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analiza skuteczności rekomendacji 
giełdowych na gpw w warszawie      

Błażej Prusak

wprowadzenie 

ekomendacje giełdowe wydawane przez in-
stytucje finansowe powinny stanowić istot-
ną pomoc i wskazówkę dla inwestorów, 

w szczególności indywidualnych, w procesie podej-
mowania przez nich decyzji inwestycyjnych . W rze-
czywistości pojawia się jednak wiele wątpliwości co 
do ich wiarygodności i skuteczności . Za przykład 
można podać rekomendację wydaną przez analityka 
UniCredit Roberta Rethy’ego, który to w raporcie 
stwierdził, że z ponad 50-proc . prawdopodobień-
stwem przedsiębiorstwo Lotos nie przetrwa w obec-
nej strukturze oraz dodał, że nie potrafi wycenić ak-
cji Lotosu i w rubryce dla ceny wstawił wartość 
zero1) . Wywołało to wiele kontrowersji – zarówno 
wśród zarządu spółki, jak i Ministerstwa Skarbu, 
a sprawą tą zajęła się Komisja Nadzoru Finansowe-
go . Powyższy przypadek pokazał, że krzywdzące 
i mocno chybione rekomendacje mogą zachwiać kur-
sem akcji na rynku giełdowym i zarazem sytuacją fi-
nansową danej spółki . 

Wśród inwestorów i analityków panują różne po-
glądy dotyczące skuteczności i wiarygodności wyda-
wanych przez instytucje finansowe rekomendacji . 
Część inwestorów sądzi, że rekomendacje nie mają 
charakteru obiektywnego i w wielu przypadkach słu-
żą interesom instytucji finansowych, zatrudniają-
cych analityków sporządzających raporty finanso-
we2) . Można spotkać się również z zarzutami, że nie-
które raporty rekomendacyjne ujawniane są wybra-
nym osobom (np . klientom strategicznym) kilka dni 
po ich sporządzeniu, ale przed podaniem ich do pu-
blicznej wiadomości3) . Ponadto są osoby, które re-
prezentują pogląd, że instytucje finansowe częściej 
wydają rekomendacje typu „kupuj”, gdyż chcą mieć 
dobre relacje ze spółkami4) . Z drugiej jednak strony, 
analitycy odpierają zarzuty i uważają, że większość 
raportów rekomendacyjnych przygotowywana jest 
w dobrej wierze5) . Niemniej jednak lepiej traktować 
je jako opinie i pewne wskazówki, a nie jako bezkry-
tyczne narzędzie do podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych . Każdy raport rekomendacyjny uwzględnia 
bowiem subiektywne osądy analityka co do przyszłej 
kondycji finansowej spółki, która to uzależniona jest 
od prognoz makroekonomicznych i branżowych . 
Inne postrzeganie przyszłych zjawisk ekonomicz-
nych przez różnych analityków skutkuje przyjęciem 
różnorakich założeń, co w konsekwencji może wią-
zać się z uzyskaniem rozbieżnych zaleceń rekomen-
dacyjnych . 

Mając za zadanie sprawdzenie powyższych argu-
mentów, przemawiających za i przeciw wykorzysta-
niu przez inwestorów rekomendacji giełdowych 
w procesach inwestycyjnych, autor niniejszego arty-
kułu podjął się weryfikacji następującej hipotezy ba-
dawczej: 
Bazowanie wyłącznie na rekomendacjach gieł-
dowych przyczynia się do uzyskania wyższej 
skuteczności doboru akcji do portfela inwesty-
cyjnego w porównaniu do ich losowego doboru. 

W celu weryfikacji powyższej hipotezy przepro-
wadzono badania na próbie 766 rekomendacji giełdo-
wych typu „kupuj” i „sprzedaj” wydanych w roku 
2009 i dostępnych w portalu finansowym Bankier .pl . 

charakterystyka rekomendacji giełdowych 

efinicje, minimalne wymagania co do treści 
oraz upublicznienia rekomendacji zawarte 
są w Rozporządzeniu Ministra Finansów 

z dnia 19 października 2005 r . w sprawie informacji 
stanowiących rekomendacje dotyczące instrumen-
tów finansowych, ich emitentów lub wystawców6) 
(zwane dalej rozporządzeniem) . Zgodnie z tym roz-
porządzaniem „rekomendacjami są raporty, analizy 
lub innego rodzaju informacje, zalecające lub suge-
rujące, bezpośrednio lub pośrednio, określone za-
chowania inwestycyjne co do jednego lub kilku in-
strumentów finansowych lub emitenta instrumen-
tów finansowych, w tym opinie odnoszące się do bie-
żącej lub przyszłej wartości lub ceny instrumentów 
finansowych sporządzone przez wskazane w powyż-
szym akcie prawnym jednostki (w szczególności cho-
dzi tutaj o niezależnych analityków, firmy rekomen-
dujące, instytucje kredytowe zajmujące się sporzą-
dzaniem rekomendacji – przypis autora) i przezna-
czone do dystrybucji za pośrednictwem kanałów 
dystrybucji rekomendacji lub przekazywane do pu-
blicznej wiadomości” (rozdział 2, par . 3 rozporządze-
nia) . Raport rekomendacyjny powinien zawierać wy-
magane wyżej wymienionym aktem prawnym dane, 
wśród których do najważniejszych należą (rozdział 2, 
par . 4–8 rozporządzenia): 

 � Informacje identyfikujące rekomendującego – na-
zwa oraz siedziba podmiotu odpowiedzialnego za 
sporządzenie rekomendacji, a także imię, nazwisko 
osoby sporządzającej rekomendację wraz z zaznacze-
niem posiadanego przez nią tytułu zawodowego .

 � Nazwa podmiotu sprawującego nadzór nad insty-
tucją rekomendującą . W polskich warunkach jest to 
Komisja Nadzoru Finansowego . ,
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 � Data sporządzenia rekomendacji .
 � Określenie kręgu adresatów . 
 � Wyjaśnienie terminów wykorzystywanych pod-

czas opracowania raportów rekomendacyjnych . 
 � Wykaz rekomendacji dotyczących określonego in-

strumentu finansowego, przedstawianych przez dany 
podmiot rekomendujący w ciągu ostatnich 6 miesięcy . 

 � Wskazanie silnych i słabych stron zastosowanych 
metod wyceny instrumentów finansowych . 

 � Wzmianka ukazująca zapewnienie rekomendują-
cego o działaniu z należytą starannością oraz rzetel-
nością przy sporządzaniu rekomendacji, a także 
wskazanie, czy i w jakim zakresie ponosi on odpo-
wiedzialność za działania zgodne z rekomendacją . 

 � Informacje o ewentualnych powiązaniach pod-
miotu rekomendującego z analizowaną spółką . 

 � Fakty oraz źródła informacji, na których oparta 
jest rekomendacja . 

 � Przewidywania, prognozy, projekcje finansowe 
oraz poczynione przy ich sporządzaniu założenia do-
tyczącego danego instrumentu finansowego . 

W raporcie rekomendacyjnym należy zastosować 
co najmniej dwie metody wyceny instrumentu finan-
sowego . W praktyce do wyceny cen akcji stosowane 
są: metoda zdyskontowanych przepływów pienięż-
nych (DCF) oraz metoda porównawcza . W metodzie 
porównawczej analityk określa sposób doboru spó-
łek porównywalnych do ocenianej oraz wskaźniki 
rynkowe, jakie wykorzystał on podczas analizy . Osta-
teczne ustalenie ceny docelowej następuje poprzez 
wyznaczenie średniej ważonej z obydwu wycen, przy 
czym nie istnieją z góry narzucone standardy nada-
wania wag powyższym metodom wyceny . Oznacza 
to, że część analityków równo traktuje obydwie me-
tody i nadaje im jednakowe wagi, podczas gdy inni 
preferują określony rodzaj metody, przypisując jej 
większą wagę . 

Na podstawie porównania ceny docelowej, czyli 
ustalonej za pomocą wyceny z obecną ceną rynkową 
analizowanego podmiotu, rekomendujący określają 
zalecenia . W warunkach polskich nie istnieją stan-
dardy nadawania określonych nazw dla zaleceń . Dla-
tego często instytucje rekomendujące stosują różne 
nazewnictwo co do wydawanych zaleceń . Uniwersal-
nymi i jednoznacznymi rodzajami rekomendacji są 
„kupuj” i „sprzedaj” . Często stosowaną formą jest 
również „trzymaj” . Można jednak spotkać się z inny-
mi nazwami charakterystycznymi wyłącznie dla 
określonych instytucji rekomendujących, tj .: „ponad 
rynek”, „powyżej rynku”, „akumuluj”, „redukuj”, 
„tak jak rynek”, „neutralnie”, „niedoważaj”, „poniżej 
rynku” i inne . W każdym przypadku rekomendujący 
musi wyjaśnić, jakie stosuje nazewnictwo zaleceń 
i na jakiej podstawie dany rodzaj rekomendacji jest 
wydawany . 

Kolejną ważną informację zawartą w rekomenda-
cji stanowi horyzont czasowy jej obowiązywania . 
Określa on, jak długo wydana przez instytucję reko-
mendacja ma obowiązywać, w jakim okresie można 
się spodziewać realizacji scenariusza przyjętego 
w wydanym raporcie . W raportach można spotkać 
trzy rodzaje horyzontów czasowych, tj . krótkotermi-
nowy, średnioterminowy, długoterminowy, przy 
czym dominuje ten drugi . Krótkoterminowy hory-
zont inwestycyjny oznacza przeważnie, że rekomen-
dacja jest aktualna w terminie nie dłuższym niż 
3 miesiące, chyba że zostanie zmieniona . średnio-

terminowy horyzont inwestycyjny oznacza przeważ-
nie, że rekomendacja jest aktualna w terminie nie 
dłuższym niż 6 miesięcy, chyba że zostanie zmieniona . 
Długoterminowy horyzont inwestycyjny oznacza prze-
ważnie, że rekomendacja jest aktualna w terminie nie 
dłuższym niż rok, chyba że zostanie zmieniona7) . 

Rekomendacje inwestycyjne powinny być utajnio-
ne do momentu ich rozpowszechnienia (par . 11 roz-
porządzenia) . Respektowanie tego przepisu jest nie-
kiedy poddawane w wątpliwość przez inwestorów, 
gdyż można czasami zauważyć, że popyt na akcje re-
komendowanej spółki zmienia się zgodnie z zalece-
niem rekomendacji krótko przed jej upublicznieniem . 

analiza empiryczna skuteczności rekomendacji 
giełdowych na polskim rynku akcji 

celu weryfikacji hipotezy postawionej we 
wstępie, przeprowadzono badania na próbie 
rekomendacji prezentowanych na portalu fi-

nansowym Bankier .pl i wydanych w roku 20098) . Do 
próby badawczej dobrano wyłącznie rekomendacje 
„kupuj” i „sprzedaj”, gdyż ich przekaz dla odbiorców 
jest jednoznaczny . W przypadku, gdy po jakimś cza-
sie pojawiały się nowe rekomendacje wydawane przez 
tę samą instytucję i bazujące na tej samej cenie doce-
lowej, do próby badawczej przyjmowano wyłącznie re-
komendację wydaną najwcześniej . Po przeprowadze-
niu wstępnej selekcji liczba rekomendacji poddanych 
analizie wyniosła 766, z czego 500 miało zalecenie 
„kupuj”, a 266 „sprzedaj” . Spośród wszystkich reko-
mendacji tylko jedna rekomendacja została wydana 
dla długoterminowego horyzontu inwestycyjnego, 
a pozostałe miały charakter średnioterminowy . 

Podczas przeprowadzanej analizy przyjęto, że re-
komendacja jest skuteczna wówczas, gdy: 
zz dla zalecenia typu „kupuj” cena rynkowa danej 

akcji na koniec horyzontu inwestycyjnego9) (dla hory-
zontu średnioterminowego po okresie 6 miesięcy, 
a dla horyzontu długoterminowego po okresie 1 roku 
od daty wydania rekomendacji) jest wyższa od ceny 
rynkowej tej akcji z dnia wydania rekomendacji; 
zz dla zalecenia typu „sprzedaj” cena rynkowa danej 

akcji na koniec horyzontu inwestycyjnego (dla hory-
zontu średnioterminowego po okresie 6 miesięcy, 
a dla horyzontu długoterminowego po okresie 1 roku 
od daty wydania rekomendacji) jest niższa od ceny 
rynkowej tej akcji z dnia wydania rekomendacji . 

Tak przeprowadzona analiza daje jedynie odpo-
wiedź co do poprawności kierunku wydawanych reko-
mendacji, nie uwzględnia jednak stóp zwrotu, jakie 
inwestor mógłby uzyskać, posługując się wyłącznie 
zaleceniami instytucji rekomendujących . Ponadto 
tego typu badanie nie daje odpowiedzi na pytanie, jak 
wyceny akcji ukazane w raportach rekomendacyjnych 
odchylały się w relacji do cen rynkowych akcji uzyska-
nych na koniec danego horyzontu inwestycyjnego . 

Przeprowadzając analizę założono, że losowy do-
bór akcji do portfela inwestycyjnego charakteryzuje 
się 50-proc . skutecznością . Z tego wynika, że posłu-
giwanie się rekomendacjami da lepszy wynik od lo-
sowego w sytuacji, gdy skuteczność ich będzie wyż-
sza od 50% . Do celu analizy przyjęto kryteria oceny 
skuteczności rekomendacji giełdowych, które zosta-
ły zaprezentowane w tabeli 1 . 

Na podstawie przeprowadzonych obliczeń uzyska-
no wyniki, które zostały zaprezentowane w tabeli 2 . 
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Wyniki uzyskane na podstawie przeprowadzo-
nych badań pokazują, że skuteczność wszystkich re-
komendacji jest powyżej wartości losowej i wynosi 
65,93% . Na tej podstawie można przyjąć postawioną 
we wstępie hipotezę badawczą, tj .: Bazowanie wy-
łącznie na rekomendacjach giełdowych przyczy-
nia się do uzyskania wyższej skuteczności do-
boru akcji do portfela inwestycyjnego w porów-
naniu do ich losowego doboru . Niemniej jednak 
skuteczność zaleceń rekomendacyjnych należy oce-
nić jako słabą . Analizując strukturę rekomendacji, 
można zauważyć, że wydano znacznie więcej zaleceń 
typu „kupuj”, a ich skuteczność jest znacznie wyższa 
od zaleceń typu „sprzedaj” . Dla rekomendacji o cha-
rakterze „sprzedaj” procent poprawnych zaleceń jest 
znacznie niższy od losowego . Uzasadnieniem takiego 
wyniku częściowo może być to, że od lutego roku 
2009 indeks WIG jest w trendzie wzrostowym . 
Z drugiej jednak strony, każdy analityk, sporządzając 
raport rekomendacyjny, bierze pod uwagę prognozy 
dotyczące danych makroekonomicznych oraz branżo-
wych i uwzględnia je podczas wyceny akcji . 

podsumowanie 

agadnienie dotyczące oceny skuteczności re-
komendacji giełdowych stanowi istotny ob-
szar naukowy, który dotychczas w warun-

kach polskich został w niewielkim stopniu zbadany . 

Zaprezentowane w niniejszym artykule wyniki badań 
należy uznać za wstępne, gdyż dotyczą wyłącznie re-
komendacji wydanych w jednym roku kalendarzo-
wym . Niemniej jednak pokazały one niską skutecz-
ność wydawanych zaleceń rekomendacyjnych, choć 
wyższą od wartości, jaką można by uzyskać podczas 
losowego doboru akcji do portfela inwestycyjnego . 
Dalsze kierunki badań nad tym obszarem badawczym 
mogą być poszerzone o następujące zagadnienia: 
zz sprawdzenie, jak wartości wycen akcji prezento-

wanych w raportach rekomendacyjnych odchylają 
się od cen rynkowych w założonych przez analityka 
horyzontach czasowych; 
zz zbadanie, która z metod wyceny akcji zastosowa-

na w raportach rekomendacyjnych – dochodowa, 
porównawcza, średnia ważona z wyżej wymienio-
nych daje wyniki bliższe wartości rynkowej akcji 
w badanym horyzoncie czasowym; 
zz określenie, czy sytuacja rynkowa ma istotny 

wpływ na skuteczność zaleceń rekomendacyjnych . 
Można przypuszczać, że w okresach charakteryzują-
cych się wyższą zmiennością cen akcji, a co się 
z tym wiąże i wyższym ryzykiem, skuteczność reko-
mendacji maleje . Można również domniemywać, że 
skuteczność ta maleje w okresach zmiany trendu; 
zz opracowanie metodologii i prezentowanie klasy-

fikacji instytucji bądź osób rekomendujących według 
kryterium skuteczności prezentowanych przez nie 
zaleceń rekomendacyjnych; 

Tab. 1. Kryteria oceny skuteczności rekomendacji giełdowych 

ocena skuteczności rekomendacji giełdowych Procent poprawnych zaleceń rekomendacyjnych 

Bardzo dobra (90%; 100%> 

Dobra (80%; 90%> 

Umiarkowana (70%; 80%> 

Słaba (60%; 70%> 

Bardzo słaba (50%; 60%> 

Poniżej losowego i równa losowemu <0%; 50%> 

Źródło: opracowanie własne .

Tab. 2. Wyniki analizy skuteczności zaleceń rekomendacyjnych 

Rekomendacje typu 
„kupuj” 

Liczba poprawnych 
zaleceń 418 Procent poprawnych 

zaleceń 83,6

Liczba 
niepoprawnych 
zaleceń 

82
Procent 
niepoprawnych 
zaleceń 

16,4

Suma 500 Suma 100

Rekomendacje typu 
„sprzedaj” 

Liczba poprawnych 
zaleceń 87 Procent poprawnych 

zaleceń 32,71

Liczba 
niepoprawnych 
zaleceń 

179
Procent 
niepoprawnych 
zaleceń 

67,29

Suma 266 Suma 100

Rekomendacje typu 
„kupuj” 

oraz „sprzedaj” 

Liczba poprawnych 
zaleceń 505 Procent poprawnych 

zaleceń 65,93

Liczba 
niepoprawnych 
zaleceń 

261
Procent 
niepoprawnych 
zaleceń 

34,07

Suma 766 Suma 100

Źródło: opracowanie własne . 

,
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zz sprawdzenie, czy informacje zawarte w rapor-
tach rekomendacyjnych przekazywane są wybranym 
osobom, zanim zostaną one podane do publicznej 
wiadomości . Analizę taką można przeprowadzić, ba-
dając zmienność cen i obrotów rekomendowanych 
akcji krótko przed i po upublicznieniu zaleceń reko-
mendacyjnych . 

Podsumowując niniejszy artykuł, należy stwier-
dzić, że raporty i zalecenia rekomendacyjne należy 
traktować jako dodatkowe źródło informacji w pro-
cesie podejmowania decyzji o doborze portfela inwe-
stycyjnego i ze względu na ich niską skuteczność 
nie zaleca się wyłącznego bazowania na nich w pro-
cesach inwestycyjnych . 

dr Błażej Prusak 
Katedra Analizy Ekonomicznej i Finansów 

Wydział Zarządzania i Ekonomii 
Politechniki Gdańskiej 
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Summary 
The key argument of this article is the analysis of stock recom-
mendations efficiency on Warsaw Stock Exchange . In the 
first part the legal requirements of preparing stock recom-
mendations in Poland are presented . Next, the most impor-
tant details of a recommendation report are described . The 
crucial part of this publication is the presentation of the 
results of the research on the efficiency of stock recommen-
dations on the Warsaw Stock Exchange . The author has ana-
lysed 766 stock recommendations („buy” and „sell”) publi-
shed in 2009 which are available through the Polish financial 
portal Bankier .pl . 

wprowadzenie 

spółczesne rynki finansowe wykazują silną 
wrażliwość na wahania nastrojów inwesto-
rów giełdowych . Szczególnie uwidoczniło 

się to w trakcie „tworzenia się” bańki spekulacyjnej 
na rynkach finansowych w latach 2007–2008 oraz 
jej „pęknięcia” w drugiej połowie 2008 r . W Polsce 
od września roku 2008 mówiło się o silnych reak-
cjach emocjonalnych inwestorów spowodowanych 
kryzysem finansowym . 

Kahneman i Tverski (1979), Odean i Barber 
(2001) czy Shiller (2000) wskazują na podłoże takiej 
podatności rynków . Prace nad wykazaniem wpływu 
takich czynników, jak płeć, wiek, skłonność do ryzyka 
były prowadzone również na polskim rynku kapitało-
wym [Majewski, 2008] . Przytaczane powyżej badania 
wskazują rzeczywiście na ich istotną rolę w kreowa-
niu sposobu podejmowania decyzji, lecz nie skupiają 
się na ich znaczeniu w tym procesie . 

W artykule określone zostaną prawdopodobne 
preferencje inwestora w procesie podejmowania decy-
zji przy wykorzystaniu narzędzia wielowymiarowej 
analizy porównawczej, jakim są drzewa klasyfika-
cyjne zawarte w oprogramowaniu STATISTICA . 
Dane, na podstawie których przeprowadzono analizę, 
pochodzą z ankiety internetowej przeprowadzonej od 
stycznia do marca roku 2009 w biurach maklerskich 
BOś SA oraz BDM SA . Wynikiem przeprowadzonej 
w ten sposób analizy będzie klasyfikacja inwestorów 
giełdowych, ale głównym jej wynikiem – wyodrębnie-
nie, na podstawie częstości występowania odpowie-
dzi, cech, które w szczególny sposób wpływają na 
proces podejmowania decyzji . 

wybrane problemy procesu podejmowania 
decyzji inwestycyjnych

rocesy podejmowania decyzji inwestycyjnych 
są obserwowane przez naukowców i budzą 
wiele niejednoznaczności . Fakt, że istnieją 

skrajne poglądy, dotyczące znaczenia racjonalności 
w postępowaniu inwestorów, powoduje, że można 
zupełnie inaczej interpretować sygnały płynące z bez-
pośredniego otoczenia podejmującego decyzje . W roku 
1979 Kahneman i Tversky [Kahneman i Tversky, 
1979] zbudowali teorię, dzięki której starają się wytłu-
maczyć podłoże systematycznej nieracjonalności 
części inwestorów . Są oni prekursorami nauki, która 
wskutek swojej interdyscyplinarności ma wielu zwo-
lenników . Większość prac z zakresu finansów beha-
wioralnych powstała na początku XXI w ., choć zarysy 
teorii rodziły się przez około 20 lat . Z badań opubliko-
wanych w 1996 r . przez M . Rabina [Rabin, 1996] 
wynika, że straty odczuwa się znacznie bardziej dotkli-
wie niż zyski o takiej samej wartości . Strach powodo-
wany możliwością poniesienia straty jest znacznie 
większy niż satysfakcja, która wiąże się z możliwością 
osiągnięcia zysku o podobnej wartości . Tversky i Kah-
neman sugerują, że w większości sytuacji ludzie 
odczuwają straty jako około dwa razy większe niż 
zyski o takiej samej wartości . 

Kolejni badacze, zajmujący się tą tematyką, 
poszukiwali związków między psychologią, demogra-
fią czy socjologią a szeroko pojętym inwestowaniem . 
W ten sposób doszło do odkrycia wielu efektów, 
fenomenów czy heurystyk opisujących niesprawność 
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