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Streszczenie: Celem artykutu jest opisanie, w jaki sposob analitycy rynku kapitalowego ko-
munikuja si¢ z inwestorami w swoich raportach. Autorzy zastosowali metody analizy danych
jakosciowych w celu zidentyfikowania i skwantyfikowania metod komunikacji w probie 80
raportow dotyczacych spotek KGHM Polska Miedz SA, Orange Polska SA i Lubelski Wegiel
Bogdanka SA w latach 2010-2015. Badanie pozwolito na zweryfikowanie hipotez dotycza-
cych zréznicowania metod komunikacji stosowanych w raportach uzasadniajacych rekomen-
dacje: ,.kupuj”, ,trzymaj” i ,,sprzedaj”. Raporty typu ,.kupuj” sa silnie pozytywne, podczas
jezyka. Raporty typu ,,trzymaj” pozwalaja analitykom prezentowa¢ osobiste opinie i komu-
nikowac niepewnos¢.

Stowa kluczowe: analiza finansowa, rynek kapitalowy, komunikacja.

Summary: The goal of this paper is to describe the use of communication strategies by
equity analysts in the reports that they prepare. The author uses quantitative data analysis to
identify and quantify the use of communication strategies on a sample of 80 analytical reports
concerning KGHM Polska MiedZ S.A., Orange Polska SA and Lubelski Wegiel Bogdanka
S.A. over the period from 2010 to 2015. The results show that the use of strategies depends on
the type of recommendation being made: buy, hold or sell. Buy reports are strongly positive in
tone. Sell reports are characterised by the greater use of explanatory language, they are longer
and more complex. Hold reports contain more references to the analysts’ personal opinions.

Keywords: financial analysis, financial market, communication.
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1. Wstep

Raporty analitykow publikowane przez domy maklerskie (tzw. raporty sell-side) po-
zwalaja inwestorom na ograniczenie nakladéw potrzebnych do pozyskania informa-
cji o spotkach. Wysoka liczba analitykow $ledzacych spotke sprzyja zmniejszeniu
asymetrii informacji, a tym samym ryzyka, prowadzac do zwigkszonego zaintere-
sowania akcjami spoiki ze strony inwestorow [Brennan, Hughes 1991]. Raporty pu-
blikowane sg w potaczeniu z rekomendacja (,.kupuj”, ,.trzymaj”, ,,sprzedaj”) i ceng
docelowa, zawierajg uzasadnienie rekomendacji i dodatkowe informacje o spoéice.
Przedmiotem prezentowanego badania jest tekst raportu i strategie komunikacyjne
w nim wykorzystane.

Motywacji dla podjecia tematu dostarczajg wyniki badan krajowych i zagranicz-
nych. Pawel Mielcarz [2016] badat wptyw zawarto$ci raportu na sit¢ reakcji ryn-
ku w Polsce. W badaniach uwzglednit dtugos$¢ raportu, wykorzystanie elementow
graficznych, ton raportu i oméwienie metody wyceny. Wyniki wskazuja, ze cechy
raportu maja znaczenie, szczegdlnie w przypadku rekomendowania sprzedazy. Na-
sze badanie uwzglednia kolejne cechy raportow: czytelnosc¢ i strategie zabezpiecze-
nia. Badania zagraniczne rowniez wskazujg na znaczenie cech jako$ciowych: tonu
[Twedt, Rees 2012] oraz asertywnosci i dlugosci raportu [Hunag, Zang, Rong 2014].
Autorzy poglebiajg te badania, wykorzystujac dorobek jezykoznawstwa w zakresie
identyfikacji strategii komunikacyjnych przez polskich analitykéw. Ponadto stwo-
rzyli protokoty systematycznego oznaczania wystepowania tych strategii w tekscie,
ktore pozwalajg na kwantyfikacje ich uzycia i weryfikacj¢ hipotez statystycznych.

2. Hipotezy badawcze

W badaniu postawiono trzy hipotezy dotyczace zréznicowania stosowania strategii
komunikacyjnych w zaleznosci od rodzaju raportu. Pierwsza grupg strategii, jakie
zostaty poddane badaniu, sg oceny (evaluation), definiowane jako przypisanie zda-
rzeniom lub obiektom wartosci na skali — od pozytywnych do negatywnych [Har-
tung 1998]. Komunikowanie oceny jest zwigzane z przynaleznos$cia do grupy i uzna-
waniem wspolnego zestawu wartosci [Hunston, Thompson 2000], ale moze tez by¢
stosowane w celu przekonania odbiorcy do wiasnych pogladow. Oceny moga by¢
formowane w sposob otwarty lub dorozumiany, szczegdlnie gdy autor moze odwo-
ta¢ si¢ do wiedzy i wartosci wspodlnej z obiorami [Bednarek 2010]. W przypadku
raportow analitykow spotykamy si¢ zardwno z otwartym komunikowaniem (np.
negatywnie oceniamy zmiany), jak i z odwolaniem do kontekstu i postaw odbior-
cOw (np. przecena stanowi okazj¢ do zakupu akcji). Zastosowane w badaniu metody
oznaczania sformutowan zwigzanych z oceng uwzgledniajg te roznorodnos¢. Wery-
fikacji sposobu oznaczania i kwantyfikacji ocen stuzy hipoteza pierwsza:
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Hipoteza 1: Oceny pozytywne wystepuja czgsciej w raportach ,.kupuj”, a nega-
tywne czesciej w raportach ,,sprzedaj” niz w pozostatych rodzajach raportow.

Miary czytelnosci tekstu, stosowane czgsto w badaniach empirycznych, maja
pozwoli¢ okresli¢ stopien otwartosci autora tekstu i posrednio Swiadczy¢ o jego wia-
rygodnos$ci [Hsieh i in. 2016]. Jednak nasze badanie pokazuje, ze analitycy, ktorzy
przygotowuja opinie negatywne, w znacznym stopniu staraja si¢ uzasadni¢ i wyjas-
ni¢ swoje oceny (explanatory behaviour). Rezultatem sg gorsze wskazniki czytelno-
$ci. Hipoteza ta znajduje uzasadnienie w opublikowanych niedawno badaniach eks-
perymentalnych, ktére ujawniaja znaczenie wywazenia opinii dla jej odbioru przez
czytelnikow [Winchel 2015]. Stawiamy wiec ponizsza hipoteze, uwzgledniajaca
dwa sposoby pomiaru czytelnosci:

Hipoteza 2. W raportach ,,sprzedaj” analitycy w wigkszym stopniu dbaja o zro-
zumienie podstaw ich opinii niz w pozostatych rodzajach raportow.

2a. Raporty ,,sprzedaj” sa dluzsze (zawieraja wigcej stow).

2b. Raporty ,,sprzedaj” zawieraja trudniejsze stowa, co przejawia sie¢ w wyz-
szych wartosciach indeksu czytelnosci FOG (wedtug jasnopis.pl).

Oprocz zachowan zwigzanych z uzasadnieniem opinii, analitycy postuguja si¢
metodami zabezpieczenia (hedging), aby ograniczy¢ ryzyko blednych opinii [Fogar-
ty, Rogers 2005]. Zjawisko zabezpieczania jest w literaturze lingwistycznej zwigza-
ne z rozmywaniem przekazu lub ze sterowaniem odpowiedzialno$cig za poprawnosé
komunikowanych opinii [Lakoff 1972; Markkanen, Shroder 1997]. Moze ono by¢
rowniez zwigzane z komunikowaniem ograniczonej pewnosci co do przekazywa-
nych opinii [Hyland 2000]. W przypadku raportow analitykéw znajdujemy przykta-
dy kazdego z tych sposobow zabezpieczania. Przypisujg oni odpowiedzialnos¢ za
oceny sobie (np. naszym zdaniem) lub czynnikom zewng¢trznym (np. biorgc powyz-
sze przestanki pod uwage). Otwarcie komunikuja niepewno$¢ (np. ma szanse) lub
postuguja sie kontekstem.

Na podstawie pracy Martina Martina [2003] zdecydowali§my si¢ skupi¢ na su-
biektywizacji, depersonalizacji i pozostatych zabezpieczeniach. Subiektywizacja
stuzy przedstawieniu opinii jako osobistego zdania analityka, w ten sposob zacheca-
jac czytelnika do podjecia wlasnej decyzji o prezentowanych ocenach (np. zaktada-
my, nasza prognoza). Depersonalizacja stuzy natomiast przedstawieniu opinii jako
pochodzacych z zewnatrz, z nieokreslonego zrddta, poza analitykiem (np. przestanki
implikuja). Wreszcie pozostale metody zabezpieczania zwigzane sg z komunikowa-
niem niepewnosci lub braku jednoznacznej opinii (np. prawdopodobnie). Wyko-
rzystanie wszystkich tych metod moze zaleze¢ od rodzaju rekomendacji. Raporty
typu ,,kupuj” sg jednoznacznie pozytywne, wigc nie ma w nich potrzeby stosowania
zabezpieczenia. Raporty typu ,,sprzedaj” sg wydawane rzadko, wytacznie w sytu-
acji, gdy analityk jest pewny swojej opinii, wigc nie sg w nich stosowane te metody.
W zwiazku z tym stawiamy nastepujaca hipoteze:
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Hipoteza 3. Strategie zabezpieczania sa czesciej wykorzystywane w raportach
,trzymaj” niz w pozostatych rodzajach raportow.

3. Metoda badania

Badanie zostatlo przeprowadzone za pomoca metod analizy danych jako$ciowych
z wykorzystaniem teorii jezykoznawstwa. W pierwszym etapie przeprowadzono
reczng analize zawarto$ci raportow w celu zidentyfikowania wystepujacych w nich
strategii komunikacyjnych, ktore opisano w poprzedniej cz¢sci artykutu. Nastepnie
stworzono protokoty wyszukiwania i oznaczania poszczegdlnych strategii za pomo-
cg funkcji wyszukiwania leksykalnego w programie MAXQDA. Za pomoca tych
protokoldw oznaczono strategie wystepujace w kazdym dokumencie, zweryfikowa-
no kodowanie i obliczono czgstotliwosci wystepowania. Uzyskane w ten sposob
dane poddano opisowej analizie statystycznej w celu weryfikacji hipotez.

W badaniu wykorzystano probe 80 raportow opublikowanych w latach 2010-
-2015 przez analitykow z gtownych domoéw maklerskich: Dom Maklerski BDM SA,
Dom Inwestycyjny BRE Banku SA, Dom Maklerski BZWBK SA, Millennium
Dom Maklerski SA, Trigon Dom Maklerski SA, Dom Maklerski PKO BP SA. Ra-
porty pobrano z bazy danych EMIS. Do badania wybrano raporty trzech spotek,
ktore cieszyty si¢ duzym zainteresowaniem analitykow: KGHM Polska Miedz SA,
Orange Polska SA i Lubelski Wegiel Bogdanka SA. Dwie pierwsze spotki naleza
do najwigkszych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, wigc sa stale
obiektem zainteresowania inwestorow. Bogdanka to spotka, ktora w czasie objetym
badaniem wchodzita na gietde, wiec jej potencjat i wyniki byly szeroko komen-
towane. Proba jest zréznicowana pod wzgledem typow rekomendacji: 20 ,.kupu;j”,
15 ,,sprzedaj” i 45 ,trzymaj”. Zroznicowane byly tez wyniki spotek, a kazda z nich
przechodzita okresy wzrostow i spadkow.

Analize raportow ograniczono do pierwszej strony na podstawie wynikoéw
wstepnych analiz. Pierwsza strona zawiera wszystkie informacje istotne dla reko-
mendacji, podczas gdy kolejne strony zawierajg wykresy, wyjasnienia i powtorze-
nia tych informacji. Analitycy zaktadaja wiec, ze to pierwsza strona jest kluczowa
dla uzasadnienia rekomendacji. Na podstawie recznej analizy tekstow wyrdzniono
rodzaje strategii komunikacyjnych stosowanych przez analitykow, ktore nastepnie
skwantyfikowano.

Kwantyfikacja uzycia strategii komunikacyjnych wykorzystywata funkcje wy-
szukiwania leksykalnego i automatycznego kodowania w programie MAXQDA:

1) zidentyfikowanie stéw kluczowych w segmentach tekstu oznaczonych recz-
nie w raportach typu ,.kupuj” i ,,sprzedaj”,

2) stworzenie listy stow kluczowych dla poszczegolnych strategii, uruchomienie
wyszukiwania leksykalnego i automatyczne oznaczenie zdan, w ktorych wystepuja
te strategie,
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3) weryfikacja kodowania automatycznego przez przejrzenie oznaczonych seg-
mentow i skorygowanie listy stéw kluczowych,

4) ponowne wyszukiwanie i oznaczanie wystepowania strategii,

5) weryfikacja oznaczonych segmentow i usunigcie btednie oznaczonych frag-
mentow.

Strategie oceny kodowane byly osobno dla oceny pozytywnej i negatywnej,
a nastepnie obliczono wskaznik POSNEG rowny ilorazowi r6znicy miedzy liczbg
pozytywnych i negatywnych segmentdéw wystepujacych w rekomendacji przez tacz-
ng liczbe segmentdw. Przeglad automatycznie oznaczonych segmentow wykazat, ze
btedy wystepuja czesto przy oznaczaniu pozytywnych ocen w raportach typu ,,sprze-
daj” i negatywnych w raportach typu ,.kupuj”. Problemy powodowaty takze zdania
zawierajace negacj¢. Bledy wystepowaty rzadko w raportach typu ,.trzymaj”.

Strategie subiektywizacji, depersonalizacji i zabezpieczenia kodowane byty w po-
dobny sposéb. Subiektywizacja jest tatwa do automatycznego kodowania, poniewaz
jest zwigzana z uzyciem drugiej osoby liczby mnogiej i odpowiednich form grama-
tycznych. Trudniejsze jest oznaczenie uzycia depersonalizacji, poniewaz nie istnieje
reguta gramatyczna, ktora pozwalalaby na tatwa identyfikacje tej strategii. Dodatkowo
0znaczono inne strategie zabezpieczajace wyrazajace niepewnosc, zwigzane ze stowa-
mi kluczowymi: prawdopodobnie, moze, wskazuje, sugeruje, wydaje sie.

4. Wyniki

Wyniki przedstawione w tab. 1 pokazuja roznice w stosowaniu strategii komunika-
cyjnych przez analitykow w zalezno$ci od typu rekomendacji. Zmienna POSNEG,
mierzaca proporcje pozytywnych i negatywnych ocen w tekscie, przyjmuje wyraznie
wyzsze warto$ci dla rekomendacji typu ,.kupuj” (Srednia 0,5) niz ,trzymaj” (—0,09)
czy ,sprzedaj” (—0,65). Statystyka Z testu Manna-Whitneya na rdznice w warto-
sciach zmiennej POSNEG migdzy raportami ,.kupuj” a pozostatymi osigga warto$¢
4,87. Warto zauwazy¢, ze raporty typu ,,trzymaj” cechuje najwigkszy rozrzut wartosci
POSNEG, podczas gdy raporty typu ,,sprzedaj” cechujg ujemne wartosci tej zmienne;.

Raporty typu ,,sprzedaj” charakteryzuja si¢ wicksza liczbg stow niz pozostate
raporty (statystyka Z testu Manna-Whitneya wynosi 2,75). Wyniki testow wskazuja,
ze stowa w nich wykorzystane nie sg trudniejsze niz w raportach typu ,,trzymaj”
i niewiele trudniejsze niz w raportach typu ,.kupuj”. Trudnos¢ stow jest mierzona za
pomocg indeksu FOGa obliczanego przez jasnopis.pl.

Zmienne mierzace stosowanie strategii zabezpieczania (podsumowanych przez
zmienng ALLHEDGE) osiagaja wyzsze warto$ci wsrod raportow typu ,,trzymaj”
niz ,.kupuj” lub ,,sprzedaj” (statystyka Z Manna-Whitneya réwna 5,53). Szczegodl-
nie widoczne jest niewielkie wykorzystanie tych strategii w raportach typu ,.kupu;j”,
natomiast w raportach typu ,,sprzedaj” uzywana jest subiektywizacja (SUBJPHR).
W kazdym jednak przypadku statystyki testu Manna-Whitneya osiggaja istotne war-
tosci, wskazujac na wigksze wykorzystanie tych metod w raportach typu ,,trzyma;j”.
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Powyzsze wyniki zweryfikowalismy, poréwnujac wyniki testow Manna-Whit-
neya z testem #-Studenta i1 chi-kwadrat.

Tabela 1. Statystyki opisowe dla proby

Zmienna | $rednia | Od.st | N [ Min [ Q1 [ @ | @3 | wmax
Raporty typu ,.kupuj”
POSNEG 0,50 0,34 20 | -0,30 0,34 0,52 0,71 1,00
SUBJPHR 1,65 3,65 20 0 0 0 0 11
DEPPHR 0,35 0,99 20 0 0 0 0 4
HEDGE 0,80 2,19 20 0 0 0 0 8
ALLHEDGE 2,80 5,94 20 0 0 0 0 19
WORDS 456 142 20 228 383 421 511 755
FOG 11,20 1,43 20 8,59 10,32 11,31 12,28 13,62
Raporty typu ,,trzymaj”
POSNEG -0,09 0,53 45 -1 | -0,50 | -0,14 0,20 1,00
SUBJPHR 6,69 3,59 45 1 4 6 9 18
DEPPHR 1,18 1,32 45 0 0 1 2 5
HEDGE 3,40 2,49 45 0 2 3 5 10
ALLHEDGE 11,27 5,10 45 3 8 10 13 23
WORDS 433 123 45 225 358 398 487 759
FOG 13,02 1,95 45 9,28 11,57 12,64 14,55 18,73
Raporty typu ,,sprzedaj”

POSNEG -0,65 0,24 15 -1 -0,83 | -0,67 | -0,50 | -0,14
SUBJPHR 4 4,02 15 0 0 6 8 10
DEPPHR 0,33 0,72 15 0 0 0 0 2
HEDGE 1,80 2,11 15 0 0 1 4 6
ALLHEDGE 6,13 6,36 15 0 0 8 12 16
WORDS 563 175 15 358 405 501 754 861
FOG 12,53 1,88 15 9,51 11,14 12,26 14,18 16,02

POSNEG to iloraz r6znicy miedzy pozytywnymi i negatywnymi ocenami przez sum¢ tych dwoch
warto$ci, SUBJPHR to liczba zdan z subiektywizacja, DEPPHR to liczba zdan z depersonalizacja,
HEDGE to liczba zdan z zabezpieczeniami, ALLHEDGE to suma SUBJPHR, DEPPHR i HEDGE,
FOG to indeks czytelnosci obliczany przez jasnopis.pl, WORDS to liczba stow. Oznaczenia w glowce:
Od. st. — odchylenie standardowe, Q1, Q2 i Q3 — wartosci kolejnych kwartyli, Q2 jest jednoznaczne
z mediana.

Zr6dto: opracowanie wilasne.
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5. Zakonczenie

Celem badania byto opisanie, w jaki sposob analitycy rynku kapitatowego komu-
nikuja si¢ z inwestorami za pomoca przygotowanych przez siebie raportow. Aby
to osiagnac, zidentyfikowano trzy rodzaje strategii komunikacyjnych — oceny, czy-
telno$¢ 1 zabezpieczenia — ktorych wykorzystanie zmierzono w probie 80 raportow
analitykow. Postawiono trzy hipotezy dotyczace zréznicowania w wykorzystaniu
strategii komunikacyjnych w zaleznosci od rodzaju raportu (,,kupuj”, ,trzymaj”,
,,Sprzedaj’).

Hipoteza pierwsza, dotyczaca wykorzystania wigkszej liczby pozytywnych ocen
w raportach typu ,,kupuj”, a negatywnych w raportach typu ,,sprzedaj”, znalazta po-
twierdzenie w danych. Ciekawa jest rowniez obserwacja raportow typu ,trzyma;j”,
ktore charakteryzujg si¢ najwiekszym zréznicowaniem w ocenach. Hipoteza druga,
dotyczaca czytelno$ci raportdw typu ,,sprzedaj”, zostala potwierdzona czgsciowo.
Raporty te faktycznie sg dtuzsze, lecz stosowane w nich stowa nie wymagaja od czy-
telnikow wiekszej biegtosci w terminologii ekonomicznej niz w przypadku pozosta-
tych typow raportow. Hipoteza trzecia, dotyczaca stosowania metod zabezpiecze-
nia, zostata potwierdzona. Raporty ,,trzymaj” charakteryzujg si¢ wyraznie wyzszym
stopniem wykorzystania tych metod niz pozostate.

Przedstawione badanie wnosi do literatury propozycje¢ zastosowania metod sys-
tematycznego identyfikowania i oznaczania w tekstach finansowych fragmentéw
o wybranych charakterystykach. Metoda ta umozliwia kwantyfikacje i weryfikacje
hipotez dotyczacych wykorzystania roznych strategii komunikacyjnych. Ponad-
to jest to pierwsze badanie, ktore wskazuje na specyfike raportow typu ,,trzyma;j”.
Raporty te nie wigza si¢ z jednoznaczng rekomendacja, lecz pozwalaja analitykom
na podzielenie si¢ z inwestorami swoimi opiniami. Tekst raportu moze wigc petnié
istotng role informacyjng, szczegélnie w czasach zwigkszonej niepewnosci na ryn-
kach finansowych. Dalsze badania w tym obszarze pozwola na glebsze zrozumienie
mechanizmoéw komunikacji.
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