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DOCHODOWOSC STRATEGII
INWESTYCYJNYCH BAZUJACYCH

NA REKOMENDACJACH MAKLERSKICH
NA POLSKIM RYNKU AKCJI

Streszczenie: Gléwnym celem artykutu jest zbadanie dochodowosci strategii inwesty-
cyjnych bazujacych na rekomendacjach maklerskich na polskim rynku akcji. Niniejszy
artykul poszerza stan wiedzy naukowej na trzy sposoby. Po pierwsze, dostarcza swie-
zych informacji o wplywie rekomendacji maklerskich na zachowania cen akgeji. Po
drugie, zajmuje si¢ badaniem relacji miedzy tymi mechanizmami a rozmiarem spotek
ocenianych przez analitykéw. Po trzecie, analizuje mozliwo$ci budowania skutecznych
strategii inwestycyjnych zgodnie z zaobserwowanymi mechanizmami. Badanie opiera
sie na danych z polskiego rynku akcji w latach 2004-2013. W ramach badania zbudowa-
no portfele inwestycyjne typu long/short i przetestowano generowane przez nie wyniki
w ramach modelu CAPM, tréjczynnikowego Famy i Frencha oraz czteroczynnikowego
Carharta. Gléwne wnioski z badania mozna podsumowac¢ w nastgpujacy sposéb. Akcje
spotek najlepiej ocenianych przez analitykow generuja wyzsze stopy zwrotu niz akcje
spotek najgorzej ocenianych, przy czym zjawisko to jest szczegdlnie wyrazne w grupie
spolek o malej kapitalizacji. Ponadprzecigtne stopy zwrotu z inwestycji mozna czes$-
ciowo wyjasni¢ efektami wskaznika wartosci ksiegowej do ceny i momentum, jednak
pomimo to strategie oparte na rekomendacjach maklerskich pozwalajg na generowanie
dodatnich i statystycznie istotnych anormalnych stép zwrotu.

Stowa kluczowe: rekomendacje maklerskie, analitycy, strategie inwestycyjne, polski

rynek akcji.
Klasyfikacja JEL: G10, G11.
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PROFITABILITY OF INVESTMENT STRATEGIES BASED
ON STOCK RECOMENDATIONS ON THE POLISH MARKET

Abstract: The profitability of analysts’ recommendations is documented in numer-
ous studies from all over the world. However, the evidence from the Polish market is
relatively modest. The primary aim of this study is to fill this gap. The paper contrib-
utes to the economic literature in three ways. First, it provides fresh out-of-sample
evidence on returns patterns following analysts’ recommendations from Poland.
Second, it examines the relationships between these patterns and the size of the
analysed companies. Finally, it investigates whether it is possible to design profitable
strategies based on the patterns discovered. We use monthly stock level data from
Poland and the sample period is 2004-2013. In order to examine the profitability of
analysts’ reports, we build long/short investment portfolios and test their performance
against the CAPM, Fama-French three-factor, and Carhart four-factor models. The
principal findings can be summarized as follows. First, we document that top-rated
companies deliver better returns than bottom-rated companies. Second, we find that
this profitability is particularly impressive among small-capitalisation companies.
Third, the above-average rates of return can be partially explained by the influence
of WML and HML factors. Finally, we provide evidence that strategies based on
analysts’ recommendations deliver positive and statistically significant abnormal
rates of return.

Keywords: stock recommendations, analysts, investment strategies, Polish stock
market.

Wstep

Zasadniczym elementem kazdego procesu inwestycyjnego jest informacja.
Agregacja informacji ulatwia podejmowanie decyzji inwestycyjnych, ktdre
przekladaja si¢ na nabycie aktywdw po korzystniejszej cenie. Zaréwno inwe-
storzy branzowi, jak i indywidualni opieraja swoje decyzje na rekomendacjach
posrednikow, m.in. analitykow gietdowych.

W swoich dziataniach analitycy gieldowi korzystaja ze wszystkich po-
wszechnie dostepnych informacji oraz danych dotyczacych konkretnych sp6-
tek lub branz przekazywanych przez podmioty publiczne. Tworzone przez
nich rekomendacje zawieraja charakterystyke branzy, informacje o aktualnych
wydarzeniach, charakterystyke spéiki, informacje o jej wynikach finansowych,
wycene akgji oraz, co najwazniejsze, informacje o ratingu spotki (,,kupuj’,
»trzymaj” lub ,,sprzedaj”).



Dochodowo$¢ strategii inwestycyjnych bazujgcych na rekomendacjach maklerskich 9

Skutecznosé rekomendacji' analitykow jest przedmiotem wielu $wiatowych
badan [Barberiin. 2001; Lin, McNichols i O’Brien 2005; Green 2006]. Jednak
polskie doswiadczenia w tym obszarze dostarczaja stosunkowo skromnego
materialu dowodowego [Mielcarz, Podgérski i Weremczuk 2007; Mielcarz
i Podgorski 2008; Biedrzynski 2008; Czyzycki i Kléska 2010; Konopko i Ko-
kolus 2012; Zaremba i Konieczka 2014a].

Niniejszy artykul stanowi uzupelnienie fachowej literatury ekonomicznej
z czterech wzgledow. Po pierwsze, dostarcza §wiezych danych out-of-sample
o zwigzku pomiedzy stopami zwrotu a rekomendacjami na polskim rynku
akcji. Po drugie, zajmuje si¢ badaniem relacji miedzy tymi mechanizma-
mi a rozmiarem spétek wycenianych przez analitykéw. Ponadto analizuje
mozliwo$ci budowania skutecznych strategii inwestycyjnych na podstawie
zaobserwowanych mechanizméw. Badanie opiera si¢ na danych dotycza-
cych akgji polskich spotek. Okres odniesienia stanowia lata 2004-2013.
Dla celéw analizy rentownosci rekomendacji tworzonych przez analitykow
zbudowano portfele inwestycyjne long/short i przetestowano generowane
przez nie wyniki zgodnie z metoda wyceny aktywéw kapitalowych (CAPM),
trojczynnikowym modelem Famy i Frencha oraz czteroczynnikowym mo-
delem Carharta.

Autorzy niniejszego artykulu stawiajg dwie hipotezy badawcze:

H1: Rekomendacje maklerskie stanowig uzyteczne narzedzie dla inwestorow
gietdowych.

H2: Skutecznos¢ rekomendacji maklerskich jest wigksza w odniesieniu do
matych spélek.

Przeprowadzone badanie pozwolito pozytywnie zweryfikowac obie hipote-
zy. Gléwne wnioski mozna podsumowac w nastepujacy sposob. W pierwszej
kolejnosci analiza wykazala, ze akcje spolek z najwyzsza wycena generuja
wyzszy zwrot z inwestycji niz akcje spotek z najnizszym ratingiem. Po drugie,
poziom rentownosci jest szczegdlnie wysoki w grupie spdtek o matej kapitali-
zacji. Po trzecie, anormalne stopy zwrotéw z inwestycji mozna czgsciowo wy-
ja$ni¢ wplywem czynnikéw WML i HML. Ponadto artykul przedstawia dane
dowodzace, ze strategie inwestycyjne bazujace na informacjach zawartych
w rekomendacjach analitykéw generuja anormalne stopy zwrotéw o warto$ci
dodatniej i statystycznej istotnosci.

! Rekomendacje przygotowywane sa zwykle przez biura maklerskie, stad zwyczajowo
nazywa sie je rekomendacjami maklerskimi, cho¢ w istocie nie s3 one przygotowywane przez
makleréw. W niniejszym artykule pojecia rekomendacje maklerskie i rekomendacje analityczne/
analitykow wystepujg naprzemiennie.
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W punkcie 1 artykulu dokonano analizy aktualnego stanu badan w przed-
miotowym obszarze. W punkcie 2 opisano dane stanowigce podstawe ni-
niejszego artykulu oraz metody badawcze zastosowane w analizie. Jej wyniki
przedstawiono w punkcie 3. Na koncu znajduje si¢ podsumowanie.

1. Podstawy teoretyczne

Rekomendacje analitykow stuzg inwestorom jako jedyny w swoim rodza-
ju ,wskaznik” oceny inwestycji. Dotychczasowe badania naukowe w tym
obszarze pokazuja, ze wiekszo$¢ analitykdw tworzy i publikuje pozytywne
rekomendacje. Jak twierdzi Womack [1996], w latach 1989-1991 anality-
cy wydali okoto siedem razy wiecej rekomendacji ,,kupuj” niz ,,sprzedaj”,
co $wiadczy o ich niecheci do zalecania sprzedazy akcji. Ertimur, Zhang
i Muslu [2010] dowiedli, ze w latach 1994-2006 okoto 57% przebadanych
rekomendacji stanowily rekomendacje kupna. Dla poréwnania, rekomen-
dacje sprzedazy stanowily zaledwie 6% wszystkich rekomendacji objetych
badaniem. Papakroni [2012] wykazal, ze w grupie spdtek amerykanskich
wlatach 1993-2011 $rednio okoto 68% wszystkich rekomendacji w miesigcu
stanowity rekomendacje ,,kupuj’, a tylko 1% rekomendacje ,,sprzedaj”. Do
podobnych wnioskéw doszli Barber i in. [2001], Jegadeesh i in. [2004] oraz
Loh i Mian [2006].

Cowles [1933] rozpoczal natomiast seri¢ badan, ktére dowiodly, ze re-
komendacje analitykéw nie przekladajg si¢ na anormalne stopy zwrotu z in-
westycji. Badania przeprowadzone przez naukowcéw w pdzniejszym okre-
sie wykazaly jednak, zZe anormalne wahania cen i stop zwrotu w krétkich
horyzontach czasowych sg skutkiem rekomendacji analitykéw, przy czym
najsilniejsza zaleznos¢ zaobserwowano w przypadku rekomendacji ,,sprzedaj”
[Papakroni, Smith i Syed 2012]. Ruchy na rynkach akcji wywotane reko-
mendacjami analitykéw przeanalizowali réwniez Liu, Smith i Syed [1990]
i Beneish [1991], ktorzy w swoich badaniach skupili si¢ na rekomendacjach
publikowanych w magazynie Wall Street Journal w latach 1978-197911982-
1985. Z kolei przedmiotem badan przeprowadzonych przez Barbera i Loef-
flera [1993] oraz Lianga [1999] byl wplyw rekomendacji na rynek w ciggu
dwdch tygodni po ich publikacji. Wykazaly one silny powr6t stop zwrotu do
$redniego poziomu w 10-15 dni po publikacji. Womack [1996] udowodnil,
ze rekomendacje ,,kupuj” przekladajg si¢ na dodatnie stopy zwrotu, a reko-
mendacje ,,sprzedaj” na ujemne. Barber i in. [2001] wykazali natomiast, ze
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strategie inwestycyjne bazujace na kupnie akeji na podstawie rekomendacji
silnego konsensusu generuja anormalne stopy zwrotu na poziomie 9,4%
w ujeciu rocznym. Okazuje si¢ jednak, ze po uwzglednieniu kosztéw trans-
akcji obiektywne strategie inwestycyjne generuja anormalne stopy zwrotu
na poziomie 3,1%. Lin, McNichols i O’Brien [2005] przeanalizowali strategie
inwestycyjne na podstawie kupna (sprzedazy) akcji z mocng wycena ,,kupuj”
(»sprzedaj”). Anormalna stopa zwrotu w przypadku strategii kupna wyniosta
3,1%, natomiast strategii sprzedazy 2,2%. Green [2006] udowodnil z kolei, ze
strategie inwestycyjne bazujace na rekomendacjach subskrybowanych przez
inwestoréw, do ktérych majg oni dostep przed szeroka publikacja, generuja
anormalng stope zwrotu w wysokosci 30%.

Dane dotyczace rentownosci rekomendacji analitykéw na polskim rynku
sg stosunkowo skromne i wskazujg raczej na niska skutecznos¢ takich reko-
mendacji. Efekty rekomendacji analitykéw w ciagu pigciu dni po ich publikacji
w latach 1995-2003 przeanalizowat Gurgul [2006], ktéry zauwazyl, ze wptyw
nowych rekomendacji na ceny akcji w ciagu tych pieciu dni nie jest staty-
stycznie istotny. Mielcarz, Podgérski i Weremczuk [2007] przebadali z kolei
wplyw pozytywnych rekomendacji na anormalne stopy zwrotu na podstawie
rekomendacji opublikowanych przez analitykdéw od stycznia 2005 do grud-
nia 2006 r. Okazalo si¢, ze rekomendacje ,,kupuj” generujg anormalne stopy
zwrotu cechujace si¢ znaczng statystyczng istotno$cig. Nastepnie Mielcarz
i Podgorski [2008] przeanalizowali wptyw negatywnych i neutralnych reko-
mendacji wydanych w okresie od stycznia 2005 do grudnia 2006 r. dla spélek
publicznych notowanych na warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych
na anormalne stopy zwrotu. Okazalo si¢, ze réwniez negatywne rekomendacje
wywierajg statystycznie istotny wplyw na ujemne anormalne stopy zwrotu.
Ogodlne obserwacje poczynione przez Biedrzynskiego [2008] wykazuja z kolei,
ze ceny akgji spotek podazyly w kierunku wskazanym w rekomendacjach ana-
litykéw w przypadku zaledwie 57% akcji wycenionych w okresie od stycznia
2006 r. do lutego 2008 r. Testy regresyjne przeprowadzone przez Czyzyckiego
i Kléske [2010] takze potwierdzily niska skuteczno$¢ prognoz zawartych
w rekomendacjach cen docelowych akcji. Jak wynika z badan przeprowadzo-
nych przez Konopko i Kokolus [2012], migedzy 2010 a 2011 rokiem jedynie
47% wycenianych akcji osiggneto cene docelowa w ciggu szesciu miesigcy po
publikacji rekomendacji. Z badan nad rocznymi stopami zwrotu Zaremba
i Konieczka [2014a] wnioskujg natomiast, ze nie istniejg dowody na rentow-
no$¢ rekomendacji publikowanych przez domy maklerskie. Te wyniki nie sg
jednak statystycznie istotne.
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2. Zrédta danych i metody badawcze

Gléwnym zrédtem danych wykorzystanych w niniejszej analizie sa wszystkie
dane udostepnione przez agencje Bloomberg dotyczace akeji spétek z pol-
skiego rynku, zaréwno tych notowanych na gieldzie, jak i tych wycofanych
z obrotu gieldowego. Celem takie zabiegu bylo unikniecie tzw. survivorship
bias, czyli sytuacji, w ktorej przedstawione dane dotycza wyltacznie spolek ist-
niejacych w bazie w chwili zakoniczenia okresu badawczego, tj. z wylaczeniem
tych, ktore z réznych powodow przestaly wezesniej w bazie funkcjonowac,
w szczegolnosci gdy przestaly istnie¢. Podstawowy okres badawczy to okres
od kwietnia 2004 r. do grudnia 2013 r. Warunkiem wiaczenia sp6iki do préby
badawczej w danym okresie byla informacja o cenie akcji tej spoiki, jej roz-
miarze (mierzonym kapitalizacja) oraz wskazniku optymizmu analitykdw
(opisany w dalszej czgsci). Liczba spotek wzrosta z 29 do 158, $rednio bylo ich
91 w danym okresie. W badaniach nie wykorzystano wcze$niejszych danych,
poniewaz zbyt mata préba uniemozliwiala uzyskanie wiarygodnych wynikow.
Wigkszos¢ obliczen dotyczyta pelnego okresu badan podzielonego na dwa
podokresy. Data graniczna przypadia na 31 grudnia 2008 r. Zabieg ten mial
na celu weryfikacje wiarygodnosci otrzymanych wynikéw. Ponadto zadne
z obliczen nie uwzglednialo wptywu taré rynkowych, takich jak koszty trans-
akcji czy ograniczona ptynnos¢. Nie sg one przedmiotem niniejszego artykutu.

W odniesieniu do poszczegélnych akeji zastosowano dwa charakterystycz-
ne wskazniki optymizmu analitykéw. Pierwszym z nich byt stosunek sredniej
ceny docelowej akcji w rekomendacjach wydanych w okresie trzech miesiecy
przed utworzeniem portfela do aktualnej ceny rynkowej akcji. Drugi wskaz-
nik stanowil §redni rating analityka zgodnie z nastepujaca punktacja: kupuj /
zdecydowanie kupuj = 5, przewazaj / akumuluj = 4, neutralnie / trzymaj = 3,
niedowazaj / redukuj = 2 i sprzedaj / zdecydowanie sprzedaj = 1. Niezaleznie

* Kwestie zwigzane z rekomendacjami okresla w Polsce Rozporzadzenie Ministra Finan-
sOw w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje. Rekomendacje stanowi kazdy raport,
analiza lub innego rodzaju informacja zalecajaca lub sugerujaca okreslone zachowanie inwe-
stycyjne, dotyczaca pojedynczego lub wielu instrumentéw finansowych, jak réwniez emitenta.
Rekomendacja maklerska jest zastrzezona wylacznie dla instytucji finansowej z odpowiednimi
uprawnieniami. Rekomendacja powinna sie opiera¢ na co najmniej dwdch metodach wyceny,
co jest zwykle spelnione poprzez wycen¢ metodg zdyskontowanych przeptywéw (DCF) oraz
metodg analizy poréwnawczej. Rekomendacja maklerska, aby mogta by¢ wykorzystana do
podjecia decyzji inwestycyjnej, powinna precyzyjnie okresla¢ przynajmniej rodzaj rekomen-
dacji oraz cene¢ docelowg. Rodzaj rekomendacji zwykle precyzyjnie wskazuje zachowanie
inwestycyjne odbiorcy rekomendacji, np. kupuj, sprzedawaj, akumuluj, redukuj, trzymaj,
unikaj [Dabrowski 2013].
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od przypadku, im wyzszy wskaznik, tym wigkszy poziom optymizmu. Opisane
wyzej wskazniki wykorzystano we wszystkich badaniach, co oznacza, ze kazde
obliczenie wykonano w rzeczywistosci dwukrotnie — raz na podstawie cen
docelowych, drugi raz na podstawie ratingu. Nalezy przy tym podkresli¢, ze
w obu przypadkach celowo wykorzystano dane sprzed trzech miesigcy, aby
unikna¢ tzw. look-ahead bias (stosowanie wiedzy o przysztosci).

W pierwszej kolejnosci przebadano stopy zwrotu z portfeli budowanych
na podstawie rekomendacji. Zgodnie ze wskaznikiem optymizmu analitykéw
akcje spolek podzielono na piec niezaleznych kwintyli. Dla kazdego miesiaca
obliczono percentyle 20, 40, 60 i 80 obrazujace wskaznik optymizmu. Na tej
podstawie zbudowano piec réznych portfeli kwintylowych. Zastosowano dwie
rézne metodologie wazenia danych: wazenie portfeli poprzez przypisanie ak-
tywom réwnych wag i wazenie wartoscig aktywdw. Dla celéw prezentacyjnych
w pierwszej kolejnosci zagregowano przekrojowe $rednie arytmetyczne stopy
zwrotu i zwazono je warto$ciami, a nastepnie obliczono $rednie wzgledem
szeregow czasowych i odchylenia standardowe portfeli kwintylowych z wy-
korzystaniem logarytmicznych stép zwrotu.

Nastepnie zbadano, czy mechanizmy stép zwrotu powigzane z optymi-
zmem analitykéw wykazujg podobienstwa w grupie spdtek o duzej i matej
kapitalizacji. W tym celu zbudowano szes¢ portfeli inwestycyjnych sorto-
wanych podwdjnie, wedlug rozmiaru spétki i wedlug rekomendacji. Po-
czatkowo portfele podzielono na dwie kategorie w zaleznosci od rozmiaru
spotki mierzonego jej kapitalizacjg rynkows. Za wartos$¢ graniczng przyjeto
mediang rozmiaru wszystkich spotek w prébie badawczej w danym miesia-
cu. Spotki o wartosci kapitalizacji akcji powyzej mediany uznano za duze,
a pozostale za mate. Oznacza to, ze liczba akcji w kazdym portfelu jest mniej
wiecej réwna. Nastepnie dla wszystkich rekomendacji wyliczono odchylenia
standardowe sluzace za warto$ci graniczne: gérng na poziomie 30% (akcje
najlepiej wycenione), $rednig na poziomie 40% (akcje wycenione neutralnie)
i dolng na poziomie 30% (akcje najgorzej wycenione). Innymi stowy, akcjami
najlepiej wycenionymi sg akcje z najwyzszym ratingiem lub najwyzszymi
cenami docelowymi, natomiast akcje z najnizszym ratingiem lub najnizszymi
cenami docelowymi sg uznawane za akcje najgorzej wycenione. Wartosci
graniczne zastosowano w obu grupach spétek o duzej i matej kapitalizacji,
dlatego w rezultacie uzyskano sze$¢ grup akcji sortowanych podwdjnie,
raz wedlug rozmiaru spétki mierzonego jej kapitalizacjg i drugi raz we-
dlug rekomendacji. Kolejnym krokiem byto zbudowanie szesciu portfeli
inwestycyjnych zgodnie z opisanym wyzej podzialem. Stworzone portfele
oznaczono literami: BT, BN, BB, ST, SN i SB, gdzie litery B i S odnoszg si¢ do
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rozmiaru spoiki (B = duza, S = matla), natomiast litery T, N i B nawigzujg do
poziomu wyceny: gérnego (T), neutralnego (N) i dolnego (B). Zastosowano
dwie metody wazenia danych: przypisanie aktywom réwnych wag i wazenie
warto$cig aktywow.

Nastepnie przetestowano zyskownos¢ strategii inwestycyjnych na pod-
stawie rekomendacji analitykéw. Przebadano dwie rézne odmiany strategii
inwestycyjnych: strategie bazujace na cenach docelowych akcji i strategie
bazujace na ratingach (zgodnie z powyzszym opisem). W tym celu stworzono
portfele long/short’, ktore obejmuja inwestycje na podstawie rekomendacji
maklerskich. Uwzgledniono dlugie pozycje w najlepiej wycenionych akcjach
i krotkie pozycje w tych najgorzej wycenionych. Innymi stowy, kazdy portfel
obejmuje inwestycje w:

- 100% dlugich pozycji w kwintylu akcji z najwyzszym ratingiem / najwyz-
szymi cenami docelowymi;

— 100% krétkich pozycji w kwintylu akcji z najnizszym ratingiem / najniz-
szymi cenami docelowymi;

- 100% dlugich pozycji w aktywa pozbawione ryzyka (jednomiesieczna
stawka rynku miedzybankowego WIBID).

W celu weryfikacji wiarygodnos$ci wynikdéw réwniez i tym razem zastoso-
wano dwie metody wazenia danych: przypisanie réwnej wagi poszczegdlnym
aktywom w portfelu i wazenie portfela wartoscig aktywow.

Skuteczno$¢ portfeli przetestowano zgodnie z trzema réznymi modelami
wyceny aktywow. Pierwszym z nich byl klasyczny model wyceny aktywow
kapitalowych, tzw. CAPM [Sharpe 1964, 1966; Lintner 1965; Mossin 1966].
Model ten zaktada, ze stopy zwrotu z inwestycji w aktywa zaleza wylacznie
od portfela rynkowego. Opisuje go ponizsze rGwnanie regresji:

Ri,t:(xi+R]€t+/3rm,i'(Rm,t_Rf,t)-l_si,t’

gdzie:
R; » R, ;iR - stopy zwrotu z badanego aktywu i, portfela rynkowego
i aktywow pozbawionych ryzyka w momencie f,
a;ip,,, ; - parametry regresji.

Punkt przeciecia «; wyznacza $rednig anormalng stope zwrotu (tzw. wspdtczy-
nik alfa Jensena). Réznica R,, - Ry to réznica miedzy stopg zwrotu z indeksu

? Przez portfel long/short rozumie si¢ w niniejszym artykule portfel sktadajacy sie z dtugich
i krotkich pozycji, ktére rownowaza si¢ pod wzgledem wartoséci rynkowe;.
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WIG a jednomiesieczng stawkg rynku miedzybankowego WIBID. Ponadto
nadwyzkowa stopa zwrotu jest obliczana wzgledem jednomiesigcznej stawki
WIBID.

Drugi model to tréjczynnikowy model Famy i Frencha [1993]:

Ry y=a;+ R+ B, i+ Ry~ Rp )+ Boyp i SMB, + By, ;- HML, + ¢, 45

gdzie:
B i Bsms. » By i — szacunkowe parametry modelu.

Wspotczynnik f8,, ;jest analogiczny do wspélczynnika beta w modelu
CAPM, ale nie jest mu réwny. Wspdtczynniki B¢ /5 ;» B ;53 Narazone na
czynniki ryzyka SMB, i HML,, ktore oznaczaja stopy zwrotu z portfeli arbitra-
zowych o zerowej stopie zwrotu. SMB, stanowi réznice miedzy stopami zwrotu
zdywersyfikowanych portfeli spolek o matej i duzej kapitalizacji w czasie t,
podczas gdy HML, oznacza ogélnie réznice w stopach zwrotu ze zdywersy-
fikowanych portfeli akcji o wysokim wskazniku B/M i o niskim wskaznik
B/M. Innymi stowy, czynniki SMB i HML to stopy zwrotu z zerokosztowych
portteli long/short budowanych w zwigzku z takimi wlasciwosciami, jak roz-
miar spolki i wspolczynnik B/M akcji.

Ostatni model to czteroczynnikowy model zastosowany po raz pierwszy
przez Carharta [1997], ktérego rownanie regresji wyglada nastepujaco:

Ry y=a;+ R+ B, i+ Ry~ Rp ) + Boup - SMB, + By, ;- HML, +
+Bwar, i+ WML, + ¢, .

Model ten obejmuje dodatkowo czynnik momentum mierzony stopami
zwrotu z tzw. portfeli ,,zwycigskich” i ,,przegranych’, wykorzystywanych juz na
samym poczatku badan nad tg anomalig [Jegadeesh i Titman 1993]. Czynnik
WML, stanowi réznice miedzy stopami zwrotu ze zréznicowanych portfeli
»zwycieskich” i ,przegranych” w roku poprzedajacym.

Sktadniki wyceny zaczerpnigto ze strony internetowej Adama Zaremby
(http://adamzaremba.pl/downloadable-data/). Ich obliczenia s zgodne z me-
todologia opisang w artykule przez Zarembe [2014].

W przypadku obu modeli przyjeto hipotez¢ zerows, zgodnie z ktéra prze-
cigcie alfa nie rdzni si¢ statystycznie od zera, i hipoteze alternatywna, ze jest
ono w rzeczywistosci rozne od zera. Parametry réwnania wyszukano zgodnie
z metodg KMNK i przetestowano w sposdb parametryczny.
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3. Wyniki badan i ich interpretacja

Tabele 112 przedstawiajg nadwyzkowe stopy zwrotu dla portfeli sortowanych
wedlug optymizmu analitykéw. Poczawszy od portfeli bazujacych na cenach
docelowych (tabela 1), w calym okresie badawczym akcje o najwyzszej cenie
docelowej generujg wyzsze stopy zwrotu niz akcje o najnizszych cenach doce-
lowych. Wniosek ten jest prawdziwy zaréwno w przypadku wazenia portfeli
poprzez przypisanie rownych wag aktywom, jak i wazenia portfeli warto$ciami
aktywow, mimo iz zmiennoéci przekrojowe wydaja si¢ wigksze w przypadku
portfeli obejmujacych sktadniki o réwnych wagach. Srednia nadwyzkowa
logarytmiczna stopa zwrotu dla portfeli o najwyzszych cenach docelowych
wynosi 0,5% (przypisanie réwnych wag) i 0,51% (wazenie kapitalizacja),
natomiast $rednia dla portfeli o najnizszych cenach docelowych wynosi od-
powiednio -0,54% i -0,02%. Co ciekawe, ryzykowno$¢ portfeli (mierzona
odchyleniami standardowymi) jest podobna dla wszystkich kwintyli. Akcje
o najwyzszych cenach docelowych zdaja si¢ generowaé wyzsze zwroty niz
akcje o nizszych cenach docelowych, a dokladna wielko$¢ tej przewagi jest
tylko nieznacznie zmienna w czasie. W przypadku portfeli wazonych wartos-
ciami aktywdéw réznica w $rednich nadwyzkowych logarytmicznych stopach
zwrotu z portfeli lezacych w najwyzszych i najnizszych kwintylach wynosita
0,49 punktu procentowego w latach 2004-2008, a w latach 2009-2013 wzrosta
do 0,58 punktu procentowego. Ostatecznie skuteczno$¢ portfeli bazujacych na
ratingach (tabela 2) jest ogélnie podobna do skutecznosci portfeli opartych
na cenach docelowych.

Mechanizmy stép zwrotu powigzane z rekomendacjami analitykow sg
szczegolnie silne w grupie malych firm (tabele 3 i 4). W przypadku port-
feli opartych na cenach docelowych i wazonych wartoscig aktywéw spétki
o matej kapitalizacji z wysoko wycenionymi akcjami generowaly miesiecznie
nadwyzki logarytmicznych stép zwrotu na poziomie 0,81%, natomiast spotki
o malej kapitalizacji z nisko wycenionymi akcjami tracity srednio 0,90%.
W przypadku spoétek o duzej kapitalizacji warto$ci te wynosity odpowiednio
0,55% i - 0,34 %. Zatem w tym przypadku rdznica jest duzo mniejsza. Prze-
waga spotek o malej kapitalizacji w konteks$cie skuteczno$ci rekomendacji
jest raczej zmienna czasowo, niemniej jednak w obu przypadkach analiza
podokreséw wykazala wigkszg skuteczno$¢ rekomendacji w przypadku spéotek
o malej kapitalizacji.
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Tabela 1. Nadwyzkowe stopy zwrotu z pieciu portfeli budowanych na podstawie
cen docelowych

Panel A: portfele z aktywami o przypisanej réwnej wadze

Min. CD 2 3 4 Maks. CD
04/30/2004 - 12/31/2013
Srednia -0,54 0,05 0,06 0,87 0,53
St. odchyl. 7,67 7,05 6,79 7,13 7,53
04/30/2004 - 12/31/2008
Srednia -0,97 -0,28 -0,84 -0,04 -0,90
St. odchyl. 8,45 7,69 7,05 6,93 7,26
01/31/2009 - 12/31/2013
Srednia -0,14 0,35 0,89 1,72 1,86
St. odchyl. 6,91 6,45 6,47 7,27 7,60

Panel B: portfele wazone kapitalizacjami rynkowymi

Min. CD 2 3 4 Maks. CD

04/30/2004 - 12/31/2013

Srednia -0,02 -0,05 -0,53 0,95 0,51

St. odchyl. 7,94 7,32 7,37 7,45 7,69
04/30/2004 - 12/31/2008

Srednia -0,47 -0,08 -0,85 0,68 0,02

St. odchyl. 9,09 8,17 7,34 7,12 8,68
01/31/2009 - 12/31/2013

Srednia 0,39 -0,03 -0,24 1,20 0,98

St. odchyl. 6,75 6,48 7,45 7,79 6,68

Tabela przedstawia srednie i odchylenia standardowe dla nadwyzek logarytmicznych stép zwrotu z pieciu
portfeli inwestycyjnych budowanych na podstawie stosunku $redniej ceny docelowej za okres trzech mie-
siecy przed zbudowaniem portfela do ceny rzeczywistej. ,,Min. CD” odnosi sie do portfeli z najnizszym
wskaznikiem tej relacji, natomiast ,,Maks. CD” do portfeli z najwyzszym wskaznikiem relacji. Proces bu-
dowania portfeli zostal szczegétowo opisany w rozdziale dotyczacym danych. Obliczenia oparto na mie-
siecznych szeregach czasowych. Wszystkie stopy zwrotu zostaly obliczone na podstawie danych agencji
Bloomberg dotyczacych akgji spotek. Dane te dotyczg okresu od 30 kwietnia 2004 r. do 31 grudnia 2013 r.
Panel A przedstawia wyniki dla portfeli, ktérych skfadniki majg przypisang réwng wage, natomiast Pa-
nel B odnosi sie do portfeli wazonych kapitalizacjami rynkowymi.
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Tabela 2. Nadwyzkowe stopy zwrotu z pieciu portfeli budowanych na podstawie
ratingéw w rekomendacjach

Panel A: portfele o sktadnikach, ktérym przypisano réwne wagi

Min. R 2 3 4 Maks. R
04/30/2004 - 12/31/2013
Srednia -0,75 -0,07 0,13 0,57 0,54
St. odchyl. 8,15 7,37 6,83 7,46 6,98
04/30/2004 - 12/31/2008
Srednia -1,42 -0,40 -0,60 -0,77 -0,29
St. odchyl. 8,23 7,21 7,39 7,99 7,73
01/31/2009 - 12/31/2013
Srednia -0,13 0,24 0,81 1,82 1,32
St. odchyl. 8,08 7,57 6,24 6,75 6,16

Panel B: portfele wazone kapitalizacjami rynkowymi

Min. R 2 3 4 Maks. R
04/30/2004 - 12/31/2013
Srednia 0,03 -0,22 0,10 0,25 0,46
St. odchyl. 8,21 8,80 6,42 7,02 7,53
04/30/2004 - 12/31/2008
Srednia -0,47 -0,36 -0,01 -0,42 0,12
St. odchyl. 8,58 7,84 7,30 8,22 8,95
01/31/2009 - 12/31/2013
Srednia 0,49 -0,09 0,19 0,89 0,78
St. odchyl. 7,89 9,67 5,53 5,68 5,97

Tabela przedstawia srednie i odchylenia standardowe dla nadwyzek logarytmicznych stép zwrotu z pieciu
portfeli inwestycyjnych budowanych na podstawie ratingéw analitykéw. ,,Min. R” oznacza portfele akji
o najnizszych ratingach, natomiast ,,Maks. R” portfele o najwyzszych. Proces budowania portfeli zostat
szczegotowo opisany w rozdziale dotyczacym danych. Obliczenia oparto na miesiecznych szeregach cza-
sowych. Wszystkie stopy zwrotu zostaly obliczone na podstawie danych agencji Bloomberg dotyczacych
akeji spotek. Dane te dotycza okresu od 30 kwietnia 2004 r. do 31 grudnia 2013 r. Panel A przedstawia
wyniki dla portfeli, ktérych sktadniki maja przypisana réwng wage, natomiast Panel B odnosi si¢ do
portfeli wazonych kapitalizacjami rynkowymi.
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Tabela 3. Nadwyzkowe stopy zwrotu z sze$ciu portfeli budowanych na podstawie
cen docelowych i rozmiaréw spolek mierzonych ich kapitalizacja (2 - 3).

Panel A: portfele o skladnikach, ktérym przypisano réwng wage

Srednia St. odchyl.
Min.CD | S$r.CD | Maks.CD | Min.CD | Sr.B/M | Maks.CD
04/30/2004 - 12/31/2013
Mate -0,79 -0,04 0,77 8,31 7,23 8,01
Duze -0,08 0,53 0,51 7,34 6,84 7,35
04/30/2004 - 12/31/2008
Mate -0,82 -0,96 -0,17 8,31 7,47 7,42
Duze -0,06 0,21 -0,81 8,59 7,44 8,12
01/31/2009 - 12/31/2013
Male -0,76 0,77 1,59 8,38 6,97 8,46
Duze -0,09 0,82 1,65 6,12 6,30 6,44
Panel B: portfele wazone kapitalizacjami rynkowymi
Srednia St. odchyl.
Min.CD | Sr.CD | Maks.CD | Min.CD | Sr.CD | Maks.CD
04/30/2004 - 12/31/2013
Mate -0,90 0,02 0,81 8,39 7,30 8,18
Duze -0,34 0,25 0,55 7,60 7,13 7,34
04/30/2004 - 12/31/2008
Mate -0,98 -0,83 0,00 8,77 7,54 8,27
Duze -0,48 -0,17 0,24 9,29 7,28 7,84
01/31/2009 - 12/31/2013
Mate -0,83 0,75 1,51 8,10 7,06 8,09
Duze -0,22 0,62 0,81 5,83 7,03 6,92

Tabela przedstawia $rednie i odchylenia standardowe dla nadwyzek zwrotéw z sze$ciu portfeli inwestycyj-
nych budowanych na podstawie cen docelowych (stosunek wzgledem cen rzeczywistych) i rozmiaréw spotek
(mierzonych ich kapitalizacjg rynkowa). Dokonano klasyfikacji spétek w dwdch grupach w kontekscie ich
rozmiaru i trzech grupach w kontekscie cen docelowych. Szes¢ portfeli uzyskano poprzez skrzyzowanie
dwoch grup spotek o réznych rozmiarach i trzech grup wedlug wartosci, a nastepnie zwazono sktadniki we-
dtug wartosci aktywow lub przypisano im réwna wage. Proces budowania portfeli zostal szczegétowo opisany
w rozdziale dotyczacym danych. Obliczenia oparto na miesiecznych szeregach czasowych. Wszystkie stopy
zwrotu zostaly obliczone na podstawie danych agencji Bloomberg dotyczacych akeji spotek. Dane te dotycza
okresu od 30 kwietnia 2004 r. do 31 grudnia 2013 r. Panel A przedstawia wyniki dla portfeli, ktorych sktadniki
majg przypisang réwna wage, natomiast Panel B odnosi si¢ do portfeli wazonych kapitalizacjami rynkowymi.
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Tabela 4. Nadwyzkowe stopy zwrotu z szesciu portfeli budowanych na podsta-
wie ratingow i rozmiarow spoélek mierzonych ich kapitalizacja (2 - 3)

Panel A: portfele o skladnikach, ktérym przypisano réwng wage

Srednia St. odchyl.
Min..R | Sr.R | Maks.R Min..R | Sr.R | Maks.R
04/30/2004 - 12/31/2013
Mate -1,13 0,65 0,45 8,73 8,75 7,41
Duze 0,04 0,21 0,65 7,67 6,41 7,29
04/30/2004 - 12/31/2008
Mate -1,78 0,85 -0,45 8,40 8,33 7,76
Duze 0,11 -0,37 -0,25 7,66 7,33 8,91
01/31/2009 - 12/31/2013
Mate -0,57 0,47 1,23 9,03 9,17 7,05
Duze -0,01 0,72 1,44 7,75 5,51 5,47

Panel B: portfele wazone kapitalizacjami rynkowymi

Srednia St. odchyl.
Min..R | Sr.R | Maks.R Min..R | Sr.R | Maks.R
04/30/2004 - 12/31/2013
Mate -0,99 0,80 0,39 8,70 8,57 7,35
Duze -0,05 0,02 0,28 7,81 7,20 7,18
04/30/2004 - 12/31/2008
Mate -1,63 1,11 -0,42 8,96 8,85 7,93
Duze -0,08 -0,21 -0,18 8,14 7,60 8,86
01/31/2009 - 12/31/2013
Mate -0,43 0,53 1,10 8,50 8,38 6,78
Duze -0,02 0,22 0,67 7,58 6,89 5,35

Tabela przedstawia $rednie i odchylenia standardowe dla nadwyzek zwrotdw z szeéciu portfeli inwesty-
cyjnych budowanych na podstawie ratingéw i rozmiaréw spotek (mierzonych ich kapitalizacjg rynkows).
Dokonano klasyfikacji spétek w dwdch grupach w kontekscie ich rozmiaru i trzech grupach w kontekscie
ich ratingu. Szes¢ portfeli uzyskano poprzez skrzyzowanie dwéch grup spétek o réznych rozmiarach
i trzech grup wedlug ratingu, a nastepnie zwazono skladniki wedlug warto$ci aktywdéw lub przypisano
im réwna wage. Proces budowania portfeli zostal szczegoétowo opisany w rozdziale dotyczacym danych.
Obliczenia oparto na miesiecznych szeregach czasowych. Wszystkie stopy zwrotu zostaly obliczone na
podstawie danych agencji Bloomberg dotyczacych akeji spotek. Dane te dotycza okresu od 30 kwietnia
2004 r. do 31 grudnia 2013 r. Panel A przedstawia wyniki dla portfeli, ktérych sktadniki maja przypisang
réwna wage, natomiast Panel B odnosi sie do portfeli wazonych kapitalizacjami rynkowymi.
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W analizowanych okresach diugie i krotkie strategie majg zwiazek z ujem-
nymi nadwyzkami zwrotéw, ale nadwyzki te nie wykazuja statystycznej istot-
nosci. Nalezy przyja¢, ze wynika to prawdopodobnie ze stosunkowo krétkich
przedziatéw czasowych zastosowanych w analizie.

Ponizszy rysunek przedstawia skumulowane stopy zwrotu ze strategii
inwestycyjnych opartych na rekomendacjach analitykéw. Wyraznie widac,
ze obie strategie — bazujaca na cenach docelowych i bazujaca na ratingach -
generuja dodatnie stopy zwrotu. Niemniej jednak nalezy réwniez zauwazy¢,
ze stopy zwrotu sg duzo wyzsze w przypadku portfeli, w ktérych aktywom
przypisano réwng wage. Najprawdopodobniej wynika to z wigkszej roznicy
w stopach zwrotu migdzy spotkami wycenionymi najwyzej i najnizej w grupie
spolek o matej kapitalizacji.

Panel A: strategie inwestycyjne oparte na cenach docelowych
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Wykres przedstawia skumulowane stopy zwrotu ze strategii inwestycyjnych opartych na rekomendacjach.
Wszystkie stopy zwrotu zostaly obliczone na podstawie danych agencji Bloomberg dotyczacych akcji spo-
fek. Dane te dotycza okresu od 30 kwietnia 2004 r. do 31 grudnia 2013 r. ,,AW” odnosi si¢ do portfeli wazo-
nych kapitalizacja, natomiast ,,EW” do portfeli z aktywami, ktérym przypisano rowne wagi. Panel A i Panel
B przedstawiajg wyniki strategii inwestycyjnych opartych, odpowiednio, na cenach docelowych i ratingach

Skumulowane stopy zwrotu ze strategii inwestycyjnych opartych na rekomendacjach
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Tabela 5 zawiera dodatkowe dane dotyczace skutecznosci strategii inwe-
stycyjnych bazujacych na rekomendacjach analitykéw. Panel A przedstawia
wyniki strategii opartych na cenach docelowych. W pierwszej kolejnoséci nale-
zy zauwazyc, ze anormalne stopy zwrotu nie wykazuja statystycznej istotnosci
ani w przypadku wylacznie dlugich, ani w przypadku wylacznie krétkich
portfeli. Jedynie portfele long/short (LS) z aktywami o przypisanych réwnych
wagach wykazuja dodatnie przecigcie i sg statystycznie istotne. W przypadku
portfeli long/short wazonych aktywami wspétczynnik alfa w modelu CAPM
wyniost 0,60%, a wspdlczynnik ¢ jedynie 0,91. Portfele long/short sa tylko
nieznacznie negatywnie skorelowane z ryzykiem rynkowym. Dodatkowo
zastosowanie modeli trdj - i czteroczynnikowych umozliwito pozyskanie
informacji o zrodtach zwrotéw. Wszystko wskazuje na to, ze czesciowo mozna
uzasadni¢ je na podstawie czynnika HML, co oznacza, ze analitycy zazwy-
czaj przypisuja wyzsze ceny docelowe spotkom o wysokim wskazniku ceny
ksiegowej do ceny rynkowej akcji (B/M). Takie czynniki jak momentum
i rozmiar spétki tracg woéwczas na znaczeniu. Ponadto nalezy réwniez pod-
kresli¢, ze anormalne stopy zwrotu z portfeli long/short, w ktorych aktywa
majg przypisane rowne wagi, wykazujg statystyczng istotnos¢ w kazdym
z trzech modeli, a wspolczynnik alfa waha si¢ miedzy 0,88% (model Carharta)
a 1,09% (model CAPM).

Skuteczno$¢ strategii inwestycyjnych bazujacych na ratingach (Panel B)
jest wyzsza, ale wylacznie w przypadku wazenia portfeli poprzez przypisanie
réwnych wag poszczegolnych ich skladnikom. W przypadku portfeli long/short
wazonych aktywami wyrazy wolne wahajg si¢ miedzy 0,57% (model CAPM)
a -0,11% (model czteroczynnikowy). Nie wykazujg istotnosci statystyczne;j.
Z drugiej jednak strony, portfele long/short aktywdéw o réwnych wagach wy-
kazuja wysokie wartosci wspolczynnika alfa miedzy 0,99% a 1,34%. Stopy
zwrotu w przypadku obu strategii inwestycyjnych maja czgsciowo réwniez
wlas$ciwosci antycykliczne, gdyz stosunek wspoélczynnika beta do czynnika
rynkowego jest ujemny. Niemniej jednak wszystko wskazuje na to, ze stopy
zwrotu z portfeli long/short maja inne Zrédlo. Ani czynnik SMB, ani HML nie
s3 bowiem statystycznie istotne. Dodatni i istotny statystycznie wspolczynnik
beta wykazuje za to czynnik momentum WML. Wszystko wskazuje na to, ze
okoto jedna czwarta anormalnych stép zwrotu w modelu CAPM wynika po
prostu z tego, ze analitycy zazwyczaj wyceniajg wyzej te akcje, ktére cechuja
sie wysokimi historycznymi stopami zwrotu. Innymi stowy, przynajmnie;
czg$¢ dodatnich stép zwrotu mozna uzasadni¢ przy pomocy momentum
rynkowego.
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Tabela 5. Dochodowo$¢ strategii opartych na rekomendacjach maklerskich

Panel A: strategie inwestycyjne oparte na cenach docelowych

CAPM Model 3-czynnikowy Model 4-czynnikowy
Mkt-RF a HML SMB Mkt-RF a WML HML SMB Mkt-RF a
Portfele pozycji dtugich
EW 0,95 0,70 0,42 0,38 0,90 0,33 -0,04 0,39 0,37 0,90 0,40
(14,72) (1,71) (6,00) (532) | (16,39) 0,96) | (~0,56) (4,37) (512) | (16,07) (1,09)
AW 0,87 0,75 0,30 0,00 0,83 0,56 0,14 0,41 0,02 0,85 0,31
(12,20) (1,64) (3,42) | (-0,04) (12,04) (1,27) (1,60) (3,70) (0,25) (12,23) (0,67)
Portfele pozycji krétkich
EW -1,04 0,39 -0,09 -0,32 -1,03 0,53 0,03 -0,06 -0,32 -1,03 0,47
(~19,75) (1,15) | (-1,45) | (=5,16) |(-21,27) (1,73) 0,54) | (-0,80) | (-4,96) |(-20,88) (1,45)
AW -1,04 -0,15 0,07 -0,14 -1,05 -0,16 -0,12 -0,03 -0,16 -1,07 0,07
(-17,12) (-0,39) (0,91) (-1,75) |(-17,28) (-0,40) (-1,65) (-0,30) (-2,04) |(-17,46) (0,17)
Portfele long/short
EW -0,09 1,09 0,33 0,05 -0,13 0,87 -0,01 0,32 0,05 -0,13 0,88
(-1,27) (2,43) (3,84) 0,62) | (~1,94) (2,02) | (~0,06) (2,97) 0,60) | (~1,92) (1,92)
AW -0,17 0,60 0,37 -0,14 -0,22 0,40 0,01 0,38 -0,14 -0,22 0,38
(-1,67) (0,91) (2,93) | (-1,10) | (-219) (0,64) (0,10) (2,36) | (-L06) | (-2,14) (0,56)
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cd. tabeli 5
Panel B: strategie inwestycyjne oparte na ratingach
CAPM Model 3-czynnikowy Model 4-czynnikowy
Mkt-RF | « HML | SMB | Mk-RF | « WML | HML | SMB | MktRF | «
Portfele pozycji dtugich
Ew 0,85 0,76 0,25 0,48 0,82 0,47 0,03 0,27 0,49 0,83 0,41
(13,42) (1,88) (3,63) 6,96) | (15,29) (1,37) (0,48) (3,14) 6,91) | (15,14) (1,12)
AW 0,77 0,77 0,16 0,01 0,75 0,67 0,18 0,31 0,05 0,77 0,34
(9,59) (1,51) (1,55) (0,10) (9,25) (1,30) (1,85) (2,38) (0,43) (9,52) (0,62)
Portfele pozycji krotkich
EwW -1,10 0,58 -0,33 -0,38 -1,06 0,89 0,17 -0,19 -0,34 -1,04 0,58
(~19,49) (,63) | (=5,39) | (-6,11) |(-22,21) (2,95) (3,000 | (=254) | (-568) |(-22,26) (1,87)
AW -1,12 -0,20 -0,07 -0,06 -1,11 -0,14 0,17 0,06 -0,03 -1,09 -0,45
(-1954) | (-0,55) | (-,0o1) | (~0,79) |(-19,07) | (~0,37) (2,43) 0,68) | (-0,36) [(-1889) | (-1,17)
Portfele long/short
Ew -0,25 1,34 -0,08 0,11 -0,24 1,36 0,20 0,08 0,15 -0,21 0,99
(~3,65) (3,12) | (-0,91) (1,23) | (-3,48) (3,15) (2,47) 0,79) (1,68) | (-3,14) (2,21)
AW -0,35 0,57 0,09 -0,05 -0,36 0,54 0,36 0,37 0,02 -0,32 -0,11
(-3,42) (0,89) 0,65) | (<0,36) | (-3,47) (0,82) (2,86) (2,29) 0,14) | (-3,10) | (-0,17)

Modele regresji dla portfeli budowanych na podstawie rekomendacji analitykéw oszacowano wedlug miesiecznych stop zwrotu. Portfele przetestowano zgod-
nie z modelem CAPM, modelem tréjczynnikowym Famy i Frencha oraz modelem czteroczynnikowym Carharta. ,,Mkt-RF” oznacza réznice migdzy stopami
zwrotu z indeksu WIG a jednomiesiecznej stawki WIBID. ,,SMB” oznacza roznice zwrotéw miedzy spotkami o matej i spétkami o duzej kapitalizacji. ,HML”
oznacza nadwyzke zwrotdw spoélek o wysokim wskazniku wartosci ksiegowej do rynkowej nad zwrotem spotek o niskiej wartosci tego ilorazu. ;WML to czyn-
nik momentum. Wszystkie stopy zwrotu zostaly obliczone na podstawie danych agencji Bloomberg dotyczacych akeji spétek. Dane te dotycza okresu od 30
kwietnia 2004 r. do 31 grudnia 2013 r. Tabela przedstawia réwniez statystyki ¢. Czynniki dla Polski pochodzg ze strony internetowej Adama Zaremby. ,, AW”
odnosi si¢ do portfeli wazonych aktywami, natomiast ,EW” do portfeli z aktywami, ktérym przypisano rowne wagi. Panel A i Panel B przedstawiaja wyniki
strategii inwestycyjnych opartych, odpowiednio, na cenach docelowych i ratingach.
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Podsumowanie

Przedmiotem niniejszego artykutu jest badanie rentownosci rekomendacji
analitykéw na polskim rynku. Podobnie do innych badan prowadzonych na
rynkach rozwinigtych rekomendacje polskich analitykéw sg dla inwestoréw
waznym Zrodlem informacji. Ogoélnie, spotki wycenione przez analitykéw
najwyzej w stosunku do ceny rynkowej akcji generuja wyzsze stopy zwrotu
niz akcje wycenione najnizej. Korelacja ta jest szczegdlnie silna w przypadku
spolek o matej kapitalizacji. W rezultacie mozliwe jest budowanie korzystnych
strategii inwestycyjnych na podstawie rekomendacji analitykéw. Niemniej
jednak ich skuteczno$¢ zalezy w duzej mierze od metodologii stosowanej
w konstrukeji portfela inwestycyjnego. Wyniki dokonanych obliczen dowodza,
ze jedynie portfele aktywéw o przypisanych im réwnych wagach generuja
dodatnie i istotne statystycznie, anormalne stopy zwrotu. Dodatnie anormalne
zwroty z portfeli wazonych aktywami nie sg statystycznie istotne. W koncu
nalezy podkredli¢, Ze przynajmniej cze$¢ anormalnych stép zwrotu mozna
uznac za skutki takich czynnikdéw, jak wartos$¢ akcji i momentum rynkowe.
Innymi stowy, wszystko wskazuje na to, ze analitycy zazwyczaj wyzej wyceniaja
akcje o wysokim wskazniku warto$ci ksiggowej do wartosci rynkowej (B/M),
ktére cechuja sie wysokimi historycznymi stopami zwrotu. Niemniej jednak
portfele aktywow o réwnych wagach generujg anormalne stopy zwrotu nawet
po uwzglednieniu wymienionych wyzej czynnikéw.

Dalsze badania w tym obszarze powinny si¢ koncentrowac na kilku kwe-
stiach. Po pierwsze, nalezy szczegétowo zbadac zalezno$¢ miedzy rentownos-
cig rekomendacji analitykéw a r6znymi czynnikami rynkowymi i wymiarami
(rozmiar spolki, warto§¢, momentum). Po drugie, nalezy przeanalizowa¢
wplyw kosztédw transakeji i ptynnosci. Zaprezentowane w niniejszym artykule
strategie inwestycyjne mogg si¢ charakteryzowa¢ duza rotacjg portfela, co
moze by¢ zwigzane z koniecznoscig ponoszenia wysokich kosztéw zwigza-
nych z transakcjami. Zagadnienie to jest szczegdlnie istotne na rynku Europy
Srodkowej i Wschodnie, gdzie ograniczona ptynno$¢ i znaczaca rozpietosé
pomiedzy cenami kupna i sprzedazy czasami zasadniczo obniza dochodowos¢
strategii inwestycyjnych, ktérych zyskowno$¢ dowiedziona zostata na rynkach
rozwinietych [Zaremba i Konieczka 2015]. Po trzecie, warto rozszerzy¢ probe
na pozostale rynki Europy Srodkowej i Wschodniej. Interesujgce wnioski
mogloby przynie$¢ réwniez przetestowanie tego, czy niektére wlasciwosci
rekomendacji (np. ocena ryzyka, rodzaj emitenta itd.) moga mie¢ istotny
wplyw na ich rentownos¢.
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