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WYKORZYSTANIE REKOMENDACJI 
W PROCESIE INWESTOWANIA NA RYNKU AKCJI

Streszczenie: Celem opracowania było sprawdzenie, czy rekomendacje wydawane przez in-
stytucje finansowe w odniesieniu do akcji mogą być przydatne w procesie inwestowania oraz 
jakie wyniki osiągnie inwestor, podejmując decyzje zgodne z sugestiami analityków. Stwier-
dzono, że w badanym okresie dla transakcji zakupu akcji w oparciu o rekomendacje „kupuj” 
średnia stopa zwrotu i mediana były ujemne. Podobne wyniki uzyskano dla rekomendacji 
„sprzedaj”. Jednocześnie w połowie przypadków kurs osiągnął poziom docelowy określony 
w rekomendacji. Z przeprowadzonej analizy wynika, że rekomendacje mogą stanowić cenne 
źródło informacji o spółkach, ale decyzje o zakupie lub sprzedaży akcji powinny zostać po-
parte innymi przesłankami.

Słowa kluczowe: rekomendacja, stopa zwrotu, akcja.

1. Wstęp

Proces doboru spółek do portfela inwestycyjnego, choć najczęściej poparty analizą, 
ma w pewnym stopniu charakter subiektywny. Inne kryteria wyboru stosują inwe-
storzy instytucjonalni, a inne indywidualni, co wynika z różnic w celach inwesty-
cyjnych, posiadanym kapitale czy zakładanym horyzoncie inwestycyjnym. Wyniki 
badania przeprowadzonego przez Stowarzyszenie Inwestorów Indywidualnych 
wskazują, że typowy inwestor indywidualny podejmuje decyzję o zakupie lub sprze-
daży papierów wartościowych w sposób złożony, kierując się wieloma przesłanka-
mi. Największy odsetek inwestorów deklaruje, że wykorzystuje samodzielnie przy-
gotowane analizy (64,2%) oraz kieruje się własną intuicją (63,5%)1. Ponad 40% 
inwestorów bierze pod uwagę rekomendacje przygotowane przez analityków insty-
tucji finansowych.

Celem opracowania jest stwierdzenie, czy rekomendacje te mogą być przydatne 
w procesie inwestowania oraz jakie wyniki osiągnie inwestor, podejmując decyzje 
zgodne z sugestiami analityków. Sformułowano hipotezę badawczą, że inwestycje 

1  Wyniki badań przedstawiono w artykule: T. Prusek, Jaki jest polski inwestor giełdowy?, „Gazeta 
Wyborcza” 5.03.2012.
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podjęte w oparciu o zalecenie zakupu akcji przynoszą dodatnią stopę zwrotu, a sprze-
daż papierów dokonana zgodnie z rekomendacją pozwala inwestorowi na uniknięcie 
strat. Analizę przeprowadzono w oparciu o zbiór 103 rekomendacji wydanych przez 
krajowe i zagraniczne instytucje finansowe w IV kwartale 2010 r., w odniesieniu 
do spółek wchodzących w skład indeksu WIG 20 na koniec 2010 r.

2. Analiza fundamentalna jako przesłanka wydania rekomendacji

Poszczególne podmioty i osoby będące uczestnikami rynku finansowego różnią się 
pod wieloma względami, ale ogólnie określonym celem każdego inwestora jest sys-
tematyczne powiększanie posiadanego kapitału. Ze względu na źródła i sposoby 
wykorzystywania informacji inwestorów stosujących strategie inwestycyjne można 
podzielić na następujące grupy2:

zwolenników analizy fundamentalnej, którzy uważają, że ceny papierów warto- •
ściowych zależą od kondycji ekonomicznej emitenta oraz sytuacji w jego bezpo-
średnim i dalszym otoczeniu;
zwolenników tzw. strategii efektywnego rynku, którzy zakładają możliwość  •
uzyskania akceptowanego przez inwestora, ze względu na stopę zwrotu i zwią-
zane z nią ryzyko, portfela inwestycyjnego, dającego się jednoznacznie określić 
przy wykorzystaniu narzędzi statystyki matematycznej;
zwolenników analizy technicznej, którzy posługują się wyłącznie informacjami  •
o kursach akcji i skonstruowanymi na ich podstawie wskaźnikami i wykresami.
Analiza fundamentalna to metoda przewidywania ruchów cen w dłuższym okre-

sie, zakładająca, że zasadniczy wpływ na zjawiska rynkowe mają procesy ekono-
miczne, które występują poza rynkiem zorganizowanym3. Można ją także określić 
jako metodę prognozowania kierunku i zasięgu zmian cen na podstawie obecnych 
lub oczekiwanych relacji popytu i podaży4. Analiza fundamentalna jest procesem 
składającym się na ogół z trzech etapów: analizy makroekonomicznej, analizy sek-
torowej (branżowej) oraz analizy przedsiębiorstwa, którego akcjami zainteresowa-
ny jest inwestor5. Analiza przedsiębiorstwa kończy się jego wyceną, która może 
być również dokonywana niezależnie od pozostałych etapów. Wycena jest poję-
ciem związanym z procesem ustalania wartości przedsiębiorstwa i może wynikać 
z różnorodnych przesłanek, m.in. związanych z transferem praw własności, czyli 
transakcjami kupna–sprzedaży, prowadzącymi do zmiany właściciela (właścicieli) 

2  A. Sopoćko, Rynkowe instrumenty finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010, 
s. 102-103.

3  U. Banaszczak-Soroka, Instytucje i uczestnicy rynku kapitałowego, Wydawnictwo Naukowe 
PWN, Warszawa 2008, s. 89.

4  V. K. Tharp, Giełda, wolność i pieniądze. Poradnik spekulanta, Wydawnictwo WIG-Press, War-
szawa 2000, s. 72.

5  W. Dębski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 
2010, s. 211.
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przedsiębiorstwa6. Polega na określeniu wartości spółki, czyli sprawiedliwej ceny, 
jaką na prawidłowo funkcjonującym rynku powinna osiągnąć akcja analizowanej 
spółki7. Rzeczywista wartość akcji to jej tzw. wartość wewnętrzna, określana tak-
że mianem prawdziwej lub teoretycznej8. Istnieje wiele metod wyceny akcji, ale 
w praktyce stosuje się jedno z pięciu podstawowych podejść9:

podejście księgowe – wartość akcji określana jest jako wartość aktywów netto  •
przypadająca na jedną akcję;
podejście likwidacyjne – wartość określa się jako cenę sprzedaży aktywów,  •
w przypadku gdyby spółka była likwidowana;
podejście opcyjne – składniki kapitału spółki (kapitał własny i dług) traktowane  •
są jako opcje;
podejście mnożnikowe – akcja wyceniana jest na podstawie akcji innych spółek,  •
które uznawane są za „podobne” do danej spółki;
podejście dochodowe – wartość akcji stanowi sumę wartości bieżących przy- •
szłych przepływów pieniężnych z tytułu posiadania akcji.
Ustalenia rzeczywistej wartości akcji dokonuje się w celu zidentyfikowania ak-

cji niedowartościowanych, które należy kupić, lub akcji przewartościowanych, które 
można sprzedać10. A zatem wewnętrzną wartość akcji można traktować jako limity 
jej ceny w zawieranych na giełdzie transakcjach11. Jednym ze sposobów inwestowa-
nia opartych na analizie fundamentalnej jest powoływanie się na instytucje, które 
specjalizują się w ocenie sytuacji spółek. Analizując wyniki finansowe oraz sytu-
ację zarówno sektorową, jak i koniunkturalną, są w stanie ocenić potencjał spółki 
do wzrostu w wyznaczonym okresie, w postaci rekomendacji.

3. Podstawy prawne i systematyka rekomendacji

Najważniejsze regulacje prawne dotyczące wydawania rekomendacji w odniesieniu 
do instrumentów finansowych zawarte są w Rozporządzeniu Ministra Finansów 
z dnia 19 października 2005 r. w sprawie informacji stanowiących rekomendacje 
dotyczące instrumentów finansowych, ich emitentów lub wystawców12, wydanego 
na podstawie art. 42, ust. 2. Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami 
finansowymi13. Rozporządzenie to określa rodzaje informacji stanowiących reko-

6  A. Jaki, Wycena i kształtowanie wartości przedsiębiorstwa, Wydawnictwo Wolters Kluwer Pol-
ska, Kraków 2008, s. 45 i n.

7  K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 157.
8  W. Dębski, wyd. cyt., s. 214.
9  K. Jajuga, T. Jajuga, wyd. cyt., s. 157-159.
10  J. Czekaj (red.), Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-

szawa 2008, s. 346.
11  W. Dębski, wyd. cyt., s. 216.
12  DzU 2005, nr 206, poz. 1715.
13  DzU 2005, nr 183, poz. 1538.



Wykorzystanie rekomendacji w procesie inwestowania na rynku akcji 27

mendacje dotyczące instrumentów finansowych, ich emitentów lub wystawców, 
sposób sporządzania i rozpowszechniania takich rekomendacji oraz szczegółowe 
warunki, jakim powinny one odpowiadać.

Rekomendacjami są raporty, analizy lub innego rodzaju informacje, zalecają-
ce lub sugerujące określone zachowania inwestycyjne, w tym opinie odnoszące 
się do bieżącej lub przyszłej wartości lub ceny instrumentów finansowych, jeżeli 
zawierają informacje stanowiące zalecenia podjęcia określonych działań inwesty-
cyjnych w odniesieniu do określonych instrumentów finansowych, przeznaczone 
do dystrybucji za pośrednictwem kanałów dystrybucji rekomendacji lub przeka-
zywane do publicznej wiadomości14. Rekomendacja powinna zawierać informacje 
pozwalające na identyfikację rekomendującego, czyli nazwę podmiotu odpowie-
dzialnego za sporządzenie rekomendacji, oraz imię i nazwisko osoby sporządzającej 
rekomendację, a także datę sporządzenia, wykaz rekomendacji dotyczących danego 
instrumentu finansowego, przedstawianych przez danego rekomendującego w ciągu 
ostatnich 6 miesięcy oraz wskazanie silnych i słabych stron zastosowanych metod 
wyceny instrumentów finansowych, przy czym rekomendujący powinien opierać się 
co najmniej na dwóch metodach wyceny15.

W sytuacji gdy rekomendującym jest niezależny analityk, firma rekomendują-
ca, instytucja kredytowa lub podmiot z nimi powiązany albo inny podmiot, którego 
podstawowym przedmiotem działalności jest sporządzanie rekomendacji, lub oso-
ba fizyczna zatrudniona w takich podmiotach, rekomendacja powinna: wskazywać 
wszelkie źródła informacji, na podstawie których została sporządzona; przedstawiać 
metodę i podstawę wyceny przyjęte przy ocenie instrumentu finansowego oraz pro-
jekcje cenowe; należycie wyjaśniać oznaczenie kierunku rekomendacji, jak „kupuj”, 
„trzymaj”, „sprzedaj” oraz objaśniać ryzyko związane z inwestowaniem w dany 
instrument finansowy; wskazywać datę pierwszego udostępniania rekomendacji 
do dystrybucji oraz okres, z którego dane były podstawą do określania ceny danego 
instrumentu finansowego, a także zaznaczyć zmianę, w przypadku gdy dana reko-
mendacja różni się od rekomendacji wydanych w stosunku do tego samego instru-
mentu finansowego w okresie 12 miesięcy poprzedzających jej wydanie16. W treści 
rekomendacji powinny być również ujawnione wszelkie okoliczności mogące wpły-
nąć na obiektywność sporządzanych rekomendacji, zwłaszcza informacje o zaanga-
żowaniu kapitałowym podmiotu rekomendującego w instrumenty finansowe będące 
przedmiotem rekomendacji.

Według najczęściej stosowanej w praktyce klasyfikacji, rekomendacje dzielą się 
na dwie grupy: fundamentalne, nazywane również kierunkowymi, oraz relatywne. 
Rekomendacje kierunkowe opierają się na wycenie fundamentalnej spółek i z regu-
ły obowiązują przez 12 miesięcy od daty wydania, o ile wcześniej nie zostaną zak-

14  Rozporządzenie Ministra Finansów z dnia 19 października 2005 r. w sprawie informacji sta-
nowiących rekomendacje dotyczące instrumentów finansowych, ich emitentów lub wystawców, DzU 
2005, nr 206, poz. 1715, §3.

15  Tamże, §4 i §5.
16  Tamże, §7.
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tualizowane, lub do momentu zrealizowania kursu docelowego wskazanego w treści 
rekomendacji. Obejmują one następujące rodzaje rekomendacji:

kupuj – oznacza, że według autora rekomendacji akcje spółki posiadają poten- •
cjał wzrostu większy niż 10%, a według systemów rekomendacji niektórych do-
mów maklerskich nawet większy niż 15%;
trzymaj – oznacza, że akcje są właściwie wycenione i należy oczekiwać względ- •
nie stabilnych notowań akcji spółki, a według systemów rekomendacji niektó-
rych domów maklerskich dodatniej stopy zwrotu, niższej niż w przypadku reko-
mendacji „kupuj”;
sprzedaj – oznacza, że w ciągu 12 najbliższych miesięcy autor rekomendacji  •
spodziewa się ujemnej stopy zwrotu z inwestycji w akcje spółki, niższej niż 
(−10%).
Niektóre domy maklerskie w stosowanych systemach rekomendacji przewidują 

jeszcze dwa dodatkowe rodzaje rekomendacji kierunkowych:
akumuluj – oznacza, że akcje spółki posiadają potencjał wzrostu, ale nie tak wy- •
soki, jak w przypadku rekomendacji „kupuj”;
redukuj – oznacza, że autor rekomendacji uważa, iż akcje spółki posiadają po- •
tencjał spadkowy, ale mniejszy niż w przypadku rekomendacji „sprzedaj”.
Z kolei rekomendacje relatywne opierają się na odniesieniu do benchmarku 

i na ogół obowiązują przez 3 miesiące od daty wydania, chyba że wcześniej zostaną 
zaktualizowane. Rekomendacje tego typu znajdują się w systemach rekomendacji 
tylko niektórych domów maklerskich i obejmują następujące rodzaje: przeważaj 
(autor rekomendacji spodziewa się silniejszego niż benchmark zachowania akcji), 
neutralnie (należy oczekiwać neutralnego zachowania akcji), niedoważaj (rekomen-
dujący spodziewa się słabszego niż benchmark zachowania akcji).

4. Charakterystyka badanej zbiorowości i metodyka badań

W IV kwartale 2010 r., w odniesieniu do spółek, które wchodziły w skład indeksu 
WIG 20 na koniec 2010 r., upubliczniono łącznie 147 rekomendacji wydanych przez 
29 instytucji (tab. 1). W największej liczbie rekomendacji wydano zalecenie „trzy-
maj” lub „neutralnie”, co sugeruje, że pod koniec 2010 r. większość analityków spo-
dziewała się raczej stabilnej koniunktury na GPW w Warszawie i umiarkowanych 
wahań kursów akcji w kolejnych miesiącach.

W przeprowadzonym badaniu uwagę skoncentrowano na rekomendacjach kie-
runkowych, które w analizowanym okresie stanowiły zdecydowaną większość wy-
danych zaleceń (ponad 92%). W przypadku gdy dana instytucja w badanym kwarta-
le wydała więcej niż jedną rekomendację w odniesieniu do określonej spółki, wzięto 
pod uwagę rekomendację wydaną najpóźniej. Ostatecznie do dalszego badania 
zakwalifikowano 103 rekomendacje, z czego 14 nie zawierało informacji o cenie 
docelowej dla danego papieru wartościowego. Dla każdej rekomendacji obliczono 
stopę zwrotu z inwestycji dokonanej na jej podstawie według formuły:
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gdzie: Pt – cena akcji w dniu zakończenia obowiązywania rekomendacji; Pt-1 – cena 
akcji w dniu wydania rekomendacji; Dt – dywidenda wypłacona w okresie obowią-
zywania rekomendacji.

Tabela 1. Rekomendacje dla akcji spółek wchodzących w skład indeksu WIG 20 na koniec 2010 r.

Rodzaj rekomendacji Liczba rekomendacji
w IV kwartale 2010 r.

Kierunkowe Kupuj 38
Akumuluj 11
Trzymaj/neutralnie 63
Redukuj 11
Sprzedaj 13

Relatywne Przeważaj 2
Powyżej rynku 3
Tak jak rynek 2
Poniżej rynku 1
Niedoważaj 3

Razem 147

Źródło: opracowanie własne, na podstawie: gielda.wp.pl, 9.03.2012.

Do wyliczenia stopy zwrotu z inwestycji dokonanej w oparciu o wydaną reko-
mendację przyjęto założenie, że rekomendacja przestaje obowiązywać, jeżeli wystą-
piła jedna z następujących przesłanek:

upłynęło 12 miesięcy od daty jej wydania, •
kurs akcji danej spółki osiągnął poziom docelowy określony w rekomendacji, •
w odniesieniu do danej spółki wydano kolejną rekomendację, o kierunku innym  •
od dotychczasowego.
Za zmianę kierunku w przypadku rekomendacji „kupuj” lub „akumuluj” uznano 

wydanie rekomendacji „redukuj” lub „sprzedaj”. Z kolei w odniesieniu do rekomen-
dacji o charakterze neutralnym za zmianę kierunku przyjęto wydanie rekomendacji 
sugerującej zakup, akumulację, redukcję pozycji lub sprzedaż tych akcji. W przy-
padku rekomendacji „redukuj” lub „sprzedaj” za końcową datę jej obowiązywania 
przyjęto dzień wydania zalecenia „neutralnie” lub „trzymaj” albo sugerującego na-
bycie akcji. We wszystkich przypadkach stosowano ceny na zamknięciu danej sesji 
giełdowej. W kolejnym kroku pogrupowano rekomendacje według kierunku zale-
cenia i dla każdej grupy obliczono przeciętną stopę zwrotu, medianę i odchylenie 
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standardowe stopy zwrotu. Ponadto dokonano oceny przydatności wydanych reko-
mendacji z punktu widzenia inwestora.

5. Wyniki badań

W badanym okresie przeciętna stopa zwrotu z inwestycji w akcje spółek, w stosun-
ku do których wydano rekomendacje pozytywne, czyli zalecające ich nabycie, była 
ujemna (tab. 2). Wartość mediany oznacza, że więcej niż połowa inwestycji dokona-
nych na podstawie tych rekomendacji analityków zakończyłaby się stratą. Szczegól-
nie niskie wartości średniej i mediany zaobserwowano w przypadku rekomendacji 
„akumuluj”, chociaż należy zwrócić uwagę na małą liczbę tego typu zaleceń.

Tabela 2. Ocena statystyczna stóp zwrotu z inwestycji uzyskanych na podstawie rekomendacji 
objętych badaniem (w %)

Rodzaj rekomendacji Średnia Mediana Odchylenie 
standardowe

Kupuj (n = 33) −5,99 −5,60 7,44
Akumuluj (n = 7) −11,66 −21,44 15,74
Trzymaj/neutralnie (n = 45) −6,13 −2,18 15,27
Redukuj (n = 10) −3,80 −10,08 14,69
Sprzedaj (n = 8) −3,04 −6,36 13,16

Źródło: obliczenia własne.

W przypadku rekomendacji „trzymaj” lub „neutralnie” prognozy analityków 
w większym stopniu okazały się zgodne z faktycznie obserwowanym zachowaniem 
rynku. Zarówno średnia stopa zwrotu z inwestycji, jak i mediana przyjmują warto-
ści mieszczące się w przedziale typowym dla tego rodzaju zaleceń. Z kolei decyzje 
inwestycyjne podjęte na podstawie rekomendacji negatywnych umożliwiłyby inwe-
storowi ochronę swojego kapitału, gdyż średnia stopa zwrotu dla zaleceń „redukuj” 
i „sprzedaj” była ujemna. Z drugiej strony była ona jednak wyższa niż w przypadku 
rekomendacji o charakterze neutralnym, trudno więc uznać te prognozy za w peł-
ni potwierdzone przez rynek. Ponadto, porównując wyniki inwestycyjne uzyskane 
na podstawie rekomendacji pozytywnych i negatywnych, można stwierdzić, że więk-
sze korzyści przyniosłoby zajęcie pozycji przeciwnej do kierunku zalecenia.

Chociaż zaobserwowane dla poszczególnych typów zaleceń wartości miar sta-
tystyki opisowej odbiegają od uznawanych za wzorcowe według systemów reko-
mendacji poszczególnych instytucji finansowych, to na tej podstawie nie można jed-
noznacznie stwierdzić, że rekomendacje są narzędziem nieprzydatnym w procesie 
inwestowania. Wynika to z faktu, że miary statystyki opisowej mogą wykazywać 
dużą zmienność w przypadku małej liczby obserwacji lub występowania wartości 
znacznie odbiegających od pozostałych. Dlatego w kolejnym etapie badania do-
konano oceny przydatności rekomendacji w procesie inwestowania. Za przydat-
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ne uznano rekomendacje, w przypadku których odnotowano stopy zwrotu zgodne 
z oczekiwaniami rekomendujących. W odniesieniu do poszczególnych typów reko-
mendacji przyjęto następujące kryteria przydatności:

kupuj – stopa zwrotu >10%, •
akumuluj – dodatnia stopa zwrotu, •
trzymaj/neutralnie – stopa zwrotu w przedziale <−10%; 10%>, •
redukuj – ujemna stopa zwrotu, •
sprzedaj – stopa zwrotu < −10%. •
Stwierdzono, że w analizowanym okresie 60 spośród 103 uwzględnionych w ba-

daniu rekomendacji należy ocenić jako przydatne dla inwestorów według przyjętych 
kryteriów (tab. 3).

Tabela 3. Ocena przydatności badanych rekomendacji w procesie inwestowania

Rodzaj rekomendacji Przydatne Nieprzydatne Odsetek rekomendacji 
przydatnych (w %)

Kupuj 12 21 36,4
Akumuluj 3 4 42,9
Trzymaj/neutralnie 34 11 75,6
Redukuj 8 2 80,0
Sprzedaj 3 5 37,5
Ogółem 60 43 58,3

Źródło: obliczenia własne.

Szczególnie wysoki odsetek rekomendacji, które można uznać za przydatne, za-
obserwowano w odniesieniu do zaleceń „trzymaj” lub „neutralnie” oraz „redukuj”, 
natomiast najniższy w przypadku rekomendacji „kupuj” i „sprzedaj”, a więc tych ty-
pów, które mogą stanowić najcenniejszą wskazówkę dla inwestorów. Stopień przy-
datności jest jednak w pewnym stopniu zdeterminowany okresem obowiązywania 
rekomendacji. Im więcej czasu upłynie od dnia jej wydania, tym więcej czynników 
wpływających na wycenę akcji może ulec zmianie.

Tabela 4. Rekomendacje według przyczyn zakończenia ich obowiązywania

Rodzaj rekomendacji Osiągnięcie ceny 
docelowej

Wydanie nowej 
rekomendacji Upływ 12 miesięcy

Kupuj (n = 33) 11 3 19
Akumuluj (n = 7) 2 4 1
Trzymaj/neutralnie (n = 45) 21 18 6
Redukuj (n = 10) 7 3 -
Sprzedaj (n = 8) 3 3 2
Ogółem 44 31 28

Źródło: obliczenia własne.
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W badanej zbiorowości 44 rekomendacje przestały obowiązywać ze względu 
na osiągnięcie przez instrument finansowy ceny docelowej (tab. 4). Jeśli weźmie-
my pod uwagę, że w 14 przypadkach w badanej grupie rekomendujący nie określił 
takiej ceny, to w co drugiej rekomendacji analitykom udało się poprawnie przewi-
dzieć nie tylko kierunek, ale również zasięg zmiany ceny.

W 31 przypadkach wydano rekomendacje zmieniające, co oznacza, że anali-
tycy zrewidowali swoje zalecenia i uwzględnili zmieniające się warunki rynkowe. 
Pozostałe rekomendacje wygasły na skutek upływu czasu, na jaki zostały wydane. 
Spośród 28 rekomendacji obowiązujących przez 12 miesięcy aż 24 oceniono jako 
nieprzydatne, stosując wspomniane wcześniej kryteria. Oznacza to, że inwestor 
ze szczególną ostrożnością powinien podchodzić do zaleceń wydawanych jednora-
zowo. Ważne jest także, aby decyzja o zakupie lub sprzedaży akcji na podstawie re-
komendacji nie była podejmowana w oderwaniu od bieżącej koniunktury giełdowej, 
gdyż zajmowanie pozycji niezgodnej z kierunkiem trendu może prowadzić do zna-
czących strat.

6. Zakończenie

Uzyskane wyniki sugerują, że ceny akcji nie zawsze zachowują się zgodnie z pro-
gnozami analityków. Dlatego, chociaż rekomendacje są formułowane przez osoby 
i instytucje, które dysponują fachową wiedzą i działają w dobrej wierze, to dla inwe-
stora nie powinny stanowić jedynej przesłanki do zajęcia określonej pozycji na ryn-
ku. W badanym okresie stopa zwrotu uzyskana z inwestycji dokonanych na podsta-
wie rekomendacji w wielu przypadkach odbiegała od oczekiwań. Nie oznacza 
to jednak, że należy je zupełnie pomijać w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, 
gdyż większość rekomendacji była przydatna dla inwestora, a w połowie przypad-
ków osiągnięta została cena docelowa zawarta w zaleceniu.

Inwestor powinien jednak mieć świadomość, że rekomendacje wydawane 
są na podstawie wyceny dokonanej w oparciu o analizę fundamentalną. W związku 
z tym walor, w odniesieniu do którego stwierdzono niedowartościowanie i wydano 
zalecenie „kupuj”, w trakcie trendu spadkowego na giełdzie staje się jeszcze bar-
dziej niedowartościowany i brakuje przesłanek do zmiany kierunku rekomendacji. 
Reasumując, można stwierdzić, że rekomendacje mogą stanowić dla inwestora cen-
ne źródło informacji o spółkach, ale decyzje o zakupie lub sprzedaży akcji powinny 
zostać potwierdzone na gruncie innych podejść do inwestowania.
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USING THE RECOMMENDATIONS 
IN INVESTING PROCESS ON THE SHARE MARKET

Summary: The aim of the study is to analyse whether the stock recomendations issued by the 
financial institutions could be useful in investing process and what would be the outcomes for 
the investor who made the decision according to analysts’ suggestions. It was observed that in 
the analysed period the average return and median to “buy” recommendations were negative. 
The similar results were obtained by “sell” recommendations. Simultaneously, in half of the 
cases the quotation reached the target level defined in the recommendation. In conclusion, the 
recommendations may be a reliable source of information about the companies, but cannot be 
the only ground for making the decisions whether to buy or sell the shares.

Keywords: recommendation, rate of return, share.


