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REAKCJA INWESTOROW NA REKOMENDACJE GIELDOWE.
IMPLIKACJE DLA EFEKTYWNOSCI RYNKU AKCJI

Wprowadzenie

Od lat inwestorzy w pogoni za zyskiem staraja si¢ przewidzie¢ przyszta warto$¢ in-
strumentow finansowych. Na podstawie historycznych i biezacych informacji, jak i swoich
wilasnych przeczu¢ i opinii, podejmuja okreslone dziatania inwestycyjne. Tym inwestorom,
ktorzy nie posiadaja wystarczajacej wiedzy badz czasu, pomagaja profesjonali§ci — anality-
cy papierow warto$ciowych. Wydaja oni rekomendacje, ktore sugeruja okreslony kierunek
inwestycyjny. Jednakze zakladajac istnienie efektywnie informacyjnego rynku kapitatowe-
g0, taka szczegotowa analiza nie przyniesie gwarantowanej dodatniej stopy zwrotu, gdyz
na takim rynku obecne ceny beda odzwierciadlaly peina informacje, dostepng na dany
moment. W takim przypadku zachowanie si¢ kurséw akcji bedzie przejawiato schemat bia-
dzenia losowego.

Celem artykutu jest proba uzupetnienia luki dotyczacej weryfikacji przewidywalno-
$ci zachowania si¢ kursow akcji przez profesjonalnych analitykow tzw. sell-side na rynku
polskim. W pierwszej czesci artykutu przyblizono definicje rekomendacji gietldowej oraz
efektywnych rynkow kapitatowych. W dalszej kolejnosci zaprezentowano przeglad wybra-
nych badan dotyczacych zdolnosci prognostycznych analitykow gietdowych oraz badanie
wlasne autora. Cato§¢ zwienczona zostata wioskami wynikajagcymi z analizy dotychczaso-
wego dorobku teoretycznego i empirycznego.

Pojecia i przeglad wybranych badan

Rekomendacjami gietdowymi, zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finansow', sg
raporty, analizy lub innego rodzaju informacje sugerujace bezposrednio Iub posrednio
okreslone dziatania inwestycyjne w stosunku do instrumentéw finansowych lub emitenta
tych instrumentow. Przekazywane sg do rozpowszechnienia za pomocg tzw. kanatéw dys-
trybucyjnych, przez ktoére rozumie si¢ srodki zapewniajace dotarcie do szerokiego grona

! Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw i wystawcow, DzU nr 206, poz. 1715.
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odbiorcow badz do publicznej wiadomosci. W rozumieniu rozporzadzenia, rekomendacja
nie jest porada inwestycyjna skierowana do oznaczonego imiennie adresata®.

Przygotowana rekomendacja powinna by¢ utajniona do momentu jej udostepnienia,
a dany instrument wpisany na listg restrykcyjng dla osob ja sporzadzajacych lub majacych
do niej dostep, za$ na liste obserwacyjng dla pozostatych pracownikéw rekomendujace-
go’. Zazwyczaj pierwsze udostepnienie nastepuje do waskiego grona adresatow, w praktyce
— klientéw danej instytucji. Nastgpnie w przeciagu kilku dni od tego zdarzenia jest poda-
wana do publicznej wiadomosci w formie krotkiego streszczenia w depeszy informacyjnej,
niejednokrotnie tacznie z zataczonym pelnym tekstem.

W treéci rekomendacji pojawia si¢ na ogot sformutowanie, iz rekomendujacy nie po-
nosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie danej rekomendacji.
Takie stwierdzenie wydaje si¢ rozsadnym w $wietle hipotezy rynkow efektywnych, gdyz
gdyby sporzadzajacy gwarantowat okreslony zysk bez ryzyka, oznaczatoby to, iz posiada
on ponadprzeci¢tne zdolnosci prognostyczne lub wie, iz rynek jest nieefektywny.

Najbardziej znang definicje takiego rynku sformutowat Fama w 1969 roku* stwierdza-
jac, iz rynek efektywny to ten, na ktérym ceny odzwierciedlajg w petni dostepng informa-
cje. Wyroznit on trzy kategorie efektywnosci:

— slaba forma — rynek, ktéry odzwierciedla historyczne informacje,

— potsilna forma — rynek, ktory uwzglednia biezace informacje publiczne,

— silna forma — rynek, ktory dyskontuje w cenie wszystkie informacje>.

Zaproponowat rowniez trzy grupy testow przeznaczone do weryfikowania istniejacej
formy efektywnos$ci rynku. Do testow sprawdzajacych staba forme¢ zakwalifikowal badania
probujace przewidzieé przyszta stope zwrotu za pomoca wszystkich publicznych informacji
fundamentalnych, badz historycznych trendéw w notowaniach danego instrumentu finan-
sowego®. Analize zdarzen, sprawdzajaca wptyw ujawnienia informacji na ceng notowanych
walorow, przypisat jako probe zbadania potsilnej formy. Do badania silnej formy efektyw-
nosci rynku wyszczegolnit testy na informacj¢ poufna, ktére maja za zadanie wyjasnic, czy
posiadajac takowg informacje¢, mozna osiaggnaé ponadprzecigtne zyski’.

2 Ibidem, par. 1-3.

3 Lista restrykcyjna obejmuje instrumenty, ktorych analitycy sell-side nie moga nabywaé na wlasny
rachunek. Lista obserwacyjna obejmuje instrumenty, ktore pozostali pracownicy moga nabywac na wiasny
rachunek, jednak takie transakcje sa przedmiotem analizy przez inspektora nadzoru. Skreslenie instru-
mentow z takiej listy nastgpuje najczesciej nie wezesniej, niz po uptywie 5 dni od dnia udostepnienia.

4 Fama wzorowat si¢ na taksonomii sformutowanej przez Robertsa w 1967 r.

> E.F. Fama: Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,,The Journal of Finan-
ce” 1970, No. 2, Vol. 25, s. 383.

6 Czgsto w literaturze mozna spotka¢ badania sprawdzajace skuteczno$¢ inwestowania na podstawie
wskaznikéw fundamentalnych jako test potsilnej formy efektywnosci rynku kapitatlowego. Niemniej jed-
nak zgodnie z klasyfikacja zaproponowana przez Fame¢ w 1991 r., takie testy nalezaloby zaliczy¢ do testow
na stabg forme efektywnosci.

7 E.F. Fama: Efficient Capital Markets: II, ,,The Journal of Finance” 1991, No. 5, Vol. 46, s. 1576-1577,
1603-1607.
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Bazujac na powyzszym podziale mozna stwierdzi¢, iz w odpowiedzi na wydanie reko-
mendacji na rynku silnie efektywnym, nie powinno by¢ opdéznionej reakcji, nawet na reko-
mendacje ujawniajace informacj¢ poufng. Na rynku efektywnym potsilnie moze wystapi¢
reakcja, ale tylko wtedy, gdy rekomendacja niesie ze sobg informacj¢ dotychczas nieznang.
Jej udostgpnienie waskiemu gronu inwestoréw sprawi, ze chwilowa nieefektywnos$¢ rynku
zniknie. Beda kupowali oni wowczas akcje niedowarto§ciowane, sprzedawali za$ przewar-
tosciowane sprawiajac, ze rynek powroci do stanu rownowagi. Na takim rynku upublicznie-
nie rekomendacji nie powinno mie¢ wptywu na mozliwo$¢ osiggnigcia ponadprzeci¢tnych
zyskow. Z kolei na rynku efektywnym w stabej formie, zar6wno dystrybucja rekomendacji
waskiemu, jak i szerokiemu gronu inwestoréw, bedzie miata wplyw na ksztaltowanie si¢
kursu danego waloru.

Empiryczna weryfikacja przewidywalnosci przysztych stop zwrotu z akeji przyniosta
zroznicowane rezultaty. Cowles w jednym z pierwszych badan w tym zakresie stwierdzit, ze
analitycy nie posiadaja nadzwyczajnych umiejetnosci, a ewentualna trafnos$¢ prognozy jest
dzietem czystego przypadku?®. Nastepne, bardziej rozwinigte metodologicznie badania, jed-
noznacznie nie potwierdzity tej tezy. Davies i Canes stwierdzili, Zze zard6wno udostgpnienie
rekomendacji waskiemu, jak i szerokiemu gronu inwestoréw wywiera znaczacy wpltyw na
rynek®. Elton, Gruber i Grossman ustalili, iz najwigksza zwyzkowa stopa zwrotu charakte-
ryzuja si¢ zmiany w rekomendacjach w stosunku do samego poziomu rekomendacji. W ich
badaniu portfele ztozone z akcji o podniesionym ratingu w stosunku do akcji o obnizonym,
zarobity przecigtnie 5 p.p. wiecej w przeciagu 2 miesi¢cy'’. Badanie Barbera, Lehavy’ego
i Trumana z rynku amerykanskiego wykazalo, iz kupno akcji o podniesionym ratingu do
,»kupuj” (o 2 poziomy w gore) w stosunku do krotkiej sprzedazy akcji o obnizonym ratingu
do ,,sprzedaj” (o 2 poziomy w dot), pozwala zarobi¢ przecietnie wigcej 4 p.p. rocznie, niz
strategie oparte na samym poziomie i o 3,5 p.p. w skali roku wiecej w stosunku do strategii
bazujacych na samych zmianach''.

Womack nie otrzymat juz tak ewidentnych rezultatow. Stwierdzit on, ze pooglosze-
niowy dryft jest asymetryczny, gdyz sze$ciomiesigczna zwyzkowa stopa zwrotu dla spo-
ek rekomendowanych do kupna okazata si¢ statystycznie nieistotna, w przeciwienstwie do
stopy zwrotu dla spotek rekomendowanych do sprzedazy'?. Z kolei Busse i Green zbadali
zaré6wno mozliwosci zyskownos$ci w ciagu dnia (intraday trading), jak i w dtuzszym ter-
minie. Doszli oni do wniosku, iz rynek jest efektywny i reaguje na informacje telewizyjne

8 A. Cowles: Can Stock Market Forecasters Forecast?, ,,Econometrica” 1933, Vol. 1, Issue 3, s. 323.

® P.L. Davies, M. Canes: Stock Prices and Publication and Second Hand Information, ,,The Journal of
Business” No. 1, Vol. 51, s. 43.

10 E.K. Elton, M.J. Gruber, S. Grossman: Discrete Expectational Data and Portfolio Performance, ,,The
Journal of Finance” 1986, No. 3, Vol. 41, s. 705.

I B. Barber, R. Lehavy, B. Trueman: Ratings Changes, Ratings Levels and the Predictive Value of Ana-
lysts’ Recommendations, ,,Finacial Management” 2010, No. 2, Vol. 39, s. 533-553.

12 K.L. Womack: Do Brokerages’ Analyst Recommendations Have Investment Value?, ,,Journal of Fi-
nance” 1996, No. 1, Vol. 51, s. 164-165.
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o sugestii sprzedazy badz kupna akcji wydane przez profesjonalnego analityka w przeciggu
kilkunastu sekund. Po tym terminie mozliwosci osiggni¢cia anormalnej stopy zwrotu za-
nikaja®.

Na polskim rynku reakcj¢ inwestorow na wydanie rekomendacji badat Gurgul, ktory
uznal, iz w pigciodniowym oknie zdarzenia nie bylo wptywu ujawnienia informacji o wy-
daniu rekomendacji kupna, badz sprzedazy na ceny danych akcji. Jego badanie obejmo-
watlo lata 1995-2003, a w jego probie znalazto si¢ relatywnie mato rekomendacji (139 zda-
rzen)4,

Empiryczna weryfikacja reakcji inwestorow na wydanie rekomendacji
na rynku polskim

Badaniu poddano 1185 depesz o wydaniu rekomendacji z lat 20102011, dost¢pnych
na stronie www.gpwinfostefa.pl dla spotek, ktore w tym okresie wchodzity w sktad indeksu
gietdowego WIG20 (tacznie w probie znalazty si¢ rekomendacje dla 27 spotek). Zawezenie
proby wynika z faktu, iz to gtéwnie duze spotki stanowig przedmiot analizy przez profe-
sjonalistow z dziatow research w instytucjach maklerskich. Z drugiej strony, ogranicze-
nie powinno wyeliminowa¢ problem matych spotek, ktore charakteryzujg si¢ statystycznie
wyzsza premia za ryzyko'®. Dodatkowo duze spotki charakteryzuja si¢ wicksza ptynnoscia
oraz od lipca 2010 roku niektére z nich mogg by¢ sukcesywnie przedmiotem kroétkiej sprze-
dazy. Ten fakt warunkuje wicksza realno$¢ zastosowanych testow.

Rekomendacje usystematyzowano w skali pigciostopniowej, odpowiednio:

— ,,sprzedaj”,

,redukuj”,
Htrzymaj”,

— ,akumuluj”,
— L kupuj™e.

Zastosowano klasyczng analize zdarzen w celu okreslenia wptywu danego zdarzenia
na zachowanie si¢ kursow akcji. Jako dzien zdarzenia przyjeto zaréwno datg udostepnie-
nia rekomendacji do wiadomosci klientow danej instytucji', jak i upublicznienia. Za date
udostgpnienia rynkowego przyjeto dzien zamieszczenia na stronie gpwinfostefa.pl lub na-

stepny dzien roboczy w przypadku informacji zamieszczonych po zamknigciu sesji. Okno

3 J.A. Busse, C.T. Green: Market Efficiency in Real Time, ,,Journal of Financial Economics” 2002, Vol.
65, s. 415.

4 H. Gurgul: 4dnaliza zdarzer na rynkach akcji. Wplyw informacji na ceny papieréw wartosciowych,
Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 73-82.

5 Por. Z. Bodie, A. Kane, A.J. Marcus: Investments, McGraw-Hill/Irwin (International 7th edition),
New York 2008, s. 374-375.

16 Rekomendacje relatywne umieszczono w zawg¢zonym przedziale od ,,akumuluj” do ,,redukuj”, gdyz
sa one wydawane w skali trzystopniowej w przeciwienstwie do rekomendacji absolutnych. Przyktady ta-
kich rekomendacji to np. ,,lepiej niz rynek”, ,,zgodnie z rynkiem”, ,,ponizej rynku”.

17 Taka informacja byta dostgpna dla 654 rekomendacji.
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zdarzenia obejmowato od 15 dni sesyjnych przed do 30 dni po dacie publikacji. W pierwszej
kolejnosci policzono dzienne logarytmiczne stopy zwrotu z akcji j jako:

Jjt-1
gdzie:
R, — zaobserwowana dzienna stopa zwrotu;
P, — cena akcjij w dniuz;
D, — dywidenda wyptacona przez akcje j w dniu ¢,

P, — cena akcji j w dniu £ — 1.

Nastepnie dla kazdego zdarzenia policzono zwyzkowe stopy zwrotu (AR;,), jako roz-
nic¢ pomigdzy faktycznie zaobserwowang stopg, a oczekiwang (E(R;)), wyliczong na pod-
stawie modelu rynkowego Sharpe’a'®. Jako benchmark zastosowano dzienng logarytmiczng
stop¢ zwrotu z indeksu WIG20.

ARj; =Rj; —[o; +B iRy l-

Parametry a i  dla modelu rynkowego policzono na podstawie klasycznej metody
najmniejszych kwadratow z notowan historycznych z okresu pomigdzy ¢ — 60 do ¢ — 16.
W dalszej kolejnosci skalkulowano skumulowane stopy zwrotu (CAR;) jako sume dzien-
nych stop w danym okresie dla poszczegolnych zdarzen.

t
CAR, =Y R,—-E(R,) dlat=—15do¢=30.
t=0

Nastegpnie wyliczono $rednig stopg zwrotu (ACAR,) dla danego typu zdarzenia w okre-
sie ¢ dni.

M=

CAR
j=1

ACAR,; =1——.
n

Typy zdarzen objetych badaniem to poziom (od rekomendacji ,,kupuj” do ,,sprzedaj”)
oraz zmiana (,,podniesienie”, ,,obnizenie”).

Rezultaty zaobserwowane na rynku polskim potwierdzaja opézniong reakcje rynku,
zaré6wno na upublicznienie, jak i na pierwszg dystrybucje rekomendacji. Ksztattowanie si¢
stop zwrotu byto zgodne z sugerowanym dzialaniem inwestycyjnym.

W dniu upublicznienia rekomendacji w przypadku pozycji dtugiej, akcje rekomen-
dowane do kupna dawaty przecigtnie o 0,46 p.p. wigksza stop¢ zwrotu niz indeks WIG20,
a akcje rekomendowane do sprzedazy przecigtnie 0,71 p.p. mniej w stosunku do zachowa-
nia si¢ rynku. Roéznica pomiedzy zdarzeniami ,,podniesienie rekomendacji” i ,,obnizenie

18 Por. Z. Bodie, A. Kane, A.J. Marcus: op.cit., s. 260-270.
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rekomendacji” ksztattowata si¢ na poziomie 0,67 p.p. w tym dniu. Najwicksza rozpietoscia
w $redniej anormalnej stopie zwrotu wynoszaca 1,6 p.p. charakteryzowaty si¢ akcje, kto-
rych rekomendacje podniesiono do poziomu ,,.kupuj” w relacji do obnizonych do poziomu
,»sprzedaj”. Oznacza to, iz inwestorzy reagowali zarowno na poziom, jak i na zmian¢ w po-
ziomie rekomendacji.

Tabela 1

ACAR z akcji wokot dnia upublicznienia dla wybranych typéw zdarzen

Typ S}zirz'e— Redp- Trzy- Aku-. Kupuj Obnizo- | Podwyz- ?(E)brrzlfzd(?f (;%g;ﬁi )
aj kuj maj mulyj na szona .
na) siona)
Proba (n)| 101 82 488 137 377 285 351 57 180
Sesja (t) % % % % % % % % %
-15 -1,54 | 0,24 | -0,14 0,36 0,82" | -0,59 1,05 2,47 1,49
-10 -2,16" | —0,98 | —0,32 0,58 0,82" | -1,10 0,99 2,87 1,65
-5 -1,84" | 0,64 | —0,42 0,96" ,19" | -1,3I" 1,37 -2,95 2,00
-2 -1,07 | -0,16 | —0,13 0,38 0,71" | —0,79" 0,92" -1,65" 1,32
-1 -1,01" | -0,12 | —0,06 0,45° 0,76° | —0,57" 0,94" -1,23" 1,36"
0 -0,71" | —0,05 0,07 0,25 0,46 | —0,26 0,41 -0,90" 0,70
1 -0,89" | -0,21 0,04 0,23 0,61" | —0,26 0,49" -1,00 0,39"
2 -0,65" | -0,18 | -0,16 0,23 0,63° | —0,28 0,44 -0,53 0,76"
5 -1,25" | -0,09 | —-0,59" 0,32 0,88 | —0,66" 0,60" —-0,98 1,09
10 -1,30 0,01 -0,58 0,83 1,I15" | —1,10° 1,22 -1,79° 1,60
15 -1,69" 1,00 —0,68 1,22 1,80" | -1,23" 1,83 2,10 2,48
20 -1,70 1,59 -0,49 1,18 1,60" | —1,25 1,95" 2,47 2,48"
25 -1,77 0,91 -0,57 0,86 141" | —1,79" 1,98 -3,02 2,27
30 -1,85 1,35 -0,54 0,54 1,32" | 2,27 1,96 -3,20 1,92

" wartoS$ci statystycznie istotne na poziomie istotnosci o = 0,05"°.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Kontynuacja narastania anormalnych stop zwrotu miala miejsce zaréwno dla zdarzen
»Sprzedaj” i ,.kupuj”, jak i dla zmiany poziomu rekomendacji. W przypadku wydania re-
komendacji ,,trzymaj”, ,,akumuluj” i ,,redukuj” nie byt obserwowany statystycznie istotny
dryft poogtoszeniowy. W okolicach 15 dnia sesyjnego, srednia anormalna stopa zwrotu
wykazywala tendencje do stabilizacji. Odpowiednio 15 dniowa zwyzkowa stopa zwrotu
dla akcji rekomendowanych do kupna wyniosta 1,8%, a do sprzedazy —1,69%. Dla grupy

" Autor zastosowat klasyczny test t-studenta dla istotnosci warto$¢ sredniej w populacji (Hy: ACAR,=0
wobec H;: ACAR, # 0). Jednakze w przypadku analizy zdarzen wptyw danego zdarzenia w dniu t jest
zaréwno na $rednia (licznik) jak i na odchylenie standardowe (mianownik), co moze prowadzi¢ do staty-
stycznej nieistotnosci rezultatow.
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zdarzen ,,obnizone do sprzedaj” w stosunku do ,,podwyzszone do kupu;j” 15 dniowa réznica
w ACAR wyniosta ponad 4,5 p.p.

Przed dniem upublicznienia zachowanie si¢ kursow akcji nie byto jednorodne. W gra-
nicach od 10 do 5 dnia przed upublicznieniem widoczna byta najsilniejsza reakcja rynku,
zgodna z kierunkiem inwestycyjnym. W przypadku rekomendac;ji ,,sprzedaj” oraz ,,obni-
zonej do sprzedaj” sita reakcji byta nawet wigksza w okresie przedogloszeniowym, niz po
upublicznieniu. Zaobserwowano rowniez dodatnie statystycznie istotne anormalne stopy
zwrotu dla rekomendacji ,,akumulyj”, co nie bylo widoczne w okresie po udostgpnieniu
dla szerokiego rynku. Dryft przedogloszeniowy oznacza, iz rekomendacje byly wcze$niej
znane grupie inwestoroéw, ktora wywierata istotny wplyw na rynek.

Tabela 2
Poréwnanie ACAR dla wybranych zdarzen w grupie rekomendacji
z pierwsza dystrybucja niepubliczna (n = 654)
Pierwsze udostepnienie (¢ = 0) Upublicznienie (¢ = 0)
Typ . . . odwyz- . . . odwyz-
sprzedaj| kupuj | obnizenie pszeni};: sprzedaj| kupuj | obnizenie pszeni}é
Proba (n) 59 210 145 174 59 210 145 174
Sesja (t) % % % % % % % %
-15 0,83 —0,47 1,32 —-0,91 -1,51 0,66 -0,07 0,33
-10 0,14 -0,54 0,49 -0,57 -2,62" 0,51 -1,03 0,34
-5 -1,37" -0,27 -0,17 —-0,48 -1,98" 1,25 -1,32" 1,48
-2 -1,56" 0,06 —-0,38" 0,52 -1,07 0,61" 0,74 0,62"
-1 -1,39" 0,14 0,75 0,72 -0,95" | 049" —-0,52" 0,45
0 -0,99" 0,19 -0,67" 0,54" —-0,49" 0,18 -0,19 0,07
1 -1,21° 0,62" —0,86" 0,71" -0,57 0,35 -0,21 0,05
—1,42° 0,83 -1,03" 0,98 -0,31 0,42 -0,25 —-0,04
5 -2,03" 1,46" -1,30" 1,48 -1,08 0,62 —-0,82" 0,14
10 2,63 1,56" -2,03" 1,47 -1,14 0,78 1,26 0,79
15 -3,51" 2,02° -2,73" 2,35 -1,20 1,22° —1,49" 1,21
20 -3,58" 2,09 -2,82" 2,46 -1,38 0,85 -1,87" 1,16
25 3,15 191" 3,41 2,33 -1,47 0,55 2,56 1,15
30 3,13 1,79 3,76 2,78 -1,31 0,36 2,86 1,18

" warto$ci statystycznie istotne na poziomie istotnosci o = 0,05.

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Ksztattowanie si¢ kurséw akcji w dniu pierwszego udostepnienia wykazato silniejsza
reakcje na zdarzenia typu ,,sprzedaj” i ,,obnizenie” w poréwnaniu do ,,kupuj” i ,,podwyz-
szenie”. Odpowiednio, w przypadku zajecia dtugiej pozycji i zakupu akcji z podniesio-
nym ratingiem mozna byto zarobi¢ przecigtnie 0,54 p.p. wigcej niz na inwestycji w WIG20.
W przypadku kroétkiej sprzedazy akcji o obnizonym ratingu mozna bylo uzyskaé¢ stope
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zwrotu 0,67 p.p. wieksza niz rynek. W 15 dniu sesyjnym po dacie pierwszej dystrybucji,
spread pomiedzy $rednia zwyzkowa stopa zwrotu dla rekomendacji ,.kupuj” a ,,sprzedaj”
wyniost ponad 5,5 p.p. ACAR dla typu zdarzen ,,obnizenie rekomendacji” narastata juz
od 2 dnia przed udostgpnieniem i na koniec 30 dnia sesyjnego wyniosta —3,76%. Syme-
tryczne zachowanie zaobserwowano dla grupy zdarzen ,,podwyzszenie rekomendacji”,
gdzie 30-dniowa ACAR wyniosta 2,78%. Widoczna byla rowniez wczeéniejsza reakcja
na rekomendacje ,,sprzedaj”. Natomiast ksztatltowanie si¢ kursow po dniu upublicznienia
rekomendacji wczesniej znanych nie dostarcza statystycznie jednoznacznych rezultatow.
Tabela przedstawia porownanie zwyzkowej stopy zwrotu w dniu ¢ dla dwoch termindéw
dystrybucji.

mi
XX XX

< o SO RN ><><\><
= i XK
g S L TR
g apgges (XX X o
= XXXXX,XXEZ’:}P‘A: e E‘ ' Z ' ' i 1 sesja (dni)
& 20 15 7 - 15 0 25 30 35
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< O &
E oy %\Mx
% 006000
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=3 0'0“0’0‘0’0, I

‘ —-¢-—sprzedaj —0O—redukuj —a&—trzymaj —X—akumuluyj —e—kupuj ‘

Rysunek 1. Anormalna $rednia stopa zwrotu z akcji wokot dnia pierwszego udostgpnienia rekomen-
dacji — typ poziom

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Wyniki analizy podgrupy zdarzen z wcze$niejszym dostgpem na tle wszystkich zda-
rzen sugeruja, iz rekomendacje, dla ktorych nie podano daty pierwszego dostepu, nie mo-
gty by¢ duzo wczesniej znane. Graficzne zilustrowanie zachowania si¢ ACAR wokot daty
pierwszego udostepnienia (przy czym zatozono, ze data pierwszej dystrybucji jest rowna
dacie upublicznienia w grupie rekomendacji, dla ktorej taka data byta niedostepna), wska-
zuje na zanikanie ACAR w okolicach 15-10 dnia przed dniem pierwszego udostepnienia.
W okolicach 10-5 dnia przed udostgpnieniem zaczyna si¢ ksztaltowaé symetryczny dryft
anormalnych stop zwrotu zgodny z kierunkiem rekomendacji, ktéry sugeruje, iz w tych
dniach rekomendacje mogty by¢ juz znane inwestorom.
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Podsumowanie

Badania z rynku polskiego potwierdzaja, ze zar6wno pierwsza dystrybucja rekomen-
dacji do waskiego grona, jak i upublicznienie miaty istotny wptyw na ksztaltowanie si¢
kursow akcji spotek z indeksu WIG20 na Gietdzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie.
Poogloszeniowy dryft widoczny byl dla wydania najbardziej skrajnych rekomendacji, t;j.
»kupuj” 1 ,,sprzedaj”, jak réwniez dla zmiany poziomu rekomendacji.

Najbardziej dochodowe sposrod strategii ,,kupuj i trzymaj”, bazujacych na publicznie
dostepnych rekomendacjach, okazaty si¢: kupno akcji o podniesionym ratingu do ,,kupuj”
oraz krotka sprzedaz akcji o obnizonym do ,,sprzeda;j”. Pozwalaty one osiggna¢ 30 sesyjna
$rednig stope zwrotu brutto, skorygowang o ryzyko w granicach 5 p.p. wicksza od inwesty-
cji w indeks WIG20. Jednodniowa stopa zwrotu z takiej strategii w dniu upublicznienia byta
przecigtnie wigksza o 1,6 p.p. w odniesieniu do inwestycji w indeks duzych spotek.

Badanie empiryczne autora potwierdzito najnowsze badania z rynkéw rozwinietych,
natomiast okazato si¢ sprzeczne z wynikami Gurgula. Wskazuje ono na istnienie anomalii
$wiadczacych przeciwko potsilnej formie efektywnosci polskiej gietdy?.

Klienci instytucji finansowych mogli zrealizowaé wigksza stope zwrotu w poréwna-
niu do inwestorow bazujacych na rekomendacjach upublicznionych, a wcze$niej nieudo-
stepnionych. Wczeséniejsze udostgpnienie rekomendacji dla waskiego grona powodowatlo,
ze jej upublicznienie nie wywieralo tak istotnego wptywu na rynek, jak upublicznienie
rekomendacji dotychczas nieznanej.
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Streszczenie

Na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie widoczna byla reakcja rynku gtownego,
zaré6wno na pierwsze udostepnienie rekomendacji waskiemu gronu inwestorow, jak i na upublicz-
nienie. Zwyzkowa stopa zwrotu charakteryzowato si¢ wydanie najbardziej skrajnych rekomendacji,
tj. ,.kupyj” i,,sprzedaj” oraz zmiany w poziomie rekomendacji. Strategia ,.kupuj i trzymaj” dla akcji
z rekomendacja podniesiong do ,,.kupuj” oraz jednoczesna krotka sprzedaz z obnizong rekomendacja
do ,,sprzedaj”, pozwalata zarobi¢ $rednio 4,5% anormalng stopg zwrotu w przeciggu 15 dni. Inwesto-
rzy, dzialajac na podstawie rekomendacji udostepnionych im wezeéniej niz szerokiemu gronu, mogli
osiggnac lepsze rezultaty.

INVESTORS’ REACTION TO STOCK ANALYSTS’ RECOMMENDATIONS.
IMPLICATIONS FOR STOCK MARKET EFFICIENCY

Summary

Main market of Warsaw Stock Exchange reacted both to primary and secondary (public) dis-
semination of analysts’ recommendations. Abnormal drift was visible for the strongest types of rec-
ommendations, such as “buy” and “sell” as well, as for levels changes. Buy and hold strategy of buy-
ing securities with rating upgraded to “buy” and simultaneously selling with rating downgraded to
“sell”, yielded 4.5% abnormal rate of return in 15 days. Profit opportunities were greater for investors
with primary access, as opposed to those acting on second hand recommendation disclosure.



