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Wprowadzenie

ekomendacje gieldowe wydawane przez in-

stytucje finansowe powinny stanowic istot-

na pomoc i wskazéwke dla inwestorow,
w szczeg6lnosci indywidualnych, w procesie podej-
mowania przez nich decyzji inwestycyjnych. W rze-
czywistosci pojawia sie jednak wiele watpliwosci co
do ich wiarygodnos$ci i skutecznosci. Za przyktad
mozna podac¢ rekomendacje wydana przez analityka
UniCredit Roberta Rethy’ego, ktéry to w raporcie
stwierdzil, ze z ponad 50-proc. prawdopodobien-
stwem przedsiebiorstwo Lotos nie przetrwa w obec-
nej strukturze oraz dodal, Ze nie potrafi wycenié ak-
cji Lotosu i w rubryce dla ceny wstawil wartosé
zeroV. Wywolalo to wiele kontrowersji - zaréwno
wérod zarzadu spoéiki, jak i Ministerstwa Skarbu,
a sprawa ta zajeta sie Komisja Nadzoru Finansowe-
go. Powyzszy przypadek pokazal, ze krzywdzace
1 mocno chybione rekomendacje moga zachwia¢ kur-
sem akcji na rynku gieldowym i zarazem sytuacja fi-
nansowg danej spotki.

Wéréd inwestoréw i analitykow panuja rézne po-
glady dotyczace skutecznosci i wiarygodnosci wyda-
wanych przez instytucje finansowe rekomendacji.
Czesé inwestoréw sadzi, ze rekomendacje nie maja
charakteru obiektywnego i w wielu przypadkach stu-
zg interesom instytucji finansowych, zatrudniaja-
cych analitykéw sporzadzajacych raporty finanso-
we?. Mozna spotkaé sie réwniez z zarzutami, ze nie-
ktoére raporty rekomendacyjne ujawniane sa wybra-
nym osobom (np. klientom strategicznym) kilka dni
po ich sporzadzeniu, ale przed podaniem ich do pu-
blicznej wiadomos$ci®. Ponadto sa osoby, ktére re-
prezentuja poglad, ze instytucje finansowe czesciej
wydaja rekomendacje typu ,kupuj”, gdyz chca mieé
dobre relacje ze spotkami?. Z drugiej jednak strony,
analitycy odpieraja zarzuty i uwazaja, ze wiekszo§¢
raportéw rekomendacyjnych przygotowywana jest
w dobre] wierze®. Niemnie] jednak lepiej traktowaé
je jako opinie 1 pewne wskaz6wki, a nie jako bezkry-
tyczne narzedzie do podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych. Kazdy raport rekomendacyjny uwzglednia
bowiem subiektywne osady analityka co do przyszlej
kondycji finansowej sp6tki, ktora to uzalezniona jest
od prognoz makroekonomicznych i branzowych.
Inne postrzeganie przyszitych zjawisk ekonomicz-
nych przez réznych analitykéw skutkuje przyjeciem
réznorakich zatozen, co w konsekwencji moze wia-
zaé sie z uzyskaniem rozbieznych zalecen rekomen-
dacyjnych.
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Majac za zadanie sprawdzenie powyzszych argu-
mentéw, przemawiajacych za i przeciw wykorzysta-
niu przez inwestoréw rekomendacji gieldowych
w procesach inwestycyjnych, autor niniejszego arty-
kutu podjat sie weryfikacji nastepujacej hipotezy ba-
dawczej:

Bazowanie wylacznie na rekomendacjach giel-
dowych przyczynia sie do uzyskania wyzszej
skutecznosci doboru akcji do portfela inwesty-
cyjnego w poréwnaniu do ich losowego doboru.

W celu weryfikacji powyzszej hipotezy przepro-
wadzono badania na prébie 766 rekomendacji gietdo-
wych typu ,kupuj” i ,sprzedaj” wydanych w roku
2009 i dostepnych w portalu finansowym Bankier.pl.

Charakterystyka rekomendacji gietdowych

efinicje, minimalne wymagania co do tresci

oraz upublicznienia rekomendacji zawarte

sa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw
z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumen-
téw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow®
(zwane dalej rozporzadzeniem). Zgodnie z tym roz-
porzadzaniem ,rekomendacjami sa raporty, analizy
lub innego rodzaju informacje, zalecajace lub suge-
rujace, bezposrednio lub posrednio, okreslone za-
chowania inwestycyjne co do jednego lub kilku in-
strumentéow finansowych lub emitenta instrumen-
toéw finansowych, w tym opinie odnoszace sie do bie-
zacej lub przyszlej wartosci lub ceny instrumentéw
finansowych sporzadzone przez wskazane w powyz-
szym akcie prawnym jednostki (w szczeg6lnosci cho-
dzi tutaj o niezaleznych analitykéw, firmy rekomen-
dujace, instytucje kredytowe zajmujace sie sporza-
dzaniem rekomendacji - przypis autora) i przezna-
czone do dystrybucji za posrednictwem kanaléw
dystrybucji rekomendacji lub przekazywane do pu-
blicznej wiadomosci” (rozdzial 2, par. 3 rozporzadze-
nia). Raport rekomendacyjny powinien zawieraé¢ wy-
magane wyzej wymienionym aktem prawnym dane,
wsrod ktérych do najwazniejszych naleza (rozdziat 2,
par. 4-8 rozporzadzenia):
B Informacje identyfikujace rekomendujacego - na-
zwa oraz siedziba podmiotu odpowiedzialnego za
sporzadzenie rekomendacji, a takze imie, nazwisko
osoby sporzadzajacej rekomendacje wraz z zaznacze-
niem posiadanego przez nig tytulu zawodowego.
B Nazwa podmiotu sprawujacego nadzér nad insty-
tucja rekomendujaca. W polskich warunkach jest to
Komisja Nadzoru Finansowego.
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B Data sporzadzenia rekomendacji.

B Okreslenie kregu adresatéow.

B Wyjasnienie terminéw wykorzystywanych pod-
czas opracowania raportéw rekomendacyjnych.

B Wykaz rekomendacji dotyczacych okreslonego in-
strumentu finansowego, przedstawianych przez dany
podmiot rekomendujacy w ciagu ostatnich 6 miesiecy.
B Wskazanie silnych i stabych stron zastosowanych
metod wyceny instrumentéw finansowych.

B Wzmianka ukazujaca zapewnienie rekomenduja-
cego o dzialaniu z nalezyta starannoscig oraz rzetel-
noscig przy sporzadzaniu rekomendacji, a takze
wskazanie, czy i w jakim zakresie ponosi on odpo-
wiedzialno$é za dzialania zgodne z rekomendacja.
B Informacje o ewentualnych powigzaniach pod-
miotu rekomendujacego z analizowang spéika.

B Fakty oraz Zrédia informacji, na ktérych oparta
jest rekomendacja.

B Przewidywania, prognozy, projekcje finansowe
oraz poczynione przy ich sporzadzaniu zatozenia do-
tyczacego danego instrumentu finansowego.

W raporcie rekomendacyjnym nalezy zastosowac
co najmniej dwie metody wyceny instrumentu finan-
sowego. W praktyce do wyceny cen akcji stosowane
sa: metoda zdyskontowanych przeplywéw pieniez-
nych (DCF) oraz metoda poréwnawcza. W metodzie
poréwnawczej analityk okresla sposéb doboru spé-
tek poréwnywalnych do ocenianej oraz wskazniki
rynkowe, jakie wykorzystal on podczas analizy. Osta-
teczne ustalenie ceny docelowej nastepuje poprzez
wyznaczenie $redniej wazonej z obydwu wycen, przy
czym nie istnieja z géry narzucone standardy nada-
wania wag powyzszym metodom wyceny. Oznacza
to, ze cze$é analitykéw rowno traktuje obydwie me-
tody i nadaje im jednakowe wagi, podczas gdy inni
preferuja okreslony rodzaj metody, przypisujac jej
wieksza wage.

Na podstawie poréwnania ceny docelowej, czyli
ustalonej za pomoca wyceny z obecng ceng rynkowsa
analizowanego podmiotu, rekomendujacy okreslaja
zalecenia. W warunkach polskich nie istnieja stan-
dardy nadawania okre§lonych nazw dla zalecen. Dla-
tego czesto instytucje rekomendujace stosuja rézne
nazewnictwo co do wydawanych zalecerr. Uniwersal-
nymi i jednoznacznymi rodzajami rekomendacji sa
Lkupuj” i ,sprzedaj”. Czesto stosowang forma jest
réwniez ,trzymaj”. Mozna jednak spotkaé sie z inny-
mi nazwami charakterystycznymi wylacznie dla
okreslonych instytucji rekomendujacych, tj.: ,,ponad
rynek”, ,powyzej rynku”, ,akumuluj”, ,reduku;j”,
stak jak rynek”, ,neutralnie”, ,niedowazaj”, ,ponizej
rynku” i inne. W kazdym przypadku rekomendujacy
musi wyjasénié, jakie stosuje nazewnictwo zalecen
i na jakiej podstawie dany rodzaj rekomendacji jest
wydawany.

Kolejna wazna informacje zawarta w rekomenda-
cji stanowi horyzont czasowy jej obowiazywania.
Okresla on, jak dlugo wydana przez instytucje reko-
mendacja ma obowigzywac, w jakim okresie mozna
sie spodziewac realizacji scenariusza przyjetego
w wydanym raporcie. W raportach mozna spotkaé
trzy rodzaje horyzontéw czasowych, tj. krétkotermi-
nowy, S§rednioterminowy, dlugoterminowy, przy
czym dominuje ten drugi. Krétkoterminowy hory-
zont inwestycyjny oznacza przewaznie, ze rekomen-
dacja jest aktualna w terminie nie dluzszym niz
3 miesigce, chyba ze zostanie zmieniona. Srednio-
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terminowy horyzont inwestycyjny oznacza przewaz-
nie, ze rekomendacja jest aktualna w terminie nie
dtuzszym niz 6 miesiecy, chyba ze zostanie zmieniona.
Dlugoterminowy horyzont inwestycyjny oznacza prze-
waznie, ze rekomendacja jest aktualna w terminie nie
dhuzszym niz rok, chyba ze zostanie zmieniona”.
Rekomendacje inwestycyjne powinny by¢ utajnio-
ne do momentu ich rozpowszechnienia (par. 11 roz-
porzadzenia). Respektowanie tego przepisu jest nie-
kiedy poddawane w watpliwo$¢ przez inwestorow,
gdyz mozna czasami zauwazy¢, ze popyt na akcje re-
komendowanej spétki zmienia sie zgodnie z zalece-
niem rekomendacji krétko przed jej upublicznieniem.

Analiza empiryczna skutecznosci rekomendac;ji
gietdowych na polskim rynku akcji

celu weryfikacji hipotezy postawionej we
wstepie, przeprowadzono badania na prébie
rekomendacji prezentowanych na portalu fi-
nansowym Bankier.pl i wydanych w roku 2009%. Do
préby badawczej dobrano wylacznie rekomendacje
Lkupyj” i ,sprzedaj”, gdyz ich przekaz dla odbiorcow
jest jednoznaczny. W przypadku, gdy po jakim$ cza-
sie pojawialy sie nowe rekomendacje wydawane przez
te sama instytucje i bazujace na tej samej cenie doce-
lowej, do préby badawczej przyjmowano wylacznie re-
komendacje wydana najwcze$niej. Po przeprowadze-
niu wstepnej selekcji liczba rekomendacji poddanych
analizie wyniosta 766, z czego 500 mialo zalecenie
Lkupyj”, a 266 ,sprzedaj”’. Sposréd wszystkich reko-
mendacji tylko jedna rekomendacja zostala wydana
dla dlugoterminowego horyzontu inwestycyjnego,
a pozostate mialy charakter §rednioterminowy.
Podczas przeprowadzanej analizy przyjeto, ze re-
komendacja jest skuteczna wéwczas, gdy:
® dla zalecenia typu ,kupuj” cena rynkowa danej
akcji na koniec horyzontu inwestycyjnego® (dla hory-
zontu §rednioterminowego po okresie 6 miesiecy,
a dla horyzontu dlugoterminowego po okresie 1 roku
od daty wydania rekomendacji) jest wyzsza od ceny
rynkowej tej akcji z dnia wydania rekomendacji;
® dla zalecenia typu ,sprzedaj” cena rynkowa danej
akcji na koniec horyzontu inwestycyjnego (dla hory-
zontu S$rednioterminowego po okresie 6 miesiecy,
a dla horyzontu dlugoterminowego po okresie 1 roku
od daty wydania rekomendacji) jest nizsza od ceny
rynkowej tej akcji z dnia wydania rekomendacji.
Tak przeprowadzona analiza daje jedynie odpo-
wiedz co do poprawnosci kierunku wydawanych reko-
mendacji, nie uwzglednia jednak stop zwrotu, jakie
inwestor moégltby uzyskaé, postugujac sie wytacznie
zaleceniami instytucji rekomendujacych. Ponadto
tego typu badanie nie daje odpowiedzi na pytanie, jak
wyceny akcji ukazane w raportach rekomendacyjnych
odchylaty sie w relacji do cen rynkowych akcji uzyska-
nych na koniec danego horyzontu inwestycyjnego.
Przeprowadzajac analize zalozono, ze losowy do-
bor akcji do portfela inwestycyjnego charakteryzuje
sie 50-proc. skutecznoscia. Z tego wynika, ze postu-
giwanie sie rekomendacjami da lepszy wynik od lo-
sowego w sytuacji, gdy skuteczno$é ich bedzie wyz-
sza od 50%. Do celu analizy przyjeto kryteria oceny
skutecznos$ci rekomendacji gieldowych, ktore zosta-
ly zaprezentowane w tabeli 1.
Na podstawie przeprowadzonych obliczen uzyska-
no wyniki, ktére zostaly zaprezentowane w tabeli 2.
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Tab. 1. Kryteria oceny skutecznosci rekomendacji gieldowych

Ocena skutecznosci rekomendacji gieldowych

Procent poprawnych zalecen rekomendacyjnych

Bardzo dobra

(90%; 100%>

Dobra (80%; 90%>
Umiarkowana (70%; 80%>
Staba (60%; 70%>

Bardzo staba

(50%; 60%>

Ponizej losowego i r6wna losowemu

<0%; 50%>

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tab. 2. Wyniki analizy skutecznosci zalecen rekomendacyjnych

Llczba’ poprawnych 418 Procer{t poprawnych 83.6
zalecen zalecen
Rekomendacje typu | Liczba Procent
Hkupuj” niepoprawnych 82 niepoprawnych 16,4
zalecen zalecen
Suma 500 Suma 100
Llczba, poprawnych 87 Procer}t poprawnych 3271
zalecen zalecen
Rekomendacje typu | Liczba Procent
»Ssprzedaj” niepoprawnych 179 niepoprawnych 67,29
zalecen zalecen
Suma 266 Suma 100
Llczba) poprawnych 505 ProceI}t poprawnych 65,93
ek s zalecen zalecen
€ omf::lp?l?,e typu Liczba Procent
i R P mepop’rawnych 261 nlepop’rawnych 34,07
zalecen zalecen
Suma 766 Suma 100

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wyniki uzyskane na podstawie przeprowadzo-
nych badan pokazuja, ze skuteczno$¢ wszystkich re-
komendacji jest powyzej wartosci losowej i wynosi
65,93%. Na tej podstawie mozna przyjaé¢ postawiona
we wstepie hipoteze badawcza, tj.: Bazowanie wy-
lacznie na rekomendacjach gieldowych przyczy-
nia sie do uzyskania wyzszej skutecznosci do-
boru akcji do portfela inwestycyjnego w poréw-
naniu do ich losowego doboru. Niemniej jednak
skuteczno$¢ zalecen rekomendacyjnych nalezy oce-
ni¢ jako staba. Analizujac strukture rekomendacji,
mozna zauwazy¢, ze wydano znacznie wiecej zalecen
typu ,kupuj”, a ich skutecznosé jest znacznie wyzsza
od zalecen typu ,sprzedaj”’. Dla rekomendacji o cha-
rakterze ,sprzedaj” procent poprawnych zalecen jest
znacznie nizszy od losowego. Uzasadnieniem takiego
wyniku czesciowo moze by¢é to, ze od lutego roku
2009 indeks WIG jest w trendzie wzrostowym.
7 drugiej jednak strony, kazdy analityk, sporzadzajac
raport rekomendacyjny, bierze pod uwage prognozy
dotyczace danych makroekonomicznych oraz branzo-
wych i uwzglednia je podczas wyceny akcji.

Podsumowanie

agadnienie dotyczace oceny skutecznosci re-
komendacji gieldowych stanowi istotny ob-
szar naukowy, ktéry dotychczas w warun-
kach polskich zostat w niewielkim stopniu zbadany.

Zaprezentowane w niniejszym artykule wyniki badan
nalezy uznaé za wstepne, gdyz dotycza wylacznie re-
komendacji wydanych w jednym roku kalendarzo-
wym. Niemniej jednak pokazaly one niska skutecz-
no§é wydawanych zalecen rekomendacyjnych, choé
wyzsza od wartosci, jaka mozna by uzyskac¢ podczas
losowego doboru akcji do portfela inwestycyjnego.
Dalsze kierunki badan nad tym obszarem badawczym
moga by¢ poszerzone o nastepujace zagadnienia:

® sprawdzenie, jak wartosci wycen akcji prezento-
wanych w raportach rekomendacyjnych odchylaja
sie od cen rynkowych w zalozonych przez analityka
horyzontach czasowych;

® zbadanie, ktéra z metod wyceny akcji zastosowa-
na w raportach rekomendacyjnych - dochodowa,
poréwnawcza, Srednia wazona z wyzej wymienio-
nych daje wyniki blizsze warto$ci rynkowej akcji
w badanym horyzoncie czasowym;

® okreslenie, czy sytuacja rynkowa ma istotny
wplyw na skuteczno$é zalecen rekomendacyjnych.
Mozna przypuszczaé, ze w okresach charakteryzuja-
cych sie wyzsza zmienno$cig cen akcji, a co sie
z tym wigze 1 wyzszym ryzykiem, skuteczno$é reko-
mendacji maleje. Mozna réwniez domniemywadé, ze
skuteczno$é ta maleje w okresach zmiany trendu;

® opracowanie metodologii i prezentowanie klasy-
fikacji instytucji badz os6b rekomendujacych wedtug
kryterium skutecznos$ci prezentowanych przez nie
zalecen rekomendacyjnych;

)
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® sprawdzenie, czy informacje zawarte w rapor-
tach rekomendacyjnych przekazywane sa wybranym
osobom, zanim zostang one podane do publicznej
wiadomosci. Analize taka mozna przeprowadzié, ba-
dajac zmienno$¢ cen i obrotéw rekomendowanych
akcji krétko przed i po upublicznieniu zalecen reko-
mendacyjnych.

Podsumowujac niniejszy artykul, nalezy stwier-
dzié, ze raporty i zalecenia rekomendacyjne nalezy
traktowaé jako dodatkowe zrédio informacji w pro-
cesie podejmowania decyzji o doborze portfela inwe-
stycyjnego i ze wzgledu na ich niska skutecznosé
nie zaleca sie wylgcznego bazowania na nich w pro-
cesach inwestycyjnych.

dr Blazej Prusak

Katedra Analizy Ekonomicznej i Finanséw
Wydzial Zarzadzania i Ekonomii
Politechniki Gdanskiej
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Summary

The key argument of this article is the analysis of stock recom-
mendations efficiency on Warsaw Stock Exchange. In the
first part the legal requirements of preparing stock recom-
mendations in Poland are presented. Next, the most impor-
tant details of a recommendation report are described. The
crucial part of this publication is the presentation of the
results of the research on the efficiency of stock recommen-
dations on the Warsaw Stock Exchange. The author has ana-
lysed 766 stock recommendations (,buy” and ,sell”) publi-
shed in 2009 which are available through the Polish financial
portal Bankier.pl.
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