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Wprowadzenie

W procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych emocje skutkuja poja-
wianiem si¢ powaznych btedow w modelach opisujacych rynek i nieprecyzyj-
nos$cia sygnatow stuzacych do podejmowania tych decyzji. Inwestor czgSciej si¢
zdecyduje na inwestycje, ktorej nie bedzie towarzyszy¢ strach o utrat¢ zgroma-
dzonych srodkéw, niz na inwestycje optymalna z punktu widzenia maksymali-
zacji zysku. Decydujac o wyborze papieréw wartosciowych, w ktore bedzie lo-
kowa¢ swoje srodki finansowe, inwestor poszukuje informacji, ktora moze mu
w tym pomoc. Czgsto sa to rekomendacje analitykow gietdowych, czyli wska-
zowki co do przysztego ksztaltowania si¢ cen papierow wartosciowych. Korzy-
stanie z takich informacji daje dwa rodzaje korzysci: pierwsza o charakterze me-
rytorycznym, o ktorej wspomniano — informacja o kierunku zmian cen akcji,
druga o charakterze psychologicznym — inwestor odsuwa od siebie odpowie-
dzialno$¢ za ewentualne podjecie btednej decyzji. Niestety, takie rekomendacje
czasami wywotluja niekorzystne skutki, na przyktad taki sam poziom wiedzy
0 papierze wartosciowym, ktory jest reckomendowany. Oczywiscie, taka informa-
cje mozna przetworzy¢, choéby przez odwrdcenie jej znaczenia i inwestowanie
wbrew rekomendacji. Rzadko, ale jednak zdarzaja si¢ falszywe rekomendacje,
skierowane do powszechnego odbioru, wraz z ktérymi wybrana grupa inwesto-
row otrzymuje prawdziwe rekomendacje. Takie postgpowanie jest nie tylko na-
ganne, ale rOwniez ma znamiona przestgpstwa.
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W artykule przeanalizowano motywy ekonomiczno-finansowe, ktore
moga by¢ merytoryczna podstawa rekomendacji papierow wartosciowych wy-
stawianej przez analitykow. Poniewaz rekomendujacy wskazuja na docelowy po-
ziom ceny papieru wartosciowego, a zatem najprawdopodobniej korzystaja
z analiz o charakterze finansowym, przebadano zwiazki tych informacji ze
wskaznikami P/BV, PER oraz miesigczna i trzymiesigczng stopa zwrotu z akcji.
Postuzono si¢ rekomendacjami wydanymi przez analitykow z 14 biur, domow
maklerskich, bankow i domow inwestycyjnych od 29 sierpnia do 29 wrze$nia
2006 roku. Do wyodrgbnienia grup podobnych waloréw wykorzystano metode
k-$rednich 1 porownano je z zebranymi rekomendacjami.

1. Rekomendacja jako przeslanka podejmowania decyzji inwestycyjnych

Rekomendacja to forma informacji majacej na celu poszerzenie wiedzy in-
westora o danym walorze. Informacje takie powstaja w zespotach analitykow
gieldowych dziatajacych przy bankach, domach inwestycyjnych i biurach ma-
klerskich. Analizujacy wskazuje inwestorom optymalng strategi¢, jaka nalezy
przyja¢ w $wietle przeprowadzanych przez niego rozwazan. U podstaw prawi-
dtowo przeprowadzonej analizy, ktdra konczy si¢ wskazaniem ceny, lezy rzetel-
na ocena wynikow finansowych przedsigbiorstwa, co skutkuje podaniem wtasci-
wej ceny docelowej. Do analiz wybierane sa te spotki, ktore w danym okresie
budza najwigksze zainteresowanie inwestoréw gietdowych. Mozna zatem uznac,
ze takie analizy sa solidng przestanka podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Nalezy pamigtac, ze analizy te sa przeprowadzane przez ludzi, ktorzy
oprocz metod o charakterze ilosciowym moga stosowac rowniez metody jako-
sciowe, oparte na wlasnym doswiadczeniu analityka, czyli subiektywne. Czgsto
bowiem nawet najbardziej wytrawnego analityka zawodzi intuicja gracza i mo-
ze niewlasciwie oceni¢ zjawisko. Ciekawe sa sprzeczne oceny tego samego wa-
loru dokonywane tego samego dnia przez roznych analitykow. Przyktadem sa re-
komendacje wystawione akcjom Ceramiki Nowa Gala przez dwa rozne biura:
KBCS wystawito rekomendacje¢ trzymaj z cena docelowa 4,50 zt, a CDM Pekao
SA — redukuj z ceng 4,25 zt. Trudno jest zatem ocenic¢, ktora rekomendacja jest
wlasciwa jezeli obecna cena waloru wynosita 4,85 zt. Jesli ceny docelowe zo-
staty ustalone rzetelnie, to w obu przypadkach nalezaloby raczej rekomendowaé
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sprzedaz z powodu mozliwo$ci odwrdcenia trendu badz przeszacowac ceng do-
celowa, poniewaz mogto nastapi¢ przetamanie linii oporu.

Dla inwestora gietdowego takie drobne potknigcia maja jedynie charakter
pogladowy — ktdre biuro zrobi ich mniej, bedzie bardziej wiarygodne. Rekomen-
dacje raczej umozliwiaja inwestorowi odsunigcie od siebie odpowiedzialnosci
za przeprowadzane analizy. Gdy poniesie strate spowodowana btedna analiza,
nie pojawi si¢ poczucie winy, poniewaz winnym jest rekomendujacy. Inwestor
o wiele dotkliwiej przezywa porazke, gdy sam przeprowadzi analiz¢ i na ich pod-
stawie podejmie biedna decyzje.

2. Metodologia badania

Badanie oparto na nastepujacych zatozeniach:

a) prosta analiza oglaszanych rekomendacji poszerzona o badanie réznicy
migdzy cena waloru a cena docelowa wskazana przez analitykow powin-
na wskaza¢ na podobienstwa miedzy poszczegdlnymi rodzajami reko-
mendacjami (kupuj, sprzedaj itp.);

b) jezeli analiza przeprowadzona w punkcie a da negatywny wynik, zosta-
na przebadane wskazniki finansowe analizowanych spotek, pogrupowa-
ne, a wyniki grupowania porownane z rekomendacjami.

W pierwszym badaniu najprosciej jest zestawi¢ wszystkie rekomendacje

w tabeli wedtug zapisow maklerow: kupuj, akumuluj, przewazaj, trzymaj, neu-
tralnie, niedowazaj, redukuj, sprzedaj oraz wedtug roznic cen: ponizej 0 (cena
docelowa jest nizsza od obecnej), od 0 do 10% (cena docelowa jest wyzsza od
obecnej do 10%) i powyzej 10%, a nastepnie zastosowaé wspotczynnik korela-
cji T,,, Czuprowa, ktory okresla site zwiazku stochastycznego'.

Metoda klasyfikacji zastosowana w drugiej kolejnosci jest nazywana ana-
liza skupien (cluster analysis) i dobrze oprogramowana, migdzy innymi w pa-
kiecie Statistica. Podstawowym celem klasyfikacji jest tu podziat posiadanych
obiektow na okreslong liczbe grup, tak aby obiekty nalezace do tej samej grupy
byly do siebie podobne. Zastosowana metoda k-$rednich nalezy do grupy proce-
dur k-optymalizacyjnych (seria jest dzielona na £ zbioréw obiektow, przy czym

' Zob. [5].
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obiekt moze naleze¢ tylko do jednego ze zbiorow, a liczba £ jest zwykle poda-
wana przez badacza).

Algorytmy k-optymalizacyjne sktadaja si¢ z trzech podstawowych etapow:
wyznaczenia k poczatkowych skupien przez badacza, przydzielenie obiektow do
najblizszych im skupien oraz iteracyjnie powtarzanego przenoszenia obiektow
migdzy skupieniami, tak aby uzyskaé¢ najlepszy podzial na grupy. Proces opty-
malizacji trwa dopoty, dopdki nie zostanie przekroczona z gory ustalona, mak-
symalna liczba iteracji lub ustabilizuje si¢ struktura klas. Klasyczna metoda tego
typu jest metoda k-Srednich J. McQueena, w ktorej obiekt jest przydzielony do
skupienia o $rodku cigzkosci lezacym najblizej w sensie odlegtosci euklideso-
wej. Kryterium oceny jakosci podziatu serii obiektow na grupy jest funkcja po-
dziatu, ktora zwykle ma posta¢ sumy odleglosci euklidesowych obiektéw od
srodkow cigzkosci wlasciwych im grup.

3. Wyniki badania

Od 29 sierpnia do 29 wrzesnia 2006 roku zebrano 63 rekomendacje anali-
tykow gietdowych sporzadzone przez 14 wyspecjalizowanych instytucji finan-
sowych. Byly nimi: Erste Bank, AmerBrokers, Millennium DM, KBCS, CDM
Pekao SA, DI BRE Banku, JP Morgan, BDM PKO BP, CSFB, HSBC Securi-
ties, DM BZ WBK, Raiffeisen, ING Securities, BM Banku BPH. Analizy te do-
tyczyty 35 walorow, przy czym 10 z nich powstato dla duzych spotek (WIG 20).

Dla wszystkich analizowanych rekomendacji ustalono réznice w wycenie
akcji sporzadzonej przez analitykow gieldowych w obecna cena waloru. Rézni-
ce te zostaly wyrazone jako:

WRC = (l— 1} 100%,
P
gdzie:

WRC — wzgledna relacja cen,

FV  — docelowa cena akcji,

P — cena biezaca akcji.

Okazato sig, ze minimalna warto§¢ WRC wyniosta —19,16%, a maksymalna
30,40%. Uznano, ze rekomendowane ceny nizsze od obecnych, nie sugeruja ani
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kupna waloru, ani jego przetrzymywania, a zatem dotycza tylko waskiej grupy
strategii, dlatego pogrupowano zalecane strategie wedtug nastepujacego schema-
tu: ponizej 0%, od 0 do 10%, powyzej 10%. Zebrane wyniki przedstawiono w ta-
beli 1. Na tej podstawie mozna zbada¢ sit¢ zwiazku migdzy rodzajem rekomen-
dacji a wysokoscia réznicy WRC. Wykorzystujac statystyke x> (wartosé 46,777),
stwierdzono zalezno$¢ migdzy analizowanymi cechami na poziomie istotnosci
o = 0,05 (obszar krytyczny od 23,685), a wspotczynnik 7., Czuprowa wskazat
na umiarkowana sit¢ badanego zwiazku (0,445).

Tabela 1
Rodzaj rekomendacji a WRC
Rodzaj rekomendacji Ponizej 0% 0-10% Powyzej 10% Razem
Akumuluj 1 5 5 11
Kupuj 1 3 10 14
Neutralnie 4 4 1 9
Niedowazaj 3 0 0 3
Przewazaj 0 0 1 1
Redukuj 4 0 0 4
Sprzedaj 5 0 0 5
Trzymaj 3 10 3 16
Razem 21 22 20 63

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Przeprowadzono grupowanie statystyczne rekomendacji za pomoca proce-
dury k-§rednich na podstawie nastepujacych zmiennych diagnostycznych: P/BV,
P/E, WRC, miesigcznej stopy zwrotu oraz 3-miesi¢cznej stopy zwrotu. Ich
wartos$ci zostaly zestandaryzowane. Grupy rekomendacji dla czterech klas przed-
stawiono w tabeli 2, a dla szeSciu klas — w tabeli 3.

Analizujac wariancje wewngtrzne i migdzygrupowe, nalezy stwierdzi¢, ze
bardziej uzasadnione jest stosowanie podziatu na sze$¢ grup niz na cztery, mimo
ze w tym drugim podziale mozna si¢ pokusi¢ o prosta interpretacje: kupuj, trzy-
maj, akumuluj, sprzedawaj. Niestety, w grupie 1 dochodzi do sprzecznych reko-
mendacji: kupuj i sprzedaj. W grupie 1 w tabeli 1 moze by¢ rekomendacja: ku-
puj, w grupie 2 — trzymaj, w grupie 3 — neutralnie, w grupie 4 — redukuj, w gru-
pie 5 — sprzedaj, natomiast w grupie 6 — akumuluj. Przedstawione rekomenda-
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Tabela 2
Grupowanie rekomendacji analitykow (4 klasy)

Spélka R"(‘i‘;’;‘.‘;" Spélka R"(‘l‘;’;‘;" Spélka R"(‘l‘;’;‘;" Spélka R"(‘l‘;’;‘;"
Nowa Gala |trzymaj Jutrzenka kupuj Opoczno trzymaj Forte |neutralnie
Dekora trzymaj PGNIG kupuj Prochem trzymaj
Nowa Gala |redukuj PKN Orlen kupuyj Comarch trzymaj
KGHM trzymaj Grupa Lotos akumulyj Opoczno trzymaj
Orbis redukuj Comp akumuluj Apator akumuluj
JC Auto redukuj Grupa Lotos niedowazaj |BRE neutralnie
Netia neutralnie  |Paged kupuj Duda kupuj
Pekao neutralnie  |[Nowa Gala kupuyj Comarch akumuluj
Nowa Gala |[sprzedaj Polmos Lublin |trzymaj Hydrobudowa |trzymaj
Nowa Gala |redukuj Asseco Poland |kupuj Swiecie akumulyj
KGHM niedowazaj |Softbank kupuj Intercars akumuluj
Pekao sprzedaj PKN Orlen przewazaj  |LPP neutralnie
PKO BP sprzedaj PGNiG neutralnie  |GTC neutralnie
Orbis neutralnie  |Grupa Lotos niedowazaj |BZ WBK trzymaj
TPSA trzymaj PKO BP trzymaj Vistula kupuj
Kety sprzedaj PKO BP trzymaj Stalprodukt kupuj
Millennium |kupuj PKN Orlen trzymaj Opoczno kupuj

Grupa Lotos akumulyj

Zrodlo: obliczenia wlasne.

cje analitykow nie pozwalaja na potwierdzenie poprawnos$ci przeprowadzonego

grupowania.

Liczba zbieznych wynikdéw w poszczegdlnych grupach byta nastepujaca:
— grupy 1-6 (+ 3 akumuluj) — 42% (69%),

grupy 2—6 (+ 3 akumuluj) — 42% (69%),
grupy 3—1 — 100%,
grupy 4—1 (+ 2 sprzedaj) — 7% (23%),
grupy 5-2 (+ 3 redukuj) — 25% (63%),

— grupy 61 (+ 2 kupuj) — 25% (75%).
Srednie odchylenia migdzy cena docelows a cena biezaca wynosity dla poszcze-
gblnych grup odpowiednio:

— grupa 1:
— grupa 2:
grupa 3:
— grupa 4:
— grupa 5:
grupa 6:

17,9% z odchyleniem standardowym 7,4%,
7,8% z odchyleniem standardowym 6,5%,

—0,4% bez odchylenia standardowego (jedna obserwacja),
—1,2% z odchyleniem standardowym 6,4%,
—11,2% z odchyleniem standardowym 5,7%,
4,2% z odchyleniem standardowym 7,9%.
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Tabela 3
Grupowanie rekomendacji analitykow (6 klas)

Spotka Rekomendacja Spotka Rekomendacja| Spotka |Rekomendacja
PGNiG kupuj Opoczno trzymaj Forte neutralnie
PKN Orlen kupuj Prochem trzymaj
Grupa Lotos akumuluj Jutrzenka kupuj
Comp akumuluj Comarch trzymaj
Grupa Lotos niedowazaj Opoczno trzymaj
Paged kupuj BRE neutralnie
Ceramika Nowa Gala |kupuj Duda kupuj
Polmos Lublin trzymaj Comarch akumuluj
Asseco Poland kupuj Hydrobudowa trzymaj
Softbank kupuj Swiecie akumuluj
PKN Orlen przewazaj Intercars akumuluj
PKN Orlen trzymaj GTC neutralnie
Grupa Lotos akumuluj BZ WBK trzymaj
Dekora trzymaj Ceramika Nowa Gala |trzymaj Apator akumuluj
KGHM trzymaj Ceramika Nowa Gala |redukuj LPP neutralnie
JC Auto redukuj Orbis redukuj Vistula kupuj
Pekao neutralnie Netia neutralnie Stalprodukt |kupuj
KGHM niedowazaj Ceramika Nowa Gala |sprzedaj
PGNiG neutralnie Ceramika Nowa Gala |redukuj
Grupa Lotos niedowazaj Orbis neutralnie
PKO BP trzymaj Kety sprzedaj
Pekao sprzedaj
PKO BP trzymaj
PKO BP sprzedaj
TPSA trzymaj
Millennium kupuj

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Trudno jest zatem okresli¢ w stu procentach, czym kieruja si¢ analitycy przy wy-

borze rodzaju rekomendacji dla badanej spotki gietdowej. Mozna domniemywac,

ze wybor ten czgsciej jest intuicyjny, niemerytoryczny lub psychologiczny. Nie

jest to dobry sygnat dla inwestorow korzystajacych z rekomendacji i sugeruja-

cych si¢ nimi w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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Whioski koncowe

W procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych inwestor indywidualny
szuka potwierdzenia swoich decyzji. Czesto znajduje je w rekomendacjach. Nie-
stety, ustalenie, ktora z rekomendacji jest wlasciwa (gdy tego samego dnia moga
by¢ sprzeczne), nie jest mozliwa. Decyzje inwestora sa zatem odciazone ryzy-
kiem wyboru rekomendacji. Ma ono jednak taka zaletg, ze inwestor nie pode;j-
muje bezposrednio decyzji co do miejsca alokacji swoich aktywow, tylko prze-
rzuca ja na rekomendujacych.

W trakcie badan probowano odnalez¢ choéby niewielkie przestanki ustala-
nia strategii rekomendacji. Umiarkowany zwiazek odnaleziono migdzy rodzajem
strategii a wielkos$cia odchylenia rekomendowanej ceny od biezacej. Ustalono,
ze proste grupowanie za pomoca metody k-Srednich z podstawowymi zmienny-
mi finansowo-ekonomicznymi jako zmiennymi diagnostycznymi réwniez moze
dawa¢ zadowalajace rezultaty. Wlasciwie tylko jedna grupa znacznie odbiegata
od rekomendacji analitykow gietdowych.
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THE ANALYSIS OF RELATIONSHIPS
BETWEEN BROKERS RECOMMENDATIONS
AND CHOSEN FINANCIAL AND ECONOMIC FACTORS

Summary

This article is a trial of finding relationships between some market information for
example from brokerage houses and economic and financial factors. Some brokerage
houses in USA have been giving in the same time two kind of recommendation: one for
VIPs and second for ordinary investors. It suggests that such recommendations are not

professional every time.

Translated by Sebastian Majewski



