ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO nr 854
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 73 (2015)

s. 707-719

Glowne cechy rekomendacji a zmiany cen akcji
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Pawel Mielcarz”

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest empiryczna weryfikacja czynnikéw wptywajacych na zmiany war-
tosci spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, dla ktérych wydano rekomen-
dacje.

Metodologia badania — Parametry modeli badawczych oszacowano na podstawie danych przekrojowych
metoda najmniejszych kwadratow. Warto§¢ zmiennych zaleznych obliczono w oparciu o metodyke analizy
zdarzen.

Wynik — Zaprezentowane wyniki dowodza, ze ceny akcji spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Warto-
$ciowych w Warszawie reaguja silnie i w oczekiwany sposob zaréwno na sam fakt wydania rekomendacji,
jak ina skalg odchylenia cen rekomendowanych od rynkowych. Ponadto uzyskane rezultaty wskazuja takze,
ze kapitalizacje rekomendowanych firm, ich rentownosci oraz zasobno$¢ w plynne aktywa wptywaja na
zmiang¢ warto$ci rekomendowanych firm w efekcie wydania rekomendacji.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Uzyskane wyniki badania prowadza do odmiennych wnioskéw niz wigkszos¢ do-
tychczas przeprowadzonych badan skutecznosci rekomendacji gietdowych na polskim rynku kapitalowym.
W badaniu po raz pierwszy zastosowano metodyke doboru proby oraz opisu zmiennych pozwalajaca na
zweryfikowanie, na ile odchylenie cen rekomendowanych od cen biezacych, stopien ptynnosci, rentownosci
oraz wielko$¢ rekomendowanego podmiotu wplywaja na zmiany wartosci rekomendowanych spotek.

Stowa kluczowe: rekomendacje, efektywnos¢ rynkow, GPW

Wprowadzenie

Analiza zdarzen przeprowadzona przez H. Gurgula (2006) wykazata, ze w okresie od lipca
1995 do wrzesnia 2003 rekomendacje $rednio nie wptywaly w statystycznie istotny sposob
na krétkoterminowe zmiany cen akcji spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie. Czyzycki i Kloska (2010) oraz Zaremba i Konieczka (2014) przeprowa-
dzili badania $redniookresowej skutecznosci strategii polegajacej na inwestowaniu zgodnie
z rekomendacjami analitykow. Réwniez ich wyniki wskazuja, ze strategie inwestycyjne ba-
zujace na rekomendacjach analitykéw nie prowadza do osiggania ponadprzecigtnych stop
zwrotu. Odmienne wnioski w tym zakresie przyniosty prace Mielcarza, Podgérskiego, We-
remczuka (2007) oraz Mielcarza i Podgorskiego (2008). Autorzy ci przeprowadzili bada-
nia zdarzen rozrézniajac daty przekazania rekomendacji do inwestorow komercyjnych od
dat ich upublicznienia, co pozwolilo na stwierdzenie, ze w obu tych momentach powstaja
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ponadprzecietne stopy zwrotu z portfeli akeji, dla ktérych wydano rekomendacje ,,.kupuj”
(Mielcarz i in. 2007) oraz ,,sprzedaj” (Mielcarz, Podgorski 2008). Uzyskane w ten sposob
wyniki sg zgodne z rezultatami badan opracowywanych dla dojrzatych rynkéw kapitato-
wych, ktore dowodza, Ze postepujac zgodnie z rekomendacjami analitykoéw mozna osiagaé
w krotkim okresie ponadprzecigtne stopy zwrotu z inwestycji w akcje spotek notowanych
na gietdach papieréw wartosciowych (Bjerring i in. 1983; Benish 1991; Stickel 1995; McNi-
chols, Trueman 2001; Barber i in. 2001; Boniego, Womack 2006; Jegadeesha i in. 2004;
Lim, Konga 2004; Jegadeesh, Kim 2006; Moshirian i in. 2009).

Poza badaniami mozliwosci uzyskania ponadprzecigtnych stop zwrotu z inwestycji
w cate portfele rekomendowanych podmiotow, w literaturze przedmiotu odnalez¢ mozna
préby identyfikacji czynnikéw wptywajacych na skutecznos$¢ poszczegdlnych rekomenda-
cji oraz sit¢ ich oddziatywania na zmiany cen akcji (m.in. Stickel 1992; Jegadeesh i in. 2004;
Dugar, Nathan 1995; Michaely, Womack 1999). Pomimo bogatego dorobku empiryczne-
go, przeprowadzona analiza literatury przedmiotu wskazuje na niedosyt tego typu badan
obejmujacych rynki rozwijajace si¢, w tym polski rynek kapitatowy. Prezentowany artykut
stanowi probg wypelnienia luki badawczej w tym zakresie.

Prezentowany artykut zbudowany jest w nastepujacy sposob. W czesci pierwszej przed-
stawiono krotki przeglad literatury przedmiotu. W podpunkcie drugim scharakteryzowano
prébe badawczg oraz proces zbierania danych. W czesci trzeciej opisano konstrukcje uzy-
tych modeli ekonometrycznych oraz przedstawiono uzyte zmienne. Cz¢$¢ czwarta artykutu
przynosi wyniki empiryczne wraz z ich interpretacjg. Podpunkt pigty zawiera za§ podsu-
mowanie najwazniejszych ustalen.

1. Determinanty zmian cen firm w efekcie wydania rekomendacji
— przeglad literatury

Biorac pod uwagg dorobek literatury przedmiotu oraz wyniki wczesniejszych badan (Miel-
carz i1in. 2007) oraz ,,sprzedaj” (Mielcarz, Podgorski 2008), mozna przyjac, ze podstawowa
determinantg obja$niajacg zmiany cen akcji powinien by¢ sam typ rekomendacji. Miara
ta nie jest jednak pozbawiona wad. Przede wszystkim uzycie w modelach regresyjnych
zmiennych zero-jedynkowych okreslajacych rekomendacje pozytywne i negatywne nie po-
zwala na uchwycenie wptywu skali odchylenia rekomendowanej ceny od biezacej warto-
$ci akeji na zmian¢ warto$ci rekomendowanego podmiotu. Fakt ten wskazuje, ze zmienna,
ktora powinna w sposob petniejszy niz sam typ rekomendacji objasnia¢ zmiany rynkowych
wartos$ci rekomendowanych spotek jest wzgledne odchylenie wartosci rekomendowanej od
aktualnej. W dalszej cze$ci rozwazan zmienna ta bedzie okreslana jako sita rekomendacji.
Idea analizy zmiany cen rekomendowanych spoétek na podstawie sity rekomendacji znaj-
duje odzwierciedlenie w literaturze przedmiotu. Tego typu zmienna wykorzystali w swo-
ich badaniach Twedt i Rees (2012). Asquith i in. (2005) uzyli z kolei zmiennej liczonej
jako réznica pomiedzy postulowang ceng akcji w nowej rekomendacji a ceng dotychczas
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rekomendowang. Stickel (1995) sformutowat natomiast hipoteze, ze sita rekomendacji ma
wplyw na skale zmiany cen akcji w efekcie wydania rekomendacji.

Przeprowadzone przez Stickela (1995) badanie wskazato réwniez, ze rekomendacje do-
tyczace matych (o relatywnie niskiej kapitalizacji) firm silniej wptywaja na zmian¢ cen
akcji niz rekomendacje dotyczace wigkszych podmiotow. W pieciodniowym oknie zdarzen
rekomendacje ,,.kupuj” wydane dla spotek matych (o kapitalizacji od 46 do 540 mln dola-
réw) prowadzity do wyzszego wzrostu cen niz miato to miejsce w przypadku firm duzych.
Na zasadnos$¢ kontrolowania wielkos$ci spotki w procesie badania determinant wptywu re-
komendacji na zmiany cen rekomendowanych walorow wskazuja rowniez inni badacze. Je-
gadeesh i in. (2004) uzyli logarytmu wartos$ci kapitalizacji jako miary kontrolujacej wptyw
wielkos$ci rekomendowanego podmiotu na zmiang cen akcji. Moshirian i in. (2009) wyko-
rzystali w tym celu zmienng kontrolng w postaci wielkosci firmy liczonej jako logarytm
naturalny aktywow. Badania Barbera i in. (2001) dowiodty z kolei, ze najwyzsze ponadprze-
cietne stopy zwrotu mozna uzyskaé na inwestycjach w mate spotki, dla ktorych analitycy
gietdowi wydali rekomendacje ,,kupuj”. Ponadto stosowanie si¢ do rekomendac;ji ,,sprzedaj”
w przypadku matych podmiotéw moze uchroni¢ przed relatywnie najwigkszymi stratami.
Wskazane badania dowodzg zatem, ze wielko$¢ rekomendowanego podmiotu moze miec
istotny wptyw na skale reakcji cen rynkowych na fakt wydania rekomendacji. Dlatego tez
jedna ze zmiennych kontrolnych wykorzystywana w badaniach begdzie logarytm naturalny
kapitalizacji rekomendowanego podmiotu, obliczony na dzien wydania rekomendacji.

Na zasadno$¢ uwzglednienia w badaniach réwniez innych zmiennych wskazujg prace
Moshiriana i in. (2009). Autorzy ci uzyli jako zmienne objasniajace wartosci stop zwrotu po
wydaniu rekomendacji miedzy innymi: rentownos¢ zainwestowanego kapitatu oraz poziom
ptynnosci finansowej mierzonej jako relacja gotowki i aktywow ptynnych do catkowitej
warto$ci aktywow. Zgodnie z uzyskanymi rezultatami, zwrot z kapitatu zainwestowanego
dodatnio i w sposob statystycznie istotny wplywat na wartos¢ BAHR (buy and hold re-
turns) tylko w dniu wydania rekomendacji pozytywnych oraz w dniu po jej wydaniu. Wy-
soki udzial gotowki teoretycznie powinien zmniejsza¢ wrazliwo$¢ rekomendowanych pod-
miotow na fakt wydania rekomendacji negatywnych, firmy dobrze wyposazone w srodki
ptynne sa bowiem w mniejszym stopniu zagrozone bankructwem. Z drugiej strony utrzy-
mywanie $rodkéw plynnych zmniejsza rentowno$¢, co moze znalez¢ odzwierciedlenie
w mniejszej wrazliwosci cen akcji na wydanie rekomendacji pozytywnych i powicksze-
niu spadkéw w sytuacji wydania rekomendacji negatywnych. Uzyskane przez Moshiriana
iin. (2009) wyniki estymacji modeli regresji wskazaty na statystycznie istotny, negatywny
wptyw $rodkéw plynnych tylko w przypadku rekomendacji negatywnych, co cze$ciowo
wspiera hipotezg o negatywnym oddziatywaniu ptynnosci na postrzeganie zdolnos$ci firmy
do generowania warto$ci na rzecz wiascicieli. Uzyskanie statystycznych istotnosci przez
zmienne okreslajace poziom gotowki oraz rentowno$ci wskazuje na zasadno$¢ testowania
wptywu tych zmiennych réwniez dla polskiego rynku kapitalowego. Dlatego tez do zbioru
zmiennych niezaleznych w prezentowanym badaniu wprowadzono rentownos$¢ aktywow
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rekomendowanego podmiotu w roku wydania rekomendacji oraz wskaznik udziatu gotowki
w strukturze aktywow rekomendowanych podmiotéw, roéwniez liczony dla roku wydania
rekomendacji.

W celu uwzglednienia w prowadzonych estymacjach faktu, ze wartos$ci firm charakte-
ryzujacych si¢ odmiennymi modelami biznesowymi moga reagowa¢ na fakt wydania re-
komendacji z r6zng wrazliwoscig, w prezentowanych w dalszej cze$ci modelach kontrolo-
wano réwniez przynalezno$¢ sektorowa rekomendowanych podmiotow. W tym celu uzyto
zmiennych binarnych okreslajacych firmy z sektorow: ustug, handlowego oraz finansowe-
go. W celu uniknigcia problemu wspotliniowosci w modelach nie zakodowano firm naleza-
cych do sektora produkeyjnego.

2. Proba badawcza

Nieréwny dost¢p do rekomendacji dla poszczegélnych grup inwestoréw tworzy problemy
metodyczne w procesie badania ich wptywu na zmiany cen rynkowych akcji. Nierownos¢
ta dotyczy zarowno momentu przekazania rekomendacji, jak i mozliwosci zapoznania si¢
z raportem analitycznym. W praktyce duza cz¢s¢ domoéw maklerskich przekazuje swoim
klientom rekomendacje wraz z raportem przed momentem ich upowszechnienia w srodkach
masowego przekazu. W zwigzku z tym efekt reakcji rynkowej na wydanie i upowszechnie-
nie rekomendacji jest rozproszony. Problem ten zostal dostrzezony juz na poczatku proce-
su badan wplywu rekomendacji na ksztaltowanie si¢ cen waloréw gieldowych m.in. przez
Grotha i in. (1979). Od tego czasu oczywiscie zmienito si¢ bardzo duzo w zakresie dostepu
do informacji, jednak ciagle ustalenie momentu, w ktorym rekomendacje trafiajg do inwe-
storow gietdowych, nie jest zadaniem prostym.

Zgodnie z informacja pozyskang od pracownikow doméw maklerskich, data okreslona
w raporcie analitycznym odzwierciedla termin jej przekazania do inwestorow subskrybu-
jacych serwisy analityczne danych domow maklerskich. W praktyce raport analityczny jest
jedynym wiarygodnym zrddtem informacji o dacie przekazania rekomendacji do inwesto-
row. Warto podkresli¢, ze zdarzaja si¢ przypadki, w ktorych wyslanie rekomendacji do
subskrybentéw nastgpuje po zamknigciu sesji w dniu wydania rekomendacji lub w dniu
nastgpnym przed jej rozpoczeciem. Dlatego tez najkrotsze okno badania reakcji rynkowej
na wydanie rekomendacji powinno obejmowac dat¢ wpisang w raporcie analitycznym oraz
pierwszy dzien dziatania gietdy przypadajacy po tej dacie.

Daty wydania rekomendacji mozna teoretycznie pozyskac¢ ze stron serwisow finan-
sowych typu bankier.pl, pap.pl, gpwinfosfera.pl, czy z serwiséw ptatnych typu Reuteres
czy Bloomberg. Przeprowadzone wywiady z przedstawicielami tych serwiséw dowiodty
jednak, ze w przypadku, gdy dom maklerski nie przesyla raportu analitycznego, za datg
rekomendacji uznaje si¢ dat¢ otrzymania informacji o wydaniu rekomendacji. Z rozmow
przeprowadzonych z trzema przedstawicielami roznych domow maklerskich dziatajacych
w Polsce wynika z kolei, ze data przekazania takiego komunikatu nie musi by¢ tozsama
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z datg wydania rekomendacji. Czg¢sto dochodzi do sytuacji, w ktoérej depesze o wydaniu
rekomendacji sa przekazywane z dziennym lub kilkudniowym opdznieniem w stosunku do
dnia, w ktorym rekomendacja trafia do klientéw danego domu maklerskiego. Dodatkowo
nalezy podkresli¢, ze zdecydowana wigkszo$¢ prezentowanych na stronie bankier.pl reko-
mendacji nie zawiera petnych raportéw analitycznych. Przyktadowo, w roku 2012 tylko
14,5% wszystkich opublikowanych na tej stronie rekomendacji zawierato pliki ze szczeg6-
lowymi raportami analitycznymi.

Biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania, a takze cel prowadzonych rozwazan,
ktorym jest zbadanie krotkookresowych reakcji rynku na fakt wydania rekomendacji oraz
przeprowadzenie analizy determinant wplywajacych na site zmian cen akcji wywotanych
faktem wydania rekomendacji, autor prezentowanego tekstu podjal decyzje, ze w badaniu
uwzgledni tylko te rekomendacje, dla ktorych da si¢ bezspornie ustali¢ date ich wydania.
W praktyce oznaczato to wykorzystanie w badaniu tylko tych rekomendacji, dla ktérych
mozliwe bylo zdobycie petnych raportow analitycznych zawierajacych dat¢ wydania reko-
mendacji.

Badanie obejmuje rekomendacje wydane w okresie od 1.01.2008 do dnia 31.07.2012
roku. Z proby wyeliminowano wszystkie te rekomendacje, ktore mogty by¢ interpretowane
przez inwestorow w sposob niejednoznaczny. Z tego powodu do przeprowadzenia obliczen
przyjeto wytacznie rekomendacje wydawane po raz pierwszy lub takie, dla ktorych dany
dom maklerski wydat wczesniejsza rekomendacje w okresie przekraczajagcym 365 dni.
Zaproponowane podejscie jest w tym zakresie zgodne z rozwigzaniami przyjetymi przez
Stickela (1995), Womacka (1996) oraz Jegadeesha i Kima (2006). Z proby badawczej wyeli-
minowano réwniez:

— rekomendacje dla firm debiutujacych, poniewaz w ich przypadku nie byto mozliwe
przeprowadzenie estymacji parametrow modelu rynkowego na podstawie danych hi-
storycznych,

— rekomendacje dla spétek, dla ktérych w okresie estymacji parametréw modeli rynko-
wych lub w oknie zdarzenia odnotowano bardzo dynamiczne zmiany cen akcji wywo-
fane zdarzeniami ekstraordynaryjnymi (np. informacje o wezwaniu na akcje, podziat
akcji, informacje o polaczeniu z innymi firmami),

— rekomendacje, w przypadku ktorych nie dato si¢ zweryfikowa¢ daty upublicznienia
lub watpliwosci budzita data wydania rekomendacji.

Raporty analityczne byly pobierane ze stron poszczegoélnych domow maklerskich, z ser-

wisoéw Reuters Thomsonone i EMIS (www.securities,com) oraz ze strony bankier.pl.

Po uwzglednieniu powyzszych wykluczen z grupy 473 rekomendacji, dla ktérych udato
si¢ pozyskac raporty analityczne, wyselekcjonowano zweryfikowana probe 243 rekomen-
dacji zawierajaca: 80 rekomendacji pozytywnych (,,akumuluj”, ,.kupuj”), 81 rekomendac;ji
neutralnych (,,trzymaj”) oraz 82 rekomendacje negatywne (,,redukuj” oraz ,,sprzedaj”). Ta-
bela 1 przedstawia podstawowe statystyki opisowe dla rekomendacji stanowiacych probe
badawcza.
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Tabela 1

Podstawowa statystyka opisowa proby

Rekomendacje Rekomendacje Rekomendacje

Rekomendacje
pozytywne neutralne negatywne

Liczba rekomendacji z raportem przed weryfikacja 170 183 121
Liczba rekomendacji z raportem po weryfikacji 80 81 83
Srednie odchylenie cen rekomendowanych od cen w dniu

wydania rekomendacji 26,67% 2,92% -15,17%
Mediana odchylenia ceny rekomendowanej od ceny w dniu

rekomendacji 22,76% 1,60% -14,89%
Rekomendowane podmioty
Srednia kapitalizacja rekomendowanego podmiotu (w min zt) 7 815,3 19 722,1 21251,1
Mediana kapitalizacji rekomendowanego podmiotu 581,7 1929,4 32729
Srednia rentownos¢ aktywow rekomendowanej spotki w roku

wydania rekomendacji 2,85% 1,74% 0,94%
Mediana rentownosci aktywow rekomendowanej spotki

w roku wydania rekomendacji 1,58% 1,26% 0,76%

Zrodto: opracowanie wlasne.

3. Metodyka badawcza

W celu weryfikacji, czy wartosci spotek gieldowych reaguja na fakt wydania rekomendacji
uzyto metodyki analizy zdarzen (event studies). Narzedzie to szczegdtowo omowit Gurgul
(2006). W badaniu wykorzystano rowniez inne prace obrazujace metodyczne aspekty uzy-
cia analizy zdarzen (Brown, Warner 1985; MacKinlay 1997; Kowalewski 2006).

Okno zdarzenia, w ktorym obserwowano zmiany ponadprzeci¢tnych stop zwrotu objeto
okres —25 do + 15 dni od dnia zdarzenia (dzien 0). Podobnie jak w pracach Gurgula oraz
Kowalewskiego, do obliczenia ponadprzeci¢tnych, dziennych stép dochodu (AR — abnomal
returns) dla poszczegdlnych akcji wykorzystano model CAPM. W efekcie ponadprzecigtne
stopy dochodu z danej akcji zostaty obliczone wedlug wzoru 1:

AR, =R, —a;—BR,, Q)
gdzie:
ARjt — ponadprzecigtna stopa zwrotu z waloru j uzyskana w dniu ¢,
Rjt — stopa zwrotu z waloru j w dniu ¢,
R,,, — dzienna stopa zwrotu z portfela rynkowego w dniu #;,
B; — betadla waloruj,
o - alfa dla waloruj.

Za stope zwrotu z portfela gietdowego przyjeto stope zwrotu z indeksu gietdowego (WIG).
Okres estymacji parametréw modelu rynkowego (a1 ) nie powinien obejmowac okna zdarze-
nia (MacKinlay 1997), dlatego tez parametry te oszacowano na podstawie danych o dziennych
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stopach zwrotu z indeksu gietdowego WIG oraz rekomendowanych akcji w okresie od 186 do
26 dni poprzedzajgcych wydania rekomendacji, wykorzystujac w tym celu klasyczng metode
najmniejszych kwadratow. Srednie, ponadprzecigtne stopy zwrotu AR, obliczone dla wszyst-
kich akcji w poszczegolnych dniach analizy obliczono wedtug wzoru 2:

- 1 n
AR, =~ Y 4R, @)
n\ ‘3

gdzie: n — liczba spotek uwzglednionych w probie.

Na podstawie AR, skalkulowano $rednie skumulowane ponadprzecietne stopy dochodu
(CAR) dla poszczegdlnych podmiotow, dla ktorych wydano rekomendacje.

W celu przeprowadzenia poglebionych badan czynnikow wptywajacych na zmiany war-
tosci firm w efekcie wydania rekomendacji opracowano model, ktorego parametry oszaco-
wano metoda najmniejszych kwadratéw na podstawie danych przekrojowych (wzor 3).

RR,=f(TS; LN WIELK (K),j; ROA

o GOT,; SEK)) 3)

it it
Zmienne wchodzace w sktad rownania 3 scharakteryzowano w tabeli 2.

Tabela 2

Charakterystyka zmiennych wykorzystanych w badaniu

RR; Ponadprzecigtna reakcja warto$ci akcji spotki 7 na fakt wydania rekomendacji. W celu zbada-
nia, w jaki sposob zmieniaja si¢ ponadprzecigtne stopy zwrotu z inwestycji w akcje w efekcie
wydania rekomendacji, do szacowania modeli przyjgto trzy rézne zmienne zalezne (RR;) —
CARO_1, CARO 7 oraz CARO 14, gdzie poszczegodlne symbole oznaczaja:

— CARO _1 — skumulowana, ponadprzeci¢tng stope zwrotu z akcji, na ktora wydano reko-
mendacj¢ w okresie od dnia wydania rekomendacji do konca pierwszego dnia przypadaja-
cego po dniu wydania rekomendacji,

— CAR_0_7 - skumulowana, ponadprzeci¢tna stopg zwrotu z akeji, na ktéra wydano reko-
mendacj¢, w okresie od dnia wydania rekomendacji do konca siodmego dnia przypadaja-
cego po dniu wydania rekomendacji,

— CAR_0_14 - skumulowana, ponadprzecigtng stope zwrotu z akeji, na ktéra wydano reko-
mendacj¢, w okresie od dnia wydania rekomendacji do konca czternastego dnia przypada-
jacego po dniu wydania rekomendacji.

TS. Zmienne zerojedynkowe kodujace typ rekomendacji dla spotki i (KUP dla rekomendacji
pozytywnych i SPRZE dla negatywnych) lub wzgledne odchylenie wartosci rekomendowanej
od aktualnej (SILA liczona jako (cena postulowana w rekomendacji — cena w dniu wydania
rekomendacji)/cena w dniu wydania rekomendacji).

LN WIELK(K);, Logarytm naturalny kapitalizacji spotki i w dniu wydania (dziefi 0), dla ktorej wydano reko-

mendacje.

ROA, Iloraz zysku i warto$ci aktywow spolki 7, dla ktorej wydano rekomendacje w roku wydania ¢.

GOT, Stosunek wartosci aktywow p}ynnyc_h (gotowki i papier_éw Wartoéciowych przezryla.czonych.
do obrotu) rekomendowanego podmiotu w roku wydania rekomendacji do wartosci catkowi-
tych aktywow.

SEK, Przynalezno$¢ rekomendowanej spotki do sektora 4, czyli do sektora finansowego (FINAN),

ushug (USLUG) oraz handlowego (HAND).

Zrédto: opracowanie wiasne.
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4. Wyniki badan

W tabeli 3 przedstawiono wyniki estymacji modeli uwzglgdniajacych zmienne okreslajace
typ wydanej rekomendacji (KUP i SPRZE, modele 1, 3, 5) oraz warto$¢ wzglednego odchy-
lenia cen rekomendowanych od cen rynkowych (zmienna S/ILA, modele 2, 4, 6).

Tabela 3

Wplyw typu i sily oraz cech rekomendowanego podmiotu na wartosci skumulowanych, ponad-
przecigtnych stop

Numer modelu 1 2 3 4 5 6
Zmienna zalezna CARO _1 CARO 1 CARO 7 CARO 7 CARO 14 CARO_14
Constant —-0.024 —0.021 —0.031 -0.017 —0.030 —-0.032
(0.022) (0.023) (0.036) (0.037) (0.041) (0.041)
ROA —0.266%* —0.190 —0.110 0.003 —0.139 —0.032
(0.134) (0.151) (0.194) (0.207) (0.234) (0.25)
LN_WIELK(K) 0.001 0.001 0.001 0.000 0.001 0.001
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.003) (0.003)
GOT 0.045 0.047 0.005 0.007 0.081 0.081
(0.028) (0.026) (0.046) (0.045) (0.058) (0.059)
USLUG 0.004 0.003 0.010 0.008 —0.008 —0.009
(0.006) (0.006) (0.011) (0.011) (0.013) (0.013)
HAND —0.003 —0.004 —0.011 -0.014 0.013 0.012
(0.009) (0.01) (0.014) (0.014) (0.015) (0.017)
FINAN 0.001 0.002 —0.001 0.001 0.003 0.004
(0.008) (0.009) (0.014) (0.015) (0.016) (0.016)
KUP 0.028%*** 0.042%** 0.034%**
(0.006) (0.01) (0.011)
SPRZE —0.034%** —0.038%** —0.053%**
(0.006) (0.01) (0.011)
SILA 0.102%** 0.126%** 0.139%**
(0.018) (0.029) (0.032)
Liczba obserwacji 242 242 242 242 242 242
Liczba parametrow 9 8 9 8 9 8
R? 0.275 0.182 0.199 0.128 0.192 0.124
statystyka F 11.07%%* 7.44%** 7.249%** 4.924%%** 6.919%** 4.721%**

Uwaga’ W nawiasach przedstawione zostaty standardowe bledy oszacowania heteroskedastycznie zgodnie (HSCE).
*HEH* oraz * wskazujg na istotnos¢ statystyczng na poziomie odpowiednio 1%, 5% oraz 10%.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Statystyka F' we wszystkich zaprezentowanych modelach wskazuje, ze zbiory zmien-
nych objasniajacych sa tacznie statystycznie istotne na poziomie 1%. Wspotczynniki R? sg
stosunkowo niskie, ale porownywalne z literaturg przedmiotu i znajdujg si¢ na poziomie
innych badan empirycznych obejmujacych prezentowang problematyke (m.in. Asquith i in.
2005; Twedt i in. 2012). W modelach 1, 3 i 5 $wiadomie pomini¢to zmienng okreslaja-
cg rekomendacje neutralne, w zwiagzku z czym uzyskane w tych modelach wyniki nalezy
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interpretowa¢ w odniesieniu do analogicznych zjawisk obserwowanych dla zmiennych za-
wierajacych rekomendacje neutralne.

Statystyczne istotno$ci oraz znaki parametrow dla zmiennych KUP i SPRZE jedno-
znacznie wskazuja, ze typ rekomendacji ma wptyw na zmiany cen akcji we wszystkich
trzech badanych oknach czasowych. Zmieniajace si¢ warto$ci parametrow sugeruja nato-
miast, ze wraz z uptywem czasu efekt wydania rekomendacji nie stabnie.

Zastgpienie zmiennych kodujacych typ rekomendacji zmienng SILA pozwolitlo na
uchwycenie, w jaki sposob ceny rekomendowanych spolek reaguja na skale rozbieznosci
cen rekomendowanych i rynkowych. W tym miejscu nalezy zwroci¢ uwage, ze zmienna
SILA przyjmuje wartosci dodatnie dla rekomendacji wskazujacych na ceny wyzsze od ryn-
kowych oraz warto$ci ujemne dla rekomendacji ponizej cen rynkowych. Tak wigc parametr
SILA obrazuje jednoczes$nie oddzialywanie zarowno rekomendacji z wyzsza, jak 1 nizsza
ceng docelowa od ceny rynkowej. Obserwowany dodatni znak parametru S/LA w rowna-
niach 2, 4 1 6 oznacza, ze duza rozbieznos¢ pomiedzy cenami rekomendowanymi i rynko-
wymi zwieksza CAR w przypadku tych rekomendacji, dla ktérych cena docelowa byla wyz-
sza niz aktualnie notowana i pogtebia spadki CAR dla rekomendacji z ceng nizsza niz cena
docelowa. Wzrost parametru S/LA w kolejnych oknach badawczych wskazuje, ze wysoka
rozbiezno$¢ pomigdzy ceng rekomendowang i rynkowa poglebia oczekiwane zmiany cen
akcji wraz z uptywem dni od momentu wydania rekomendacji. Uzyskane wyniki sg zatem
catkowicie zgodne z oczekiwaniami i weczesniejszymi badaniami Mielcarza i Podgorskiego
(2008), Mielcarza i in. (2007) oraz oszacowaniami modeli 1, 3 i 5.

Nizsza statystyka /' modeli zawierajacych zmienng S/LA4 od statystyki F' dla estymacji
bazujacych na zmiennych KUP i SPRZE moze by¢ spowodowana tym, ze zmienna SILA
obejmuje nie tylko zdecydowane rekomendacje typu ,.kupuj” i ,,sprzedaj”, ale rowniez re-
komendacje ,,trzymaj”. Logika wskazuje, ze $rednio ceny akcji nie powinny reagowac na
fakt wydania tego typu rekomendacji. Zmniejszona warto$¢ statystyki F w modelach ze
zmienng SILA daje pewne przestanki do dodatkowego stwierdzenia, ze inwestorzy mocniej
reaguja na fakt zakwalifikowania danej rekomendacji do grupy rekomendacji pozytyw-
nych lub negatywnych niz na duze odchylenie wartosci rekomendowanej od ceny rynkowe;.
Twierdzenie to wspiera dodatkowo estymacja modelu dla podproby rekomendacji neutral-
nych, ktéra wykazata, ze parametr SILA jest w tym modelu statystycznie nieistotny.

Model 1 wskazuje takze, ze w oknie 0-1 wyzsza rentowno$¢ aktywow rekomendowane-
go podmiotu zmniejsza w catej probie wartosci CAR, przy czym hipoteze o zerowej wartosci
parametru dla zmiennej ROA w tym okresie mozna odrzuci¢ na poziomie 5%. Ujemny znak
parametru przy tej zmiennej moze oznaczac, ze inwestorzy ufaja mniej rekomendacjom po-
zytywnym i bardziej negatywnym wydawanym dla spotek charakteryzujacych si¢ wysoka
rentownoscig. Przyczyn takiego zjawiska mozna szuka¢ w wyrazistosci i sile przekazu,
jaki wywotuja negatywne rekomendacje dla spotek charakteryzujacych sie¢ wysoka rentow-
noscig. Wydaje sie, ze wystawienie negatywnej rekomendacji dla rentownej spotki tworzy
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bardziej wyrazisty i dostrzegalny przekaz dla inwestorow gietdowych, natomiast kolejna
rekomendacja pozytywna dla tego typu podmiotow ginie w gaszczu dobrych informacji.

W modelu 2 parametr zmiennej obrazujacej poziom srodkéw plynnych w rekomendo-
wanym podmiocie jest dodatni i statystycznie istotny na poziomie 10%. Istnieja zatem pew-
ne wskazania, ze firmy posiadajace wysoki stan gotowki sg postrzegane przez inwestoréw
jako bardziej atrakcyjne, co przektada si¢ na silniejsza reakcje na rekomendacje pozytywne
i stabsza na negatywne. Zalezno$ci tej nie mozna zaobserwowac w dtuzszych przedziatach
czasowych od dnia wydania rekomendacji.

Tabela 4

Wplyw podstawowych zmiennych na wartosci skumulowanych, ponadprzecigtnych stop zwrotu
(CAR) dla podproby rekomendacji pozytywnych i neutralnych (model 7) oraz negatywnych i
neutralnych (model 8)

Numer modelu 7 8
Zmienna zalezna CARO 1 CARO 1
Constant 0.010 —0.070%*
(0.025) (0.029)
ROA —0.123 —0.362
(0.135) (0.242)
LN_WIELK(K) —0.001 0.004*
(0.002) (0.002)
GOT 0.005 0.067**
(0.03) (0.033)
USLUG 0.004 —0.003
(0.008) (0.007)
HAND —0.001 0.001
(0.01) (0.014)
FINAN —0.011 —0.003
(0.009) (0.011)
SILA 0.059%* 0.072%**
(0.027) (0.026)
Liczba obserwacji 160 162
Liczba parametrow 8 8
R? 0.078 0.092
statystyka F 1.827* 2.228%%*

Uwaga: W nawiasach przedstawione zostaly standardowe bl¢dy oszacowania heteroskedastycznie zgodnie (HSCE).
*HE ** oraz * wskazuja na istotnosé statystyczng na poziomie odpowiednio 1%, 5% oraz 10%.

Zroédto: opracowanie wiasne.

W przeprowadzonych estymacjach nie stwierdzono zaleznosci pomigdzy wielko-
$cig podmiotu a wrazliwoscia cen jego akcji na fakt wydania rekomendacji. Trzeba jed-
nak zaznaczy¢, ze zaprezentowane dotychczas wyliczenia objety cata probe badawcza,
tak wigc potencjalny symetryczny i statystycznie istotny wpltyw okreslonej zmiennej na
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rekomendacje skrajne nie mogtby by¢ uwidoczniony w oszacowanych modelach. Dlatego
tez dodatkowo, w celu weryfikacji dotychczas zaprezentowanych ustalen, przeprowadzono
wyliczenia w podprobach rekomendacji pozytywnych i neutralnych (model 7) oraz nega-
tywnych i neutralnych (model 8). Wyniki tych estymacji zaprezentowano w tabeli 4.
Wyniki estymacji modelu 8 dowodza, ze za statystyczng istotno$¢ zmiennej GOT za-
obserwowang w modelu 2 odpowiada glownie mniejsza wrazliwos¢ inwestorow na fakt
wydania rekomendacji z cenami docelowymi nizszymi od biezacych wartosci rynkowych.
Wynik ten stoi w sprzecznosci z badaniami Moshiriana i in. (2009), wspiera natomiast tezg,
ze wysoki poziom plynno$ci rekomendowanego podmiotu jest postrzegany przez inwesto-
réw w okresie 0-1 jako czynnik wskazujacy na wigksze bezpieczenstwo dziatania i wyzsza
zdolno$¢ firmy do generowania zyskow niz wynika to z negatywnej rekomendacji. Ponad-
to, w modelu 8 mozna zauwazy¢, ze rekomendacje negatywne stabiej oddziatuja na spotki
o wysokiej kapitalizacji, co z kolei jest zgodne z wnioskami Stickela (1995) oraz Barbera
iin. (2001). Ze wzgledu na taczng statystyczng istotno$¢ zbioru zmiennych niezaleznych na
poziomie az 10% wyniki estymacji modelu 7 nalezy traktowac¢ z duza ostroznoscia.

Uwagi koncowe

Podsumowujac zaprezentowane wyniki nalezy stwierdzié, ze ceny akcji spotek notowa-
nych na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie reaguja silnie i w oczekiwany
sposdb zardwno na sam fakt wydania rekomendacji, jak i na skale odchylenia cen rekomen-
dowanych od rynkowych. Wynik ten prowadzi do odmiennych wnioskéw niz wigkszosé
dotychczas przeprowadzonych badan skutecznosci rekomendacji gietdowych na polskim
rynku kapitalowym. Ponadto, zardwno analiza literatury, jak i wyniki zaprezentowanych
badan empirycznych wskazuja, ze kapitalizacje rekomendowanych firm, ich rentownosci
oraz zasobno$¢ w plynne aktywa wptywaja w okresie 0-1 na zmiang wartosci rekomen-
dowanych firm w efekcie wydania rekomendacji. Przedstawione badanie nie wyczerpuje
zagadnienia determinant zmiany wartosci rekomendowanych podmiotow. Dalsze badania
w tym zakresie moga obja¢ obszar wpltywu na zmiang wartosci rekomendowanych firm,
cech charakterystycznych analitykéw i podmiotéw wydajacych rekomendacje, a takze ko-
niunktury gieldowej. Wydaje si¢, ze przedstawiona w artykule metodyka jest odpowiednia
do prowadzenia tego typu badan.
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MAIN FEATURES OF RECOMMENDATIONS AND CHANGES OF SHARE PRICES ON WSE

Abstract: Purpose — The purpose of this article is an empirical verification of factors influencing changes of
the value of recommended companies listed on Warsaw Stock Exchange.

Design/Methodology/approach — The parameters of research models have been determined based on cross-
sectional data by means of least squares (cross-section regression) method. The value of the dependent vari-
ables has been calculated by means of event analysis method

Findings — The presented findings prove that the share prices of companies listed on Warsaw Stock Exchange
tend to react strongly and as expected to both the fact of issuing of a recommendation, and the extent of devia-
tion between the recommended prices from market prices. Moreover, the results show that capitalization of
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recommended companies, their profitability and the amount of possessed liquid assets influence the change
of the value of recommended companies in period 01 as a result of issuing of a recommendation.
Originality/value — The obtained findings of the research lead to different conclusions than those gained from
most of studies of effectiveness of stock recommendations on the Polish capital market so far. The study was
the first to include methods of sampling and describing variables, which made it possible to verify the extent
to which the deviation of recommended prices from actual prices, the extent of liquidity, profitability and size
of a given recommended entity influence the change of the value of recommended companies.

Keywords: recommendations, market efficiency, Warsaw Stock Exchange
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