraw-
dzi¢, czy analitycy wydajacy rekomendacje dla spotek gietdowych uwzgledniaja
w nich informacje §wiadczace o nadchodzacej badz majacej juz miejsce korekcie.
Biorac pod uwage wyzej wskazang sktonnos¢ do wydawania rekomendacji zacheca-
jacych do zakupu akcji, mozna sadzi¢, ze rekomendacje nie obejmuja tego typu in-
formacji. W zwigzku z tym autor opracowania postanowit zweryfikowac¢ hipoteze,
zgodnie z ktorg rekomendacje wydawane przez analitykow gietdowych wskazuja na
istnienie potencjatu wzrostu cen akcji, mimo wystgpowania stagnacji lub korekty na
rynkach kapitatowych.

2. Przeglad literatury przedmiotu

Pionierem badan nad skutecznos$cig rekomendacji gietdowych byt A. Cowles [1933].
Poddat on analizie mozliwos$¢ uzyskiwania ponadprzecigtnych stop zwrotu z inwe-
stycji dokonywanych na podstawie rekomendacji wydawanych przez 16 serwisow
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finansowych w okresie od stycznia 1928 do lipca 1932 roku. Wyniki badan przepro-
wadzonych przez A. Cowlesa wskazuja, ze stosujac si¢ do rekomendacji opracowa-
nych przez specjalistow, nie mozna byto realizowa¢ ponadprzeci¢tnych stop zwrotu.

W latach 70. XX wieku badania dotyczace skutecznosci rekomendacji gietdo-
wych prowadzili R.E. Diefenbach [1972] oraz J.C. Groth i in. [1979]. Badanie
J.C. Grotha i in. wskazuje na mozliwo$¢ realizacji w krotkim okresie (w miesiacu
wydania rekomendacji) dodatnich stop zwrotu z inwestycji rekomendowanych przez
analitykow. Z kolei wyniki badania R.E. Diefenbacha nie pozwalaja na jednoznacz-
ng oceng skutecznosci rekomendacji wydawanych przez analitykéw gietdowych.
Stosujac si¢ do rekomendacji przygotowanych przez 12 objetych analizg instytucii,
mozna byto realizowa¢ ponadprzecietne stopy zwrotu w dtugim okresie po wydaniu
rekomendacji. Inwestowanie zgodne z zaleceniami innych 12 instytucji przyniosto-
by jednak straty inwestorom. Badanie ujawnito natomiast sktonnos¢ analitykow do
wydawania rekomendacji ,.kupuj”. W okresie od 17 listopada 1967 roku do 23 maja
1969 roku analizowane instytucje wydaly 1209 rekomendacji ,.kupuj” i zaledwie
46 ,,sprzedaj”.

W podzniejszym okresie badania nad skutecznoscig rekomendacji gietdowych
prowadzil m.in. K. Womack [1996]. Przeprowadzona przez niego analiza, na podsta-
wie danych pochodzacych z okresu od stycznia 1989 do pazdziernika 1990 roku,
wskazuje, ze w krotkim okresie przewidywania analitykéw wydajacych rekomenda-
cje gieldowe sg zgodne ze zmianami wystgpujgcymi na rynku. Réwniez wyniki ba-
dania przeprowadzonego przez N. Jegadeesh i in. [2004] moga potwierdza¢ fakt
posiadania przez analitykéw opracowujacych rekomendacje gietdowe umiejetnosci
w zakresie wskazywania walorow, w ktore warto inwestowac.

Ciekawe badanie dotyczace skutecznosci rekomendacji gietdowych przeprowa-
dzili B. Barber i in. [2003]. Dowiodlo ono, ze w latach 1996-1999 inwestowanie
w akcje spotek, dla ktorych wystawiono rekomendacje ,.kupuj”, przyniosto wicksza
ponadprzecigtng stope zwrotu niz inwestowanie w spotki, ktore otrzymaly inne
rekomendacje. Strategia ta okazala si¢ jednak nieskuteczna w latach 2000-2001.
Jak wskazuja autorzy opracowania, moze by¢ to zwiazane z ogdlna bessg na rynku
gieldowym, jaka wystapila w tym okresie.

Badanie skuteczno$ci rekomendacji wydawanych przez brytyjskich analitykow
papieréow wartosciowych przeprowadzili P. Ryan i R. Taffler [2006]. Analizowali oni
m.in. wpltyw zmiany rekomendacji z nizszej kategorii na ,,kupuj” w okresie migdzy
grudniem 1993 a czerwcem 1995 roku. Otrzymane wyniki wskazuja, ze miesigczna
ponadprzecigtna stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotek, dla ktorych wystawiono
rekomendacj¢ zmieniajaca na ,.kupuj”, wyniosta +2,06% w miesigcu wystawienia re-
komendacji. W kolejnych miesigcach nast¢pujacych po wydaniu rekomendacji
zmieniajacej analizy wptywu rekomendacji na stopy zwrotu z inwestycji w akcje nie
daty statystycznie istotnych wynikéw. Przeprowadzona analiza moze zatem potwier-
dza¢ wystepowanie krotkookresowego wplywu rekomendacji wystawianych przez
analitykow gietdowych na ceny akcji rekomendowanych spotek.
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W Polsce badania zaleznosci migdzy rekomendacjami a cenami akcji prowadzit
m.in. H. Gurgul [2006], ktory analizowat krotkookresowy wplyw rekomendacji ,,ku-
puj” na ceny akcji notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych.
Proba badawcza obejmowata rekomendacje wydane dla spotek z WIG 20 w okresie
miedzy lipcem 1995 a wrzesniem 2003 roku. Wyniki przeprowadzonych badan
wskazuja na brak statystycznie istotnego krotkookresowego wptywu rekomendacji
,.kupuj” na ceny akcji.

Badanie krotkookresowego wptywu rekomendacji na ceny akcji spotek notowa-
nych na warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych prowadzili réwniez
P. Mielcarz, B. Podgoérski, P. Waremczuk [2007]. Celem ich badan byta proba okres-
lenia, w jakim stopniu pozytywne rekomendacje, wydawane przez specjalistyczne
instytucje, przektadaja si¢ na mozliwos$¢ osiggania ponadprzecigtnych stop zwrotu
z inwestycji. Proba badawcza obje¢ta rekomendacje wydane w okresie migdzy
1 stycznia 2005 a 31 grudnia 2006 roku. Uzyskane wyniki badania dowodza, ze
rekomendacje ,.kupuj” w krotkim okresie kreuja ponadprzecigtne stopy zwrotu.
W innym badaniu B. Podgorski i P. Mielcarz [2008] analizowali wptyw negatyw-
nych i neutralnych rekomendacji na osiaganie ponadprzecietnych stop zwrotu na
warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. Przeprowadzone badania wskazu-
ja na wystepowanie krotkookresowego wptywu negatywnych rekomendacji na po-
wstawanie ponadprzeci¢tnych ujemnych stop zwrotu z inwestycji w akcje notowane
na warszawskiej Gietdzie Papierow Warto$ciowych. Najnowsze badania P. Mielca-
rza [2015] dowodzg takze, ze ceny akcji spotek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie reaguja silnie i w oczekiwany sposob zar6wno na sam
fakt wydania rekomendacji, jak i na skale odchylenia cen rekomendowanych od
rynkowych. Ponadto zaprezentowane wyniki wskazuja, ze rekomendacje negatywne
stabiej oddziatuja na spotki o duzej kapitalizacji i wysokich wskaznikach ptynnosci
rekomendowanego podmiotu.

Prace badawcze dotyczace skutecznosci wydawanych w Polsce rekomendacji
gietdowych prowadzili rowniez L. Konopko i E. Kokolus [2012]. Uzyskane przez
nich wyniki pokazuja, ze w latach 2010-2011 tylko 47% akcji objetych rekomenda-
cjami osiggneto, w ciggu 6 miesi¢cy od daty publikacji raportu z rekomendacja, ceny
docelowe. Na niskg skuteczno$¢ rekomendacji w dlugim terminie zwraca uwage
réwniez Biedrzynski [2008].

Na podstawie analizy literatury przedmiotu mozna ostroznie przyjac, ze w krot-
kim okresie, stosujac si¢ do rekomendacji wydawanych przez analitykow gietdo-
wych, mozna osigga¢ ponadprzecigtne stopy zwrotu z inwestycji w akcje spotek
notowanych na rynkach publicznych. W dlugim okresie powyzsza zalezno$¢ praw-
dopodobnie nie wystgpuje.

W literaturze przedmiotu znane sg badania skutecznos$ci rekomendacji, uwzgled-
niajace rozne kryteria moggce wptywac na ich skuteczno$¢. Wérod nich mozna
wskaza¢ reputacje analitykoéw opracowujacych rekomendacje [Stickel 1995] oraz
czestotliwos$ci, z jakimi analitycy dokonywali rewizji wezesniej wystawionych re-
komendacji [Hobbs, Kovacs, Sharma 2012]. Autorowi artykutu nie sg jednak znane
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badania oceniajace skuteczno$¢ rekomendacji gietldowych w okresach zatamania
koniunktury na rynkach gieldowych. Bioragc pod uwage powszechnie znany opty-
mizm analitykow [Diefenbach 1972; Jegadeesh, Kim 2006], ktory objawia si¢ skton-
nos$cig do wydawania pozytywnych rekomendacji, mozna sadzi¢, ze w okresach bes-
sy analitycy roéwniez beda wskazywali na optacalnosci inwestycji w akcje podmiotow
notowanych na rynkach publicznych. W zwiazku z powyzszym autor niniejszego
opracowania postawil sobie za cel sprawdzenie, czy rekomendacje wydawane
przez analitykow rynkow kapitalowych wskazuja na istnienie potencjalu wzro-
stu cen akcji nawet w okresach zapasci na gieldzie papierow wartosciowych.

3. Cel i metodologia badania skutecznosci rekomendacji

Przeprowadzone badanie miato na celu przyjecie lub odrzucenie hipotezy, zgodnie
z ktorag rekomendacje wydawane przez analitykow gietdowych wskazujg na istnie-
nie potencjatu wzrostu cen akcji, mimo wystgpowania stagnacji lub korekty na ryn-
kach kapitatowych.

Badanie zostalo przeprowadzone na podstawie 12 243 rekomendacji wydanych
przez 71 réznych instytucji finansowych miedzy 1 stycznia 2004 a 31 grudnia 2014
roku. Wszystkie poddane analizie rekomendacje zostaty pobrane z portalu interneto-
wego www.bankier.pl i dotyczyty spotek notowanych na warszawskiej Gietdzie Pa-
pierow Wartosciowych.

W celu zweryfikowania hipotezy badawczej oszacowano model regresji linio-
wej, w ktorym za zmienng objasniang przyjeto poziom odchylenia ceny akcji spotki
rekomendowanej w dniu wydania rekomendacji' od ceny docelowej wskazanej
w rekomendacji (REK). Zmienng objasniajaca, odzwierciedlajgcg sytuacj¢ na rynku
kapitatowym, stanowila miesi¢czna zmiana indeksu WIG (WIG).

Zmienna objasniana byta kalkulowana w dwoch etapach. W pierwszej kolejno-
sci dla kazdej objetej analizg rekomendacji wyznaczono procentowe odchylenie
ceny akcji badanej spotki w dniu wydania rekomendacji od ceny docelowej wskaza-
nej w rekomendacji (O,). Szacunku dokonano zgodnie z ponizszg formuta:

CD — CB
CB

gdzie: O, — procentowe odchylenie ceny akcji badanej spotki w dniu wydania reko-
mendacji od ceny docelowej wskazanej w rekomendacji,
C, — cena akcji rekomendowanej spotki w dniu wydania rekomendacji,
C, —cena docelowa rekomendowanej spotki, wskazana w wydanej rekomen-

dacji.

b

O, =

I' Jako dziefn wydania rekomendacji przyjmuje si¢ dzien jej pierwszego ogloszenia — nie musi by¢
to tozsame z dniem jej publikacji dostepnej dla szerokiego grona odbiorcow. W niektorych przypad-
kach w dniu wydania rekomendacja trafia do zamknigtego kregu odbiorcow (np.: klientow korporacyj-
nych instytucji opracowujacej rekomendacje), a jej upublicznienie dla szerszego grona odbiorcow
moze nastapi¢ w pdzniejszym terminie.
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W ten sposéb dla kazdej z 12 243 objetych badaniem rekomendacji otrzymano
warto$¢ procentowego odchylenia miedzy ceng akcji z dnia wydania rekomendacji
a ceng docelowa, wskazang w rekomendacji. Nastepnie dla kazdego miesigca z ana-
lizowanego okresu obliczono $rednie odchylenie migdzy cenami akcji z dnia wyda-
nia rekomendacji a cenami docelowymi (REK). Stanowito ono $rednig arytmetyczna
odchylen wyznaczonych dla wszystkich rekomendacji z danego miesigca. W celu
oszacowania powyzszego odchylenia postuzono si¢ nastgpujaca formuta:

2.0

REK == >
n

gdzie: REK — §rednie odchylenie migdzy cenami akcji z dnia wydania rekomendacji
a cenami docelowymi, wyznaczone dla danego miesigca,
n  — liczba rekomendacji wydanych w danym miesigcu.

Zastosowanie powyzszego rownania pozwolito na policzenie, dla kazdego

z analizowanych miesigcy, sredniego procentowego odchylenia cen akceji z dnia wy-

dania rekomendacji od cen docelowych. Uzyskano w ten sposob 132 obserwacje.
W zwiagzku z tym, Zze celem badania byla ocena rekomendacji wydawanych

przez analitykow, w okresach korekty na rynkach kapitalowych konieczne byto wy-
selekcjonowanie takich okresow. Dla celow analizy za okresy zapasci na rynkach
finansowych uznano miesiace, w ktorych warto§¢ zmiany indeksu WIG, liczona jak
zmiana procentowa wartosci WIG migdzy pierwszym dniem analizowanego miesig-
ca a ostatnim, przyjeta wartosci ujemne. Do dalszej analizy wykorzystano odchyle-
nia miesi¢czne miedzy cenami biezacymi (z dnia wydania rekomendacji) a docelo-
wymi (REK) tylko z miesigcy, dla ktorych uzyskano warto$¢ zmiany WIG mniejsza
od 0. W ten sposob uzyskano 57 obserwacji, w ramach ktorych dla poszczegoélnych
miesigcy (W ktorych: zmiana WIG < 0) zestawiono ze sobg zmienng REK 1 WIG.

Dysponujac powyzszymi danymi, oszacowano model regresji liniowej, w ktorym:

— za zmienng objasniang (REK) przyjeto odchylenia miesieczne, ale jedynie
w miesigcach, w ktérych zmiana WIG przyjeta wartosci mniejsze od zera,

— zmienng objasniajaca (WIG) stanowita warto§¢ zmiany WIG w danym miesigcu,
liczona jako procentowa zmiana indeksu WIG migdzy pierwszym dniem danego
miesigca a ostatnim.

Oszacowania modelu dokonano za pomocg programu komputerowego Gretl.

Korzystajac z wyzej opisanego modelu regresji, oszacowano zalezno$¢ wystepu-
jaca migdzy prognozowanym przez analitykow potencjalem wzrostu cen akcji a fak-
tycznymi zmianami, ktore wystgpity na rynku kapitatowym. W celach poréwnaw-
czych podobny model regresji oszacowano réwniez dla okresow, w ktorych
miesigczne zmiany WIG przyjety wartosci wieksze od zera.
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4. Whioski z przeprowadzonego badania

Wynik, ktore uzyskano po zastosowaniu wyzej opisanego modelu najmniejszych
kwadratow, prezentujg tab. 11 rys. 1.

Tabela 1. Wyniki uzyskane po zastosowaniu modelu najmniejszych kwadratow

Wspodlezynnik Blad standardowy t-Studenta Wartos¢ p
const 0,0985074 0,0117833 8,36 2,27e-011***
WIG -0,796362 0,192618 -4,134 0,0001 ***

Srednia arytmetyczna zmiennej zaleznej 0,133626
Odchylenie stand. zmiennej zaleznej 0,069958
Suma kwadratoéw reszt 0,209089

Blad standardowy reszt 0,061657
Wsp. determ. R-kwadrat 0,237100

Legenda: *** — statystyczna istotno$¢ na poziomie 1%; ** — statystyczna istotno$¢ na poziomie 5%;
* — statystyczna istotno$¢ na poziomie 10%.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zmienna REK

0,00%
0,0
-5,00%
-10,00%

-15,00%

Zmienna WIG

-20,00%

-25,00%

0%

-30,00%

*

PR 2

Rys. 1. Zalezno$¢ zmiennej objasnianej (REK) od zmiennej objasniajacej (WIG)

Zrodto: opracowanie wlasne.

‘m‘? 20,00% 25,00% 30,00% 35,00%
*

Analiza powyzszych wynikow wskazuje, ze ujemna miesieczna zmiana wartosci
indeksu WIG wptywa negatywnie 1 statystycznie istotnie na poziomie 1% na war-
to$¢ miesigcznych odchylen migdzy ceng akcji w dniu wydania rekomendacji a ce-
nami docelowymi. Wyniki badania moga zatem sugerowaé, ze trudna sytuacja na
rynkach kapitalowych sktania analitykéw gietdowych do wydawania rekomendacji
wskazujacych na duzy potencjal wzrostu cen papieréw notowanych na gietdzie pa-
pierow wartosciowych.
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Taki poglad potwierdza réwniez analiza wykresu prezentujacego zaleznosé
zmiennej objasnianej (REK) od zmiennej objasniajacej (WIG) w poszczegdlnych
okresach (rys. 2). Wynika z niej, ze w calym badanym okresie (w ktorym miesi¢czne
zmiany WIG przyjmowaty ujemne wartosci) analitycy gietdowi wydajacy rekomen-
dacje wskazywali na wystgpowanie potencjatu wzrostu akcji spotek notowanych na
warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych. Srednia arytmetyczna i mediana
miesi¢cznych odchylen migdzy cenami biezacymi a docelowymi (REK) wyniosty
w analizowanym okresie (WIG < 0) odpowiednio: 13,36% oraz 11,26%. Na szcze-
g6lng uwage zastuguja dwa okresy: pierwszy, migdzy potowa 2007 roku a koncem
2009 roku, oraz drugi, przypadajacy na rok 2012. W tych okresach mozna zaobser-
wowac, ze im wigksza wystepowala zapas¢ na rynkach kapitatowych, z tym wigk-
szym — zdaniem analitykow wydajacych rekomendacje — mieliSmy do czynienia
oderwaniem wartosci rynkowych akcji od wartosci docelowych. Z jednej strony ta-
kie podejscie analitykow moze wydawac si¢ uzasadnione. Wskazuja oni bowiem na
znaczne niedoszacowanie waloréw notowanych na rynkach kapitatowych w trakcie
zapasci na rynku gietdowym — co moze mie¢ wiele wspolnego z rzeczywistg sytu-
acja. Z drugiej strony, wskazywanie na potencjat wzrostu akcji, mimo ze wystepuja
spadki wartosci waloréw notowanych na gieldzie papierow wartosciowych, moze
$wiadczy¢ o braku skutecznosci analitykow w prognozowaniu przysztych cen akcji.
To z kolei nakazuje podchodzi¢ z duzg ostrozno$cig do rekomendacji wystawianych
przez analitykow w okresach zastoju i korekt na rynkach gietdowych.
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Rys. 2. Zalezno$¢ zmiennej objasnianej (REK) od zmiennej objasniajacej (WIG) w poszczegodlnych
okresach

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Dla poréwnania przeprowadzono podobna analiz¢ regresji dla okresow, w kto-
rych zmiana WIG przyjeta wartosci dodatnie. Tym razem jednak uzyskane wyniki
okazaly si¢ statystycznie nieistotne. Moze to wskazywac na brak zalezno$ci migdzy
prognozowanym w rekomendacjach potencjatem wzrostu a dobrg koniunktura na
rynkach gietdowych.

Wyniki przeprowadzonych badan sugeruja prawdziwos$¢ hipotezy, zgodnie
z ktorg rekomendacje wydawane przez analitykow gietdowych wskazuja na istnie-
nie potencjatu wzrostu cen akcji, mimo wystgpowania korekty na rynkach kapitato-
wych. Przeprowadzona analiza dowiodta, Ze niezaleznie od koniunktury rynkowe;j
analitycy wskazuja na racjonalno$¢ finansowa inwestowania na gietdzie papierow
warto$ciowych. Ponadto na podstawie uzyskanych wynikéw badan mozna sadzié,
ze zgodnie z opinig analitykow wystawiajacych rekomendacje wartosci akcji spotek
gieldowych charakteryzuja si¢ najwickszym potencjatem wzrostu w okresach naj-
glebszej dekoniunktury na rynkach gietdowych. W zwigzku z tym przypuszczalnie
analitycy tym bardziej zachgcaja do zakupu notowanych na rynkach kapitalowych
papierow warto$ciowych, z im silniejszg i wicksza korekta mamy do czynienia. Poza
tym powyzsze wyniki przeprowadzonych analiz mogg sugerowac, ze w trakcie bes-
sy analitycy nie maja zdolnosci do przewidywania przysztych ruchéw cen akcji.
Wszystko to nakazuje z duza rezerwg traktowac rekomendacje inwestycyjne przy-
gotowane dla spotek gietdowych, szczegolnie w okresach stagnacji lub korekty na
rynkach kapitatlowych.

5. Zakonczenie

W okresach spowolnienia oraz zalamania koniunktury na rynkach kapitatlowych wy-
dawane przez analitykow rekomendacje wskazujg na zasadno$¢ zakupu rekomendo-
wanych przez nich papieréw wartosciowych. W zwigzku z powyzszym stosowanie
si¢ do rekomendacji analitykow gietdowych w okresach destabilizacji rynkow kapi-
tatowych zwykle nie jest oplacalng strategig inwestycyjna. Co wigcej: rekomendacji
nie nalezy traktowac jako zrodta zwiastujacego nadejscie dekoniunktury na rynkach
gietdowych. Informacje w nich zawarte zachecaja do zakupu akcji rekomendowa-
nych podmiotéw nawet w sytuacji, kiedy na rynkach kapitatowych wystepuja spadki
cen notowanych tam waloréw. Przyczyna takiej sytuacji moze by¢ m.in. niechg¢
analitykow do wystawiania rekomendacji innych niz ,.kupuj”.

Biorac pod uwage uzyskane wyniki badan, mozna przyjac¢ prawdziwos¢ hipote-
zy badawczej, zgodnie z ktorg rekomendacje wydawane przez analitykow gietdo-
wych wskazujg na istnienie potencjatu wzrostu cen akcji, mimo wystepowania deko-
niunktury na rynkach kapitalowych. To z kolei nakazuje z duza ostroznoscia
podchodzi¢ do analiz przygotowywanych przez analitykow gietdowych. Wydaje sie,
ze szczegolnie w okresach destabilizacji w wielu przypadkach postepowanie zgod-
nie z ich zaleceniami moze przynies¢ inwestorom straty finansowe.
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