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Wstep'

Jedyny pozytek z prognostykow gietdowych polega na tym,
ze na ich tle dobrze wypadajq wrézbici
Warren Buffet?

Dzisiaj juz wiem, ze moja wycena Banku Goldman Sachs z sierpnia 2008 roku
byla beznadziejnie optymistyczna — nie przewidzialem strat, jakie Bank poniesie
na skutek kryzysu finansowego

Aswath Damodaran?

Opinie i rekomendacje* upubliczniane przez instytucje zajmujace si¢ analizowaniem
rynkow kapitalowych oraz domy maklerskie sg popularnym zrédtem informacji
zaréwno dla inwestoréw instytucjonalnych, jak i indywidualnych. Dla wielu inwe-
storéw duzym problemem jest przetworzenie ogromu informacji na temat spotek
bedacych w obrocie na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych (GPW). Rekomendacje
moga stanowi¢ pierwszy filtr selekcji instrumentéw, a takze moga by¢ podstawa
podjecia decyzji inwestycyjnej. Jedna z rél rekomendacji gietdowych jest koncen-
trowanie uwagi na konkretnych papierach warto$ciowych, przyciagganie nowych,
potencjalnych inwestoréw oraz zainteresowanie 0séb szukajacych okazji do po-
mnazania kapitatu. Instytucje finansowe wciaz cieszg si¢ opinig profesjonalnych
i godnych zaufania dostawcow ustug finansowych, mimo wszelakich zawirowan
w ostatnich latach psujacych ich reputacje’. Popularnos¢ rekomendacji gietdowych

1 Niniejsza monografia powstata na podstawie dysertacji doktorskiej.

2 D. Sokotowski, Gietda, pasja, pienigdze, Ztote Mysli, Gliwice 2012, s. 200.

3 A. Damodaran, Wycena: minipodrecznik dla inwestoréw gietdowych, Wydawnictwo Helion,
Gliwice 2012, s. 23.

4 W literaturze rekomendacje mozna spotkac pod wieloma nazwami. Wystepuja jako reko-
mendacje lub raporty maklerskie, gietdowe, inwestycyjne analitykow. Termin ,,maklerskie”
przystuguje tylko rekomendacjom wydawanym przez licencjonowanych makleréw papieréw
wartosciowych i doradcow inwestycyjnych oraz przez instytucje finansowe majace odpowied-
nie uprawnienia.

W opracowaniu skupiono sie na rekomendacjach gietdowych dotyczacych spétek gietdowych.
Jednakze trzeba odnotowaé, ze na rynku wystepuja tez rekomendacje, porady, zalecenia,
komentarze dotyczace m.in. rynkéw surowcdw, walut oraz kryptowalut.

5 P. Dabrowski, Huraoptymizm rekomendacji maklerskich w okresie gietdowej dekoniunktury,
,Studia Ekonomiczne” 2013, t. 174, s. 88.
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nie slabnie, zwlaszcza w stanie niestablinosci rynkéw®. Mozna to ttumaczy¢ tym, ze
rekomendacje maklerskie $ciggaja odpowiedzialnos¢ za podjeta decyzje inwestycyjna
z inwestorow’. Rekomendacje maja zacheci¢ inwestoréw do nabywania (rekomenda-
cje kupna) lub do zbywania (rekomendacje sprzedazy) instrumentow finansowych.
Z reguly te opracowania opieraja si¢ na analizie fundamentalnej i analizie wskazni-
kowej. Wydajace rekomendacje instytucje finansowe maja przewage nad inwestorami
indywidualnymi, poniewaz majg uproszczony dostep do informacji bezposrednio
ze spoltki i dzigki temu pozyskiwane przez nich dane mogg by¢ pelniejsze i bardziej
szczegdlowe®. Najczesciej wyodrebnia sie dwa gléwne rodzaje rekomendaciji: sell-side’
i buy-side', ktére biorg pod uwage podmioty sporzadzajace rekomendacje oraz
klientow, do ktérych sg one skierowane' (w pracy analizie poddano rekomendacje
typu sell-side). W procesie tworzenia rekomendacji gietdowych wykorzystywane
s3 metody fundamentalne i wskaznikowe, ktore powinny opierac si¢ na obiektyw-
nych danych rynkowych oraz zawiera¢ racjonalne zalozenia analityka dotyczace
sporzadzanej analizy.

Podstawowymi zalozeniami teorii finanséw s3 te o efektywnosci rynkow i ra-
cjonalnosci decyzji podejmowanych przez uczestnikow tychze rynkéow. Obie te
hipotezy sg ze soba powiazane, jesli uczestnicy rynku dziataja w sposob racjonalny
(potrafig w trafny sposob prognozowa¢ zmiany cen na rynku oraz dokonuja opty-
malnych wyboréw finansowych) - wowczas kumulacja ich zachowan powoduje,
ze rynek staje si¢ efektywny, co oznacza, ze ceny papieréw wartosciowych zaleza
juz tylko od racjonalnych czynnikéw i nie wplywaja na nie emocje tychze uczest-
nikow. Hipoteza racjonalnosci rynku stanowila podstawe formulowania teorii
wyznaczajacych norme podejmowania decyzji o kupnie lub sprzedazy, a takze
prognozowaniu cen akgeji. Jednakze racjonalna teoria inwestowania i prognozo-
wania cen na rynku kapitalowym okazala si¢ nietrafiona w sensie praktycznym.
Innymi sfowy - to, co mozemy codziennie obserwowa¢ na $wiatowych rynkach,
nie jest spojne z zalozeniami o efektywnosci rynkow i racjonalnosci inwestorow.
Zrozumienie zachowan rynkow kapitatowych stalo sie zatem utrudnione z uwagi

6 R.Loh,R.Stulz,Is Sell-Side Research More Valuable in Bad Times, ,,The Journal of Finance” 2018,
vol. 73,s.959-1013.

7 S. Majewski, Analiza powigzan rekomendacji analitykéw gietdowych z wybranymi czynnikami
finansowo-ekonomicznymi spétek gietdowych, ,,Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych
i Zarzadzania” 2008, nr 1, s. 172.

8 P.Dabrowski, op. cit., s. 88.

9 Sa to rekomendacje sporzadzane przez biura maklerskie dla odbiorcéw (korporacyjnych
iindywidualnych). Petnig one role podazowa, czyli maja za zadanie zwiekszenie obrotéw biura
maklerskiego i zarazem wzrost zyskéw przez uzyskiwana prowizje.

10 Sporzadzane sa przez analitykow pracujacych dla przedsiebiorstw zajmujacych sie zarzadza-
niem inwestycjami, np. fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne lub instytucje ubezpie-
czeniowe. Majg one wspomagac strone popytowa, czyli stanowig zalecenia co do ksztattowania
ich portfela inwestycyjnego.

11 B.Prusak, Wielokryterialna analiza rekomendacji gietdowych, CeDeWu, Warszawa 2015, s. 12.



Wstep 9

na nieuwzglednienie psychologicznych aspektéw zachowan inwestycyjnych oraz
prognostycznych'?. Na podstawie tego zatozenia powstal nurt wyodrebniony z eko-
nomii behawioralnej, ktéry dotyczy zachowan uczestnikoéw na rynku kapitalowym.
Nurt ten podwaza dwa zalozenia przyjmowane w teorii finanséw: o efektywnosci
rynku oraz o racjonalnosci decyzji. Nazywany jest finansami behawioralnymi.

Przedmiotem badan finanséw behawioralnych stato si¢ wyréznienie czynnikow
behawioralnych majacych wplyw na rynki finansowe oraz ocena tego wpltywu.
Istotg tego nurtu jest poszukiwanie psychologicznych mechanizmdéw zachowania
sie uczestnikdw rynku finansowego. Jego osiggniecia natomiast sa doskonaltym
przyktadem testowania zalozen lezacych u podstaw neoklasycznych teorii rynkow
finansowych szczegolnie kwestionujacych paradygmat racjonalnosci homo oecono-
micus. Finanse behawioralne koncentruja si¢ na objasnianiu zachowan uczestnikow
rynku finansowego, ktore s3 postrzegane z punktu widzenia zalozen klasycznych
teorii ekonomii jako irracjonalne. Wyjasnienie przyczyn tego typu zjawisk wydaje
sie kluczowe dla lepszego zrozumienia funkcjonowania rynku kapitalowego. Ob-
serwujac ceny aktywow na rynku kapitalowym w poréwnaniu do ich cen w reko-
mendacjach gieldowych oraz wyniki analiz badan nad trafno$cig rekomendacji
gietdowych w réznych przedziatach czasowych, zauwazono, ze analitycy popet-
niaja w przewidywaniach finansowych mndstwo bledéw wynikajacych zaréwno
z nieefektywnego przetwarzania informacji, jak i ulegania emocjom®, a zatem
analitycy tworzacy rekomendacje kierujg si¢ nie tylko racjonalnymi zalozeniami
wykorzystywanymi w metodach wyceny, lecz takze sg narazeni na wptyw emociji,
opinii i innych aspektéw psychologicznych. Nie ma jednak nigdy pewnosci, kto-
re ze skfonnosci behawioralnych zostaly uruchomione, nie mozna takze stwierdzic,
ze byly one przyczyng okreslonych zjawisk rynkowych. Nie mozna réwniez zaob-
serwowal, w jaki sposéb wnioskowali i podejmowali decyzje analitycy w trakcie
dokonywania wycen w rekomendacjach gieldowych. Poza tym sklonnosci mogly
zosta¢ aktywowane tylko przez niektdrych analitykéw. Majac na uwadze powyzsze
oraz odwolujac si¢ do publikacji naukowych', stwierdzono, ze istotny wplyw na
proces wyceny akcji dokonywanej przez analitykow gieldowych w rekomendacjach
maja czynniki behawioralne, takie jak optymizm i pewno$¢ siebie, ktdre sg ze sobg
bardzo czesto powigzane® i utozsamiane.

W badaniach naukowych jest dos¢ dobrze udokumentowany zaréwno obszar
sktonnosci behawioralnych uczestnikéw rynku finansowego, jak i zachowan catego
rynku. Natomiast wciaz relatywnie nieliczne sg badania, ktére pozwalaja taczy¢

12 T.Zaleskiewicz, Psychologia ekonomiczna, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2020, s. 34.

13 Ibidem.

14 R.Olsen, Investment Risk: The Experts’ Perspective, ,Financial Analysts Journal” 1997, vol. 53,
no. 2, s.62-66; S. Majewski, Wptyw czynnikéw behawioralnych na rynkowg wycene akcji. Ujecie
ilosciowe, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2012.

15 A. Szyszka, Behawioralne aspekty kryzysu finansowego, ,Bank i Kredyt” 2009, nr 40 (4), s. 17.
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okreslone zachowania jednostek (analitykow sporzadzajacych rekomendacje giet-
dowe) z efektami obserwowanymi na poziomie catego rynku finansowego.

W niniejszym opracowaniu podjeto probe zbadania wystepowania zjawiska
nadmiernego optymizmu w wycenach dokonywanych przez analitykéw w rekomen-
dacjach gietdowych, objawiajacego si¢ jednostronnymi btedami wyceny papierow
wartosciowych w odniesieniu do realnej ceny osiggnietej przez poszczegdlne akcje
w dniu zapadalno$ci rekomendacji.

W literaturze przedmiotu brak jest jednoznacznego okreslenia sktonnosci beha-
wioralnych zwigzanych z pozytywnym badz negatywnym przewidywaniem przy-
szlodci, tj. optymizmu i pesymizmu. W opracowaniach naukowych najczesciej
wykorzystywanymi terminami na okreslenie optymizmu i pesymizmu s3: posta-
wa (Daniel Kahneman'®; Piotr Gasparski'’; Shruti Singh i Sunita Mishra'®; Karen
A. Matthews et al."’?), orientacja (Tadeusz Pilch®’; Michael F. Scheier i Charles S. Ca-
rver”; Gian V. Caprara, Guido Alessandri i Mariagiovanna Caprara®?), nastawienie
(Bogdan Wyznikiewicz*’; Magdalena Zadworna-Cieslak i Nina Oginska-Bulik*;
Dominika Fijatkowska, Karol M. Klimczak i Marek Pauka®). Dlatego tez w pracy na
okreslenie wyzej wymienionych bledéw emocjonalnych beda wymiennie uzywane
stowa ,,postawa’, ,,orientacja” oraz ,nastawienie”.

Celem gléwnym pracy byto zweryfikowanie wystepowania nadmiernego optymi-
zmu analitykéw w wycenach przedsiebiorstw na podstawie raportow gietdowych.

16 D. Kahneman, Putapki myslenia: o mysleniu szybkim i wolnym, przet. P. Szymczak, Media Ro-
dzina, Poznan 2012, s. 341.

17 P. Gasparski, Myslenie szybkie i wolne a optymizm dotyczqgcy osobistych zasobdw pienieznych,
»Studia Ekonomiczne” 2016, nr1,s. 115-134.

18 S. Singh, S. Mishra, Optimism - Pesimism among Adolescents - A Gender-based Study, ,Inter-
national Journal of Science and Research” 2014, no. 3/6, s. 1530-1532.

19 K.A.Matthews et al., Optimistic Attitudes Protect against Progression of Carotid Atherosclerosis
in Healthy Middle-aged Women, ,,Psychomatic Medicine” 2004, no. 66 (5), s. 640-644.

20 T.Pilch, Optymizm i pesymizm - dwie orientacje zycia indywidualnego i dwie strategie budowania
Swiata spotecznego, ,,Pedagogika Spoteczna” 2016, nr 4 (62), s. 9-25.

21 M.F. Scheier, C.S. Carver, Optimism, Coping and Health: Assessment and Implications of
Generalized Outcome Expectancies, ,Health Psychology” 1985, vol. 4, no. 3, s. 219-247.

22 GUV. Caprara, G. Alessandri, M. Caprara, Associations of Positive Orientation with Health and
Psychosocial Adaptation: A Review of Findings and Perspectives, ,,Asian Journal of Social
Psychology” 2019, vol. 22, no. 2, s. 126-132.

23 B. Wyznikiewicz, Usytuowanie osrodka prognostycznego a optymizm lub pesymizm prognoz
makroekonomicznych dla Polski, [w:] Badania koniunktury - zwierciadto gospodarki. Czes¢ I,
red. K. Walczyk, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2013, s. 205-216.

24 M. Zadworna-Cieslak, N. Oginska-Bulik, Zachowania zdrowotne oséb w wieku senioralnym
- rola optymizmu, ,,Psychogeriatria Polska” 2013, nr 10 (4), s. 145-156.

25 D. Fijatkowska, K.M. Klimczak, M. Pauka, Nadmierny optymizm w listach do akcjonariuszy wy-
branych spétek GPW w Warszawie, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr 71/1,
S. 35-45.
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Hipoteza gtéwna pracy brzmiata: Nadmierny optymizm analitykéw w wycenach
przedsigbiorstw jest istotny statystycznie.

Gléwnym narzedziem weryfikacji byta analiza postaw analitykéw w wycenach
przedsiebiorstw rozumiana jako odchylenie ceny docelowej od ceny rynkowej na
koniec badanego okresu, tj. po 3, 6, 9, 12 miesigcach od momentu sporzadzenia
rekomendacji gieldowe;j.

W celu dokonania poglebionej analizy wystepowania nadmiernego optymizmu
analitykow gietdowych w wycenach przedsigbiorstw beda zrealizowane réwniez
cele dodatkowe w obszarze charakterystyki czynnikow socjodemograficznych,
tj. doswiadczenie, ple¢, certyfikat, stanowisko oraz sktad (jednoosobowy, grupa)
analitykéw sporzadzajacych rekomendacje, majacych wpltyw na badane zjawisko.
Wyznaczono pie¢ celéow dodatkowych:

1) Weryfikacja zwigzku pomiedzy plcig analitykéw a postawa w wycenach przed-

siebiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportéw analitykow gietldowych.

2) Weryfikacja zwigzku pomiedzy doswiadczeniem analitykéw a postawa w wyce-
nach przedsiebiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportow analitykow
gietdowych.

3) Weryfikacja zwigzku pomiedzy certyfikatem posiadanym przez analitykow
a postawa w wycenach przedsiebiorstw notowanych na GPW, na podstawie
raportow analitykow gietdowych.

4) Weryfikacja zwigzku pomiedzy stanowiskiem analitykéw a postawa w wyce-
nach przedsiebiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportéw analitykow
gieldowych.

5) Weryfikacja zwigzku pomiedzy sktadem osobowym a postawa w wycenach
przedsigbiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportéw analitykow
gietdowych.

Odnoszac sie kolejno do celéw dodatkowych badania, postawiono nastepujace

hipotezy:

1) H1: Analitycy plci meskiej i Zetiskiej rézniq sie pod wzgledem postaw w sporzg-
dzanych rekomendacjach.

2) H2: Doswiadczenie analitykéw gietdowych roznicuje poziom postaw w sporzg-
dzanych rekomendacjach.

3) H3: Certyfikat posiadany przez analitykow gietdowych réznicuje poziom postaw
w sporzgdzanych rekomendacjach.

4) H4: Stanowisko zajmowane przez analitykéw réznicuje poziom postaw w spo-
rzgdzanych rekomendacjach.

5) H5: Sktad osobowy sporzgdzajgcych rekomendacje gietdowe roznicuje poziom
postaw w sporzgdzanych rekomendacjach.

Dodatkowo w celu potwierdzenia wystepowania optymizmu wsrod anality-
kow wydajacych rekomendacje przeprowadzono ankiete skladajaca si¢ z dwoch
testow psychologicznych: Life Orientation Test (LOT-R), stworzonego przez Michaela
E Scheiera i Charlesa S. Carvera, oraz Skali Orientacji Pozytywnej (SOP) autorstwa
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Giana V. Caprary. Testy te dokladnie i wiarygodnie mierza poziom optymizmu
i pozwalajg na zweryfikowanie wystepowania wysokiego poziomu dyspozycyjnego
optymizmu wérdd analitykéw gieldowych sporzadzajacych raporty analityczne. Po-
taczenie tych dwoch technik badawczych daje pelen obraz zachodzacego zjawiska.
W zwigzku z tym sformutowano hipotezy H6 i H7.

Hé6: Wystepowanie wysokiego poziomu dyspozycyjnego optymizmu wsréd anali-
tykow gietdowych jest istotne statystycznie.

H7: Analitycy sporzqdzajgcy rekomendacje cechujq si¢ wyzszym poziomem opty-
mizmu niz préba ogélnokrajowa normalizacyjna dla populacji polskiej.

Wartoscia dodang pracy sg wnioski statystyczne odnoszace si¢ do czynnikow
socjodemograficznych, takich jak pte¢, doswiadczenie, certyfikat (wyksztalcenie),
wiek, wptywajacych na postawe w wycenach przedsigbiorstw oraz badania psycho-
logiczne testami Life Orientation Test oraz Skala Orientacji Pozytywnej.

Badania wlasne podzielono na dwie czesci — badania dotyczace wystepowania
optymizmu rozumianego jako trafnos¢ rekomendacji w ujeciu statycznym, a takze
badania dotyczace wystepowania optymizmu wsrdd analitykéw, przeprowadzone
z wykorzystaniem testow psychologicznych: Skala Orientacji Pozytywnej (SOP) oraz
Life Orientation Test (LOT-R). Dane niezbedne do realizacji celéw pracy w ujeciu
ilosciowym zostaly zebrane z raportéw analitycznych z lat 2005-2018, opublikowa-
nych na portalach finansowych Bankier.pl oraz Stockwatch.pl. Préba liczyta facznie
3245 rekomendacji. Dane wymagane dla potrzeb realizacji celéw pracy odnoszacych
sie do testow psychologicznych zostaly zebrane w przeprowadzonych badaniach
ankietowych na grupie aktywnych analitykéw gieldowych w Polsce od wrze$nia
2019 r. do marca 2020 r. Tres¢ pytan zostala zaczerpnieta z testéw psychologicznych
(przedstawionych w zaltaczniku)®.

Monografia sktada si¢ z pigciu rozdziatéw. W pierwszym zawarto opis zatozen
przyjmowanych w klasycznej teorii finanséw od klasycznych teorii opartych na
doskonatej racjonalnosci i maksymalizacji uzytecznosci poprzez ostabienie ich i od-
chodzenie w kierunku ograniczonej racjonalnosci oraz krytyke klasycznej teorii
finanséw z punktu widzenia $cisle matematycznego (normatywnego) ujecia na
rzecz dopuszczenia nauk spolecznych, takich jak psychologia, socjologia i neuro-
biologia. Ponadto scharakteryzowano podstawowe zatozenia ekonomii behawioral-
nej jako odpowiedzi na nie do konca sprawdzajace sie¢ w praktyce klasyczne teorie
ekonomiczne. Ta czg$¢ pracy ma na celu zaprezentowanie koncepcji odwzorowania
mechanizméw decyzyjnych w formalnych modelach analitycznych. Przedstawiono
réwniez finanse behawioralne jako jedna z dziedzin wyodrebnionych z ekonomii
behawioralnej. Znaczng czg¢$¢ rozdzialu stanowi odwolanie do teorii perspektywy
Daniela Kahnemana i Amosa Tverskyego, ktérzy stworzyli podstawy w zakresie in-
klinacji behawioralnych. W dalszej czgsci rozdziatu opisano emocje, jakie towarzysza

26 Badania zostaty sfinansowane z grantow Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego przyzna-
wanych w ramach konkursu ,,Mtodzi Naukowcy” (nr grantu: B1911200002084.02).
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uczestnikom rynku finansowego w czasie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Ponad-
to rozdzial zawiera opis heurystyk wystepujacych w procesach decyzyjnych uczestnikow
rynku, a takze wplyw heurystyk na racjonalne modele decyzyjne.

W rozdziale drugim przywotano definicje i podzialy optymizmu oraz pewnosci
siebie zardwno ze wzgledu na nauki psychologiczne i ekonomiczno-finansowe, jak
i wplyw optymizmu i pewnosci siebie na decyzje podejmowane przez uczestnikow
rynkéw finansowych. W tym rozdziale wskazano réwniez na polskie i miedzynaro-
dowe badania dotyczace wystepowania optymizmu i pewnosci siebie w kontekscie
psychologicznym i ekonomicznym. Ponadto zdefiniowano trafno$¢ statyczng re-
komendacji gietdowych, ktéra moze by¢ traktowana jako optymizm lub pesymizm
wydajacych rekomendacje. Zaprezentowano takze przeglad dorobku naukowego
i badan dotyczacych trafnosci rekomendacji gieldowych.

W rozdziale trzecim ukazano podzial i strukture dziatalnosci maklerskiej ze szcze-
gbélnym uwzglednieniem instytucji wydajacych rekomendacje gietdowe. Omoéwiono
akty prawne oraz zasady etyczne regulujace wydawanie raportow rekomendacyjnych.
Przedstawiono réwniez definicje oraz klasyfikacje rekomendacji gieldowych, a takze
opis czynnikow sktadajacych si¢ na rekomendacje gietdowa.

Rozdziat czwarty zawiera opis analizy fundamentalnej jako wstepu do wyceny
akeji. W dalszej czgsci ukazano metody wycen akcji ze szczegolnym uwzglednieniem
Discounted Cash Flow (DCF) jako najczesciej wykorzystywanej w rekomendacjach
gieldowych, a takze metode poréwnawcza. Ze wzgledu na charakter pracy pominieto
metody wycen niemajace zastosowania w danym obszarze badawczym. W rozdziale
ukazano bledy analitykéw i dylematy stojace przed nimi w procesie wyceny akcji.
Te bledy podzielono na zamierzone”, ktore w swietle aktéw prawnych i zasad etycz-
nych nie powinny mie¢ miejsca, oraz na te popelniane pod wyptywem skfonnosci
behawioralnych, takich jak optymizm i pewno$¢ siebie, ktore mieszczg sie w kregu
zainteresowan Autora. Rozdzial zwienczono szczegdtowym opisem prognozowania
jako gtéwnego elementu metody DCEF, ktory jest w sposob szczegolny narazony na
wystepowanie optymizmu i pewnosci siebie.

Rozdzial pigty niniejszej monografii poswiecono badaniom wlasnym Autora.
W gléwnej mierze skupiono si¢ w nich na badaniu optymizmu rozumianego jako
trafno$¢ rekomendacji gietdowych wydawanych na GPW w réznych przedziatach
czasowych. W tym celu zastosowano podejscie statyczne. W dalszej czgsci badania
zrealizowano cele dodatkowe dotyczace zaréwno analizy skltadu wydajacego reko-
mendacje, jak i cech socjodemograficznych, takich jak ple¢, doswiadczenie liczone
w latach pracy na stanowisku analitycznym oraz wyksztalcenie analitykow rozu-
miane jako licencje zwigzane z rynkiem kapitatlowym, takie jak Makler Papierow
Wartos$ciowych (MPW), Doradca Inwestycyjny (DI), Chartered Financial Analyst
(CFA), Certified International Investment Analyst (CIIA), wptywajacych na posta-
wy analitykow gieldowych. Dodatkowo zbadano wystepowanie optymizmu wsrod

27 K.Borowski, Analiza fundamentalna, metody wycen przedsiebiorstw, Difin, Warszawa 2014, s. 89.
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analitykow gieldowych, wykorzystujac w tym celu testy psychologiczne — Skale
Orientacji Pozytywnej (SOP) i Life Orientation Test (LOT-R).

W podsumowaniu opracowania przedstawiono wnioski z przeprowadzonych
badan empirycznych wraz z oceng weryfikacji przyjetych hipotez badawczych oraz
proponowane przez Autora dalsze kierunki badan.



Rozdziat 1

Ewolucja postrzegania zjawisk
w finansach: klasyczna teoria
finansow a finanse behawioralne

Teoria finanséw, zwana réwniez ekonomig finansows, jest jednym z podstawowych
dzialéw nauk ekonomicznych. W ostatnich kilkudziesieciu latach mozna byto zaob-
serwowac jej znaczny rozwdj. Ostatnio nabiera on tempa, m.in z powodu wzrostu
znaczenia aplikacyjnego metod opracowanych na gruncie teorii. Wspolczesna teoria
finanséw charakteryzuje si¢ nastepujacymi cechami':

= wysoka precyzjq i zaawansowaniem tworzonych metod,

* duza zaleznoscig narzedzi teoretycznych od rozwoju technologii kompute-

rowych,

= latwa weryfikacjg tworzonych metod na rynku finansowym,

* stymulowaniem powstawania nowych rozwigzan przez wyzwania praktyki.

Wiele osiagnie¢ teorii finanséw ma u podstaw mniej lub bardziej zaawansowane
narzedzia matematyczne. Nalezy wyrdznic trzy podstawowe obszary teorii finansow,
w ktérych kluczowa role odgrywaja narzedzia matematyczne. Sg nimi*

* analiza finansowych szeregéw czasowych,

* wycena instrumentéw finansowych,

* analiza ryzyka finansowego.

Jednakze ekonomia to nie tylko teorie, modele i wzory matematyczne, z ktoérymi
ta dziedzina nauk najczesciej moze by¢ kojarzona, ale jest to rowniez, a moze przede
wszystkim, nauka spoleczna wyjasniajaca i prognozujgca zachowania ludzi. Wydaje
sie zatem oczywiste, ze ekonomia powinna by¢ bardzo blisko psychologii. Chociaz
przez wiele dziesiecioleci te dwie dziedziny byly od siebie oddalone, to siegniecie
do wiedzy psychologicznej umozliwia znacznie doktadniejsze zrozumienie i wyja-
$nienie decyzji ekonomicznych. O ile ekonomia proponuje formalne normatywne

1 K. Jajuga, O pewnych modelach decyzji finansowych, ,Decyzje” 2004, nr 1, s. 37.
2 Ibidem.
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modele zachowania, ktére wyznaczaja zasady racjonalnego dokonywania wyboréw,
o tyle psychologia ekonomiczna przyglada si¢ temu, jak w rzeczywistosci ludzie
podejmuja decyzje finansowe, i swoje obserwacje konfrontuje z teoriami ekonomicz-
nymi. Konfrontacja zachowan ludzi na prawdziwych rynkach ujawnia niesp6jnos¢
z zalozeniami modelu normatywnego. Taka rozbiezno$¢ nie $wiadczy o stabosci
teorii tworzonych przez ekonomistow, lecz powinna by¢ interpretowana jako sygnat
koniecznosci zaproponowania podejscia, ktore cechuje sie¢ wysokimi walorami
opisowymi. Jest ono charakterystyczne dla psychologii ekonomicznej. Psychologia
zachowan ekonomicznych okazuje sie raczej naturalnym uzupelnieniem teorii
ekonomicznej niz jakakolwiek proba jej zastapienia i tak nalezy ja interpretowac’.
Ekonomia i psychologia ekonomiczna koncentrujg si¢ na tym samym przedmiocie
badan, czyli zachowaniach ekonomicznych, jednak miedzy tymi dziedzinami istniejg
liczne réznice, ktore zilustrowano za pomocg tabeli 1.

Tabela 1. Cechy charakterystyczne ekonomii i psychologii

Ekonomia Psychologia
Oparta na kilku podstawowych zatozeniach | Gtéwnie indukcyjna, z teorig empiryczna na
przedstawionych przez Beckera (1976) niskim poziomie abstrakgji.
w pracy The Economic Approach to Human Koncentruje sie na wyjasnianiu zachowania
Behavior: jednostek.
+ zachowanie maksymalizacji uzytecznosci, | Czesto dazy do szczegdtowego opisu proceséw.
«+ state preferencje, Uczenie sie (adaptacja) jest pojeciem centralnym.

« réwnowaga rynkowa.

Dedukcja oparta na powyzszych Hipotezy stawia sie na podstawie obserwacji.
zatozeniach.

Jezyk matematyczny, szczegétowe modele, |Metody eksperymentalne i statystyczne, skale

ekonometria. pomiarowe.

Dane obiektywne, a takze wskazniki Dane obserwacyjne i subiektywne, dotyczace
opierajace sie na danych obiektywnych. takze emocji i uczué.

Zainteresowanie zjawiskami w skali Zainteresowanie og6lnymi prawami
globalnej (makro) i raczej rezultatami niz zachowania i ré6znicami indywidualnymi.
procesami.

Zatozenia dotyczace zachowania jednostki | Zatozenia dotyczace zachowania jednostki
opisywane na zasadzie ,gdyby” i nie musza | musza by¢ realistyczne (zgodne z wiedza
by¢ prawdziwe. psychologiczna).

Koncepcje psychologiczne sg przektadane | Zazwyczaj ignoruje zmienne kontekstowe
na jezyk ekonomii w taki sposéb, by byty strukturalne i systemowe.
kompatybilne z postulatem racjonalnosci.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie T. Tyszka, Psychologia ekonomiczna,
Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, Gdansk 2004, s. 20.

3 T.Zaleskiewicz, Psychologia ekonomiczna, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2020, s. 16-27.
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1.1. Funkcja uzytecznosci i ryzyko w podejmowaniu
decyzji na rynku kapitatowym

Jednym z wazniejszych zalozen klasycznej teorii finanséw jest racjonalno$¢ uczest-
nikéw rynku kapitalowego* w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Oznacza
to, ze uczestnik rynku, podejmujac decyzje inwestycyjne, zawsze dziala w sposéb
zapewniajacy maksymalizacj¢ jego korzysci oraz wlasciwie interpretuje naplywajace
do niego informacje®.

W polowie XX w. wigkszo$¢ ekonomistéw uwazala same oczekiwania za wynik
jedynie przesztych do$wiadczen. Poglad na ksztaltowanie si¢ oczekiwan nazywano
oczekiwaniami adaptacyjnymi. Zgodnie z nim oczekiwania pojawiaja si¢ powoli,
w miare zmian danych z przesztosci®. Jednoczesnie wielu naukowcédw prébowato
zmierzy¢ niepewng przyszto$¢ oraz okresli¢ ramy zachowan racjonalnych. Byli to
m.in. John von Neumann i Oskar Morgenstern, ktorych uwaza sie za ojcow klasycz-
nej teorii finanséw. W 1944 r. stworzyli oni najbardziej znany i akceptowalny model
racjonalnych preferencji i podejmowania decyzji w warunkach ryzyka zwany teorig
oczekiwanej uzytecznosci’. W tej teorii sformulowali oni aksjomaty, ktére musza
spelni¢ preferencje uczestnika rynku, aby mozna bylo je uzna¢ za poréwnywalne
i opisa¢ za pomocg krzywych obojetnosci®. Te aksjomaty to’:

* poréwnywalnos¢ — zaklada sig, ze uczestnik rynku moze poréwnywac alter-

natywne wyniki, czyli majac do wyboru inwestycje A i B, moze preferowac
A wobec B, B wobec A, lub uznac obie te inwestycje za réwnie atrakcyjne.
Zalozenie, Ze uczestnicy rynku moga poréwnywac¢ pozbawione czynnika
niepewnosci wyniki, stanowi podstawe teorii ekonomii;

4 Uczestnikami rynku kapitatowego sa Narodowy Bank Polski, podmioty finansowe (banki ko-
mercyjne, fundusze inwestycyjne i emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe, zarzadzajacy
aktywami), inwestorzy indywidualni i instytucjonalni, podmioty organizujace lub posredniczace
w obrocie instrumentami finansowymi (Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie i Bond-
Spot, domy maklerskie i biura maklerskie, animatorzy rynku, doradcy inwestycyjni i maklerzy),
Komisja Nadzoru Finansowego (regulator), Krajowy Depozyt Papierow Warto$ciowych, https://
www.gpw.pl/pub/GPW/files/Rynek_finansowy_w_Polsce.pdf [dostep: 15.02.2023].

5 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne: zachowania inwestoréw i rynku, Szkota
Gtéwna Handlowa — Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2012, s. 22.

6 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkow finansowych, przet. A. Mincewicz,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 848.

7 M. Czerwonka, B. Gorlewski, op. cit., s. 27.

8 K. Dobrowolski, Teoria rynkéw efektywnych i model racjonalnego inwestora - od warunkdéw
ryzyka do warunkdw konfliktu, ,Wspotczesna Gospodarka” 2014, nr 1,t. 5, s. 4.

9 E.J. Elton, M.J. Gruber, Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw wartosciowych,
przet. G. tetocha, A. Olejniczak, A. Wynimko, WIG-Press, Warszawa 1998, s. 266.


https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/Rynek_finansowy_w_Polsce.pdf
https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/Rynek_finansowy_w_Polsce.pdf
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* przechodnio$¢ — wskazuje, ze jezeli uczestnik rynku preferuje A wobec B,
a B wobec C, to tym samym preferuje on A wobec C. To zalozenie akcentuje,
ze uczestnicy rynku sa konsekwentni przy poréwnywaniu wynikow;

* niezalezno$¢ - zalézmy, ze istniejg dwie inwestycje pozbawione czynnika
niepewnosci: A i B (uczestnik rynku uznaje obie za réwnie atrakcyjne) oraz
ze pojawia si¢ trzecia mozliwos¢ inwestycyjna C. Niezalezno$¢ oznacza, ze
uczestnikowi rynku jest wszystko jedno, ktdra z nastepujacych inwestycji
wybierze: A o prawdopodobienstwie p i C o prawdopodobienstwie 1-p lub
B o prawdopodobienstwie p i C o prawdopodobienstwie 1-p. Aksjomat ten
mowi, Ze nastawienie uczestnika rynku do poszczegélnych inwestycji jest
w tym samym stopniu pozytywne lub negatywne;

= ekwiwalent pewnosci - méwi nam, ze w przypadku kazdej inwestycji istnieje
taka warto$¢ (okreslona mianem ekwiwalentu pewnosci), dla ktérej wybor
pomiedzy podjeciem inwestycji a tg wartoscig jest dla uczestnika rynku rzecza
obojetna — innymi stowy, wszystko ma swoja cene.

Podstawowym pojeciem teorii uzytecznosci jest funkcja uzytecznosci. Uzytecznosé
mozna interpretowac jako satysfakcje, zadowolenie lub komfort psychiczny cztowieka.
Wynika z tego, ze ta funkcja odzwierciedla preferencje czlowieka co do osiagnietego
dochodu. Funkcja uzytecznosci jest inna dla réznych oséb (rézne sg ich preferencje).
Z kolei dla pojedynczej osoby zmienia si¢ ona w czasie (preferencje cztowieka moga si¢
zmienia¢). Podstawowa zasada postepowania czlowieka (w szczegolnosci uczestnika
rynku) w warunkach niepewno$ci polega na maksymalizacji oczekiwanej uzytecz-
nosci'. Racjonalny czlowiek, kierujac si¢ maksymalizacjg oczekiwanej uzytecznosci,
wybierze taki koszyk, ktorego oczekiwana uzyteczno$¢ (suma satysfakeji) bedzie
najwieksza. Oczekiwang uzyteczno$¢ wyznacza si¢ za pomoca nastgpujacego wzoru'':

EU = Yp; * y; (1)

Funkcja uzytecznosci moze mie¢ rézng postac. Praktycy czesto podajg dwie
podstawowe wlasciwosci funkcji uzytecznosci wiekszosci uczestnikow rynku. Po
pierwsze, funkcja uzytecznosci uczestnika rynku jest rosngca, co oznacza, ze pierw-
sza pochodna tej funkgji jest dodatnia, czyli w miare wzrostu wartosci ro$nie uzy-
teczno$¢ uczestnika rynku. Innymi stowy, ,,uczestnik rynku woli mie¢ wigcej niz
mniej”?, czyli preferuje osigganie wyzszej stopy zwrotu niz nizszej. Mozna zatem
powiedzie¢, ze wybierajac miedzy dwiema wolnymi od ryzyka inwestycjami, zawsze
wybieramy te o wyzszym kranncowym wyniku. Po drugie, w miare wzrostu warto-
$ci przyrosty uzytecznosci sg coraz mniejsze. Oznacza to tzw. malejaca krancowa
uzytecznosc¢”. Jest tak dlatego, ze kazdy dodatkowy procentowy przyrost bogactwa
powoduje coraz mniejszy przyrost uzytecznosci.

10 K.Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje: instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inZynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2020, s. 192.

11 M. Czerwonka, B. Gorlewski, op. cit., s. 27.

12 K. Jajuga, T. Jajuga, op. cit., s. 194.

13 Ibidem.
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Uzyteczno$¢ moze dotyczy¢ réznych zjawisk, reprezentuje wszystko to, co jednost-
ka pragnie osiggna¢. W ekonomii spotykamy si¢ z pojeciem uzytecznosci pienigdza
lub bogactwa, natomiast przy rozwazaniu inwestycji pojawia si¢ uzytecznos¢ stopy
zwrotu. Wedlug teorii uzytecznosci jednostka racjonalna jest w stanie zmierzy¢
uzytecznos$¢ w kazdych okolicznos$ciach i podejmowaé wybory wedlug tej miary.
Dzieki temu, ze podstawg teorii uzytecznosci jest wlasnie poréwnywanie oczekiwanej
uzytecznosci, dopuszcza si¢ rozne zachowania jednostek w takich samych sytuacjach.
Zaleca ona wybor dzialania o najwazniejszej oczekiwanej uzytecznosci, a niekoniecz-
nie o najwyzszej oczekiwanej wartosci. Oznacza to, ze u uczestnikéw rynku moze
wystepowac rozny stosunek do ryzyka'. Ryzyko kazdej decyzji inwestycyjnej zalezy
w duzej mierze od dwoch podstawowych czynnikow: awersji uczestnika rynku do
ryzyka oraz niepewnosci natury. Jak wiadomo, w tych samych warunkach rézni
ludzie podejmuja odmienne decyzje, mniej lub bardziej ryzykowne, w zaleznosci
od poziomu awersji do ryzyka. Koncepcja awersji do ryzyka zostala wyjasniona
najlepiej na gruncie teorii uzytecznosci. Z tego wynika, ze uczestnicy rynku nie po-
przestaja na analizie uzytecznosci tylko ze wzgledu na stope zwrotu, ale biora takze
pod uwage wlasny stosunek do ryzyka. W praktyce spotyka sie trzy takie sytuacje':

* uczestnik rynku jest niechetny ryzyku,

= uczestnik rynku wykazuje neutralnos¢ wobec ryzyka,

* uczestnik rynku jest sktonny do podejmowania ryzyka.

Pierwsze zalozenie, czyli awersja do ryzyka, oznacza, ze uczestnik rynku bedzie
odrzucal uczciwg (sprawiedliwg) gre, poniewaz nieuzytecznos¢, czyli szansa straty,
jest wieksza niz uzyteczno$¢, czyli szansa zarobku. Drugie zatozenie, czyli neutral-
nos¢ uczestnika rynku oznacza, ze wybor pomiedzy podjeciem lub odrzuceniem
uczciwej gry jest uczestnikowi obojetny. Trzecie zalozenie, czyli sktonnos¢ do ryzy-
ka, oznacza, ze uczestnik rynku wybierze gre uczciwa (sprawiedliwg). Nastawienia
uczestnikow rynku do ryzyka pokazuje tabela 2, ilustracje graficzng zaleznosci
przedstawionych w tabeli 2 przedstawia wykres 1.

Tabela 2. Nastawienie uczestnikéw rynku do ryzyka

Zatozenie Decyzja Rezultat
awersja do ryzyka odrzucenie inwestycji U’(0)<0
neutralno$¢ wobec ryzyka obojetnosé wobec inwestycji u’(0)=0
sktonnos¢ do ryzyka wybor inwestycji uU’(0)>0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie E.J. Elton, M.J. Gruber, Nowoczesna teoria
portfelowa i analiza papieréw wartosciowych, przet. G. ketocha, A. Olejniczak, A. Wynimko,
WIG-Press, Warszawa 1998, s. 261.

14 M. Czerwonka, B. Gorlewski, op. cit., s. 28.
15 E.J.Elton, M.J. Gruber, op. cit., s. 257.
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Wykres 1. Funkcje uzytecznosci uwzgledniajace sktonnos¢ uczestnika rynku do ryzyka
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie E.J. Elton, M.J. Gruber, Nowoczesna teoria
portfelowa i analiza papieréw wartosciowych, przet. G. ketocha, A. Olejniczak, A. Wynimko,
WIG-Press, Warszawa 1998, s. 259.

Na pierwszym wykresie ukazano ksztaltt funkcji uzytecznosci w zaleznosci od
bogactwa. Drugi wykres pokazuje krzywe obojetnosci dla oczekiwanego ryzyka
mierzonego odchyleniem standardowym. Natomiast liczbami okreslono typy sy-
tuacji dotyczace skltonnosci uczestnika rynku do ryzyka, gdzie:

1 to sklonnos¢ do ryzyka,
2 to neutralnos¢ wobec ryzyka,
3 to awersja do ryzyka.

Nastepna wlasnoscig funkeji uzytecznosci jest zalozenie, ze zmiany dotyczace
preferencji uczestnikoéw rynku wynikajg ze wzrostu bogactwa. Te sytuacje przed-
stawia tabela 3.
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Tabela 3. Zmiany bezwzglednej niecheci do ryzyka pod wptywem bogactwa

Bezwzgledna Definicja Wtasnosc Przyktad funkcji
niechec do ryzyka A(R) uzytecznosci
Wraz ze wzrostem A(W)>0 W-ew2
bogactwa suma ulokowana
w ryzykownych aktywach jest
mniejsza

Rosnaca

Wraz ze wzrostem A(W)=0 —ew
bogactwa suma ulokowana
w ryzykownych aktywach nie
zmienia sie

Stata

Wraz ze wzrostem A(W)<0 InW
bogactwa suma ulokowana
w ryzykownych aktywach jest
wieksza

Malejaca

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie E.J. Elton, M.J. Gruber, Nowoczesna teoria
portfelowa i analiza papierow wartosciowych, przet. G. tetocha, A. Olejniczak, A. Wynimko,
WIG-Press, Warszawa 1998, s. 261.

Ostatnim wskaznikiem wplywajacym na ksztalt funkcji uzytecznosci uczestnika
rynku jest sposob, w jaki wraz ze wzrostem zamoznosci zmienia si¢ procentowy
udzial bogactwa ulokowanego w ryzykownych aktywach. Zestawienie tych zalez-
nosci prezentuje tabela 4.

Tabela 4. Zmiany we wzglednym nastawieniu do ryzyka pod wptywem wzrostu bogactwa

Wzgledna nieche¢ T Wtasnos¢
do ryzyka Definicja R(W) Przyktad

Rosnaca Wraz ze wzrostem bogactwa udziat R’(W)>0 W-bw"2
inwestycji w ryzykownych aktywach maleje

Stata Wraz ze wzrostem bogactwa udziat R'(W)=0 InW
inwestycji w ryzykownych aktywach
pozostaje bez zmian

Malejaca Wraz ze wzrostem bogactwa udziat R'(W)<0 —g2w-05
inwestycji w ryzykownych aktywach
zwieksza sie

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie E.J. Elton, M.J. Gruber, Nowoczesna teoria
portfelowa i analiza papieréw wartosciowych, przet. G. ketocha, A. Olejniczak, A. Wynimko,
WIG-Press, Warszawa 1998, s. 261.

W analizie inwestycji czgsto rozpatrywana jest funkcja uzytecznosci dochodu
lub stopy zwrotu. Wtedy analiza oczekiwanej uzyteczno$ci na potrzeby inwestycji
w akcje jest zazwyczaj przeprowadzana z punktu widzenia stopy zwrotu i ryzyka za
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pomoca krzywych obojetnosci, zwanych réwniez krzywymi jednakowej uzytecz-
nosci's. Przykladowe krzywe obojetnosci przedstawia wykres 2.

A U3
U,
U
e
=
3 I4
a
Iy
L.
L
Ryzyko

Wykres 2. Przyktadowe krzywe obojetnosci inwestora
Zrédto: W. Tarczynski, Rynki kapitatowe. Metody ilosciowe, Placet, Warszawa 1997, s. 91.

Zgodnie z teorig uzytecznos$ci uczestnik rynku z przedstawionych na rysunku 2
inwestycjil, I, I, I, wybierze inwestycje oznaczong jako I , mimo Ze jest ona obar-
czona najwiekszym ryzykiem ze wszystkich wyréznionych. Powodem jest wyzsza
uzytecznos¢ tej inwestycji, ktéra znajduje si¢ na najkorzystniejszej z punktu widzenia
uczestnika rynku krzywej uzytecznodci U,".

Reasumujgc, analiza funkcji uzytecznosci moze by¢ bardzo pomocna, a zrozu-
mienie wlasnosci roznych funkcji uzytecznosci umozliwia zglebienie mechanizmu
dokonywania racjonalnego wyboru, co pozwala uczestnikowi rynku wyeliminowa¢
z dalszych rozwazan cze$¢ inwestycji i obnizy¢ ryzyko podjecia blednej decyzji.

Jednoczesnie trzeba zauwazy¢, ze w warunkach niepewnosci (innych niz ryzyko)
zmianie ulegajg kryteria podejmowania decyzji. Racjonalny uczestnik rynku, w za-
leznosci od swoich preferencji, moze kierowac si¢ jednym z kilku kryteriow. Moze to
by¢ kryterium Walda (kryterium pesymizmu), ktérego przyjecie oznacza wybor stra-
tegii gwarantujacej osiagniecie najwyzszej uzytecznosci, przy zalozeniu wystapienia

16 K. Jajuga, T. Jajuga, op. cit., s. 196.
17 W. Tarczynski, Rynki kapitatowe: metody ilosciowe, vol. 1, Placet, Warszawa 1997, s. 90.
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dla kazdej wybranej strategii najmniej korzystnego stanu otoczenia (maksymalna
uzytecznos$¢ sposréd minimalnych uzytecznosci w ramach kazdej strategii). Moze
to by¢ kryterium optymizmu oznaczajace wybdr strategii przynoszacej maksymalna
uzytecznos¢ sposrod wszystkich uzytecznosci mozliwych do osiggniecia w ramach
kazdej strategii, przy zalozeniu wystgpienia najkorzystniejszych stanéw otoczenia.
Kryterium posrednim pomiedzy kryterium optymizmu i pesymizmu jest kryterium
Leonida Hurwicza. Kierujac si¢ nim, uczestnik rynku musi okresli¢ swdj wspot-
czynnik optymizmu (K) w ramach przedziatu [0;1] i nastepnie obliczy¢ dla kazdej
strategii maksymalng oczekiwang uzytecznos¢, sumujac dwa krancowe wyniki:
wspolczynnik optymizmu przemnozony przez maksymalng uzyteczno$¢ mozliwg
do osiggniecia w ramach kazdej strategii i 1-A (wspofczynnik optymizmu) prze-
mnozony przez minimalng uzytecznos¢ mozliwa do osiggniecia w ramach kazdej
strategii. Optymalny bedzie wybor strategii przynoszacej najwyzsza uzytecznosé
sposréd wszystkich wyznaczonych w powyzszy sposob. Innym kryterium wybo-
ru jest kryterium Laplace’a, zgodnie z ktérym inwestor zaklada, ze w warunkach
niepewnosci istnieje jednakowe prawdopodobienstwo wystapienia kazdego stanu
otoczenia. Nalezy wiec wybrac strategie, ktéra umozliwia osiggnigcie maksymalnej
uzytecznosci bedacej suma iloczynéw uzytecznosci mozliwych do osiggniecia przy
poszczegolnych stanach otoczenia i prawdopodobienstwa (jednakowego) wysta-
pienia tych stanéw. Innym kryterium wyboru jest kryterium Savagea (kryterium
rozczarowania) — wowczas uczestnik rynku powinien obliczy¢ réznice pomiedzy
najwyzsza uzytecznoscig mozliwg do osiagniecia przy wystapieniu okreslonego
stanu otoczenia w ramach rozwazanych strategii a pozostatymi uzyteczno$ciami
mozliwymi do osiggniecia przy wykorzystaniu tych strategii (poziom rozczaro-
wania). Uwzgledniajac w ramach kazdej strategii najwyzsza spoéréd obliczonych
réznic (najwigksze rozczarowanie), optymalny bedzie wybor strategii, ktora przy-
nosi najnizsze rozczarowanie sposréd najwyzszych w ramach kazdej strategii'®.
Przedstawione powyzej kryteria optymializacji nie sg powszechnymi procedurami
decyzyjnymi, a jedynie koncepcjami modelowymi podejmowania decyzji, ktore sg
bardzo rzadko wykorzystywane w praktyce.

Emocje s3 nieodlaczng czescia niemal wszystkich decyzji finansowych. Dzieje
sie tak dlatego, ze wyborom finansowym zazwyczaj towarzyszy ryzyko, a zatem
uczestnik rynku nie moze mie¢ pewnosci, czy jego prognoza przyniesie zysk, czy
strate. Jednakze to, co jest tak bardzo oczywiste dla kazdego przecigtnego obser-
watora, nie byto oczywiste dla ekonomistow, ktorzy przez wiele lat tworzyli modele
racjonalnego podejmowania decyzji. Odrzucaja one mozliwo$¢ odgrywania przez
emocje roli determinant procesu decyzyjnego — tymczasem badania prowadzone
w ostatnich latach w obrebie behawioralnej teorii decyzji oraz psychologii ekono-
micznej wskazuja bardzo wyraznie, Ze emocje s3 jedng z najwazniejszych przyczyn
podejmowania ryzykownych decyzji finansowych. W wielu sytuacjach ryzykowne

18 K. Dobrowolski, op. cit., s. 9.
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wybory sa dokonywane wytacznie na podstawie doznawanych lub przewidywa-
nych stanéw emocjonalnych. George Loewenstein et al. w 2001 r. zaproponowali
model, ktéry uwzglednia wptyw emocji na bardzo rézne fazy procesu decyzyjnego.
Od bazowych nastrojow, poprzez afekty, ktére bezposrednio sterujg wyborem, do
emocji wzbudzonych juz po ujawnieniu skutkdéw decyzji'. Ilustruje to schemat 1.

Oczekiwane wyniki
(w tym: oczekiwane
stany emocjonalne)

Ocena

poznawcza
Subiekt Wyniki,
ubiektywne o Zachowanie ym.l wtym
prawdopodobienstwo / emocje
y
Emocje

Inne czynniki,

np. wyrazisto$¢, /
natychmiastowo$¢,
nastroj

Schemat 1. Interpretacja procesu decyzyjnego w kontekscie ,,hipotezy ryzyka jako emocji”
Zrédto: T. Zale$kiewicz, Psychologia ekonomiczna, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2011, s. 113.

1.2. Efektywnos¢ rynkow kapitatowych
i racjonalnosc ich uczestnikow

W ekonomii funkcjonuje zalozenie, ze ludzie swiadomie i racjonalnie ksztattuja
swoja sytuacje ekonomiczng poprzez podejmowanie decyzji w najwiekszym stopniu
maksymalizujacej ich satysfakcje®. Zalozenie to lezy u podstaw teorii uzytecznosci
oraz pojecia homo oeconomicus. W znaczeniu filozoficznym termin ,,racjonalny”
oznacza oparty na rozumie, w odréznieniu od pojecia ,,irracjonalny’, za pomoca
ktorego okresla si¢ to, co nie jest poparte rozumem, ale ma charakter intuicyjny lub
objawiony®'. W sensie psychologicznym dzialajacy racjonalnie to ten, kto nie dziala im-
pulsywnie, odruchowo, lecz z namystem. Dzialanie racjonalne jest wiec przemyslane,

19 T. Zaleskiewicz, op. cit.,s. 112-113.

20 P. Nogal, Racjonalnos¢ ekonomiczna w kontekscie teorii uzytecznosci, ,,Studia Ekonomiczne.
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2014, nr 180, s. 155.

21 T. Pszczotowski, Mata encyklopedia prakseologii i teorii organizacji, Ossolineum, Wroctaw 1978,
s.202.
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wyprowadzone z wiedzy dzialajacego o celach samego dziatania, warunkach, w kto-
rych dzialanie bedzie przebiega¢, oraz srodkach, za pomoca ktérych bedzie ono reali-
zowane. Racjonalnos¢ jest wlasnoscig funkcjonalng, ktéra przystuguje cztowiekowi,
a $cislej ludzkiemu dziataniu. Wyraz ,,racjonalno$¢” pochodzi od tacinskiego stowa
rationalis, co oznacza rozsadny, oparty na wiedzy, przemyslany*. Z ekonomicznego
punktu widzenia zycie cztowieka to potrzeby, decyzje oraz dzialania. Ludwig von Mises
twierdzil, Ze to wlasnie niezadowolenie z istniejacego stanu rzeczy motywuje ludzi do
dalszego dzialania, a tym samym do poprawy wlasnej sytuacji*’. Zaspokojenie dalszej
potrzeby wymaga od czlowieka zdefiniowania problemu, okreslenia celu, zbadania
wariantéw decyzji, przewidzenia konsekwencji oraz wyboru optymalnego wariantu.
Rozwazania o racjonalno$ci nie moga mie¢ miejsca bez okreslenia, dlaczego jednost-
ka uwazana jest za postepujaca racjonalnie. Racjonalnos¢ pelni w ekonomii bardzo
wazng funkcje. Na niej opieraja si¢ rozwazania oraz teorie mikroekonomiczne, ktére
tworzg fundamenty teorii makroekonomicznych. Mozna powiedzie¢, ze zdecydowana
wiekszo$¢ skonstruowanych przez ekonomistow rzeczywistosci w swoich zalozeniach
wykorzystuje racjonalnos¢®. Jesli jednostki dzialajg racjonalnie (maksymalizujac
satysfakcje), to pojecie racjonalnego zachowania bazuje na trzech zalozeniach®:

* jednostka ma okreslone preferencje i jest w stanie zidentyfikowac swoje po-

trzeby,

* jednostka potrafi okresli¢ hierarchie swoich potrzeb i zdefiniowac najbardziej

oraz najmniej preferowane,

* jednostka wybiera potrzeby, ktore chce w danej chwili zaspokoi¢, w taki sposéb,

aby maksymalizowac swoja satysfakcje.

John F. Muth opracowat alternatywna teorie w stosunku do teorii adaptacyjnych,
ktéra nazwano teorig racjonalnych oczekiwan. Probowat on wyjasni¢ zawodnos¢
modelowania ekonomii Johna M. Keynesa w probach prognozowania cen na silnie
spekulacyjnych rynkach?. Teoria ta zaklada, ze oczekiwania sg identyczne z opty-
malng prognozg (najlepszym przewidywaniem przysztosci, przy wykorzystaniu
wszystkich dostepnych informacji)®. Oznacza to, ze ludzie, ksztaltujac swoje ocze-
kiwania danej zmiennej, korzystaja z wigkszej liczby informacji niz tylko przeszte
dane o jej wielkosci. Poza tym czgsto zmieniaja swoje oczekiwania pod wplywem
nowych informacji.

22 Z.Lleskiewicz, Racjonalnos¢ w ekonomii, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego,
Szczecin 1994, s. 39.

23 L.von Mises, B.B. Greaves, The Ultimate Foundation of Economic Science: An Essay on Method,
Liberty Fund Library of the Works of Ludwig von Mises, Indianapolis 2006, 2" ed, s. 2-3.

24 W.F. Samuelson, S.G. Marks, Ekonomia menedzerska, przet. B. Czarny, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 25.

25 P.Nogal, op. cit., s. 155.

26 M. Kalinowski, G. Krzykowski, Racjonalnos¢ decyzji inwestycyjnych inwestoréw indywidualnych
na polskim rynku akcji, ,Problemy Zarzadzania” 2012, t. 10, nr 4, s. 170.

27 M. Czerwonka, B. Gorlewski, op. cit., s. 25.

28 F.S. Mishkin, op. cit., s. 849.
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Prognozowanie oczekiwan jest jednym z wazniejszych zadan modeli ekonomicz-
nych. Hipoteza racjonalnych oczekiwan jest zatem teoretycznym modelem zachowan
uczestnika rynku, ktory przyjmuje, ze podmioty te nie powtarzajg bledéw popetnia-
nych w prognozach formutowanych poprzednio. W procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych przewiduja poziom ksztaltowania sie réznych zmiennych w przy-
sztosci. W modelu ekonomicznym jest to sytuacja, w ktdrej oczekiwana wartos¢
zmiennej jest rowna warto$ci prognozowanej przez model, skorygowana o sktadnik
losowy”®. Oznacza to, Ze nawet jesli racjonalne oczekiwania sg rowne optymalnej
prognozie z wykorzystaniem wszystkich dostepnych informacji, przewidywania
oparte na nich nie zawsze moga by¢ doskonale dokladne. Te rozwazania prowadza
do dwdch wnioskow?™:

= jesli nastapi zmiana dotychczasowego przebiegu wahan zmiennej, zmieni si¢

réwniez sposob ksztaltowania oczekiwan odnosnie do tej zmiennej,

= bledy prognozy w oczekiwaniach bedg $rednio réwne zero i nie mozna ich

z gory przewidziec.

Na bazie dotychczasowych rozwazan mozna stwierdzi¢, ze istnieja dwie przyczyny,
dla ktérych oczekiwania moga okazac si¢ nieracjonalne®":

= Judzie mogg mie¢ swiadomos¢ wszystkich dostepnych informacji, ale uwazaja,

ze zmiana oczekiwan tak, aby odpowiadaly najlepszym mozliwym przewidy-
waniom, wymaga za wiele zachodu,

= Judzie moga nie by¢ §wiadomi czgsci dostepnych i istotnych informacji, ich

najlepsze przewidywania co do przyszlosci nie beda zatem dokladne.

Z powyzszych sformutowan wynika, ze nawet jedli istnieje dodatkowy wazny
czynnik, o ktérym brak dostepnych informacji, oczekiwania, ktore nie uwzgledniaja
dziatania tego czynnika, w dalszym ciggu moga by¢ racjonalne.

Kiedy monetarysci opracowali teorie racjonalnych oczekiwan, ekonomisci zaj-
mujacy si¢ finansami pracowali nad réwnolegla teorig ksztaltowania si¢ oczekiwan
wydarzen na rynkach finansowych. Uzyskali takie same wyniki jak tworcy teorii
racjonalnych oczekiwan. Oczekiwania na rynkach finansowych sg réwne optymalnej
prognozie z wykorzystaniem wszystkich dostepnych informacji. Chociaz ekono-
misci zajmujacy sie¢ finansami nadali swojej teorii inng nazwe — teorii efektywnych
rynkéw kapitalowych lub teorii rynkéw efektywnych — ich teoria jest wlasciwie
zastosowaniem teorii racjonalnych oczekiwan do wyznaczania cen papieréw warto-
sciowych™. Pojecie efektywnosci jest uzywane w naukach ekonomicznych w réznym
kontekscie i w r6znym znaczeniu. Definiowane jest za pomocg dwoch warunkdow:
maksymalizacji efektow przy danych nakladach lub minimalizacji nakladéw przy

29 M. Czerwonka, B. Gorlewski, op. cit., s. 25.
30 F.S. Mishkin, op. cit., s. 851.

31 Ibidem,s. 50.

32 Ibidem,s. 853.
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zalozonych efektach®. W odniesieniu do rynkéw kapitalowych mozemy wydzieli¢
rozne plaszczyzny efektywnosci*:
= efektywnos¢ alokacyjna — rynek jest efektywny w sensie alokacyjnym, jezeli
zapewnia doptyw kapitatu do tych sektoréw, branz, przedsiebiorstw, ktore
oferujg najwigkszy stopien efektywnego wykorzystania kapitatu i najwyzszej
stopy zwrotu;
= efektywno$¢ transakcyjna — wystepuje, jezeli posrednicy dziatajacy na tym
rynku konkuruja migdzy sobg, zapewniajac niskie koszty transakcyjne, oraz
jezeli dzieki dobrze rozwinietej infrastrukturze technicznej rynku istnieje
mozliwo$¢ natychmiastowego zawarcia transakeji;
= efektywnos¢ informacyjna — rynek jest efektywny w sensie informacyjnym,
jezeli zapewnia szybki przeplyw biezacych informacji do wszystkich uczest-
nikéw rynku w taki sposob, ze informacje sg natychmiastowo uwzglednione
w cenach papieréw wartosciowych.
Pojecie efektywnosci rynku opiera sie na zalozeniu, ze uczestnicy rynku dzialajacy
w ramach systemu finansowego zachowuja sie w sposdb racjonalny, maksymalizujac
swa funkcje uzytecznosci i w sposob wlasciwy, bardzo szybko przetwarzajac naply-
wajace informacje. Dzigki temu informacje znajduja natychmiast odzwierciedlenie
w cenach instrumentéw na rynku kapitatowym, gdyz np. ceny akeji zalezg od opinii
uczestnikdéw rynku na rynku kapitalowym. Dlatego tez cena akcji dostosowu-
je sie do nowych informacji natychmiast, w rezultacie czego nie sposob uzyskac
nadzwyczajnej stopy zwrotu na podstawie analizy nowych informacji. Poniewaz
nie mozna przewidzie¢, jaka bedzie nowa informacja dotyczaca akgji, ich ceny
zmieniajg si¢ zgodnie z zasada losowego bladzenia®. Teoria rynkow efektywnych
odnosi si¢ do hipotezy efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego i zostala
upowszechniona przez Eugene’a Fame w roku 1970%. Autor definiuje rynek efek-
tywny jako rynek sktadajacy si¢ z bardzo licznej grupy racjonalnie postepujacych
uczestnikow, nastawionych na osiaganie zyskow i aktywnie konkurujacych ze soba,
probujacych przewidzie¢ kursy akeji i majacych nieodptatny dostep do wszystkich
waznych informacji. W konsekwencji na efektywnym rynku konkurencja pomiedzy
racjonalnie postepujacymi uczestnikami prowadzi do sytuacji, kiedy w kazdym
momencie aktualna cena akcji odzwierciedla zaréwno informacje o wydarzeniach,
ktore wlasnie wystapily, jak i informacje o wydarzeniach, ktérych rynek oczekuje,
ze wystapia w przysztosci. We wspomnianym artykule z 1970 r. Eugene Fama podal
nastepujace warunki, ktére musi spetniac rynek efektywny?”:

33 S.Owsiak, Podstawy nauki finanséw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002, s. 31.

34 Efektywnosc gietdowego rynku akcji w Polsce: z perspektywy dwudziestolecia, red. J. Czekaj,
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2014, s. 30.

35 J. Gajdka, Behawioralne finanse przedsiebiorstw: podstawowe podejscia i koncepcje, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu tédzkiego, £6dz 2013, s. 19.

36 E.F. Fama, Efficient Capital Markets: a Review of Theory and Empirical Work, ,,The Journal of
Finance” 1970, vol. 25, no. 2, s. 383.

37 B.Prusak, Wielokryterialna analiza rekomendacji gietdowych, CeDeWu, Warszawa 2015, s. 62-63.
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brak kosztéw transakcyjnych,

informacje sg bezplatnie dostepne dla wszystkich uczestnikéw rynku,
uczestnicy rynku w identyczny sposob postrzegaja wplyw informacji na bieza-
cg wycene instrumentow finansowych oraz na rozklad prawdopodobienstwa
przysztych cen.

Jednoczesnie Fama zdefiniowal rynek efektywny jako rynek, na ktérym ceny

w pelni odzwierciedlajg naplywajace informacje, i wymienit trzy formy efektywnosci
informacyjnej rynku®®:

= Staba efektywnos¢ oznacza, ze wszystkie informacje zawarte w przysztych

zmianach cen i indeksow gietdowych sg catkowicie odzwierciedlone w bie-
zacych cenach akgcji. Dlatego informacje o historycznych przebiegach cen
akcji nie maja znaczenia przy wyborze waloru. Na podstawie analizy wykresu
cen akgji nie mozna systematycznie uzyskiwa¢ ponadprzecigtnych wynikow
inwestycyjnych. Staba efektywnos¢ rynku oznacza niezaleznos¢ stop zwrotu
z akgji, a co za tym idzie, fiasko analizy technicznej jako metody pozwalajacej
na skuteczne prognozowanie zmian cen akgji. Jesli zmiany cen akcji spelniaja
kryteria bladzenia przypadkowego, mozna uzna¢, ze rynek wykazuje staba
efektywnos¢.

Srednia efektywno$¢ oznacza, ze wszelkie publicznie dostepne informacje
s3 odzwierciedlone w biezacych cenach akgji. Jesli rynek wykazuje $rednia
efektywnos¢, stosowanie zaréwno analizy technicznej, jak i analizy funda-
mentalnej nie powinno przynosi¢ systematycznie dodatkowej stopy zwrotu.
Nie mozna bowiem wykorzysta¢ pojawiajacych sie na rynku informacji do
uzyskania ponadprzecigtnego zysku, gdyz zostaja one w tym samym czasie
dostrzezone i wykorzystane przez wielu uczestnikéw rynku. Na rynku wska-
zujacym $rednig efektywnos¢ jedynym sposobem uzyskania ponadprzecietnej
stopy zwrotu z inwestycji (bez ponoszenia dodatkowego ryzyka) jest poleganie
na informacjach poufnych, do ktérych dostep maja np. czlonkowie zarzadu
danej firmy. Postugiwanie si¢ informacjami poufnymi jest jednak nielegalne.
Silna efektywno$¢ oznacza, ze biezace ceny akcji odzwierciedlaja wszystkie
istotne informacje, zaréwno te dostepne dla ogdtu, jak i te poufne. Jesli rynek
wykazuje silng efektywno$¢, wtedy korzystanie z poufnych zrodet nie przynosi
ponadprzecietnych dochodéw.

Dotychczasowe badania pokazaly, ze w Polsce najczgsciej mamy do czynienia

z efektywnoscig slabg, rzadziej mozna zanotowaé wystepowanie efektywnosci $red-
nio silnej, a praktycznie nie wystepuje bardzo silna efektywnos$¢*. Wyniki dotych-
czasowych badan zawarto w tabeli 5.

38 P.Zielonka, Gietda i psychologia: behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw war-

tosciowych, CeDeWu, Warszawa 2017, s. 30.

39 B. Prusak, op. cit., s. 63.
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Tabela 5. Wyniki badan nad efektywnoscia informacyjna rynku kapitatowego w Polsce

Autorzy badan

Okres analityczny

Wyniki

1

2

3

T. Bolt, P. Mitobedzki

1991-1993

Brak efektywnosci rynku co
najmniej w formie stabej

A. Szyszka 16.04.1991-3.10.1994 Brak efektywnosci rynku
co najmniej w formie stabej
A. Szyszka 3.10.1994-1.10.1999 Staba efektywnosc¢ rynku

J. Gajdka, R. Wolski,
J. Brzeszczynski

30.09.1993-31.12.1997

Staba efektywnosc rynku

J. Brzeszczynski, R. Kelm 1991-1995 Brak efektywnosci rynku
co najmniej w formie stabej
J. Brzeszczynski, R. Kelm 1991-2000 Brak efektywnosci rynku
co najmniej w formie stabej
J. Brzeszczynski, R. Kelm 1996-2000 Brak efektywnosci rynku

co najmniej w formie stabej

W. Tarczynski

16.04.1991-9.03.2001

Brak efektywnosci rynku
co najmniej w formie stabej

L. Adamczyk, D. Papla

27.10.1994-9.03.2001

Brak jednoznacznego
stwierdzenia na temat
wystepowania efektywnosci
rynku w formie stabej. Brak
$rednio silnej efektywnosci
rynku

S. Buczek

1999-2004

Staba efektywnosc
rynku. Brak $rednio silnej
efektywnosci rynku

T. Potocki, T. Swist

1998-2005

Nie ma podstaw do
odrzucania hipotezy o $rednio
silnej efektywnosci rynku

K. Kompa,
A. Matuszewska-Janica

2000-2006

Staba efektywnosc dla spétek
wchodzacych w sktad indekséw
WIG i WIG20. Brak efektywnosci
dla spotek z MIDWIG

D. Zebrowska-Suchodolska

3.01.2000-29.12.2006

Staba efektywnosc¢ rynku

H. Zaniwska maj 2004 — maj 2006 Srednio silna efektywnosé¢
rynku

T. Swist 2005-2010 Otrzymane wyniki przemawiaja
za efektywnoscia silng

A. Waszkowski 1998-2011 Staba efektywnosc¢ rynku

R. Buta

2.01.1995-18.07.2012

Staba efektywnosc rynku
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Tabela 5 (cd.)

1 2 3
M. Grotowski, M. Snarska 8.07.1996-1.06.2013 Nie ma podstaw do odrzuce-
nia hipotezy o stabej efektyw-
nosci rynku
M. Kszczotek, B. Kiermasz, 1996-2018 Niejednoznaczne wnioski do-
M. Cisek tyczace stabej efektywnosci.

Brak efektywnosci pétsilnej

K. Lewandowski 2010-2019 Niejednoznaczne wnioski do-
tyczace stabej efektywnosci.
Brak efektywnosci pétsilnej

R. Jézwicki, P. Trippner, K. Ktos |2018-2019 Staba efektywnos¢ rynku

Zrédto: B. Prusak, Wielokryterialna analiza rekomendacji gietdowych, CeDeWu, Warszawa 2015,
s. 64; M. Kszczotek, B. Kiermasz, M. Cisek, Efektywnosc informacyjna polskiego rynku
kapitatowego w formie stabej na przyktadzie spdtek z indeksu WIG20, ,,Studia Prawno-
-Ekonomiczne” 2021, t. 47, s. 249-264; M. Jasiniak, Efekty cenowe na polskim rynku
kapitatowym, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2022, s. 18-20.

W 2000 r. Andrei Shleifer sformutowal teoretyczne podstawy efektywnosci rynku

oparte na trzech przestankach:

= uczestnicy rynku podejmuja racjonalne decyzje i poprawnie wyceniaja aktywa
finansowe,

* nieracjonalni uczestnicy rynku, obserwowani z poziomu zagregowanego,
zachowuja si¢ chaotycznie, a ich dzialania wzajemnie si¢ eliminujg, nie wy-
wierajac jakiegokolwiek wptywu na rynek,

= nieracjonalni uczestnicy rynku, ktérzy systematycznie niepoprawnie wyceniaja
akcje, zostaja w konsekwencji wyeliminowani z rynku przez arbitrazystow.

Przy tworzeniu teorii ekonomicznej przyjmuje si¢ zalozenia, ktore nie musza by¢

realistyczne, a wnioski dotyczace zachowan uczestnikow rynku s3 wyprowadzone
tak, jak gdyby ci uczestnicy byli racjonalni. Czasami pomijanie czynnikéw nie ma
jednoznacznego wplywu na opisows jakos¢ modelu (np. pominiecie niektérych
nieracjonalnosci zwigzanych z ksztaltowaniem si¢ naszych preferencji), ale w in-
nych wypadkach w sposéb oczywisty oddala teori¢ od rzeczywistosci. Przyktadem
moze by¢ model wyceny aktywéw kapitalowych CAPM, ktéry ma bardzo rygo-
rystyczne zalozenia, takie jak np. racjonalno$¢ uczestnikéw rynku, brak kosztow
transakcyjnych, brak podatkéw na zyski kapitalowe i dywidendy, brak ograniczen
krotkiej sprzedazy, doskonata podzielnos¢ instrumentdw finansowych, wszystkie
instrumenty moga by¢ bez przeszkod kupowane i sprzedawane®'.

40 P. Zielonka, op. cit., s. 30.
41 T. Zaleskiewicz, op. cit., s. 31.
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1.3. Krytyka klasycznej teorii finansow

W tradycyjnej teorii ekonomii przez dtugi czas blednie zaktadano, ze celowe ludzkie
dzialanie wymaga przemyslanej kalkulacji opartej na racjonalnosci konstruktywi-
stycznej. Dlatego tez przez ponad 80 lat od czaséw Williama Stanleya Jevonsa, ktory
swoje glowne dzielo pt. Theory of Political Economy opublikowal w 1871 r., w teorii
nie przewidywano, ze jednostki nie potrzebuja pelnych informacji, aby w trakcie
powtarzanych interakcji osiggnac stan rownowagi rynkowej. Stwierdzenie to jest
od dawna replikowane w eksperymentach przeprowadzanych w wielu réznych,
czasem nawet dos¢ skomplikowanych, srodowiskach ekonomicznych*>. W ekono-
mii za podstawowy model cztowieka uchodzi homo oeconomicus®. Na tym obrazie
czlowieka zbudowano podstawy ekonomii i jest to wiodacy paradygmat w teoriach
ekonomicznych na caltym $wiecie. Do ekonomii wdzieraja si¢ jednak inne modele
czlowieka, wyroste z krytyki cztowieka ekonomicznego, ksztattujace inne kierunki
ekonomii. Model ekonomiczny przechodzif rézne fazy rozwoju. Przelom nastapit
w latach 70. XX w., kiedy kategoria celu zostala zmieniona z obiektywnej na su-
biektywna, co oznacza, ze celem stala si¢ maksymalizacja uzytecznosci lub zysku
przy danych naktadach i nie trzeba bylo zajmowac si¢ wiecej motywami dzialania.
Tak uksztaltowany model czlowieka stat si¢ podstawg dla klasycznej, a potem neo-
klasycznej teorii ekonomii*.

Zalozenia modelu cztowieka ekonomicznego podat w watpliwos¢ Herbert Alexan-
der Simon, ktéry w latach 50. dowiédl, ze:

Wydolnos¢ ludzkiego umystu jest zbyt mata w stosunku do napotykanych probleméw, aby mogly
by¢ rozwigzywane w sposob obiektywny i racjonalny. Napotykajac roznego rodzaju ograniczenia
czasowe oraz technologiczne, ludzie nie s3 w stanie uzyska¢ dostepu do wszystkich informacji
istotnych dla danego problemu lub nie s zdolni do doktadnego ich przetworzenia. Oznacza to,
ze ludzie s co najwyzej racjonalni w sposob ograniczony™®.

Zwolennicy racjonalnosci ograniczonej wskazuja na brak poglebionych reali-
stycznych elementow i czynnikéw psychologicznych wplywajacych na dzialanie

42 V.L. Smith, Racjonalnos¢ w ekonomii, przet. M. Dabrowski et al., Wolters Kluwer Polska,
Warszawa 2013, s. 31.

43 Homo oeconomicus to podmiot, ktéry ma okreslony cel ekonomiczny i na podstawie swojej
wiedzy o dostepnych srodkach i okolicznos$ciach dziatania wybiera najbardziej efektywne
sposoby osiaggniecia celu. Cztowiek ten jest zorientowany na wtasny interes, dziata racjo-
nalnie, maksymalizuje wtasna uzytecznosc, reaguje na restrykcje, ma state preferencje oraz
dysponuje petna informacja.

44 A. Horodecka, ,Homo oeconomicus” jako podstawa ekonomii - krytyka i alternatywy, ,,Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2014, nr 347, s. 167.

45 S, Dudziak, Ekonomia behawioralna - interdyscyplinarne podejscie do zachowari ekonomicznych,
»Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicz-
nych i Zarzadzania” 2013, t. 2, nr 32, s. 26.
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podmiotu oraz na blednos¢ zalozenia o homogenicznosci podmiotéw pod wzgledem
obranego celu, hierarchii preferencji czy posiadanej wiedzy*.

W gospodarce opartej na wiedzy w gruncie rzeczy mamy do czynienia z ekono-
mig niedoskonalej wiedzy — wiedzy niepewnej. W takich warunkach niedoskonata
jest prawda i nieprawdziwa pewno$¢. Ekonomia za$ jest naukg opartg na badaniu
pewnych regularnosci, prawidlowosci. Przy tym najlepsza nawet teoria ekonomii,
ale bez uwzglednienia czynnika spotecznego, bez analizy zachowan ludzkich, nie
moze przynies¢ satysfakcjonujacych efektow. Dlatego naukowcy postulujg zmiane
podejscia w naukach ekonomicznych i przesuniecie akcentéw z analizy ilosciowej
i modelowania matematycznego na rzecz analizy jako$ciowej. Modele matematyczne
opieraja sie bowiem na pewnych stalych zatozeniach i prawidlowosciach, dlatego tez
w warunkach gwaltownych przemian uzyteczno$¢ tych modeli jest ograniczona®.

Koncepcja czlowieka oparta na racjonalnosci ograniczonej wptyneta na rozwdj
teorii ekonomicznych w obrebie monetaryzmu, nowej ekonomii klasycznej i szkoty
realnego cyklu koniunkturalnego, wprowadzajacych dalsze zmiany pogladow kla-
sycznych, spowodowanych krytyka keynesistow oraz pracami Herberta Alexandra
Simona i Daniela Kahnemana nad koncepcja racjonalnosci ograniczonej*. Burzli-
wos¢ oraz ztozonos$¢ wspdlczesnych proceséw ekonomicznych sklaniajg do opinii
o nieuchronnym rozwoju ekonomii w kierunku jej wigkszej heterogenicznosci,
a zatem i nieuchronnej zmiany paradygmatu tej dyscypliny®. Powstaje zatem py-
tanie, czy w warunkach narastajacej niepewnosci ekonomicznej oraz ambiwalent-
nosci ilosciowego pomiaru zjawisk ekonomicznych, a zarazem wzrostu czynnikow
niewymiernych, jako$ciowych, ekonomia neoklasyczna moze pozosta¢ nurtem
dominujacym.

Gléwne obszary krytyki zglaszanej wobec ekonomii gtéwnego nurtu koncentruja
sie wokot kilku zasadniczych kwestii*™:

= zbyt duzego poziomu sformalizowania modeli ekonomicznych, co powoduje

w konsekwencji koniecznos$¢ przyjecia zalozen sztywnych, uproszczonych,
a co za tym idzie nierealistycznych, ograniczajacych uzytecznos¢ prowadzo-
nych badan;

= blednego przejecia koncepcji rownowagi, co przyczynia si¢ do ujecia gospo-

darki jako zamknietego systemu réwnowagi;

= doktrynalnego podejscia do ekonomii;

= odrzucenia czynnika spotecznego;

46 A.Horodecka, op. cit.,s. 172.

47 E. Maczynska, Ekonomia a przetom cywilizacyjny, ,,Studia Ekonomiczne / Polska Akademia
Nauk. Instytut Nauk Ekonomicznych” 2009, nr 3-4, s. 143.

48 A.Horodecka, op. cit., s. 176.

49 E.Maczynska, op. cit., s. 146.

50 M. Swacha-Lech, Potencjalne kierunki wptywu ekonomii behawioralnej na rozwdj gtéwnego
nurtu ekonomii, ,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska. Sectio H. Oeconomia” 2011,
vol. 45, cz. 2,s. 10.
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* znacznie ograniczonej konkurencji pomiedzy réznymi ujeciami metodolo-
gicznymi;

* nieuwzgledniania do$wiadczenia historycznego;

= slabych zdolnosci perspektywicznych modeli prognostycznych.

Wysoki poziom sformalizowania modeli ekonomicznych miat zapewnié precy-
zyjne podejscie do rozwigzywanych problemow, niestety, brak elastycznosci przyj-
mowanych zalozen juz w punkcie wyjscia, a takze uproszczenia wymuszane przez
te koncepcje powodujg brak zdolnosci adaptacyjnych stosowanych modeli do rze-
czywisto$ci gospodarczej danego kraju czy regionu, charakterystycznej dla danego
okresu. Wysoki stopien abstrakcyjnosci zalozen niewatpliwie blokuje prawidlowos¢
i pelng uzyteczno$¢ wynikéw badan w konfrontacji z wysoka dynamika przemian.
Przyjecie nierealnych zalozen powodowalo, ze przez lata uwaga badaczy skupiata si¢
wokot przebiegu procesu gospodarowania w modelu rynku konkurencji doskonalej
lub tez w réznych jego wariantach.

Poddane badaniu zbiorowosci dysponowaly z kolei pelng informacja, nie popet-
nialy bledow, nie kierowaly sie emocjami, nie ulegaty wptywom innych uczestnikow
rynku. Odrzucenie przez ekonomig¢ gtéwnego nurtu czynnika spotecznego spowodo-
walo znaczne ograniczenie jej zdolnosci do wyjasniania pewnych zjawisk. Jak mozna
zauwazy¢, zarzuty dotyczg zaréwno sfery makro-, jak i mikroekonomii, a takze
przedmiotu badan oraz stosowanych metod badawczych. Krytycy ekonomii neokla-
sycznej wskazujg rdwniez na jej zbyt empiryczny charakter oraz na zbyt teoretyczne
podejscie do niej. W $rodowisku naukowym trwa goraca dyskusja na temat stusz-
nosci prezentowanych zarzutéw, jednak wydaje sie, ze konieczno$¢ wprowadzenia
pewnych zmian w podstawowych zalozeniach ekonomii jest bezsprzeczna. Analiza
tresci formulowanych uwag krytycznych wobec ekonomii neoklasycznej sugeruje,
ze gtéwne kierunki zmian powinny koncentrowac si¢ wokot™:

* uwzglednienia procesu glebokich przemian (wystepujacych w gospodarce
$wiatowej od lat 90. XX w.) oraz ich wplywu na zachowanie jednostek i funk-
cjonowanie rynkéw, co umozliwialoby ,urealnienie” przyjetych zatozen;

* porzucenia $ciSle matematycznego podejscia do badan ekonomicznych
i uwzglednienia dorobku nauk spotecznych (psychologia, neurobiologia),
co umozliwitoby wiaczenie czynnika spotecznego do dokonywanych analiz,
a takze podniesienie wagi analiz jako$ciowych;

» uwzgledniania doswiadczenia historycznego i wydluzenia horyzontu czaso-
wego prowadzonych badan.

Krytykujac hipoteze racjonalnych oczekiwan, Kenneth Arrow stwierdzit, ze aby
byta ona wiarygodna, to nalezatoby wszystkich uczestnikéw rynku uznac za jed-
nostki wybitnie uzdolnione w zakresie statystyki, zdolne do petnej analizy modeli
ekonomicznych. W krytyce teorii racjonalnych oczekiwan wskazuje si¢ rowniez na
fakt, ze racjonalnos¢ ogoétu spolecznosci jest nie do przyjecia. Nie mozna bowiem

51 Ibidem,s. 12.
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zalozy¢, ze wszyscy uczestnicy rynku sg na tyle inteligentni ani ze wszyscy maja
wystarczajaca wiedzg, by racjonalnie odbiera¢ informacje. Ewentualnie mozna przy-
ja¢, ze hipoteza przedstawia racjonalne oczekiwania jako $redni wynik oczekiwan
wszystkich®?. Oceniajgc nurt neoklasyczny, John E Tomer zauwazyl, Ze stosuje on
ograniczone metody analizy oraz zaweza zakres badan merytorycznych. Badacz
zaznaczyl réwniez, ze praktycy nurtu neoklasycznego z ,,maniakalnym uporem”
bazuja na wlasnych modelach opartych na idei pozytywistycznej, nie dopuszczajac
zdobyczy innych nurtéw, m.in. ekonomii behawioralnej. Brak elastyczno$ci w ba-
daniach oraz nieche¢¢ do wspolpracy z przedstawicielami odrebnych pogladow jest
oznaka sztywnosci i nietolerancji, natomiast nieujmujace proceséw dynamicznych
dazenie do stanu rownowagi $wiadczy o wysokiej mechanicznosci ujecia. Thorstein
Veblen, socjolog i ekonomista, ktéry pod koniec XIX w. poréwnal koncepcje eko-
nomii gléwnego nurtu do czlowieka jako kalkulatora przyjemnosci i bolu, ktory
oscyluje jak jednorodna kula poszukujgca szczgscia pod wptywem bodzcow, ktore
miotaja nig, lecz pozostawiaja nienaruszong™.

Rosnace dowody na ograniczenia ludzkiej racjonalnosci i liczne odstepstwa od
efektywnosci rynku podwazyty stusznos¢ wielu klasycznych modeli ekonomicznych
oraz przyczynily si¢ do powstania i rozwoju ekonomii behawioralnej, bedacej nowym
nurtem w dziedzinie nauk ekonomicznych™.

1.4. Ekonomia behawioralna jako wstep
do finansow behawioralnych

Korzenie ekonomii behawioralnej siegaja nurtu nazywanego w psychologii beha-
wioryzmem (ang. behawior — zachowanie), koncentrujacego sie na zachowaniu
i kontrolujacych go bodzcach §rodowiskowych. Powstanie i rozwdj tego podejscia
psychologicznego nastapily w latach 30. XX w., a za jego twdércéw uwaza si¢ Johna
Broadusa Watsona i Burrhusa Frederica Skinnera®. W ramach ekonomii behawio-
ralnej istniejg dwa gtéwne nurty bedace w stosunku do siebie niemalze niezalez-
nymi dyscyplinami — tzw. stara i nowa ekonomia behawioralna. Pierwszy z nich
rozwinat sie¢ na gruncie nauki o zachowaniu, faczac metodologi¢ psychologicznych

52 M. Kalinowski, G. Krzykowski, op. cit.,s. 121.

53 S. Dudziak, op. cit., s. 33.

54 M. Czerwonka, M. Rzeszutek, Analiza zachowari inwestycyjnych inwestoréw gietdowych oraz stu-
dentow kierunkéw ekonomicznych i psychologicznych z perspektywy finanséw behawioralnych,
»Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw / Szkota Gtéwna Handlowa” 2011, z. 108, s. 28.

55 P. Babel, P. Ostaszewski, Wspdtczesna psychologia behawioralna: wybrane zagadnienia, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Jagiellofskiego, Krakéw 2008, s. 7.
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badan nad zachowaniem z bogactwem wiedzy teoretycznej z zakresu ekonomii.
Do tego nurtu ekonomii behawioralnej zaliczajg si¢ tacy ekonomisci, jak: Herbert
Simon, James March, George Kanton, Harvey Liebenstein, Tibor Scitovsky, Ri-
chard Nelson i Sidney G. Winter. Drugie podejscie do badan z zakresu ekonomii
behawioralnej koncentruje sie natomiast wokot dokonan takich badaczy, jak Daniel
Kahneman, Amos Tversky i Richard Thaler, ktérzy reprezentujg drugie pokolenie
ekonomii behawioralnej. W tym nurcie badania skupiaja si¢ na analizie odstepstw
od zachowania racjonalnego®. Trzeba jednoczesnie zaznaczy¢, ze granice obydwu
uje¢ sg do$¢ plynne i cho¢ nieczesto, to czasami mozna spotkac¢ wzajemne odwo-
tania, przewaznie niepozbawione krytyki.
John E Tomer zauwaza, ze ekonomia behawioralna nie jest jednolita szkola, lecz
stanowi zbidr réznych teorii, do ktérych zalicza si¢*”:
= ekonomie psychologiczng (Richard Thaler, Ernst Fehr, George Loewenstein,
Matthew Rabin, Paul Slovic, Dan Ariely);

* makroekonomie¢ behawioralng (Geoge A. Akerlof, Rachel Kranton);

* neuroekonomig (Colin E Camerer, Vilayanur S. Ramachandran, Samuel
McClure, Michael Platt, Paul Glimcher, Kevin McCabe);

= ekonomie ewolucyjng (Richard Nelson, Sidney G. Winter);

= finanse behawioralne (Robert Schiller, Hersh Shefrin, R. Thaler, Andrei Shlei-

fer, Werner De Bondt);

* ckonomie eksperymentalng (Vernon Smith, Drazen Prelec, D. Simesterto);

= ckonomie zlozonoséci (William Brian Athur Eric Beinhocker);

* neurorachunkowos¢ (Marc Hauser, John Dickhaut, Gregory Waymire).

Inng koncepcje¢ podziatu dziedziny nauki, ktéra wykorzystuje wiedz¢ o umysle
i psychice do wyjasniania zachowan ekonomicznych czlowieka, proponuje Tomasz
Zaleskiewicz, ktory oprocz psychologii ekonomicznej wyodrebnia takie dziedziny, jak?:

= ckonomia behawioralna,

= finanse behawioralne,

= ekonomia eksperymentalna,

* neuroekonomia.

Pomiedzy psychologia ekonomiczng a ekonomia behawioralng istnieje pewna
réznica, najprosciej mozna powiedzie¢, ze pierwsza tworza psycholodzy zainte-
resowani ekonomia, natomiast drugg ekonomisci zainteresowani psychologia.
Punktem wyjscia analiz prowadzonych przez ekonomistéw behawioralnych jest
zazwyczaj jedna z klasycznych teorii ekonomicznych, drugi etap analizy polega na
odszukaniu tzw. anomalii, czyli odstepstw od zatozen teoretycznych w rzeczywistych

56 T. Zalega, Ekonomia behawioralna jako nowy nurt ekonomii - zarys problematyki, ,Studia
i Materiaty — Wydziat Zarzadzania Uniwersytet Warszawski” 2015, nr 1, s. 13.

57 J.F. Tomer, What is Behavioral Economics?, ,The Journal of Socio-Economics” 2007, vol. 36,
no. 3,s.463-479.

58 T. Zaleskiewicz, op. cit., s. 33-37.
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zachowaniach ludzkich. Odkrycie réznicy pomigdzy poziomem normatywnym
a opisowym umozliwia zaproponowanie nowego, alternatywnego modelu, ktéry
uwzglednialby psychologiczne osobliwosci zachowan ekonomicznych. Ostatnim
etapem postepowania badawczego typowego dla ekonomii behawioralnej jest pod-
danie alternatywnego modelu testom empirycznym. Punktem koncowym opisanego
procesu jest stworzenie catkowicie nowej teorii lub przynajmniej uzupelnienie teorii
klasycznej o elementy behawioralne®.

Ekonomia behawioralna zakwestionowala racjonalnos¢ jednostek oraz podwa-
zyta zalozenia o znajomos$ci mechanizmow rynkowych, a takze danych rynkowych
niezbednych do podejmowania decyzji. Ekonomisci behawioralni skupiajg swoja
uwage na identyfikacji rzeczywistych mechanizméw lezacych u podstaw decyzji
rynkowych podejmowanych przez jednostki. Ta identyfikacja dokonuje si¢ w sposob
zréznicowany, od prostych obserwacji socjologicznych, analizy danych statystycz-
nych, poprzez zaplanowane eksperymenty psychologiczne. Jednym z najaktyw-
niejszych przedstawicieli ekonomii behawioralnej jest Dan Ariely, wedlug ktérego
opiera si¢ ona na odrzuceniu pogladéw klasykéw o racjonalnosci ich wyborow.
Jego zdaniem, mimo ze ludzie chcg jak najlepiej, to wskutek obcigzenia btedami
poznawczymi czgsto nie umiejg podjac racjonalnej decyzji. Ekonomia behawioralna
jest dziedzing wiedzy taczaca dokonania ekonomii i psychologii. Istota ekonomii
behawioralnej jest wykorzystanie dorobku psychologii, socjologii i neurobiologii do
wyjasniania zachowan i zjawisk, w przypadku ktérych zawodzi teoria neoklasyczna.
Wedlug Colina F. Camerera i George’a Loewensteina istote ekonomii behawioralnej
stanowi proba zwigkszenia uzytecznosci teorii ekonomicznych poprzez wzmocnienie
zdolnosci do wyjasniania i przewidywania zachowan jednostek za pomoca bardziej
rzetelnych realnych zatozen, uwzgledniajacych czynnik spoteczny®. Jednoczesnie
trzeba zauwazyc, ze psychologia i ekonomia stosuja odmienne metody prowadzenia
badan empirycznych. W psychologii typowa metoda jest eksperyment, natomiast
w ekonomii modelowanie ekonometryczne.

Ekonomisci behawioralni uznajg, ze ,,rzeczywisty” sposob zachowania ludzi ma
kluczowe znaczenie dla tworzenia teorii ekonomicznej i kwestionujg konwencjo-
nalne zalozenie, ze uczestnikow rynku charakteryzuje tzw. racjonalno$¢ instrumen-
talna, co w konsekwencji oznacza, ze ludzie na bazie posiadanej wiedzy i swoich
umiejetnosci logicznego wnioskowania zmierzaja do optymalnego wykorzystania
posiadanych czynnikow inwestycyjnych®. Tomer w swojej pracy wskazal szes¢ cech
réznigcych teorie neoklasyczng od ekonomii behawioralnej. Sg to®:

59 Ibidem,s.33-34.

60 T.Zalega, op. cit., s. 14-16.

61 J.Godtéw-Legiedz, Ekonomia behawioralna: od koncepcji racjonalnosci do wizji ustroju ekono-
micznego, ,Ekonomia — Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu” 2013, nr 4 (25), s. 27.

62 J.F. Tomer, op. cit.
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* waskos$¢ — oznacza ograniczenie si¢ do modelowania matematycznego i nie-
dopuszczanie innych metod badawczych;

* sztywnos¢ — oznacza brak elastyczno$ci w odniesieniu do metod badawczych,
jakie dyscyplina stosuje;

= nietolerancja to lekcewazenie prac naukowych niespelniajacych oczekiwan
i zalozen wlasnej dyscypliny lub wlasnego nurtu;

* mechaniczno$¢ — przypisuje si¢ ekonomistom, ktorzy wyobrazajg sobie gospo-
darke jako skomplikowang maszyne oraz majg tendencje do mechanicznych
metafor i wskazywania rownowagi jako najbardziej pozadanej sytuacji;

* oddzielno$¢ — odnosi si¢ do samowystarczalnosci i separacji dyscypliny na-
ukowej w szczegolnosci z naukami spotecznymi;

* indywidualizm — oznacza, ze wszelkie zalozenia oraz zdarzenia moga by¢
wyjasnione na podstawie cech i zachowan jednostki, czyli ze nie przewiduje
sie analizy zachowan jednostki jako czgsci zbiorowosci oraz zachowan zbio-
rowosci wynikajacych z decyzji odnoszacych si¢ do jednostki.

Milton Friedman twierdzi, Ze prawdziwa wartoscig ekonomii jest trafno$¢
jej prognoz. Okreslone zalozenia moga by¢ falszywe, ale s3 uwazane za trafne,
dopoki sformutowane na ich podstawie przewidywania sa lepsze od prognoz
opierajacych sie na odmiennych zalozeniach®. Zamykalo to usta krytyce psy-
chologéw w sprawie psychologicznych zalozen teorii ekonomicznych. Chociaz
poglady Miltona Friedmana byly powszechnie akceptowane przez ekonomistow,
to jednak niektorzy, np. Richard Thaler, i filozofowie nauki, np. Alan Musgrave,
zdecydowanie je odrzucali. Ostatnie osiagniecia w dziedzinie nazywanej ekonomia
behawioralng skutkowaly bardziej akceptujacymi postawami wobec psychologii.
Badacze reprezentujacy i jedng, i druga nauke przekonali sie, Ze moga si¢ od
siebie wiele nauczy¢. Psycholodzy sg zaangazowani w badania zachowan eko-
nomicznych, ekonomisci zas zaakceptowali dane pochodzace z kwestionariuszy,
psychologiczne metody badan, takie jak eksperyment laboratoryjny, oraz zaczeli
wykorzystywac pojecia i hipotezy z zakresu psychologii spotecznej i poznawcze;.
Reasumujac, ekonomisci (niektorzy) uznali za pozyteczne wzbogacenie teorii mi-
kroekonomicznej o koncepcje psychologiczne i teorie mogace pomdc w prébach
wyjasnienia i przewidywania zjawisk®.

63 T. Zaleskiewicz, op. cit., s. 19.
64 T. Tyszka, Psychologia ekonomiczna, Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, Gdansk 2004,
s. 20.
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1.5. Finanse behawioralne jako odpowiedz na nie
do konca sprawdzajace sie klasyczne finanse

Jednym z nurtéw ekonomii behawioralnej sg finanse behawioralne, ktére — utrzy-
mujac ogolne podejscie ekonomii behawioralnej — skupiajg si¢ m.in. na zjawiskach
zachodzacych na rynku kapitatlowym. Wedtug George'a Akerlofa prekursorem ca-
tej dziedziny finanséw behawioralnych byl Keynes, ktoéry poréwnatl inwestycje do
konkursu, kiedy wygrywajacym jest ten uczestnik, ktérego wybor jest najbardziej
zblizony do przecig¢tnych upodoban pozostalych uczestnikéw®.

Finanse behawioralne skupiaja si¢ na dwdch podstawowych zalozeniach (hi-
potezach) przyjmowanych w nowoczesnej teorii finanséw. Pierwszym z nich jest
zalozenie o efektywnosci rynkéw, natomiast drugim - zalozenie o racjonalnosci
decyzji podejmowanych przez uczestnikdéw rynku. Obie te hipotezy sg ze sobg
powigzane. Dzigki badaniom empirycznym prowadzonym w ramach finanséw
behawioralnych udalo si¢ udowodni¢, ze uczestnicy rynkéw w przewidywaniach
finansowych popelniaja mndstwo btedéw wynikajacych zaréwno z nieefektywnego
przetwarzania informacji, jak i ulegania emocjom. W$réd nich mozna wymienic:
nadmierng pewnosc¢ siebie, nierealistyczny optymizm, efekt kotwiczenia, myslenie
konfirmacyjne, ignorowanie regresji do $redniej®.

Od poczatku lat 70. XX w. w analizie zagadnienia zachowania uczestnikéw rynku
i wplywu ich zachowania na ceny spdlek podstawy jest hipoteza rynku efektywnego.
Opiera si¢ ona na zalozeniu racjonalnego zachowania uczestnikéw rynku, ktérzy
- biorgc pod uwage wszystkie dostepne informacje — wptywaja na prawidlowa wyce-
ne aktywow w procesie gry rynkowej. Na proces efektywnego ustalania ceny nie ma
wplywu wystepowanie podmiotéw zachowujacych sie nieracjonalnie, poniewaz ich
dzialania sg stochastyczne i wzajemnie si¢ znosza. Mimo wyraznej dominacji teorii
efektywnego rynku zaczeta si¢ pojawiac coraz wieksza liczba publikacji opisujacych
zjawiska niewytlumaczalne na gruncie tradycyjnych modeli rownowagi rynkowe;j.
Te zjawiska nazwano anomaliami. Na bazie duzej liczby opisanych anomalii powstat
nurt, ktdry, w przeciwienistwie do teorii rynku efektywnego, za regute uznawat ludzka
nieracjonalnos¢. Jest on nazywany finansami behawioralnymi®’.

Ekonomia behawioralna wywarla znaczacy wptyw na nauki o finansach, co
zaowocowalo narodzinami finanséw behawioralnych jako nowego kierunku
wspolczesnych finanséw, skupiajacego sie na analizie indywidualnych zachowan
uczestnikéw rynku w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, szczegdl-
nie w warunkach niepewno$ci®®. Finanse behawioralne stanowig cze$¢ ekonomii

staniem ekonomii behawioralnej, CeDeWu, Warszawa 2020, s. 122.

66 T.Zaleskiewicz, op. cit., s. 34.

67 A.Poszewiecki, P. Kulawczuk, Behawioralne determinanty rozwoju przedsiebiorczosci w Polsce,
Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2010, s. 51-62.

68 M. Czerwonka, M. Rzeszutek, op. cit., s. 1.
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behawioralnej, ktora, dzigki badaniom indywidualnych oraz spofecznych sktonnosci
poznawczych i emocjonalnych, stara sie wyjasni¢ decyzje ekonomiczne, ich wptyw
na ceny rynkowe, dochody i alokacje zasobow. Zatem celem finanséw behawioral-
nych jest poszukiwanie psychologicznych mechanizméw opisujgcych zachowanie
uczestnikow rynkow finansowych. Natomiast ich gtéwnym zadaniem jest poszu-
kiwanie, zrozumienie i przewidywanie wszelkich wahan na rynkach finansowych
wynikajacych z psychologicznych aspektéw podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Stanowi to probe wyjasnienia zachowania uczestnikéw rynku przy podejmowaniu
decyzji, z uwzglednieniem ich emocji. Kluczowym elementem definiowania pojecia
finanséw behawioralnych poza finansami klasycznymi jest podkreslenie wplywu
nauk psychologicznych i socjologicznych. Te zalezno$¢ zobrazowano na schemacie 2.

psychologia

finanse ‘ socjologia

%

finanse
behawioralne

Schemat 2. Wptyw réznych dziedzin naukowych na rozwéj finanséw behawioralnych
Zrédto: M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne. Zachowania inwestoréw i rynku,
Szkota Gtéwna w Warszawie, Warszawa 2012, s. 39.

Robert Fuller definiuje finanse behawioralne jako®:

* integracje klasycznej ekonomii i finanséw z psychologia i naukami decyzyjnymi,

* probe wyjasnienia, co powodujg niektdre z anomalii, ktore zostaly zaobser-

wowane i opisane w literaturze finansowe;.

Ponadto badajg one, w jaki sposob uczestnicy rynku systematycznie popelniaja
bledy w osadach lub ,,bledy myslowe”.

Inaczej finanse behawioralne definiuje Richard Olsen. Wedtug niego w przeci-
wienstwie do niektérych twierdzen finanse behawioralne nie probujg zdefiniowaé
racjonalnego zachowania lub podejmowania decyzji przez uczestnikéw rynku
jako sfalszowanego lub wadliwego, lecz maja na celu zrozumienie i przewidywanie

69 R.J.Fuller, Behavioral Finance and the Sources of Alpha, ,,Journal of Pension Plan Investing” 1998,
vol. 2, no. 3, s. 291.
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systematycznych wplywéw rynkéw finansowych na psychologiczne procesy de-
cyzyjne. Ponadto koncentrujg si¢ one na zastosowaniu zasad psychologicznych
i ekonomicznych w celu usprawnienia podejmowania decyzji finansowych. Finanse
behawioralne nie odrzucajg pojec i zasad, ktdre s3 poprawne”.

Mimo wielu réznych definicji precyzujacych pojecie finanséw behawioralnych
mozna na ich podstawie stwierdzi¢, ze finanse behawioralne to analiza psychologicz-
nych aspektoéw zachowan uczestnikéw rynku podczas podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych oraz wplywu tych aspektéw na zachowanie rynkéw finansowych. Zatem
poprawne jest stwierdzenie, ze finanse behawioralne probuja wyjasni¢ i wzmocni¢
rozumienie schematéw myslowych towarzyszacych uczestnikom rynku w trakcie
podejmowania decyzji inwestycyjnych, ze szczegoélnym uwzglednieniem proce-
séw emocjonalnych i stopnia, w jakim emocje wplywaja na decyzje”. Ze wzgledu
na nurty badawcze finanse behawioralne mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierw-
sza skoncentrowana jest na analizie zachowania si¢ uczestnikéw rynku, druga na
analizie zachowania si¢ rynku kapitatowego.

Finanse
behawioralne
Analiza zachowan Analiza zachowan
jednostek rynku

= Teoria perspektywy =1 Anomalie sezonowe|
. Anomalie

=1 Efekt predyspozycji fundamentalne

Anomalie zwigzane
— Heurystyki =17 nadreaktywnoscia
rynku

Schemat 3. Podziat finanséw behawioralnych
Zrédto: M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne. Zachowania inwestoréw i rynku,
Szkota Gtowna w Warszawie, Warszawa 2012, s. 42.

70 R.A.Olsen, Behavioral Finance and Its Implications for Stock-Price Volatility, ,,Financial Analysts’
Journal: FAJ”, 1998, vol. 54, s. 11.
71 M. Czerwonka, B. Gorlewski, op. cit., s. 40.
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W pierwszym przypadku badane sg zachowania jednostek w konfrontacji z teo-
riami normatywnymi. Mozna tu wyrézni¢ prace, ktére — podwazajac zalozenia
klasycznych teorii — prezentuja nowe rozwiazania w kwestii podejmowania decyzji.
Uwzgledniajg one poznawcze i emocjonalne aspekty preferencji oraz dzialan uczest-
nikéw rynku. Do tej grupy mozna zaliczy¢ teorie perspektywy, badania prowadzone
nad efektem predyspozycji oraz dotyczace znieksztalcen poznawczych (heurystyk).
Druga grupa obejmuje empiryczne badania anomalii wystepujacych na rynkach
kapitalowych, zwigzanych ze zmiennoscig kurséw gieldowych. Mozna do niej zali-
czy¢ m.in. badania nad anomaliami sezonowymi, fundamentalnymi i anomaliami
zwigzanymi z nadreaktywnoscia rynkéw kapitatowych”.

Przez dlugie lata podejscie behawioralne w ekonomii i finansach byto ignorowane,
poniewaz tradycyjni teoretycy ekonomii i finanséw ignorowali znaczenie faktu, ze
umyst ludzki ma ograniczone umiejetnosci przetwarzania informacji z otoczenia
zewnetrznego. W zwiazku z tym cztowiek w procesie podejmowania decyzji moze
popetnia¢ wiele bledéw, poniewaz dochodzi do znieksztalcen poznawczych i emo-
cjonalnych. Tymczasem przedstawiciele finanséw behawioralnych kresla bardziej
rzeczywistg wizje uczestnika rynku jako osoby popelniajacej bledy, ulegajacej roznym
iluzjom, poddajacej si¢ nastrojom i emocjom oraz poréwnujacej sie z innymi ludzmi”.

1.5.1. Teoria perspektywy

Poczatki behawioryzmu w ekonomii i finansach wskazuje si¢ na lata 30. XX w.,
jednak za przetomowy moment dla ekonomii behawioralnej nalezy uzna¢ rok 1979,
w ktoérym powstata Teoria perspektywy napisana przez Daniela Kahnemana i Amo-
sa Tverskyego. Przedstawione w niej osady znajduja si¢ w opozycji do tych szkot
ekonomii, ktére zakladaja, ze ludzie postepuja racjonalnie’™. Zaproponowano w niej
pewnego rodzaju rozwinigcie klasycznej teorii oczekiwanej uzytecznosci Johna
von Neumanna oraz Oskara Morgensterna. Starano si¢ w niej opisa¢ rzeczywiste
zachowania ludzi oraz uwzgledni¢ dane empiryczne na temat podejmowania decyzji
przez ludzi w warunkach ryzyka. Teoria ta wyjasnia, dlaczego rzeczywiste zacho-
wania ludzi odbiegaja od zachowan przewidywanych przez normatywna teorig
uzytecznosci”. Teoria perspektywy opiera si¢ na dwdch fundamentalnych ideach:
ze istniejg punkty odniesienia oraz ze strata jest odbierana silniej niz zysk o takiej
samej warto$ci’.

72 Ibidem,s. 42-43.

73 M. Czerwonka, M. Rzeszutek, op. cit., s. 29.

74 P.Kotlarek, Racjonalnos¢ w ujeciu ekonomii behawioralnej, ,Studia Ekonomiczne / Uniwersytet
Ekonomiczny w Katowicach” 2014, nr 180, s. 110.

75 J. Gajdka, op. cit., s. 25.

76 D. Kahneman, Putapki myslenia: o mysleniu szybkim i wolnym, przet. P. Szymczak, Media Ro-
dzina, Poznan 2012, s. 394.
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Ekonomia stworzyla teori¢ zwang teorig oczekiwanej uzytecznosci — postuzyta
ona jako podstawa modelu zakltadajacego istnienie racjonalnych uczestnikéw rynku
i do dzisiaj pozostaje jedng z najwazniejszych teorii w naukach spotecznych. Teoria
oczekiwanej uzytecznoéci nie miata by¢ modelem psychologicznym, byta natomiast
logika wyboréw opartg na elementarnych zasadach (aksjomatach) racjonalnosci”.

Harry Markovitz, pdzniejszy laureat Nagrody Nobla, przedstawil uzytecznosé¢
jako ceche zmian w stanie posiadania, a nie stanu posiadania jako takiego. Byl to
pierwszy model, ktéry jawnie wprowadzal parametr ryzyka. Do tej pory wszystkie
odmiany reguly wartos$ci oczekiwanej sprowadzaly si¢ do wartosciowania wariantow
i wskazywania tego, ktdry cechuje si¢ warto$cia maksymalng. Markovitz w teorii
portfelowej nawigzal do kompromisu miedzy ryzykiem a zyskiem, ktéry jest istota
kazdego dziatania ekonomicznego. W modelu tym poszukiwano takiej konstruk-
cji portfela inwestycyjnego, ktory oferuje najwigkszy zysk dla zadanego poziomu
ryzyka lub odwrotnie — nie mniejsze ryzyko przy zadanej wartosci oczekiwanego
zysku. Nalezy wyjasnic¢, ze w tej teorii ryzyko definiuje si¢ jako wariancje, w zwigzku
z czym racjonalny decydent powinien zgodnie ze swoimi preferencjami inwestowac
kapital tak, aby minimalizowa¢ wariancje¢ (ryzyko) a jednoczesnie maksymalizowac
stope zwrotu’®. Daniel Kahneman uznat te teorie za wyznaczajaca wlasciwy kieru-
nek w swoich pracach badawczych, gdzie o rezultatach méwi w kategorii zyskow
i strat, a nie przez pryzmat stanu posiadania. Wedlug teorii perspektywy jedna
z podstawowych zmiennych jest punkt odniesienia, czyli stan uprzedni, wediug
ktdrego oceniane sg zyski i straty. Zasadniczg role w teorii perspektywy odgrywaja
trzy cechy poznawcze (zob. wykres 3):

* Oceny dokonuje si¢ wzgledem naturalnego punktu odniesienia, nazywanego
»poziomem dostosowania”. W przypadku rezultatéw finansowych punktem
odniesienia bedzie zwykle status quo, ale czasami moze to by¢ element, ktérego
sie spodziewamy. Rezultaty lepsze od punktu odniesienia to zyski, a gorsze

to straty.

= Przy szacowaniu zmian w stanie posiadania stosuje sie zasade malejacej wraz-
liwosci.

= Nieche¢ do ponoszenia strat — oznacza to, ze straty majg wieksze znaczenie
niz zyski.

Wykres 3 po obu stronach punktu odniesienia przyjmuje rézny ksztalt. W calosci
ma on ksztalt litery ,,S”, co ukazuje malejacg wrazliwo$¢ na zyski i straty, ponad-
to mozna zauwazy¢, ze te krzywizny nie sg symetryczne. W punkcie odniesienia
gwaltownie zmienia si¢ nachylenie funkgji: reakcja na strate okazuje sig silniejsza
od reakcji na zysk o tej samej wartosci.

77 Ibidem,s. 358.
78 T. Zaleskiewicz, op. cit., s. 102.



Ewolucja postrzegania zjawisk w finansach...

Wartos¢
psychologiczna
+

-200 -100

43

Wartosé

Straty

100 200

obiektywna

Straty

Wykres 3. Trzy cechy poznawcze

Zrédto: D. Kahneman, Putapki myslenia. O mysleniu szybkim i wolnym,
przet. P. Szymczak, Media Rodzina, Poznan 2011, s. 375.

Innym z fundamentalnych osiagniec teorii perspektywy jest opisanie czterech
wariantow stosunku do ryzyka. Opiera si¢ on na dwoch podstawowych zalozeniach:
ze ludzie nadajg wartosci zyskom i stratom, a nie stanowi posiadania, oraz ze wagi
decyzyjne, ktore nadaja poszczegolnym rezultatom, sg rézne od ich prawdopodo-
bienstwa. Polaczenie tych dwéch idei pozwolilo wyjasni¢ wyrazne prawidlowosci
w ludzkich preferencjach. Cztery warianty stosunku do ryzyka pokazuje tabela 6.

Tabela 6.

Cztery warianty stosunku do ryzyka

Zyski

Straty

Wysokie
prawdopodobienstwo
Efekt pewnosci

95% szans na wygranie 10 000 $
Lek przed rozczarowaniem
NIECHEC DO RYZYKA
Przyjmujemy niekorzystng ugode

95% szans na utrate 10 000 $
Nadzieja unikniecia straty
SKEONNOSC DO RYZYKA
Odrzucamy korzystniejsza ugode

Niskie
prawdopodobienstwo
Efekt mozliwosci

5% szans na wygranie 10 000 $
Nadzieja na duza wygrana
SKEONNOSC DO RYZYKA
Odrzucamy korzystniejsza ugode

5% szans na utrate 10 000 $
Lek przed duza strata
NIECHEC DO RYZYKA
Przyjmujemy niekorzystng ugode

Zrédto: D. Kahneman, Putapki myslenia. O mysleniu szybkim i wolnym, przet. P. Szymczak,

Media Rodzina, Poznan 2011, s. 420.
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Teoria perspektywy powstala jako modyfikacja teorii oczekiwanej uzytecznosci
na podstawie wyboréw dokonywanych pomiedzy ryzykownymi opcjami, ktére
pozostawaly w sprzecznosci z teorig oczekiwanej uzytecznosci. Jak mozna zauwa-
zy¢, teoria perspektywy jest bardziej zlozona od teorii oczekiwanej uzytecznosci,
jednak przemawia za nig fakt, Ze pozwala przewidzie¢ obserwacje, wobec czego
teoria oczekiwanej uzytecznosci zawodzita.

Brak racjonalnosci wpisany w nature teorii perspektywy jest czesto bez znacze-
nia dla prognoz wysuwanych w teorii ekonomicznej, ktéra potrafi przewidywac
pewne sytuacje z wielka precyzja, a w innych radzi sobie dobrze, cho¢ porusza si¢
w obszarze przyblizen. Jednak sg sytuacje, w ktorych ta réznica staje si¢ znaczaca.
Realnymi ludzmi, ktérych opisuje teoria perspektywy, kieruja emocje zwigzane
z zyskami i stratami, a nie dlugoterminowe perspektywy stanu posiadania i jego
ogolnej uzytecznosci”.

Daniel Kahneman i Amos Tversky w teorii perspektywy opisuja takie zjawiska, jak®:

= efekt pewnosci (certainty effect),

= efekt odbicia (reflection effect),

= efekt izolacji (isolation effect).

= W innych artykufach opisuja dodatkowo:

= efekt ramy (flaming effect)®!,

= heurystyki, takie jak reprezentatywnos¢, dostepnos¢, zakotwiczenie i dopa-

sowanie®.

Réwnie znaczacym ekonomista reprezentujgcym ekonomi¢ behawioralng jest
Richard Thaler. Opisat on takie zjawiska wplywajace na racjonalnos¢ uczestnikow
rynku, jak:

= ksiegowanie umystowe (mental accounting)®,

= efekt posiadania (endowment effect)™.

Ekonomia behawioralna, jak kazda dziedzina nauki, ma swoich zwolennikow
i oponentéw. Psychologiczne teorie postaw ludzkich byty wielokrotnie krytykowane
za pomijanie znaczenia kosztéw zachowania oraz za zbytnie koncentrowanie sie na
korzysciach i atrakcyjnosci celu. Krytycy wskazujg na to, ze ekonomia behawioral-
na nie stanowi jednej zunifikowanej teorii, lecz zbiér wielu pomystéw i narzedzi.

79 D.Kahneman, op. cit., s. 380.

80 D.Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,,Econometrica” 1979,
vol. 47, no. 2,s.263-292.

81 A.Tversky, D. Kahneman, The Framing of Decisions and the Psychology of Choice, ,,Science” 1981,
vol. 211, no. 4481, s. 453-458.

82 Eidem, Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, ,Science, New Series” 1974, vol. 185,
no.4157,s.1124-1131.

83 R. Thaler, Mental Accounting and Consumer Choice, ,,Marketing Science” 1985, vol. 4, no. 3,
s. 199-214.

84 D.Kahneman, J.L. Knetsch, R.H. Thaler, Anomalies: The Endowment Effect, Loss Aversion, and
Status Quo Bias, ,Journal of Economic Perspectives” 1991, vol. 5, no. 1, s. 193-206.
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Jednym z wazniejszych zarzutéw wysuwanych wobec ekonomii behawioralnej jest
wybidrcze traktowanie zatozen teorii neoklasycznej, zastepowanej nowymi teo-
riami o wigkszym realizmie psychologicznym. Przeciwnicy twierdza, ze wszystkie
zalozenia bedgce fundamentem teorii powinny by¢ traktowane jako calo$¢, gdyz
zmiana jednej z przestanek moze spowodowac niezgodno$¢ z innymi zalozeniami
i w konsekwencji upadek danej teorii. Kolejnym zarzutem jest arbitralnos¢ kryterium
dobrobytu — skoro decydent nie wykazuje wspdlnych preferencji, lecz w zamian
przypisuje mu si¢ zbior odrebnych jazni, powstaje pytanie, ktora z tych jazni powinna
by¢ podstawa do rozwazan o maksymalizacji uzytecznosci. Tradycyjni ekonomisci sg
réwniez sceptycznie nastawieni do technik badawczych opartych na eksperymentach
i sondazach. Twierdza oni, ze zachowania zaobserwowane w eksperymentach nie
maja odniesienia do realnych sytuacji rynkowych®.

Amitai Etzioni, studiujac zagadnienia ekonomii behawioralnej, stwierdza, ze idea
ograniczonej racjonalnosci jest probg ztagodzenia sporu pomiedzy neoklasycznym
paradygmatem wyboru a obszernymi badaniami udowadniajacymi, ze ludzie nie
potrafia optymalizowac swojego postepowania. Przedstawiciele paradygmatu neokla-
sycznego stworzyli narzedzia przydatne w teoriach, w ktérych podmioty podejmuja
racjonalne decyzje. Jednak ten paradygmat zawodzi w opisywaniu rzeczywistosci.
Jak przekonuje ekonomia neoklasyczna, skomplikowanie procesu poznawczego
wprowadza tak duze bariery w procesie optymalizacji, ze ludzie nie s3 w stanie
osiagna¢ maksymalnych rezultatéw. W opinii autora edukacja i trening na ogoét
nie pomagaja podmiotom w wystarczajagcym stopniu ulepsza¢ i prognozowac ich
zachowan — decyzje nie staja si¢ optymalne. Natomiast ekonomisci reprezentujacy
paradygmat neoklasyczny twierdzg, ze nawet jeli istnieja takie ograniczenia poznaw-
cze, a jednostki dokonujg ,,ztych wyboréw”, to w skali makroekonomicznej sa one
niwelowane. Ekonomisci behawioralni staraja si¢ odeprze¢ ten argument — uwazaja,
ze w skali zagregowanej bledy si¢ nie koryguja, wrecz przeciwnie — stajg si¢ one
jeszcze bardziej widoczne i maja jeszcze wigkszy wpltyw na zawodnos¢ gospodarki®.

Ekonomia behawioralna jako mlody kierunek ma wiele niedoskonalosci oraz
dotychczas niewyjasnionych obszarow. Te braki mogg jednak zosta¢ zredukowane
w wyniku stale prowadzonych badan oraz rozwoju dziedzin powigzanych.

Fredrich August von Hayek sformulowal ,,uwage o koniecznosci ciggtego uno-
wocze$niania teorii ekonomicznych, tak aby byly one zgodne z postgpem wiedzy
i wyzwaniami otaczajacego $wiata: Jesli stare prawdy maja zachowac si¢ w umystach
ludzi, muszg stale na nowo by¢ stawiane w jezyku i pojeciach kolejnych pokolen.
[...] Jest to nieuchronne, poniewaz [...] artykulacja [...] musi by¢ dostosowana do
nastrojow czasu, zakladac wiele z tego, co akceptuja wszyscy ludzie danej doby;,

85 M. Zygan, Ekonomia behawioralna - wprowadzenie do problematyki, ,Zeszyty Naukowe Uni-
wersytetu Szczecinskiego. Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania” 2013,
nr32,s.16-17.

86 P. Kotlarek, op. cit.,s. 111-112.
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przedstawia¢ ogdlne zasady w kategoriach problemow, ktére ich interesujg”. Z uwagi
na elastycznos¢ i otwarcie nowej dyscypliny na informacje ptynace z zewnatrz nurt
ten daje szanse na lepsze, bardziej wspoltczesne podejscie do probleméw spoleczno-
-gospodarczych. Adrian Solek stusznie zauwaza, ze wzajemne zwalczanie si¢ eko-
nomii neoklasycznej i behawioralnej jest irracjonalne. Tendencja ekonomistéw
ortodoksyjnych do restrykcyjnego przestrzegania podziatu kompetencji badaw-
czych oraz ich rozdzielanie pomiedzy ekonomistéw a psychologdéw prowadzi do
wykluczania sie podejs¢ ortodoksyjnych i heterodoksyjnych. Obiektywnym skut-
kiem nurtu ekonomii behawioralnej jest rosngce przekonanie, ze w ekonomii jest
miejsce — a by¢ moze istnieje taka potrzeba — na wlaczanie nauk o rzeczywistych
zachowaniach czlowieka®.

1.5.2. Emocje uczestnikow rynku finansowego

Na rynkach finansowych proces podejmowania decyzji inwestycyjnych jest uwarun-
kowany wieloma czynnikami. Wsréd nich istotna role, obok czynnikéw ekonomicz-
nych, odgrywaja uwarunkowania psychologiczne. Rozwdj finanséw behawioralnych
jest dowodem na postrzeganie emocji jako istotnego czynnika wplywajacego na
decyzje uczestnikow rynkow gieldowych. Przedstawiciele finanséw behawioral-
nych uwazaja, ze ludzie w warunkach niepewnosci podejmuja decyzje, jakie ta
niepewnos¢ tworzy®.

Za poczatek badan nad rolg emocji w podejmowaniu decyzji uznaje sie pre-
zentacje teorii perspektywy Daniela Kahnemana i Amosa Tverskyego® w 1979 r.,
prace Herberta Simona z lat 80., publikacje Arlie Hochschild®. Niezaleznie od
wspolczesnego zainteresowania problematyka wplywu emocji i odczué w sferze
ekonomii i finanséw nalezy zaznaczy¢, ze problematyka ta zostata podjeta w kilku
wezesniejszych publikacjach. W 1771 r. Jeremy Bentham, przedstawiajac wlasna
koncepcje uzytecznosci, wskazal na znaczacg role emocji. Sposrod klasykow ekono-
mii Keynes jest uwazany za jednego z pionieréw uznawania emocji jako istotnego
czynnika objasniajacego zachowania w sferze gospodarki. Z kolei Herbert Simon
podkreslal, ze aby stworzy¢ kompletna historig racjonalnosci cztowieka, konieczne
jest zrozumienie, jaka role w tejze racjonalnosci odgrywaja emocje’.

87 S.Dudziak, op. cit., s. 34-35.

88 B. Zurawik, Irracjonalno$¢ zachowan inwestoréw gietdowych, ,,Zarzadzanie i Finanse” 2012,
R. 10, nr2,cz. 2,s. 205.

89 D.Kahneman, A. Tversky, op. cit.

90 A.R. Hochschild, The Managed Heart: Commercialization of Human Feeling, ,,University of
California Press” 1983.

91 W. Rudny, Emocje w procesach decyzyjnych na rynkach finansowych, ,,Studia Ekonomiczne /
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach” 2016, nr 267, s. 166-167.
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Sfera, w ktérej emocje potencjalnie odgrywaja szczegdlnie istotna role, jest podej-
mowanie decyzji ,satysfakcjonujacych” Herbert Simon zdefiniowal je jako koniecz-
nos¢ dokonania wyboru, kiedy nie jest mozliwa optymalizacja lub kiedy koszt jej
dokonania — w aspekcie czasu i zasobow — jest wysoki. W 1921 r. Frank H. Knight
w ksigzce Risk, Uncertainty and Profit napisal, Ze jest oczywiste, iz w przypadku,
kiedy koszt analiz i szacowania jest wigkszy niz ich rzeczywista warto$¢, racjonalnym
wyborem jest bycie irracjonalnym. Andrew Lo i Dimitry Repin®* stwierdzaja uzna-
nie faktu, ze emocje czesciowo oddzialujg na satysfakcjonujace decyzje, obnizajg
koszty zwiazane z nimi, a takze poprawiaja ich efektywnos¢. Autorzy sugeruja, ze
rodzaj intuicyjnego podejmowania decyzji pozwala na jednoczesne przetwarzanie
duzej iloci istotnych informacji dla podejmowanej decyzji. W kontekscie wczesniej
zaprezentowanych pogladéw Robert Kaufman® argumentuje, ze emocje (w szcze-
golnosci powodujace ekstremalnie niskie lub wysokie pobudzenie) prowadza do
coraz bardziej ograniczonej racjonalnosci, uniemozliwiajac prawidlowy osad sy-
tuacji. Rezultaty niektérych badan wskazuja na niemoznos¢ podjecia decyzji tylko
na podstawie racjonalnej logiki. Brad M. Berber i Terrance Odean®* zaobserwowali
juz na poczatku XXI w., ze kazdy inwestor korzystajacy z internetu w celu pozy-
skania niezbednych informacji mial dostep do ponad 3 mld darmowych danych
finansowych, a inwestorzy, ktorzy byli gotowi zaptaci¢, uzyskiwali dostep do ponad
280 mld danych.

W literaturze przedmiotu pojawia si¢ wiele dowoddéw na to, ze uczestnicy ryn-
ku przejawiaja zachowania irracjonalne w podejmowaniu decyzji, poniewaz nie
wynikaja one z przemyslanych §wiadomych ustalen, a z reakcji spontanicznych®.
Przedstawiciele finanséw behawioralnych wskazuja, ze przy podejmowaniu de-
cyzji ma miejsce wiele znieksztalcen emocjonalnych i poznawczych, co wynika
m.in. z oddzialywania emocji®.

Andrzej Falkowski i Tadeusz Tyszka stwierdzaja, ze ,emocje, afekt lub uczucia
s $wiadomie do$wiadczanym, subiektywnym stanem psychicznym towarzyszacym
naszym codziennym wydarzeniom. Dobrze znane przyklady emocji to gniew, lek,
zmartwienie, lubienie, rado$¢, zaskoczenie™”. Wskazuja oni, iz emocje wystepuja

92 AW. Lo, D.V. Repin, B.N. Steenbarger, Fear and Greedin Financial Markets: a Clinical Study of
Day-Traders, ,,American Economic Review” 2005, vol. 95, no. 2, s. 353.

93 B.E. Kaufman, Emotional Arousal as a Source of bounded Rationality, ,Journal of Economic
Behavior & Organization” 1999, vol. 38, no. 2, s. 135-144.

94 B.M.Barber, T. Odean, The Internet and the Investor, ,Journal of Economic Perspectives” 2001,
vol. 15, no. 1, s. 46.

95 B. Zatwarnicka-Madura, Irracjonalnos¢ zachowari konsumenta, ,Studia i Prace Kolegium Za-
rzadzania i Finanséw / Szkota Gtéwna Handlowa” 2009, z. 93, s. 12.

96 S. Olszewska, Oddziatywanie emocji i sktonnosci poznawczych inwestoréw na podejmowanie
decyzji finansowych, ,,Studia Zarzadzania i Finanséw Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu” 2013,
nr5,s.30.

97 A. Falkowski, T. Tyszka, Psychologia zachowan konsumenckich, Gdanskie Wydawnictwo Psy-
chologiczne, Gdansk 2006, s. 69.
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we wszystkich sferach zachowan konsumenta i sag odnoszone do gwaltownych
odczu¢ (strach, zaskoczenie), uczu¢ (duma, zazdro$¢), usposobienia (pesymizm,
optymizm) itp.”®

Emocje sg subiektywnymi odczuciami doswiadczanymi jako przyjemne (rado$c,
zadowolenie, szczescie) lub nieprzyjemne (ztos¢, strach, gniew, zal). Warunkiem
koniecznym powstania emocji jest pojawienie si¢ sytuacji postrzeganej jako pozy-
tywna lub negatywna. Emocjonalno$¢ odnosi si¢ do wewnetrznych stanéw umysto-
wych skupionych wokét afektu, ktéry oznacza postrzeganie czego$ jako dobre lub
zte”. Maja one swoja przyczyne, ktora je wywoluje, nastepnie przebiegaja w jakims
czasie i powoduja konsekwencje. Zgodnie z koncepcja oceny poznawczej, emocja
jest nastepstwem specyficznej orientacji cztowieka w otoczeniu, jego stosunku do
dokonujacych sie w nim zmian. Ocena poznawcza to rozpoznanie przez podmiot
zdarzenia jako znaczacego z jego wlasnego punktu widzenia. Proces ten dotyczy
oceny pierwotnej i wtdrnej. Ocena pierwotna determinuje to, czy emocja si¢ poja-
wi, a jedli tak, to jaka bedzie jej walencja. Podmiot dokonuje oceny, czy zdarzenie
ma zwigzek z jego celami. Emocja pojawia si¢ wowczas, gdy zdarzenie ma zwigzek
z warto$ciami podmiotu. Nastepnie zachodzi proces oceny wtdrnej, kiedy jednostka
zastanawia sie, jak sobie poradzi¢ z zaistnialg sytuacja, ktérej doswiadcza. Przebieg
oceny wtornej determinuje to, jaka emocja si¢ pojawi'®.

Dziatanie emocji jest zwigzane takze ze sSwiadomym i nie§wiadomym przetwa-
rzaniem informacji. NieSwiadome, czyli nieracjonalne przetwarzanie emocji odpo-
wiada za szybkie formulowanie ocen na podstawie dotychczasowych doswiadczen
czlowieka. Natomiast swiadome przetwarzanie odpowiada za logiczne myslenie,
oparte na formalnych przestankach. Jednoczesnie, piszac o emocjach, nalezy wspo-
mnie¢ o nastrojach, ktérych uczestnicy rynku takze doswiadczajg. Rdznig si¢ one od
emocji tym, Ze s3 mniej intensywne i moga trwa¢ dtuzej. Emocje natomiast dotycza
specyficznych reakeji na zdarzenie czy sytuacje, w zwiazku z tym sg krétkotrwale
i bardziej intensywne.

W procesie podejmowania decyzji emocje pelnig rézne funkcje. Wyrdznia sie
m.in.: motywacyjng, spoleczng i poznawczg. Funkcja motywacyjna emocji polega
na skfanianiu uczestnika rynku do podjecia dziatania ze wzgledu na jakies aktualne
lub wyobrazane doswiadczenie — wtedy emocje kieruja i podtrzymujg zachowania
na realizacje pewnych celow. Funkcja spoteczna okresla, jak uczestnik rynku funk-
cjonuje w otoczeniu spotecznym. Pozytywny lub negatywny nastréj moze wptywac
na aktywnos$¢ uczestnikow rynku na gieldzie. Duza role w ksztaltowaniu tych na-
strojéow odgrywaja media, rekomendacje biur maklerskich czy firm ratingowych.
Emocje pelnig takze funkcje poznawcze. Uczestnicy rynku zwracaja uwage na
sposdb postrzegania siebie oraz na sposob interpretacji i zapamigtywania réznych

98 B. Zurawik, op. cit., s. 207.
99 P. Zielonka, op. cit., s. 105.
100 S. Olszewska, op. cit., s. 30.
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elementéw sytuacji inwestycyjnych. Innym podziatem jest rozréznienie emocji ne-
gatywnych i pozytywnych. Pozytywne emocje to np. zadowolenie, rado$¢, pewnos¢
siebie, optymizm, euforia. Podtrzymujg one dotychczasowe decyzje inwestycyjne.
Przeciwienstwem uczu¢ opisanych powyzej sa emocje przykre (negatywne), takie
jak np. zto$¢, nienawis¢, rozczarowanie, lek, strach, nadmierny optymizm i nad-
mierna pewnos¢ siebie. Emocje negatywne maja duzy wplyw na ludzka psychike
i czlowiek moze trwa¢ w jakims stanie emocjonalnym jeszcze dtugo po zaprzestaniu
oddziatywania bodzca negatywnego. Sklaniajg uczestnikow rynku do przemyslenia
dotychczasowych decyzji inwestycyjnych'*'.

Na podstawie wczesniejszych przykladéw mozna stwierdzié, Ze emocje na ryn-
kach finansowych oznaczaja stany psychiczne wyrazajace si¢ pobudzeniem or-
ganizmu uczestnika rynku, maja okreslone znaki: dodatni — emocje przyjemne,
ujemny — przykre. Intensywnos¢ (np. nastroje optymizmu czy pesymizmu) oraz
tres¢ (strach, gniew, euforia) wywieraja wplyw na sprawno$¢ dzialania (myslenie,
pamiec) i procesy decyzyjne uczestnikow rynku'®.

Zdolnos¢ postrzegania i analizowania stanéw emocjonalnych swoich i innych
ludzi jest bardzo pozadang cecha w podejmowaniu decyzji. Stanowi ona fundament,
na bazie ktérego ksztaltuje si¢ logiczne i abstrakcyjne myslenie, a takze Swiadome
panowanie nad wlasnymi emocjami. Jest to szczegélnie wazne dla uczestnikow
rynku, gdy bieg zdarzen na rynkach finansowych ma charakter nieprzewidywalny'®.

Zgodnie z koncepcja ekonomii behawioralnej jednym z czynnikéw wptywajacych
na fakt, ze decyzje roznych uczestnikow rynkéw finansowych odbiegaja od zachowan
w pelni racjonalnych, s3 emocje'™, a takze sktonnosci poznawcze prowadzace do
réznych iluzji i bledéw'® (heurystyk).

1.5.3. Wystepowanie heurystyk wsrod uczestnikow rynkow
finansowych

Poczawszy od lat 90. XX w., zaczeto budowaé modele zakladajace powszechnos¢
nieracjonalnych zachowan uczestnikéw rynku, zwane modelami behawioralnymi.
Ich autorzy starali sie objasnia¢ anomalie rynku za pomoca sklonnosci psycholo-
gicznych uczestnikow rynku'®. Skfonnosci te podzielono na dwie grupy: dotyczace
sfery poznawczej, czyli opinii i postaw, oraz dotyczace sfery motywacyjnej, czyli

101 B. Zurawik, op. cit., s. 210-211.

102 Ibidem, s. 207.

103 E. Drabik, I. Drabik, Rozumienie emocji jako gwarancja racjonalnych zachowarn uczestnikow
rynkoéw finansowych, ,,Zeszyty Naukowe SGGW w Warszawie. Ekonomika i Organizacja
Gospodarki Zywnosciowej” 2009, nr 73, s. 37.

104 M. Swacha-Lech, op. cit., s. 14.

105 S. Olszewska, op. cit., s. 28.

106 P. Zielonka, op. cit., s. 161.
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preferencji. Wérdd najczesciej opisywanych w literaturze inklinacji behawioralnych
w sferze opinii nalezy wymieni¢ przede wszystkim: nadmierng pewnos¢ siebie,
ztudzenie kontroli, nadmierny optymizm, pulapke potwierdzenia, btad retrospek-
¢ji, heurystyki: dostepnosci, zakotwiczenia, afektu, reprezentatywnosci, dysonans
poznawczy, blad atrybucji i konserwatyzm'?". Zauwazono, ze w sferze poznawczej
uczestnicy rynku postugujg sie licznymi heurystykami, czyli uproszczonymi spo-
sobami rozumowania'®. Te uproszczenia najczesciej sg postrzegane jako pewnego
rodzaju btedy popelniane przez jednostki w procesie podejmowania decyzji. De-
cydent, podejmujac decyzje, robi to albo w sposdb przemyslany, analityczny, albo
w sposob intuicyjny, automatyczny i nawykowy. Pierwszy rodzaj decyzji jest zblizony
do myslenia optymalizacyjnego, a drugi do myslenia heurystycznego. Im bardziej
kompleksowe s3 to decyzje, tym bardziej wzrasta ich poziom niepewnosci i tym
mniej moze on polega¢ na statystycznych miarach (optymalizacyjnych). W zwigzku
z tym, podejmujac decyzje, trzeba caly czas szuka¢ kompromisu miedzy stoso-
waniem metod optymalizacyjnych a stosowaniem metod heurystycznych. Ocena
kompromisu decyzyjnego obejmuje analize elementéw zaréwno otoczenia decyzyj-
nego (czynnikow zewnetrznych), jak i samego poziomu aspiracji i potrzeb decydenta
(czynnikéw wewnetrznych)'”® — ukazuje to schemat 4.

Jak wskazuje powyzszy rysunek, zrodel skomplikowania decyzji nalezy szukac
zar6wno w ograniczeniach poznawczych, jak i w otoczeniu decyzyjnym. Ograni-
czenia poznawcze moga wynikac¢ z braku znajomosci problemu decyzyjnego, zbyt
wysokich aspiracji lub krotkiego czasu na podjecie decyzji. Poziom niepewnosci
otoczenia determinowany jest natomiast przez ilo§¢ dostepnych informacji, liczbe
dostepnych wariantéw decyzyjnych oraz poziom niepewnosci''’. Nalezy jednak
zwroci¢ uwage na fakt swoistej funkcji adaptacyjnej, jaka petnia heurystyki. W ob-
liczu tak fatwego dostepu do ogromnej liczby informacji jednostka najczesciej nie
jest w stanie przetworzy¢ wszystkich dostepnych danych, ponadto rosngca ztozonos¢
powigzan gospodarczych czy wzrastajacy poziom skomplikowania instrumentow
finansowych powodujg, ze jednostki niejednokrotnie poruszaja si¢ w obszarze, ktory
przestaje by¢ dla nich przejrzysty i zrozumialy. W sytuacji, gdy w pelni rzetelne prze-
analizowanie wszystkich aspektéw zwigzanych z dokonywanym wyborem wydaje
sie niemozliwe, zastosowanie pewnego rodzaju uproszczen lub nasladowanie innych
uczestnikow rynkéw mozna postrzegac jako swoisty aspekt pozytywny, pelniacy
funkcje adaptacyjng wobec rosnacej ztozonosci zjawisk'''.

107 M. Zurek, Inklinacje behawioralne na rynkach kapitatowych w $wietle modeli SEM, Wydawnictwo
Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2016, s. 35.

108 P. Zielonka, op. cit., s. 161.

109 T. Potocki, K. Opolski, Decyzje w obliczu ,niepewnych ryzyk” - rola heurystyk i nurtu racjonalnosci
adaptacyjnej, ,Finanse: Czasopismo Komitetu Nauk o Finansach PAN” 2015, nr 1, s. 45-46.

110 /bidem.

111 M. Swacha-Lech, op. cit., s. 14.
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Kierunek badan nad inklinacjami psychologicznymi, ktérym podlegaja uczestnicy
rynku, zostal zapoczatkowany przez Amosa Tverskyego i Daniela Kahnemana. W ar-
tykule z 1974 r. Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases autorzy opisali
skroty i uproszczenia, ktorymi postugujemy si¢ w mysleniu intuicyjnym. Wyjasnili
nature ok. 20 bledow poznawczych, wykazujac, ze s one oznaka omawianych
heurystyk i ilustruja role, jaka heurystyki odgrywaja w procesach decyzyjnych''%.
Autorzy pokazali, ze przy tworzeniu tego rodzaju ocen ludzie majg sktonnos¢ do
kierowania si¢ heurystyka, ktora bywa uzyteczna, ale nie daje wyzej wspomnianej
gwarancji trafnosci. Kazda z heurystyk, jak podkreslaja autorzy, stanowi w zwyktych
warunkach nie najgorszy sposob oceny szans wystapienia niepewnych zdarzen,
stwarzajac jednak charakterystyczne pulapki, ktére moga by¢ przyczyna bledow
w szacowaniu prawdopodobienstwa'’?.

Inklinacje psychologiczne mozna podzieli¢ na

* bledy w sferze opinii (inklinacje o charakterze poznawczym, heurystyki),

= bledy w sferze preferencji (inklinacje o charakterze motywacyjnym).

Heurystyki s3 to szybko formutowane opinie majace pomdc w rozwigzywaniu
zfozonych probleméw. W wielu sytuacjach, gdy na rozwigzanie zadania jest mato
czasu, heurystyki okazuja si¢ niezwykle pomocne. Niemniej jednak w bardziej skom-
plikowanych sytuacjach moga prowadzi¢ do popelniania bledéw i w konsekwencji
do pod]c;aa niewlasciwych decyzji'”. Do najczestszych heurystyk mozna zaliczy¢''®:

* nadmierng pewno$¢ wlasnej wiedzy i umiejetnosci, ztudzenie kontroli oraz
nadmierny optymizm, polegajace na przecenianiu wlasnej wiedzy i zdolnosci,
zbytniej ufnosci we wlasng kontrole nad zachodzacymi procesami oraz bez-
podstawnym zakladaniu optymistycznego przebiegu realizowanych projektow;
= heurystyke dostepnosci, czyli przypisywanie tym wyzszego prawdopodobienstwa
jakiemus zdarzeniu, im lepiej jest poznane lub im bardziej jest nagtosnione;

= heurystyke zakotwiczenia, czyli nieuprawnione uznawanie niektérych wartosci

za znaczace dla formutowanych prognoz;

= heurystyke reprezentatywnosci, czyli wnioskowanie na podstawie zbyt malej

proby;

= konserwatyzm, czyli niedocenienie wagi nowej informacji z powodu silnego

przywigzania do posiadanych juz opinii;

= dodatni efekt $wiezosci, polegajacy na prognozowaniu kontynuacji obserwo-

wanego trendu, oraz ujemny efekt swiezosci, polegajacy na prognozowaniu
odwrdcenia trendu;

114,

112 D. Kahneman, op. cit., s. 16.

113 S. Olszewska, op. cit., s. 35.

114 R. Kapeliushnikov, Behavioral Economics and the ,New” Paternalism, ,Russian Journal of
Economics” 2015, vol. 1, no. 1, s. 86.

115 W. Rudny, op. cit., s. 168.

116 Ibidem,s. 167-168.
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* heurystyka afektu — w sytuacji, kiedy trzeba dokona¢ szybkiej oceny i blyska-
wicznie podja¢ decyzje bez systematycznej analizy problemu, rozstrzygniecie
nastepuje na podstawie uogolnienia jednej cechy obiektu. Ta cecha zostaje
przeniesiona na inne atrybuty obiektu;

= pulapka potwierdzenia to poszukiwanie lub interpretowanie naptywajacych in-
formacji w taki sposob, by potwierdzi¢ posiadane opinie badz przyjete postawy;

= efekt myslenia wstecznego, polega na przekonaniu, ze mozna bylo przewidzie¢
zaistnialy bieg wypadkow.

Do najczestszych inklinacji w sferze motywacyjnej mozna natomiast zaliczy¢''”:

= awersje do strat, przejawiajacg si¢ sktonnoscig do podejmowania nadmiernego
ryzyka w obliczu potencjalnych strat;

= efekt dyspozycji, czyli sktonnos¢ do zbyt szybkiego wyzbywania sie akeji, kto-
rych ceny zwyzkuja, oraz do zbyt dlugiego przetrzymywania akcji znizkujacych;

= efekt utopionych kosztéw, czyli nieche¢ do wycofania si¢ z projektu, ktéry
przyniost strate;

» krotkowzroczne unikanie strat, czyli nadmierny niepokéj z powodu krétko-
terminowych wahan cen posiadanych aktywéw nawet w przypadku diugoter-
minowych inwestycji;

= ksiegowanie mentalne, polegajace na odmiennym traktowaniu srodkéw w za-
leznosci od tego, jak wczeéniej zostaly ,,zaksiegowane” w umysle.

Zwolennicy teorii rynkéw efektywnych dopuszczajg nieliczne dziatania niera-

cjonalne na gieldzie, przypisujg je inwestorom indywidualnym jako jednostkom
posiadajacym mniejsza wiedze i dos§wiadczenie niz profesjonalisci zarzadzajacy
funduszami. Przedstawiciele finanséw behawioralnych na podstawie analizy wy-
nikéw inwestoréw instytucjonalnych i badan ankietowych prowadzonych wsrod
laikéw i ekspertow doszli do innych wnioskéw. Na decyzje, zaréwno inwestoréw
indywidualnych, jak i instytucjonalnych maja wplyw uwarunkowania behawioralne's,
co zostalo zaprezentowane w tabeli 7.

Tabela 7. Behawioralne uwarunkowania decyzji inwestycyjnych wedtug rodzajéw inwestorow

Uwarunkowania inwestorow Uwarunkowania inwestorow
indywidualnych instytucjonalnych
« Efekt dyspozycji « Nadmierna pewnos¢ siebie
+ Putapka gracza « Syndrom myslenia grupowego
+ Awersja do strat + Intuicyjno$¢ wyboru
+ Heurystyka dostepnosci « Efekt posiadania

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie E. Zieliniska, E. Ostrowska, Uwarunkowania
behawioralne decyzji inwestycyjnych, ,Zarzadzanie i Finanse” 2013, nr 2, s. 491.

117 P. Zielonka, op. cit., s. 161-162.
118 E. Zielinska, E. Ostrowska, Uwarunkowania behawioralne decyzji inwestycyjnych, ,Zarzadzanie
i Finanse” 2013, nr 2, s. 491.
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Uwarunkowania behawioralne maja réwniez zwiazek z plcig uczestnika rynku,
co ukazuje tabela 8.

Tabela 8. Behawioralne uwarunkowania decyzji inwestycyjnych wedtug kryterium ptci

Uwarunkowania kobiet Uwarunkowania mezczyzn
« Konserwatyzm poznawczy « Nadmierna pewnos¢ siebie
+ Awersja do ryzyka « Efekt predyspozycji
+ Ksiegowania umystowe « Zal podecyzyjny

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie E. Zielinska, E. Ostrowska, Uwarunkowania
behawioralne decyzji inwestycyjnych, ,Zarzadzanie i Finanse” 2013, nr 2, s. 492.

Znieksztalcenia poznawcze sg bardzo powszechne przy podejmowaniu decyzji
finansowych, gdy szum informacyjny sklania uczestnikéw rynku do podejmo-
wania decyzji opierajacych si¢ na heurystykach stanowigcych na ogot uzyteczna
wskazowke, ktora niekoniecznie musi przynies¢ poprawne rozwigzanie danego
problemu'”. Uleganie inklinacjom poznawczym powoduje, ze nawet eksperci nie
s3 w stanie formutowac trafnych prognoz finansowych. Badania z obszaru finanséw
behawioralnych wskazuja, ze uczestnicy rynku popelniajg wiele bledéw poznaw-
czych w formulowaniu prognoz ekonomicznych. Najwazniejszymi bledami sg
ztudzenie kontroli, btad kotwiczenia, nadmierna pewnos¢ siebie i nierealistyczny
(nadmierny) optymizm'*.

119 S. Olszewska, op. cit., s. 35.
120 T. Zaleskiewicz, op. cit., s. 332.



Rozdziat 2

Znaczenie i wystepowanie
optymizmu oraz pewnosci siebie
na rynkach finansowych

Zludzenie planowania jest jednym z przejawow zakorzenionej w ludziach opty-
mistycznej tendencyjnosci. Wiele oséb ma skfonnos¢ do przeceniania swojej
zdolnosci przewidywania przysztosci, czemu sprzyja nadmierna pewnos¢ siebie
plynaca z optymizmu. Z punktu widzenia podejmowania decyzji oznacza to, ze
tendencyjnos¢ optymistyczna jest bodaj najwazniejszym ze ztudzen poznawczych.
Moze by¢ ona zaréwno plusem, jak i czynnikiem ryzyka: jesli masz usposobienie
optymistyczne, mozesz si¢ cieszy¢, ale tez musisz uwazac¢'. W zwigzku z tym zdol-
nos¢ do przewidywania jest jednym z najwazniejszych proceséw poznawczych.
Whioskowanie na temat przysztych zdarzen ma krytyczne znaczenie w procesie
podejmowania decyzji, pozwalajac na podjecie odpowiednich dziatan prowadzacych
do maksymalizacji zyskow i minimalizacji strat. Bioragc pod uwagg, jak wazne sa
przewidywania, mozna by sie spodziewac, ze ludzki mdzg jest wyposazony w neu-
ronalny mechanizm pozwalajacy na precyzyjne prognozowanie. Okazuje si¢ jednak,
ze tak nie jest. Ludzie majg tendencje do przeszacowywania zdarzen pozytywnych
i nagminnie nie doszacowuja prawdopodobienstwa zdarzen?.

Osoby, ktére majg znaczacy wpltyw na podejmowanie decyzji przez innych,
statystycznie cechujg si¢ optymizmem i nadmierng pewnoscig siebie oraz czesciej
podejmuja ryzyko, niz to sobie uswiadamiaja. Z reguly osoby ryzykujace zanizaja
ryzyko niepowodzenia i wkladaja zbyt malo wysitku w ustalenie, jak wyglada fak-
tyczny stan rzeczy’.

1 D. Kahneman, Putapki myslenia: o mysleniu szybkim i wolnym, przet. P. Szymczak, Media Ro-
dzina, Poznan 2012, s. 340.

2 R.Ryguta, Neurobiologia optymizmu, ,Wszechswiat” 2014, t. 115, nr 1-3, s. 30.

3 D.Kahneman,op. cit., s. 331.
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Mimo faktu, ze nadmierna pewnos¢ siebie oraz nadmierny optymizm to kategorie
rézne, te dwa pojecia w literaturze przedmiotu z zakresu finanséw sa jednak czesto
traktowane jako majace podobne znaczenie, poniewaz obydwie te sktonnosci wyste-
puja tacznie — przykladem jest wynikajacy z nadmiernej pewnosci siebie nadmierny
optymizm, ktéry wyraza si¢ ,w mysleniu zyczeniowym’, zas jego przejawem moga
by¢ np. bledy w planowaniu. Nie stanowi to jednak reguty bez wyjatku, gdyz moze
zaj$¢ sytuacja, w ktorej cztowiek, mimo ze charakteryzuje si¢ pesymizmem, to jednak
jest uznawany za nadmiernie pewnego siebie*. Nadmierny optymizm pojawia sig,
gdy uczestnik rynku przecenia $rednie zyski. Natomiast nadmierna pewno$¢ siebie
ma miejsce wtedy, gdy reprezentatywny uczestnik rynku nie doszacowuje zmien-
nosci zwrotu. Oba uprzedzenia zmieniaja si¢ w czasie i mogg stac si¢ ekonomicznie
wazne, gdy gospodarka rozwija sie i kurczy®.

2.1. Znaczenie i wystepowanie optymizmu
oraz nadmiernego optymizmu na rynku
finansowym

Psychologia w finansach pojawila si¢ w momencie, gdy naukowcy nie mogli za po-
mocy teorii klasycznej ekonomii wyjasni¢ wszystkich zjawisk finansowych. Okazato
sie, Ze na proces podejmowania decyzji oprocz czynnikéw finansowych wptywaja
takze indywidualne odczucia i przekonania czlowieka. Jednym z najwazniejszych
obszaréw w tym zakresie sa btedy poznawcze, a na ich tle nadmierny optymizm,
jaki wykazuja ludzie®. Jednym ze zjawisk, najdoktadniej opisanych w literaturze
dotyczacej podejmowania decyzji, jest to, ze jednostki sg zbyt optymistycznie na-
stawione co do przysztych wynikow’.

Optymizm mozna najprosciej zdefiniowac jako réznice pomiedzy oczekiwania-
mi a rzeczywistoscig. Jesli oczekiwania sg wieksze niz rzeczywistos¢, mowimy
o optymistycznej tendencyjnos$ci poznawczej, jesli rzeczywistosc jest lepsza niz
oczekiwania, mowimy wtedy o pesymizmie. Natezenie optymizmu moze zatem by¢
mierzone empirycznie przez poréwnanie oczekiwan z rzeczywisto$cia®.

4 J. Gajdka, Behawioralne finanse przedsiebiorstw: podstawowe podejscia i koncepcje, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu tédzkiego, £6dz 2013, s. 38, 79.

5 G.Barone Adesi, L. Mancini, H. Shefrin, A Tale of Two Investors: Estimating Optimism and Over-
confidence, ,SSRN Electronic Journal” 2013, s. 3.

6 R.Pastusiak, Btedy poznawcze i nadmierny optymizm na rynku kapitatowym, ,Przedsiebiorczo$¢
i Zarzadzanie” 2016, t. 17, s. 239-240.

7 N.D. Weinstein, Reducing Unrealistic Optimism about lllness Susceptibility, ,,Health Psycho-
logy” 1983, vol. 2,no. 1,s.11.

8 T. Sharot, The Optimism Bias, ,Current Biology” 2011, vol. 21, no. 23, s. 941.
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Istnieje wiele réznych zjawisk, ktére zwykle sa zgrupowane pod hastem ,,nasta-
wienie optymistyczne”. James Shepperd, William Klein, Erika Waters i Neil Wein-
stein® wskazujg na réznice miedzy nierealistycznym optymizmem poréwnawczym
a nierealnym optymizmem absolutnym. Zgodnie z pierwszg definicja ludzie oceniaja
wlasne perspektywy jako lepsze niz perspektywy innych, podobnych 0séb (lub innej
okreslonej grupy odniesienia), innymi stowy — spodziewaja sie, ze pozytywne wy-
niki sg bardziej prawdopodobne, a negatywne s3 mniej prawdopodobne u nich niz
u innych. W przypadku tej ostatniej definicji ocena ryzyka ludzi jest nierealistycznie
pozytywna w poréwnaniu z obiektywnym kryterium, takim jak aktuarialna ocena
ryzyka lub faktyczne wyniki (np. ocena na koniec studiéw). Te formy nastawie-
nia optymistycznego nalezy odrézni¢ od dyspozycyjnego optymizmu. Dyspozycyjny
optymizm definiuje si¢ jako ogoélna tendencje do oczekiwania pozytywnych przy-
sztych wynikéw. Odgrywa on wazna role w behawioralnym procesie samoregulacji.
Jak przedstawiono w literaturze przedmiotu, dyspozycyjny optymizm jest potezna
cechg osobista wplywajaca na kilka aspektow psychospolecznego funkcjonowania
jednostki'®. W zwigzku z tym moze by¢ rozumiany jako stata sktonno$¢ do wiary,
ze jednostce przydarzg sie rzeczy dobre, a nie zte''. Dyspozycyjny optymizm jest
skonceptualizowany jako cecha osobowosci, ktdorg ludzie przejawiaja w roznym
stopniu. Ogdlnie méwiac, jest to uogoélniona tendencja do oczekiwania pozytywnych
rezultatéw. To oczekiwanie nie musi by¢ nierealistyczne, a Test Orientacji na Zycie
(LOT-R)"* mierzy ogdlnie pozytywna perspektywe, ktora nie obejmuje prognoz
dotyczacych konkretnych wydarzen zyciowych®.

Innym podzialem optymizmu jest ten zaproponowany przez Rafala Rygute, ktory
wyrdznia takie jego rodzaje, jak'*:

* Optymizm dyspozycyjny — zaklada zgeneralizowane oczekiwanie, ze dobre
(pozadane) zdarzenia beda w przyszlosci czestsze niz zle (niepozadane). Jako
stala cecha charakteru / osobowosci niepodatna na zmiany, bywa nazywany
réwniez ,duzym optymizmem”.

= Optymizm nierealistyczny — okresla rozbieznos$ci pomiedzy oczekiwania-
mi dyspozycyjnego optymizmu a faktycznym prawdopodobienstwem zaj-
$cia oczekiwanego zdarzenia. Odnosi si¢ rowniez do domniemanego braku

9 J.A. Shepperd et al., Taking Stock of Unrealistic Optimism, ,,Perspectives on Psychological

Science” 2013, vol. 8, no. 4, s. 395.

10 P.Stecaetal., /tem Response Theory Analysis of the Life Orientation Test-Revised: Age and Gender
Differential Item Functioning Analyses, ,Assessment” 2015, vol. 22, no. 3, s. 341.

11 F. Ottati, A.P.P. Noronha, Estructura Factorial del Life Orientation Test Revisado (LOT-R), ,,Acta
Colombiana de Psicologia” 2017, vol. 20, no. 1, s. 33.

12 Test LOT-R — jest samoopisowym testem stuzagcym do pomiaru dyspozycyjnego optymizmu
opisanego przez M.F. Scheiera, C.S. Cravera i M.W. Bridgesa, to najbardziej rozpowszechnione
i najczesciej stosowane narzedzie pomiaru optymizmu.

13 A. Jefferson, L. Bortolotti, B. Kuzmanovic, What Is Unrealistic Optimism?, ,Consciousness and
Cognition” 2017, vol. 50, s. 3.

14 R.Ryguta, op. cit., s. 30.
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przystawania pomiedzy nieuchronnoscig losu a oczekiwaniem doswiadczenia
w zyciu wiecej dobra niz zta.

* Optymizm jako styl wnioskowania — jest definiowany jako specyficzna for-
ma rozumowania dotyczacego przyczyn. Optymisci przypisuja zdarzeniom
pozytywnym trwalo$¢ (powtarzalnos¢), wszechobecnos$¢ (,,pozytywnos¢”
rozszerzy sie na inne przyszlte zdarzenia) oraz wewnetrznos¢ (zdarzenie byto
zalezne ode mnie, wiec moge sprawi¢, by zdarzylo sie ponownie). Zle zdarzenia
natomiast sg traktowane jako nietrwate, rzadkie oraz wystepujace z przyczyn
zewnetrznych, niezaleznych od podmiotu.

= Optymizm poréwnawczy — wprowadza wzgledno$¢ w oczekiwaniach doty-
czacych przysziosci wlasnej i innych.

= Optymizm sytuacyjny — odnosi si¢ do ogdlnych oczekiwan dobrego wyniku
w okreslonym kontekscie.

= Optymizm strategiczny — jest specyficzng forma wyparcia $wiadomosci ryzyka
oparta na iluzji kontroli.

= Optymizm realistyczny — to sklonnos$¢ do zachowania pozytywnego spojrze-
nia na rzeczywistos$¢ w ramach ograniczen mierzalnych zjawisk znajdujacych
sie w $wiecie fizycznym i spolecznym. Realizm optymizmu odnosi si¢ w tym
przypadku do relacji pomiedzy dostepng wiedzg a zrozumieniem mozliwosci
wyboru i wybranych dziatan.

= Optymistyczna tendencyjno$¢ poznawcza — to subiektywne nadanie pozy-
tywnej walencji obiektywnie neutralnym lub negatywnym faktom. To réwniez
przywigzywanie wiekszej wagi do informacji pozadanych w danej sytuacji oraz
tych, ktdre pozostaja w zgodzie z przyjetym zalozeniem.

W psychologii optymizm definiuje si¢ jako wzglednie trwalg tendencje do po-
strzegania, wyjasniania i oceniania $wiata i zjawisk w nim zachodzacych w katego-
riach raczej pozytywnych niz negatywnych. Optymizm mozna zdefiniowa¢ réwniez
jako wzglednie trwala sktonno$¢ do przewidywania i oczekiwania przyszlych mniej
lub bardziej konkretnych wydarzen zwigzanych z podmiotem jako raczej dla niego
pomyslnych niz niepomyslnych w przypadku niepewnosci odnosnie do mozliwosci
zaistnienia tych wydarzen. Tendencja do pozytywnej oceny $§wiata oraz oczekiwa-
nie pomyslnosci stuzg usprawnieniu proceséw adaptacji, czyli poprawie ogoélnego
dobrostanu jednostki. Najbardziej zblizona do potocznego rozumienia optymizmu
wydaje sie definicja zamieszczona w stowniku jezyka polskiego — w nim optymizm
okreslany jest jako poglad na $wiat, ktdrego zasadnicza tres¢ stanowi dostrzeganie
przede wszystkim dodatnich stron zycia, przewidywanie pomyslnego biegu wyda-
rzen, spogladanie z otuchg w przyszlos¢. Charles S. Carver, badacz optymizmu, autor
hasta ,,optymizm” w Encyclopedia of Psychology wydanej przez Oxford University
Press podaje, ze ,,optymistami sg ludzie oczekujacy pomyslnych wydarzen™>.

15 R. Stach, Optymizm: badania nad optymizmem jako mechanizmem adaptacyjnym, Wydawnictwo
Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakéw 2006, s. 15.
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Optymista jest osobg naiwng, ufa ludziom, naraza si¢ na ryzyko. Potrafi dostrzec
wady i stabosci innych. Nie pozwala jednak, by te przeszkody go zatrzymywaly. Liczy
na to, ze w kazdej istocie ludzkiej istnieja cechy pozytywne, i stara sie je obudzic.
Optymista potrafi takze lepiej pokonywac trudnosci, poniewaz jest bardziej otwarty
na nowe rozwigzania i umie szybko zmieni¢ sytuacje niekorzystng na korzystnag'®.

Wedlug Janusza Czapinskiego optymizm jest wyrazem (konsekwencja) funk-
cjonowania inklinacji pozytywnej, czyli powszechnej tendencji do akcentowania
w ocenach i nastrojach raczej pozytywnych aspektow rzeczywistosci, szczegdlnie
tych, ktore z punktu widzenia konsekwencji dla jednostki sg niejednoznaczne. Mozna
te definicje rozumiec tak, ze oto z mozliwych, ale niedajacych si¢ z pewnoscig okre-
$li¢ lub przewidzie¢ skutkéw pozytywnych i/lub negatywnych jakiego$ wydarzenia,
konkretna osoba wykazuje tendencje do akcentowania tych pozytywnych'.

Optymizm moze by¢ réwniez rozumiany jako zrédlo wielu zjawisk ekono-
micznych. Jest wazny dla posrednictwa finansowego'®, moze mie¢ wpltyw na decy-
zje w finansach i ksiegowos¢ przedsigbiorstw'’, moze podnosi¢ ceny bezpieczenstwa
w obliczu ograniczen krotkiej sprzedazy®, by¢ waznym elementem uzytecznosci*'
i prowadzi¢ do nadmiernego lub niedostatecznego zwrotu z inwestycji*’. Jednak
w ekonomii finansowej istnieje stosunkowo mato bezposrednich dowodéw na
temat roli, jaka optymizm odgrywa w indywidualnym podejmowaniu decyzji eko-
nomicznych®.

Optymizm jest cechg, ktérg mozna mie¢ w réznym stopniu. By¢ moze natura
wyposazyla nas w bazowy poziom optymizmu, a ludzie z réznych wzgledéw moga
ujawnia¢ w swoim Zyciu mniejsze lub wigksze natezenie tej cechy. Inng sprawa
moze by¢ takze zréznicowanie ludzi pod wzgledem specyficznych, czastkowych
przejawéw optymizmu w jednych kwestiach i jego braku w innych. Optymizm
mozna podzieli¢ na maty i duzy. Maly optymizm mozna zdefiniowa¢ jako specy-
ficzne, uzaleznione od sytuacji oczekiwanie pozytywnych zdarzen, ujawniajace sie

16 F. Albertoni, Optymizm, przet. J. Ciechanowicz, Ksigzka i Wiedza, Warszawa 1997, s. 13-14.

17 R. Stach, op. cit., s. 16.

18 J.D. Coval, AV. Thakor, Financial Intermediation as a Beliefs-bridge between Optimists and
Pessimists, ,Journal of Financial Economics” 2005, vol. 75, no. 3, s. 535-569.

19 J.B. Heaton, Managerial Optimism and Corporate Finance, ,Financial Management” 2002,
vol. 31, no. 2, s. 33-45; H. Shefrin, A Behavioral Approach to Asset Pricing, Elsevier Science
& Technology Books 2009; D. Hackbarth, Managerial Traitsand Capital Structure Decisions,
»Journal of Financial and Quantitative Analysis” 2008, vol. 43, no. 4, s. 843-881.

20 J. Chen, H. Hong, J.C. Stein, Breadth of Ownership and Stock Returns, ,Journal of Financial
Economics” 2002, vol. 66, no. 2—3,s. 171-205.

21 M.K. Brunnermeier, J.A. Parker, Optimal Expectations, ,American Economic Review” 2005,
vol. 95, no. 4,s.1092-1118.

22 N. Barberis, A. Shleifer, R. Vishny, A Model of Investor Sentiment, ,Journal of Financial
Economics” 1998, vol. 49, no. 3, s. 307-343.

23 M. Puri, D.T. Robinson, Optimism and Economic Choice, ,Journal of Financial Economics” 2007,
vol. 86, s. 72.
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na poziomie zachowania i stylu Zycia. Natomiast duzy optymizm to oczekiwanie
uogolnione, dotyczace pozytywnych zdarzen i objawiajace si¢ na poziomie systemu
immunologicznego i nastroju®.

Optymizm jest i dyspozycja osobowosciows, i zgeneralizowana cechg poznaw-
czg. Optymista postrzega $wiat, otoczenie jako sume pozytywnych zdarzen, cech,
okolicznosci. Pomija negatywne zjawiska, a w bilansie zdarzen dominujg przy-
najmniej wlasciwos$ci dobre, przyjazne, gorujace liczbg i jakoscig nad ujemnymi,
zlymi cechami i zdarzeniami. Optymista oczekuje, Ze powodzenie, sukces, dobry
bieg rzeczy przy czynnym zaangazowaniu podmiotu bedzie dominowal zaréwno
w osobistych losach, jak réwniez spodziewa si¢ obiektywnej dominacji zdarzen
pomyslnych nad niepomyslnymi w przebiegu spraw $wiata zewnetrznego. Oczywi-
$cie czynne zaangazowanie jest i pozadane, i konieczne. Takie przekonanie zawiera
potoczne powiedzenie, ze ,szczesciu trzeba pomagac™®.

W klasycznym ujeciu optymizm traktuje si¢ jako jednorodng zmienng. Michael
E Scheier, Charles S. Carver, Neil Weinstein i Martin Seligman traktuja go wlasnie
w sposob jednorodny. Natomiast w $wietle pozniejszych badan uzasadniony wydaje
sie poglad, ze by¢ moze istnieje wigcej niz tylko jeden rodzaj optymizmu. Zazwyczaj
wyrodznia sie jego dwie odmiany?.

Kenneth A. Wallston* proponuje rozdzielenie optymizmu na optymizm ostrozny
i optymizm zuchwaly. W tym rozumieniu ostrozny optymista zwraca szczegolna
uwage na rzeczywisto$¢. Rzetelnie upewnia sig, czy istnieja korzystne okolicznosci
dla osiggniecia zamierzonego celu. Robi wszystko, co w jego mocy, aby osiagna¢
zamierzony cel, nawet jak okoliczno$ci sg niesprzyjajace. Natomiast zuchwaly opty-
mista zyje w $§wiecie pelnym zludzen. Wierzy, ze wszystkie jego przedsigwzigcia moga
sie uda¢, nawet jesli sam nie bedzie robil nic, co mogloby poméc w osiagnieciu celu®.

Natomiast Ralf Schwarzer* opisuje optymizm jako defensywny i funkcjonalny.
Optymizm defensywny oznacza nierealistycznie wysoka ocene subiektywnych
szans unikniecia przykrych zdarzen. Jest to powszechne zjawisko o charakterze
emocjonalnym, stuzace obronie ,,ja” przed lekiem. Optymizm funkcjonalny za$
to wysokie poczucie wlasnej skutecznosci. Jest on zwigzany z badawczym stylem
zycia i ma charakter przystosowawczy. Prowokuje nie tylko optymistyczne fantazje
na temat przysztosci, lecz takze zachowania badawczo-prewencyjne oraz aktywne

24 A. Czerw, Optymizm: perspektywa psychologiczna, Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne,
Gdansk 2010, s. 14.

25 T.Pilch, Optymizm i pesymizm - dwie orientacje zZycia indywidualnego i dwie strategie budowania
Swiata spotecznego, ,,Pedagogika Spoteczna” 2016, nr 4 (62), s. 12.

26 A.Czerw, op. cit.,s. 18.

27 K.A. Wallston, Cautious Optimism vs. Cockeyed Optimism, ,,Psychology & Health” 1994, vol. 9,
no. 3,s.201-203.

28 A.Czerw, op. cit.,s. 19.

29 R.Schwarzer, Optimism, Vulnerability, and Self-beliefs as Health-related Cognitions: A Systematic
Overview, ,,Psychology & Health” 1994, vol. 9, no. 3, s. 161-180.
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radzenie sobie ze stresem na podstawie poczucia wlasnej efektywnosci. Optymista
w takim rozumieniu moze dopuszcza¢ mozliwos¢ porazki, ale interpretuje ja ko-
rzystnie dla siebie®.

Odmiennie do kwestii optymizmu podchodzi Janusz Czapinski*!, ktdry postuluje
trzy odmienne kategorie, wynikajace z trzech rodzajow ufnosci odczuwanych przez
podmiot. Ufno$¢ jest konsekwencja poznawczej interpretacji sytuacji. Pierwszy
rodzaj ufnosci dotyczy wiary w siebie i w swoje umiejetnosci. Drugi rodzaj ufnosci
jest skierowany na innych ludzi. Trzeci typ ufnosci jest zwigzany z wiarg w pomoc
i opieke sit nadprzyrodzonych®.

Innym podzialem zaproponowanym przez Andrzeja Sicinskiego® jest odnie-
sienie optymizmu do czasu, w zwigzku z ktérym wyroéznia si¢ dwa jego rodzaje:
pelny i odroczony. Optymizm pelny charakteryzuje si¢ wiec pozytywna wizjg za-
réwno w odniesieniu do terazniejszosci, jak i do przyszlosci. Natomiast optymizm
odroczony dotyczy jedynie przyszlosdci, terazniejszo$¢ jest bowiem postrzegana
pesymistycznie®.

Optymizm zaczyna ujawniac sie¢ wowczas, gdy w wielu réznorodnych sytuacjach
dnia codziennego pojawiajg si¢ niezwykle trudne pytania, na ktére nie mozna od
razu udzieli¢ jednoznacznej odpowiedzi. Pytania te dotyczg badz bardzo ogélnych
opinii, przekonan i warto$ciowan na temat tego, jaki jest §wiat i jacy sa ludzie, badz
odnoszg si¢ do przewidywan i oczekiwan przebiegu i skutkéw przysztych wydarzen.
Trudno$ci, na jakie napotyka umyst przy udzieleniu odpowiedzi na te pytania, wy-
nikajg bezposrednio ze specyfiki obszaréw rzeczywistosci, ktorych dotycza. Umyst
motywowany do tego, ,aby widzie¢”, moze postuzy¢ sie optymizmem i wowczas
pojawia sie odpowiedz, ktéra bez niego nie bytaby mozliwa. Optymizm zaczyna
funkcjonowac jako sposob na uwolnienie jednostki od poczucia wlasnej niewiedzy
oraz braku kompetencji i bodaj czgsciowo likwiduje poczucie prozni poznawcze;.
Bywa tez waznym elementem orientacji prognostycznej. Pozwala réwniez z nadzieja
spojrze¢ w przyszto$¢, stajac sie zazwyczaj poteznym czynnikiem do wielu dziatan.
Z tego, co niepewne lub nawet watpliwe, optymizm, w istocie umysl, czyni praw-
dopodobne lub czesciowo pewne®.

W potocznym rozumieniu optymizm najczesciej jest taczony z brakiem re-
alizmu i utozsamiany z bezpodstawnym przekonaniem o wlasnym szczesliwym
losie. Pojecie ,,nierealistyczny optymizm” zostalo wprowadzone do terminologii
naukowej przez Neila Weinsteina. Tak rozumiany optymizm jest bledem w ocenie

30 A.Czerw,op. cit.,s. 19.

31 J. Czapinski, Wartosciowanie - zjawisko inklinacji pozytywnej: o naturze optymizmu, Zaktad
Narodowy im. Ossolinskich, Wroctaw 1985.

32 A.Czerw, op. cit.,s. 19.

33 A. Sicinski, ,Optymizm - pesymizm” préba precyzji pojec i jej konsekewencje badawcze, ,,Studia
Socjologiczne” 1972, nr 4 (47), s. 77-96.

34 A.Czerw,op. cit.,s. 21.

35 R. Stach, op. cit., s. 57.
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prawdopodobienstwa zdarzen, w sytuacji poréwnania wlasnych szans w stosunku
do szans innych, podobnych do nas oséb. Taki btad oceny zazwyczaj trudno uswia-
domic¢ sobie lub innym. O wiele tatwiej jest wykaza¢ go na poziomie grupy. Wtedy
wida¢, ze wlasciwie wszyscy mamy tendencje do zanizania szans pojawienia si¢ ne-
gatywnych zdarzen w naszym zyciu w poréwnaniu z zyciem innych, oraz zawyzania
wlasnych szans na pozytywne zdarzenia w poréwnaniu z szansami innych ludzi.
Nierealistyczny optymizm jest wiec ogélng tendencja wiekszosci ludzi. Kazdy z nas
szacuje te prawdopodobienstwa zgodnie z pewnymi zasadami wynikajacymi z cech
zdarzen’. Interdyscyplinarne badania przy uzyciu réznych metod wykazaty, ze po-
nad 80% ludzkiej populacji wykazuje nierealistyczny optymizm, a wiec optymizm
zdaje si¢ integralng czescig ludzkiej natury bez wzgledu na wiek, ple¢, kolor skory
czy narodowos$¢”.

W literaturze przedmiotu nadmierny optymizm polega na nierealistycznym
przekonaniu obserwatora o pozytywnym przebiegu dotyczacych go zdarzen® lub
tez nierealistyczny optymizm mozna definiowac jako oczekiwanie wynikow, ktére
s3 lepsze niz racjonalnie prawdopodobne®. Ludzie wykazuja niezwykla sklonnos¢
do nadmiernego optymizmu, przewidujac czgsto przyszlos¢ catkiem nierealistycznie
pozytywnie*. W przypadku nierealistycznego optymizmu prognoza jest niereali-
stycznie pozytywna w poréwnaniu z obiektywnym prawdopodobienstwem zajscia
zdarzenia*'.

Martin Seligman, byly prezes Amerykanskiego Towarzystwa Psychologicznego
ilegendarny badacz w dziedzinie optymizmu, odkryl, ze optymizm lub pesymizm
lezy w sposobie, w jaki ludzie wyjasniaja wydarzenia, ktore ci si¢ przytrafiajg. Takie
»automatyczne mysli” czesto powoduja, ze niedoktadnie oceniamy wydarzenia
i przeskakujemy do btednych wnioskéw*.

Nierealistyczny optymizm definiuje si¢ jako przekonanie, ze prawdopodobienstwo
wystapienia przyjemnych zdarzen jest wigksze niz w rzeczywistosci, a prawdopo-
dobienstwo wystapienia negatywnych jest mniejsze niz u innych. Moze on unie-
mozliwi¢ zmiang kierunku, gdy nie bedzie si¢ w stanie dostrzec problemu, ktory
nas czeka. Realistyczni optymisci majg ostrozne nadzieje na pozytywne efekty, ale
robig wszystko, co moga, aby osiaggna¢ pozadane rezultaty. Nierealistyczni optymisci
wierza, ze wszystko skonczy sie dobrze, i nie robig tego, co jest wymagane, aby to

36 A.Czerw, op. cit.,s. 15.

37 R.Ryguta, op. cit., s. 30.

38 P.Zielonka, Gietda i psychologia: behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw war-
tosciowych, CeDeWu, Warszawa 2017, s. 54.

39 J.A. Shepperd, G. Pogge, J.L. Howell, Assessing the Consequences of Unrealistic Optimism:
Challenges and Recommendations, ,,Consciousness and Cognition” 2017, t. 50, s. 70.

40 J.A. Shepperd et al., A Primer on Unrealistic Optimism, ,Current Directions in Psychological
Science” 2015, vol. 24, no. 3, s. 233.

41 A. Jefferson, L. Bortolotti, B. Kuzmanovic, op. cit., s. 3.

42 J. Collingwood, Realism and Optimism: Do You Need Both?, ,Psych Central” 2018.



Znaczenie i wystepowanie optymizmu oraz pewnosci siebie... 63

osiggna¢. Ludzie nazywajacy si¢ realistycznymi optymistami maja réwniez inne
pozadane cechy, takie jak ekstrawersja i rados¢. Ale nieoptacalne mysli i nastroje
sg takze wazne i na pewno nie zawsze s3 zle”’. Naukowcy badali nierealistyczny
optymizm przez ponad 30 lat. Baza danych Web of Knowledge zawiera pie¢ naj-
czedciej uzywanych terminéw pokrewnych, takich jak: nierealistyczny optymizm,
optymizm poréwnawczy, optymistyczne nastawienie, stronniczy optymizm, iluzja
niewrazliwosci. Dodatkowo z optymizmem mozemy powigza¢ takie terminy, jak
»blad planowania” i ,,pozytywne ztudzenia®*. Nierealistyczny optymizm jest wiec
ogolng tendencja wiekszosci ludzi. Kazdy z nas szacuje te prawdopodobienstwa
zgodnie z pewnymi zasadami wynikajacymi z cech zdarzen. Neil Weinstein sfor-
mulowal sze$¢ takich zasad*:

* im mniej pozadane jest negatywne zdarzenie, tym mniejsze wydaja si¢ szanse

na jego pojawienie sie;

* im bardziej pozadane jest pozytywne zdarzenie, tym wicksze wydajg sie szanse

na jego pojawienie sie;

* im wicksze jest przewidywanie prawdopodobienstwa zdarzenia, tym wieksza

jest tendencja ludzi do przeceniania wlasnych szans;

= wczesniejsze osobiste doswiadczenia ze zdarzeniem wplywaja na szacowanie

wiekszego prawdopodobienstwa wystapienia tego zdarzenia u siebie niz u innych;

* im wigksza jest mozliwo$¢ kontrolowania negatywnych wydarzen, tym bardziej

nie widzimy szans pojawiania si¢ tego zdarzenia we wlasnym zyciu, za$ w zyciu
innych owszem, a im wigksza jest kontrolowalno$¢ pozytywnych zdarzen, tym
wigksza jest tendencja do przeceniania szans pojawienia si¢ tych zdarzen we
wlasnym zyciu, za$ w Zyciu innych ludzi spodziewamy sie ich mniej;

= jedli istnieje stereotyp szczegdlnej grupy ludzi, ktérym z wigkszym prawdo-

podobienstwem przydarzaja si¢ negatywne zdarzenia, nie zaliczamy sie¢ do tej
stereotypowej grupy.

Wedtug Michaela F. Scheiera i Charlesa S. Carvera gléwnym motywem niere-
alistycznego optymizmu jest dazenie do osiggniecia wyznaczonych celéw, zas ich
wybor uzalezniony jest wlasnie od tego, jak optymistycznie cztowiek ocenia moz-
liwosci ich osiagniecia. Autorzy jednak nie wskazuja, jakie sg Zrédla optymistycz-
nych przekonan — czy lezg one w ufnosci we wlasne mozliwosci, czy w sprzyjajacych
okolicznosciach zewnetrznych®.

Zainteresowanie nierealistycznym optymizmem wykracza poza psychologig. Jest to
pojecie wszechobecne w wielu spolecznosciach nauk $cistych (w tym prawa, ekonomii
i nauk o decyzjach) oraz medycyny. Na przyktad ekonomisci opisujg niebezpieczenstwa
nierealistycznego optymizmu wérdd przedsigbiorcow i inwestorow*.

43 Ibidem.

44 J.A. Shepperd et al., Taking Stock of Unrealistic Optimism..., s. 395.
45 A.Czerw, op. cit., s. 15-16.

46 Ibidem,s. 17.

47 J.A. Shepperd et al., Taking Stock of Unrealistic Optimism..., s. 395.
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Monika Czerwonka i Barttomiej Gorlewski wykazuja, ze osoba z nadmiernym
optymizmem jest narazona na rynku kapitalowym na przewartosciowanie swojej
wiedzy i umiejetnosci, bledng ocene ryzyka oraz ztudng zdolno$¢ do przewidywania
przyszlych zdarzen, a co gorsza — zyskow*.

Aby potwierdzi¢ teze o wystepowaniu optymizmu wsrod spoleczenstwa, prze-
prowadzono liczne badania.

Agnieszka Czerw przeprowadzita badania dotyczace zaleznosci miedzy pozio-
mem optymizmu a plcig. Z analizy wynika, ze jesli mamy do czynienia z osobami
zdrowymi, to ple¢ nie ma wplywu na poziom optymizmu. Inaczej sytuacja wyglada
w przypadku oséb chorujacych na depresje. Tutaj ple¢ zaczyna odgrywac zasadnicza
role. Depresyjne kobiety maja zdecydowanie nizszy poziom optymizmu niz depre-
syjni mezczyzni®. Glaesmer et al. nie odnotowali réznic dla plci®, Schou-Bredal
et al. rowniez nie znalezli réznic w poziomie optymizmu dla pici*’. Do odmiennych
wnioskow doszli Hinz et al. Stwierdzili, ze pte¢ wptywa na poziom optymizmu, mez-
czyzni sg bardziej optymistyczni niz kobiety®. Podobne wyniki otrzymal Ryszard
Stach, ktéry w swoim badaniu wykazal, ze $redni poziom optymizmu ogdlnego
kobiet jest istotnie nizszy w poréwnaniu do $redniego optymizmu u mezczyzn.
Optymizm sprawczy kobiet jest stabiej zaznaczony, réznica nie jest duza, ale staty-
stycznie istotna. Oznacza to, ze kobiety w mniejszym stopniu oczekuja pomyslnosci
w przysztosci, do przyszlych zdarzen podchodzg z nieco wigksza rezerwa™.

Agnieszka Czerw wykonala réwniez badanie, ktére mialo wykaza¢ zaleznos¢
pomiedzy poziomem optymizmu a wiekiem. Z badania wynika, Ze najwigkszy po-
ziom optymizmu zaobserwowano w grupie osob w wieku 25-34 lata. Odnotowano
réwniez, ze poczawszy od grupy osob powyzej 45. roku zycia pojawiaja sie coraz
nizsze wyniki w pomiarze optymizmu®. Hinz et al. stwierdzili natomiast, ze réznice
dla wieku w poziomie optymizmu byly niewielkie>. Do odmiennych wnioskéw
doszed! Stach, ktéry rowniez przeprowadzil badanie zalezno$ci pomigdzy wiekiem
a poziomem optymizmu. Wynika z niego, ze optymizm ogdélny utrzymuje si¢ na zbli-
zonym poziomie w grupie wiekowej od 20 do 59 lat. Rdznice miedzy poszczegdlnymi

48 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne: zachowania inwestordw i rynku, Szkota
Gtowna Handlowa — Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2012, s. 100-101.

49 A.Czerw,op. cit., s. 43.

50 H.Glaesmer et al., Psychometric Properties and Population-based Norms of the Life Orientation
Test Revised (LOT-R): Psychometric Properties of the LOT-R, ,,British Journal of Health Psycho-
logy” 2012, vol. 17, no. 2, s. 432-445.

51 I. Schou-Bredal et al., Population-based Norms of the Life Orientation Test - Revised (LOT-R),
sInternational Journal of Clinical and Health Psychology” 2017, vol. 17, no. 3, s. 216-224.

52 A.Hinzetal., Optimism and Pessimism in the General Population: Psychometric Properties of the
Life Orientation Test (LOT-R), ,,International Journal of Clinical and Health Psychology” 2017,
vol. 17, no. 2,s. 161-170.

53 R. Stach, op. cit., s. 137.

54 A.Czerw, op. cit., s. 46.

55 A.Hinzetal., op. cit.,s. 161-170.
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dziesiecioletnimi przedziatami wiekowymi w tym obszarze nie wskazujg istotnosci
statystycznej. Najwyzszy poziom optymizmu osiaga si¢ w wieku 40—49 lat. W nastep-
nym dziesi¢cioleciu nastepuje niewielki spadek ogélnego poziomu optymizmu.
Spadek ten najsilniej zaznacza sie¢ w nastepnym dziesiecioleciu, czyli w przedziale
60—69 lat®. Glaesmer et al. wykazali wplyw wieku na poziom optymizmu: osoby
mlodsze wykazywaly wyzszy poziom optymizmu niz osoby starsze*’. Schou-Bredal
et al. stwierdzili, ze wystapil istotnie statystyczny efekt dla wieku®®.

Kolejnym badaniem przeprowadzonym przez Ryszarda Stacha byto to dotyczace
zalezno$ci pomiedzy poziomem optymizmu a wyksztalceniem. Wynika z niego,
ze osoby majace wyzsze wyksztalcenie charakteryzuja si¢ najwyzszym poziomem
optymizmu, a osoby majace wyksztalcenie podstawowe i zasadnicze najnizszym.
Ogolnie te zalezno$¢ mozna przedstawi¢ w sposéb nastepujacy: im wyzsze wy-
ksztalcenie, tym bardziej nasilony optymizm®. Schou-Bredal et al. potwierdzili
wplyw wyksztalcenia na poziom optymizmu — osoby z wyzszym wyksztalceniem
byty bardziej optymistyczne®.

Jay M. Prosad, Sujata Kapoor, Jhumur Sengupta zbadali, czy cechy demograficz-
ne, w tym wiek, pte¢, dochod, zawdd i doswiadczenie s3 powigzane z nadmierng
pewnoscia siebie, optymizmem, efektem usposobienia i uprzedzeniami stadnymi.
Odkryli, ze wiek, zawdd i doswiadczenie maja silniejszy zwigzek z uprzedzenia-
mi behawioralnymi niz inne badane czynniki®. Ates et al. stwierdzili, Ze poziom
nadmiernego optymizmu, zbytniej pewnosci siebie i niecheci do strat wéréd samot-
nych inwestoréw jest znacznie wyzszy niz wsrod inwestoréw bedacych w zwigzku
malzenskim®. Schou-Bredal et al. wykazali, ze osoby mieszkajace w miescie byty
bardziej optymistyczne niz osoby mieszkajace na wsiach i w miasteczkach®.

Optymizm jest zwigzany z odczuwaniem pozytywnych emocji i ich przewidywa-
niem oraz z poczuciem szczescia, dlatego moze mie¢ znaczenie przy ocenie zaréwno
wiasnej kondycji finansowej, jak i innych zachowan ekonomicznych®.

Czynniki emocjonalne, poznawcze i spoleczne sprzyjaja nadmiernemu optymi-
zmowi. Ta mieszanka czasami kaze ludziom podejmowac ryzyko, na ktore by si¢ nie
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zdecydowali, gdyby wiedzieli, jakie jest prawdopodobienstwo niepowodzenia. Takie
osoby po prostu stabiej u§wiadamiaja sobie ryzyko niz osoby lekliwe. To skfonito
Daniela Kahnemana i Dana Lovallo do stwierdzenia, ze podstawg ryzykownych
dzialan sg ,,$miale prognozy i nie§miale decyzje™®.

Na co dzien czesto obserwujemy zawyzanie przez ludzi prawdopodobienstwa
wynikéw pozytywnych i zanizenie prawdopodobienstwa wynikéw negatywnych.
Przeprowadzono wiele badan na temat przeceniania prawdopodobienstwa. Takie
badania przeprowadzili m.in. Rose W. Marks® w 1951 r. i Francis W. Irwin® w 1953 r.
W tych badaniach przewidywania badanego nie mialy zadnego wptywu na to, co si¢
zdarzy. Badani oceniali wyzej prawdopodobienstwo wtedy, kiedy to dla nich bylo
korzystne, niz wtedy, kiedy to bylo dla nich niekorzystne. W zwiazku z tym optymizm
mozna ttumaczy¢ tym, ze badany wyrazal bardziej swoje zyczenia niz rzeczywiste ocze-
kiwania. Irwin w swoich badaniach poprosil nie tylko o ocene prawdopodobienstwa,
lecz takze o zadeklarowanie zaufania, ze przewidywania s trafne. Jesli optymizm od-
zwierciedlatby myslenie zyczeniowe, to zaufanie do przewidywan zdarzen korzystnych
powinno by¢ nizsze niz zaufanie do przewidywan zdarzen niekorzystnych. Takich
réznic jednak nie stwierdzono®. Natomiast badania sondazowe (Janusz Czapinski,
Janusz Czapinski i Tomasz Panek) pokazaty pewng asymetrie zwiazang z wartoscio-
woscig zdarzen. Sugeruje ona, ze Polacy sg nierealistycznymi optymistami przede
wszystkim w odniesieniu do zdarzen negatywnych, gdzie optymizm ujawnia sie
niezaleznie od wyksztalcenia i stanu posiadania, co wiecej, pojawia si¢ nawet u oséb
z wyraznymi symptomami depresji. Natomiast w przypadku zdarzen pozytywnych
optymistyczne iluzje wyraznie malaly, utrzymujac sie tylko dla niektdrych kategorii
zdarzen albo niemal wylacznie w etycznej ocenie wlasnej przysztosci®.

Nadmierny optymizm moze powodowa¢ zawyzanie prawdopodobienstwa wy-
stepowania pozadanych wydarzen rzadkich oraz zanizanie niepozadanych. Ludzie
modelujg wystepowanie wydarzen rzadkich w $wiecie spolecznym i ekonomicznym
za pomocg rozktadu normalnego. Wtedy teoretyczne prawdopodobienstwo wysta-
pienia takiego zdarzenia okazuje si¢ mniejsze niz rzeczywiste. Nadmierny opty-
mizm jest odpowiedzialny za wiele niepozadanych dziatan u czlowieka, jak choc¢by
sktonnos¢ do zachowan ryzykownych na skutek wiary w zmniejszong podatnos¢ na
ich negatywne skutki, np. spekulacyjny zakup instrumentéw finansowych o duzej
zmienno$ci stop zwrotu’.
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Trudno jest jednoznacznie stwierdzi¢, w jakim zakresie emocje wptywaja na
podejmowane decyzje, a jeszcze trudniej oceni¢ skale tego wplywu, niemniej jednak
w ramach rozwijajacych si¢ finanséw behawioralnych przeprowadzono wiele badan
dotyczacych wplywu nadmiernego optymizmu na uczestnikéw rynkéw finansowych.
Chociaz poszczegdlne badania sg prowadzone niezaleznie od siebie, to sktadajg sie
na pewng logiczng calo$¢.

Badania nad pesymizmem i optymizmem prowadzil Bohdan Wyznikiewicz.
W swoich badaniach przyjal on koncepcje przeanalizowania prognoz makroekono-
micznych dla polskiej gospodarki przez osrodki podzielone na trzy grupy. Pierwsza
z nich stanowig osrodki instytucjonalne, do ktérych zalicza si¢ m.in. rzad oraz jego
agendy, Narodowy Bank Polski (NBP), Komisje Europejska, Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy, Bank Swiatowy itp. Druga grupe tworzg osrodki komercyjne,
takie jak o$rodki instytucji bankowych, funduszy inwestycyjnych, doméw makler-
skich. Trzecia grupa to niezalezne osrodki, takie jak instytucje badawcze, fundacje
naukowe, osrodki akademickie. Rezultatem badan Wyznikiewicza byto stwierdze-
nie, ze wigkszg trafnos¢ wykazywaty prognozy osrodkéw krajowych niz osrodkéow
zagranicznych. Prognozy zagraniczne byly bardziej pesymistyczne niz prognozy
os$rodkoéw krajowych. Roznice z tego wynikajace moga by¢ spowodowane stosowa-
niem odmiennych narzedzi prognostycznych, negatywnie stereotypowym postrze-
ganiem Polski przez instytucje zagraniczne, majg na nie takze wplyw osobowos¢
i nastawienie (optymistyczne lub pesymistyczne) autoréw prognoz’.

Lucyna Bobkowicz-Lewartowska i Magdalena Giers przeprowadzity wsérdd stu-
dentéw badania majgce na celu oszacowanie poziomu optymizmu i sktonnosci do
podejmowania ryzyka. Przeprowadzona analiza pozwolita na stwierdzenie, ze wraz
ze wzrostem optymizmu sprawczego zwigksza sie podejmowanie ryzyka fizycznego
i finansowego, oraz ze ze wzrostem optymizmu esencjonalnego zwigksza sie ten-
dencja do podejmowania ryzyka finansowego™.

Ulrike Malmendier i Geoftrey Tate, przeprowadzajac badania wsréd dyrekto-
réw zarzadzajacych, zauwazyli, ze osoby piastujace to stanowisko, a cechujgce si¢
wysokim poziomem optymizmu, mialy sktonno$¢ do nadmiernego ryzyka. Wo-
laly one zadtuza¢ spéiki, przeplacaly za przejmowane spodiki, a takze decydowaty
sie na polaczenia z fatalnymi skutkami dla wartosci spotek. Co ciekawe, wartos¢
spotek po takich zabiegach gwaltownie spadata, co prowadzi do wniosku, ze rynek
akcji jest w stanie zidentyfikowa¢ nadmiernie optymistycznych zarzadzajacych”.
Yueh-hsiang Lin, Shing-yang Hu, Ming-shen Chen zbadali poziom optymizmu
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wérdéd dyrektoréw zarzadzajacych na Tajwanie. Ich probka obejmowata 869 firm,
1386 dyrektoréw i 8711 prognoz. W swoim badaniu poprosili dyrektoréw o prognoze
przyszlej wartosci zyskow przed opodatkowaniem ich firmy. Z ich badan wynika, ze
69% menedzeréw wykazywalo optymizm w swoich prognozach™. Podobne badanie
przeprowadzili Gilles Hilary, Charles Hsu, Benjamin Segal, Rencheng Wang wsrod
menedzeréw z Singapuru. Autorzy stwierdzili, ze menedzerowie, ktérzy wczesniej
odniesli sukces, wydaja bardziej optymistyczne prognozy niz pozostali. Jednoczesnie
z ich badania wynika, ze nadmierny optymizm moze poprawi¢ wydajnos¢ firmy,
gdyz aby sprosta¢ swoim nadmiernie optymistycznym prognozom, wkiadaja oni
wiekszy wysilek w ich realizacje”.

Tadeusz Tyszka i Anna Macko przeprowadzili badanie na trzech grupach zawo-
dowych, takich jak prawnicy, przedsigbiorcy i analitycy finansowi w celu sprawdze-
nia wystepujacego u nich poziomu optymizmu. Z ich badan wynika, ze najwyzszym
poziomem optymizmu charakteryzowali si¢ analitycy finansowi’.

Badajac inwestorow gietdowych, Werner De Bondt stwierdzil, ze przejawiali oni
skltonno$¢ do nadmiernego optymizmu wtedy, gdy przewidywali zyski z wlasnych
portfeli, natomiast przewidywania byly bardziej realistyczne w sytuacji przewidy-
wania przyszlego poziomu indeksu gieldowego””.

Kolejnym badaczem, ktory zwrécil uwage na znaczenie nadmiernego optymi-
zmu na rynku kapitalowym, jest Radostaw Pastusiak. Przeprowadzil on badanie
rekomendacji gietdowych dla grupy 10 spétek notowanych na GPW. Celem byto
przedstawienie, czy wystepuje nadmierny optymizm wséréd analitykéw przy wyda-
waniu rekomendacji gieldowych. Badania te objety okres od 2000 do 2013 r. Dzien
zapadalno$ci rekomendacji wynosit 250 dni sesyjnych od dnia wydania. Z prze-
prowadzonego badania rekomendacji gietdowych wynika, ze wyceny sg zawyzane
o wartos¢ oscylujaca w okolicach 30%. Wskazuje to, ze zaréwno strukturalnie, jak
i obliczeniowo istnieje skrzywienie w strone pozytywnych predykcji, ktore nie jest
pdzniej odzwierciedlane w cenie rynkowej. Jednoczesnie Radostaw Pastusiak prze-
analizowal prognozy sprawozdan finansowych pod wzgledem wybranych wielko-
$ci, takich jak przychody ze sprzedazy, EBITDA i zysk netto do wielkosci realnie
uzyskanych przez przedsi¢biorstwo. Badania te potwierdzily wczesniej przyjeta
hipoteze o przeszacowywaniu wartosci przez analitykéw, co moze by¢ symptomem
nadmiernego optymizmu analitykéw”®. Radostaw Pastusiak i Jakub Keller przepro-
wadzili tez odrebne badanie nad nadmiernym optymizmem w wycenach wsréd
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analitykow gieldowych. Probka badawcza liczyta 10 000 rekomendacji maklerskich
z 40 doméw maklerskich publikowanych na GPW w latach 2000-2014. Z ich badan
wynika, Ze w 70% rekomendacji wystapit nadmierny optymizm?.
Podobne badania prowadzono na rynku amerykanskim. Slot i Statman oraz
Fisher i Statman analizowali zwigzek pomiedzy wzrostami indeksu gietdowego
DJIA a zmianami wskaznika sentymentu. Badania pokazaly, ze nie ma wyrazne-
go zwiazku pomigdzy zmianami obu procesow, a liczebnos¢ zdarzen wyznaczonych
przez macierz zmian indeksu nastroju i indeksu gieldowego jest niemal identyczna.
Oznacza to, ze postugiwanie si¢ wskaznikiem sentymentu powoduje wsrod inwesto-
réw uleganie btedowi konfirmacji, poniewaz wyszukuja oni jedynie potwierdzenia
przyjetego zalozenia i korelacji, ktéra w rzeczywistosci nie istnieje®.
Do podobnych wnioskéw doszedl w swoim badaniu Mariusz Kicia. Mierzyl on
zalezno$¢ sytuacji rynkowej i zmian sentymentu (optymizmu) analitykéw. W okresie
0d 2000 do 2003 r. poréwnal wartos¢ wskaznika WOA (wskaznik optymizmu ana-
litykéw) i indeksu WIG20. W wyniku przeprowadzonego badania autor stwierdzit,
ze na polskim rynku nie ma istotnych zaleznosci pomiedzy sentymentem (optymi-
zmem) analitykow a sytuacja gieldowaq. Potwierdzaja to réwniez wyliczone wskazniki
korelacji pomigdzy tymi zmiennymi, ktére wyniosty odpowiednio®":
* pomiedzy poziomem optymizmu analitykéw i dziennymi zmianami indeksu
WIG20 korelacja 0,0044,

* pomiedzy poziomem optymizmu analitykéw i miesiecznymi zmianami in-
deksu WIG 20 korelacja 0,0350,

* pomiedzy poziomem optymizmu analitykow i wartoscig indeksu WIG20
korelacja 0,1762.

Z kolei Augustine Duru, David Reeb oraz Donald Herrmann, Ole-Kristian Hope
i Wayne Thomas stwierdzili, ze wigksza dywersyfikacja geograficzna dziatalnosci
spotki wplywa na wzrost optymizmu analitykéw, a co za tym idzie, na wzrost bledu
w prognozach®.

Malcolm Baker i Jeftrey Wurgler udowodnili, Ze akcje pewnej grupy moga by¢
przeszacowane lub niedoszacowane w sytuacji, gdy optymizm okreslany jest jako wy-
soki lub niski. Definiujg oni optymizm jako czynnik majacy wplyw na podejmowanie
spekulacyjnych inwestycji lub czynnik, ktéry powoduje okreslony ruch cen akgji®.
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Mark Bagnoli, Michael Clement, Michael Crawley, Susan Watts w swoich bada-
niach udowodnili, ze trafno$¢ rekomendacji sporzadzanych przez analitykow, ktérzy
kierujg si¢ emocjami, jest nizsza niz analitykéw, ktorzy tych emocji nie wykazujg®*.

Jakub Keller i Radostaw Pastusiak przeprowadzili badanie na 786 rekomenda-
cjach gieldowych spodtek nalezacych do WIG20 w latach 2009-2012. Z tych badan
wynika, Ze zostata potwierdzona hipoteza o wystepowaniu w procesie tworzenia
rekomendacji efektow behawioralnych w postaci nadmiernego optymizmu oraz
efektu zakotwiczenia®.

Radostaw Pastusiak w swoim kolejnym artykule wskazuje na znaczny problem
wrecz notorycznego przeszacowania wartosci prognostycznych w rekomendacjach
gietdowych, ktére moze wywotywac potencjalne nieprawidtowe decyzje inwestycyj-
ne wérod odbiorcow tych rekomendacji. Z badan mozna wywnioskowaé réowniez
nadmierny optymizm wsrod analitykéw, poniewaz dyskonto z tytutu optymizmu
analitykow w rekomendacjach wyniosto dla rekomendacji pozytywnych (kupuj)
19,35%, natomiast rekomendacji negatywnych (sprzedaj) 5,32%. Z tego wynika, ze
rekomendacje kupuj byly przeszacowane, a rekomendacje sprzedaj byly niedosza-
cowane, co sugeruje nadmierny optymizm u analitykow?®.

W innym badaniu Radostaw Pastusiak przeanalizowal w latach 20002014 ponad
10 500 rekomendacji gietdowych. W wyniku przeprowadzonych badan w przypadku
rekomendacji kup $rednie przeszacowanie przez analitykéw wynosito 29%, natomiast
w przypadku rekomendacji sprzedaj niedoszacowanie przez analitykéw wynosito
12%, co $wiadczy o wystepowaniu optymizmu w wydawanych rekomendacjach.
Badacz okreslil réwniez, jak czgsto mamy do czynienia z rekomendacjami opty-
mistycznymi w przypadku rekomendacji o wydzwigku pozytywnym oraz negatyw-
nym, zgodnie z rozumieniem optymizmu jako przeszacowania ceny w przypadku
rekomendacji pozytywnych oraz niedoszacowania w przypadku rekomendacji
negatywnych. W przypadku rekomendacji pozytywnych reakcja o charakterze
optymistycznym pojawila sie¢ w ponad 5000 przypadkéw na 8500 obserwacji, nato-
miast w przypadku rekomendacji negatywnych jest to ok. 700 obserwacji w prébie
2000 rekordow. Mozna zauwazy¢, ze zjawisko nadmiernego optymizmu nie jest
identyczne — w przypadku prognoz pozytywnych wystepuje ono dwa razy czesciej
niz w przypadku prognoz negatywnych, czyli nasila si¢, gdy analityk okresla dang
spolke jako majaca potencjat wzrostowy®’.
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W kolejnym badaniu Radostaw Pastusiak poddat analizie 1558 rekomendacji z lat
2000-2014. W jego efekcie stwierdzil, ze najliczniejsza grupa btedéw skumulowa-
nych w przypadku rekomendacji pozytywnych jest ta, ktéra zawiera si¢ w przedziale
od —29 do —4%, natomiast w przypadku rekomendacji negatywnych najliczniejsza
grupa jest ta w przedziale bledow od 3 do 33%. Pozwala to wnioskowac, ze kierunek
popetnianych bledéw nie jest identyczny w przypadku rekomendacji pozytywnych
i negatywnych. Wyniki sugeruja, Ze zjawisko nadmiernego optymizmu moze by¢
raczej obserwowane w przypadku rekomendacji pozytywnych. Reasumujac, nalezy
zauwazyc, ze zjawisko nadmiernego optymizmu w kontekscie przyjetego sposobu
badania nie jest jednoznaczne, lecz mozna stwierdzi¢, ze heurystyka ta jest obecna
i bardzo widoczna w przypadku prognoz o wydzwieku pozytywnym?®.

Bogumila Brycz, Tadeusz Dudycz i Katarzyna Wlodarczyk przeanalizowali zwig-
zek miedzy jakoscig prognoz a rodzajem rekomendacji gieldowych analitykow. Swoje
analizy oparli na rekomendacjach gieldowych dla spétek notowanych na GPW
w latach 2005-2012. Autorzy stwierdzili, Ze pomimo wyraznej tendencji analitykow
do wydawania pozytywnych rekomendacji gietldowych, nie wplywa ona zasadniczo
na jakos$¢ prognoz we wszystkich rodzajach rekomendacji gietdowych. Trafnos¢
prognoz maleje jednak wraz ze wzrostem zlozonosci prognozowanych pozycji
(przychody, EBIT, zysk netto i FCF). Autorzy réwniez nie dostrzegli wyraznej roz-
nicy w poziomie optymizmu (pesymizmu) analitykéw w ich prognozach pomiedzy
réznymi typami rekomendacji gietdowych, ale stwierdzili, ze optymizm analitykéw
widoczny jest w wielko$ci przeszacowania ich prognoz®.

Michat Kowalski i Jadwiga Praznikéw przeanalizowali optymizm rekomendacji
maklerskich na polskim rynku kapitatowym. Zbadali 170 rekomendacji maklerskich
za lata 2014 i 2015. Z ich badan wynika, ze analitycy czesciej prognozuja wyzsza
wyceng, niz sugeruje to historyczna sita napedowa i model statego wzrostu. Najbar-
dziej optymistyczne postrzeganie zaobserwowali wéréd firm o niskich historycznych
wynikach finansowych. Najwiekszy optymizm zaobserwowano w przypadku spotek
z rekomendacjami ,kupuj” oraz firm znajdujacych si¢ w trendzie spadku wyceny®.
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Piotr Dgbrowski przebadat trafnos¢ rekomendacji w okresie od 2007 do 2012 r.
dla pieciu spoétek Blue Chip, tj. TPS, PKN Orlen, PKO BP, Pekao S.A., KGHM.
W badanym okresie zaobserwowano bardzo optymistyczne prognozy analitykow.
70% rekomendacji dotyczylo kupna instrumentéw, natomiast 30% dotyczyto ich
sprzedazy. Z badania wynika, ze tylko 44,63% rekomendacji w zaplanowanym
horyzoncie czasowym osiggnelo cene docelows. Z powyzszych badan wynika, ze
trafno$¢ jest na niskim poziomie, co sugeruje optymizm analitykow®".

Simona Mola i Massimo Guidolin przeprowadzili badanie na temat optymizmu
analitykéw w powigzaniu z funduszami inwestycyjnymi. Wynika z niego, ze ana-
litycy wydajacy rekomendacje dla spétek znajdujacych sie w portfelach funduszy
inwestycyjnych wykazujg nadmierny optymizm w tych rekomendacjach w po-
réwnaniu do rekomendacji wydawanych dla spétek, ktore nie nalezg do zadnych
portfeli inwestycyjnych®.

Yonca Ertimur, Volkan Muslu i Frank Zhang zauwazyli w swoich badaniach, ze
rekomendacje wydawane po raz pierwszy sa mniej optymistyczne niz rekomendacje
»korygujace” wydawane kolejny raz dla danej spotki®. Moze to $wiadczy¢ o zbyt-
niej pewnosci i nadmiernym optymizmie analitykéw przy wydawaniu kolejnych
rekomendacji dotyczacych tej samej spoiki.

Katrien Bosquet, Peter de Goeij i Kristien Smedts zbadali rekomendacje anality-
kéow w latach 1996-2006. Wykazali, ze szanse analitykdw plci zeniskiej do wydania
optymistycznych porad sa 0 40% nizsze niz w przypadku analitykéw plci meskie;j.
W przypadku zatrudnienia w czotowych instytucjach finansowych proporcje sie
zmniejszajg i szanse na wydanie optymistycznych rekomendacji sa o 16% nizsze
dla analitykéw plci zeniskiej niz dla analitykéw plci meskiej. Stwierdzili réwniez,
ze obserwowanej heterogenicznosci plci nie mozna przypisa¢ réznicom w charak-
terystyce ryzyka zalecanych instrumentéw, doswiadczeniu lub ztozonosci zadan®™.

Michael Drake i Linda Myers zbadali, czy doswiadczenie analityka i wielko$§¢
biura maklerskiego moderuja zwigzek miedzy zbyt optymistycznymi prognozami
a wysokimi przyrostami. Autorzy wykazali, ze nadmierny optymizm jest nizszy
w przypadku analitykow z wigkszym do$wiadczeniem i analitykow sledzacych
mniejszg liczbe firm, ale znajdujemy jedynie ograniczone dowody na nizszy poziom
nadmiernego optymizmu w przypadku analitykow z wiekszych doméw maklerskich
i analitykow sledzacych mniej branz®.
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Amanda Cowen, Boris Groysberg i Paul Healy stwierdzili, Ze analitycy z firm, ktére
finansowaly badania poprzez subemisje i obrét gieldowy, w rzeczywistosci tworzyli
mniej optymistyczne prognozy i rekomendacje niz analitycy z doméw maklerskich,
ktdrzy nie stosowali subemisji. Optymizm byt szczegélnie niski w przypadku analitykow
z duzych firm inwestycyjnych, co sugeruje, ze reputacja firmy zmniejsza optymizm
analityka. Analitycy obstugujacy inwestoréw indywidualnych sg bardziej optymistyczni
niz ci, ktorzy obstuguja wylacznie inwestoréw instytucjonalnych®.

Anup Agrawal i Mark A. Chen zbadali, czy konflikty intereséw z bankowoscia
inwestycyjna i firmami brokerskimi sktaniajg analitykow sell-side do wydawania
optymistycznych rekomendacji akeji, a jeli tak, to czy inwestorzy sag wprowadzani
w blad przez takie uprzedzenia. Wykorzystujac ilosciowe miary potencjalnych
konfliktow skonstruowane na podstawie nowego zbioru danych zawierajacego
podzial przychodéw pracodawcéw zatrudniajgcych analitykow, autorzy stwierdzili,
ze poziomy sentymentu w rekomendacji sa rzeczywiscie pozytywnie powiaza-
ne z wielkoscig konfliktu. Optymistyczne uprzedzenie wynikajace z konfliktéw
w bankowosci inwestycyjnej bylo szczegélnie wyrazne podczas banki gietdowej
pod koniec lat 90. Jednakze dowody pochodzace z reakeji cen akeji i wolumenu
obrotéw na aktualizacje i obnizki ratingéw sugeruja, Ze rynek rozpoznaje konflikty
analitykéw i wlasciwie dyskontuje ich opinie. Ten wzorzec utrzymuje sie nawet
w okresie banki internetowej. Ponadto roczne wyniki akcji po zmianie rekomen-
dacji nie s3 zwigzane z wielkoscig konfliktow. Ogodlnie rzecz biorac, nasze ustalenia
nie potwierdzaja pogladu, ze konflikty intereséw wsrdd analitykdéw sg w stanie
systematycznie wprowadza¢ inwestoréw w btad optymistycznymi rekomendacjami
dotyczacymi akeji”.

Efekty optymizmu pojawiajg si¢ w rekomendacjach analitykow gietdowych i ich
ocenie sytuacji gietdowej, zwlaszcza w okresach wzglednej stabilnosci rynkéw, oraz
analitykéw ekonomicznych w ogélnosci. Formutujac prognozy, analitycy systema-
tycznie niedoszacowuja wskaznikéw negatywnych (np. inflacji, stopy bezrobocia),
za$ przeszacowujg wskazniki pozytywne (np. dynamike wzrostu gospodarczego,
wyniki finansowe spotek)®.

Analitycy przejawiajg optymizm przy opracowaniu prognoz i formutowaniu
rekomendacji inwestycyjnych. Przewidywania analitykéw o wiele czesciej i w wigk-
szym stopniu okazujg sie przeszacowane niz niedoszacowane w stosunku do poz-
niej realizowanych. To zjawisko jest szczegdlnie dobrze widoczne w przypadku
prognoz o rocznym i dtuzszych horyzontach czasowych®, ale takze w okresach
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bessy optymizm analitykdw przejawia si¢ sktonnoscig do wydawania pozytywnych
rekomendacji, ktore beda wskazywaly na optacalno$¢ inwestycji podmiotéw noto-
wanych na rynkach'®.

Stany emocjonalne ludzi wptywaja w znaczacy sposob na decyzje inwestycyjne.
Badania z zakresu psychologii wskazuja, ze osoby bedace w dobrych nastrojach
sg bardziej optymistyczne w ocenach i maja wiekszg sktonnos¢ do podejmowania
ryzyka. W przypadku oséb, ktérym towarzyszyl zly nastréj, oceny sg bardziej pe-
symistyczne, a skfonno$¢ do podejmowania ryzyka maleje''.

W $wietle dotychczasowej analizy uwarunkowania psychologiczne ludzi oraz
ich nastroje odgrywaja znaczaca role przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
Mozna powiedzie¢, ze wraz ze wzrostem do$wiadczenia inwestycyjnego zwicksza
sie $wiadomos¢ uczestnikow rynku finansowego w zakresie znaczenia czynnikow
behawioralnych w ksztaltowaniu si¢ koniunktury gietdowej. W swietle badan wy-
kazano, ze stany emocjonalne ludzi oraz uwarunkowania psychologiczne oddziatujg
na ksztaltowanie notowan gieldowych w duzym lub $rednim stopniu'®.

Sktonnosci poznawcze uczestnikow rynku wynikaja z blednych opinii dotycza-
cych przyszltych zdarzen na rynkach finansowych, w szczegélnosci zachowania sie¢
kurséw waloréw (prognoz). Wynikaja one najczesciej z niewlasciwego wykorzystania
lub interpretacji posiadanej wiedzy oraz doswiadczenia'®.

Wedtug normatywnej teorii analitycy powinni dostosowywac swoje oczekiwania
do informacji z otoczenia. Dlaczego zatem nierealistyczny optymizm utrzymuje sie
nawet mimo posiadanej wiedzy i do§wiadczenia na rynku kapitalowym? Okazato
sie, Ze za nierealistyczny optymizm odpowiedzialne s3 mechanizmy neuronalne,
a szczeg6lnie dwa obszary mdzgu jader ciala migdalowatego, czyli matej struktury
ulokowanej gleboko w mézgu, ktora jest odpowiedzialna za odbiér i przetwarza-
nie emocji oraz dziobowej czgsci kory zwoju obreczy odpowiedzialnej za przetwa-
rzanie emocji i motywacje'™, co ukazuje rysunek 1.
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Przednia czes$¢ kory
ZwWoju obreczy

Cialo migdatowate

Rysunek 1. Regiony mozgu powiazane bezposrednio z optymizmem
Zrédto: D. Schacter, D. Addis, The Optimistic Brain, ,Nature Neuroscience” 2007, no. 10, s. 1346.

Liczne badania wykazaly dodatnig korelacje pomiedzy aktywnoscia tych struk-
tur a wyobrazeniami pozytywnych zdarzen w przysztosci'®®. Oba te regiony sg ze
soba $cisle powiazane i wraz z innymi zakreconymi przysrodkowymi obszarami
skroniowymi i podkorowymi tworza emocjonalng sie¢ mézgu — uktad limbiczny.
Aktywnos¢ zaréwno dziobowej czgéci kory zwoju obreczy, jak i ciata migdatowatego
byta zmniejszona, gdy ludzie mysleli o negatywnych przysztych zdarzeniach w sto-
sunku do pozytywnych przyszlych lub przesztych zdarzen. Co wiegcej, aktywnosé
w tych dwoch regionach byla najsilniej skorelowana, gdy ludzie wyobrazali sobie
pozytywne wydarzenia w przyszlosci. Aktywnos$¢ w dziobowej czesci kory zwoju
obreczy korelowala z optymizmem'®.

Poziom optymizmu pelni funkcje modyfikujaca w réznych dziedzinach i za-
chowaniach. Na ogoét koreluje pozytywnie z wysoka samoocena, przekonaniem co
do wlasnej wartosci i skutecznosci, poczuciem wewnetrznej kontroli, natomiast
negatywnie z depresjg, bezradnoscia i lekiem!”.

105 Ibidem, s. 32.

106 D.L.Schacter, D.R. Addis, The Optimistic Brain, ,Nature Neuroscience” 2007, vol. 10, no. 11, s. 1346.

107 Z. Jurczynski, Narzedzia pomiaru w promocji i psychologii zdrowia, Pracownia Testow Psycho-
logicznych Polskiego Towarzystwa Psychologicznego, Warszawa 2001, s. 65.
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Ze zjawiskiem nadmiernego optymizmu taczy si¢ nadmierng pewnos¢ siebie
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Emocje te (optymizm, pewno$¢ siebie) sg
$cidle ze sobg powigzane i prawdopodobnie beda wystepowac razem'®.

2.2. Znaczenie i wystepowanie pewnosci
i nadmiernej pewnosci siebie na rynku
finansowym

W nowoczesnej teorii finanséw zaklada si¢ racjonalnos$¢ inwestorow w zakresie
formutowanych przez nich prognoz i podejmowanych w zwigzku z nimi decyzji.
Jedna z wlasciwosci charakteryzujacych wspomniang racjonalno$c¢ jest analizowanie
wszystkich waznych i dostgpnych informacji w sposéb wolny od btedéw i znie-
ksztalcen. Jednak wyniki badan nie znajduja odzwierciedlenia w rzeczywistych
zachowaniach. Jednym z powodéw, ktére wplywaja na bledy i znieksztalcenia, jest
postugiwanie si¢ réznymi heurystykami. Przyktadem moze by¢ strategia, ktora
wykorzystuje si¢ w sposob umyslny lub nieumyslny i ktéra opiera si¢ na natural-
nej ocenie i nastawiona jest na oszacowanie czego$ lub sformulowanie prognozy
(heurystyka oceniania). Poslugiwanie si¢ heurystykami ma wysoce adaptacyjna
warto$¢, ale nierzadko prowadzi do popelniania btedéw poznawczych. Zawsze,
kiedy pewnos¢ naszych ocen i prognoz przewyzsza ich trafno$¢, mozemy mowic
o nadmiernej pewnosci siebie. Blad ten jest pochodng przeceniania swojej wiedzy
i kompetencji oraz nasila si¢ zwlaszcza wtedy, gdy kto$ jest ekspertem w dziedzinie,
w ktorej prognozuje wartosci i oceny'®.

By¢ moze najwazniejszym odkryciem w psychologii sadow jest to, ze ludzie sa
zbyt pewni siebie. Dowody na nadmierna pewnos¢ siebie mozna znalez¢ na wielu
plaszczyznach. Przyklady obejmujg psychologow, lekarzy i pielegniarki, inzynierdw,
prawnikow, negocjatoréw, przedsigbiorcéw, menedzeréw, bankieréw inwestycyjnych
i specjalistow rynku, takich jak analitycy ryzyka i prognoz gospodarczych'’.

O nadmiernej pewnosci siebie mozemy mowic réwniez wtedy, gdy w procesach
inwestycyjnych na rynku kapitalowym moze ona dotyczy¢ oceny przysztego ksztal-
towania si¢ wartosci aktywow, przewidywan zachowan rynku, kierunku zmian

108 B. Fabre, A. Frangois-Heude, Optimism and Overconfidence Investors’ Biases: A Methodological
Note, ,,Finance” 2009, t. 30, nr 1,s. 79-119.

109 T. Zaleskiewicz, Psychologia ekonomiczna, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2020,
s. 302-303.

110 K. Daniel, D. Hirshleifer, A. Subrahmanyam, Investor Psychology and Security Market Under- and
Overreactions, ,,The Journal of Finance” 1998, vol. 53, no. 6, s. 1844.
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cen czy szacowania parametréw przyjmowanych do ustalania tych cen zgodnie
z formalnymi lub nieformalnymi modelami''’.

Pewno$¢ siebie jest jednym z czynnikéw w znaczacy sposob wplywajacych na
wyniki inwestycyjne, niezbednym do podejmowania trafnych, opartych na wiedzy
decyzji nie tylko w inwestycjach, ale i w zyciu codziennym. Jest wyrazem poczucia
wlasnej wartosci i wiary we wlasne sily oraz wiedze. Sprawia, ze ludzie wierza, ze
to, co robig, jest stuszne. W przypadku inwestowania na gietdzie pewno$¢ siebie
jest o tyle wazna, Ze ogranicza wplyw innych emocji, jak np. niezdecydowanie czy
podazanie za tltumem. Dzigki pewnosci siebie uczestnik rynku jest przekonany
o swoich racjach i stusznosci postepowania, co pozwala mu podejmowac odpo-
wiednie decyzje. Jednak pewno$¢ siebie moze mie¢ wydzwiek pejoratywny''.

Na efekt nadmiernej pewnosci siebie skladaja sie dwa aspekty: efekt bycia lepszym
od $redniej i brak precyzji. Efekt bycia lepszym od sredniej polega na tym, ze ludzie
maja tendencje do oceniania posiadanej przez siebie wiedzy, umiejetnosci i moz-
liwosci powyzej przecietnej. Natomiast brak precyzji przejawia si¢ popelnianiem
bledow w kalibracji, tj. zbytnim zawezaniu przedziatéw ufnosci dla szacowanych
wartosci. Nadmierna pewnos¢ siebie w tym obszarze nabiera znaczenia szczegdlnie
w przypadku dokonywania prognoz o dluzszym horyzoncie czasowym'".

Oceniajac otaczajacy nas rzeczywistos$¢, przypisujemy swojej wiedzy i umiejet-
no$ciom ponadprzecietny poziom, uwazajac, ze w danej dziedzinie jeste$my lepsi
niz przecietny czlowiek. Wspomniana sklonno$¢ do uwazania sie za osobe lepsza
w danej dziedzinie niz przecigtna jednostka, nazywana efektem ponadprzeci¢tnosci,
jest tylko jednym z przejawéw nadmiernej pewnosci siebie. Moze si¢ ona przejawiac
takze w efekcie:

= kalibracji'* co do precyzji posiadanych informacji oraz trafnosci sadow (over

precision), prowadzacej do zawezania poziomu ufnosci zwigzanego z doko-
nanymi prognozami;

* przeceniania posiadanych umiejetnosci i zdolnosci w stosunku do rzeczywiscie

posiadanych (over estimation);

* niewlasciwego kalibrowania prawdopodobienstw - szanse wystgpienia okre-

$lonego zdarzenia sg zatem nazbyt ekstremalne.

Kolejnym przejawem nadmiernej pewnosci siebie jest iluzja kontroli, czyli bted-
ne przeswiadczenie, ze szansa odniesienia sukcesu jest wyzsza niz jego rzeczywiste
prawdopodobienstwo, jesli mamy wrazenie, Ze proces, ktory do tego sukcesu prowa-
dzi, jest przez nas kontrolowany. Ze zjawiskiem iluzji kontroli powiazana jest rowniez

111 M. Kicia, Behawioralne uwarunkowania dynamiki cen akdji..., s. T4.

112 Ibidem.

113 M. Zurek, Inklinacje behawioralne na rynkach kapitatowych w $wietle modeli SEM, Wydawnictwo
Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2016, s. 35.

114 A. Cabak, Badanie nadmiernej pewnosci siebie oraz preferencji ryzyka wsréd profesjonalnych
i nieprofesjonalnych uczestnikéw rynku wraz z prébg wskazania powigzan badanych fenomendw,
»Psychologia Ekonomiczna” 2013, nr 4, s. 26.
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tzw. iluzja wiedzy - ulegaja jej osoby dysponujace coraz wigksza liczbg informacji
(czgsto przeczacych ich opinii), coraz bardziej pewne swoich osagdéw, mimo ze fak-
tycznie trafnos¢ ich ocen utrzymuje si¢ na niezmienionym poziomie. Najnowsze ba-
dania sugeruja jednak, ze wspomniane wyzej zjawiska nie sg jedynie przejawami
czy tez rodzajami nadmiernej pewnosci siebie, lecz odrebnymi konceptualnie oraz
empirycznie zjawiskami''".

Nadmierna pewnos¢ siebie jest okreslana jako systematyczne przecenianie po-
prawnosci wlasnych decyzji oraz wlasnej wiedzy w danym obszarze. Heurystyka
nadmiernej pewnosci siebie jest takze powszechna w obszarze decyzji finansowych''®.

Wedlug Zielonki nadmierna pewnos¢ wlasnej wiedzy i umiejetnosci to nieuzasad-
nione przekonanie o poprawnosci wlasnych sadéw oraz przecenianie posiadanych
umiejetnosci'’.

Nadmierna pewno$¢ siebie jest przejawem zasady, ze ,,istnieje tylko to, co wi-
dzisz”: kiedy szacujemy jaka$ wielko$¢, opieramy sie na informacjach, ktére przy-
chodza nam do glowy i konstruujemy sp6jna opowies¢, w ramach ktorej nasze
szacunki majg sens. Uwzglednienie informacji, ktore nie przychodza nam do glowy,
bo np. nikt ich nie zna, jest niemozliwe''®.

W naturze ludzkiej jest zakorzenione nieracjonalne zawyzanie swoich umiejetno-
$ci. Nadmierna pewnosc¢ siebie staje sie przeszkodg w zbieraniu odpowiedniej liczby
danych, ich interpretacji, a takze powoduje przecenianie zdolnosci analitycznych
uczestnika rynku. Najczesciej popelniane przez uczestnikow rynku bledy na skutek
nadmiernej pewnosci siebie to: niedostateczne przygotowanie merytoryczne pod-
jetych decyzji, zbyt czgste przeprowadzanie transakcji gieldowych spowodowane
pogonig za zyskiem, wiara w swoje nieograniczone umiejetnoséci, podejmowanie
zbyt wysokiego ryzyka, ignorowanie popelnianych przez siebie pomytek oraz za-
niechanie potrzeby samodoskonalenia si¢'".

Finanse nie sg dziedzing, w ktdrej bez specjalistycznej wiedzy lub odpowiedniego
doswiadczenia mozna uzyskac zadowalajacg efektywnos¢ gospodarowania zasobami
finansowymi i poprawno$¢ decyzji. Stad tez istotnym wsparciem dla podejmowania
decyzji finansowych moga by¢ specjalisci, eksperci i doradcy z zakresu finanséw'*.

Nadmierna pewnos¢ siebie to tendencja do zawyzania spodziewanych przy-
sztych przeptywéw pienieznych i/lub niedoszacowania ryzyka przeptywéw gotow-
kowych w stosunku do nieuczestniczacego kontrahenta. Jednak wszyscy dyrektorzy
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generalni s3 uwazani za racjonalnych, niezaleznie od ich poziomu pewnosci. Nad-
mierna pewnos¢ siebie w literaturze ma takie synonimy, jak: optymizm, pycha i po
prostu zaufanie (np. Graham et al.’!, Hayward i Hambrick'#, Puri i Robinson'*).
Podczas gdy ten termin moze by¢ postrzegany przez niektérych jako majacy nega-
tywne konotacje, niekoniecznie oznacza to niepozadang ceche w kontekscie, w jakim
to pojecie jest uzywane w literaturze'*.

W latach 70. XX w. Sarah Lichtenstein i Baruch Fischhoff przeprowadzili ba-
danie, w ktérym poprosili ludzi o dokonanie wielu trudnych ocen i zaznaczenie
subiektywnego prawdopodobienstwa tego, ze s3 one poprawne (oceny te dotyczyly
m.in. zmian kurséw na gieldzie). Okazalo sie, Ze trafno$¢ ocen byla nieco nizsza od
przypadkowej i wynosita 47%, natomiast pewnos¢ siebie byla znacznie wyzsza
i wynosila $rednio 65%'>.

Liczne badania wykazuja, ze nadmierna pewnos¢ siebie jest takze obecna na
rynkach finansowych. Uczestnicy rynku sa nadmiernie pewni wtasnych sadow
na temat warto$ci aktywow, potencjatu zysku i swoich umiejetnosci przewidywania
przysztosci. Zjawisko to weryfikowano w wielu interesujacych eksperymentach.
Fellner et al."* w badaniach eksperymentalnych wykazali, ze inwestorzy przed-
ktadaja samodzielnie skonstruowany portfel inwestycyjny nad portfele wskazane
przez ekspertow. Natomiast Shlomo Benartzi i Richard Thaler'”” w swoich bada-
niach wykazuja, ze po poczatkowym wyborze swojego portfela inwestorzy ostatecznie
wybieraja portfel ekspercki'?.

Lyn Van Swol i Janet Sniezek zauwazyli, Ze poziom zaufania do opinii eksperta
zalezy od poziomu wiedzy specjalistycznej samego klienta i jest tym wyzszy, im
mniejszg wiedze ma klient. Mechanizmy te wydaja si¢ potwierdza¢ wystepowanie
nadmiernej pewnosci siebie'®.

Werner De Bondt przeprowadzit badanie nad nadmierng pewnoscig siebie in-
westorow - poprosit ich o prognoze indeksu DJI Anadwa i cztery nadchodzace
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tygodnie oraz o podanie najnizszego i najwyzszego poziomu z 90-procentowym
prawdopodobienstwem, na jakim warto$¢ indeksu bedzie si¢ znajdowaé. Okazato
sie, ze inwestorzy istotnie zawezali szeroko$¢ podanych przez siebie przedzialow,
wyjatkowo nietrafne okazalo si¢ szacowanie indeksu na cztery tygodnie do przo-
du. Badani byli nadmiernie pewni posiadanej wiedzy i umiejetnosci. Nadmierna
pewnos¢ wystepowala tym mocniej, im dalej w przysztos¢ wybiegaly predykcje'*°.

Natomiast Muhammad Waseem Ur Rehman i Kashif Arif przeprowadzili bada-
nia na grupie 389 inwestoréw na gieldzie w Karaczi, w ktéorym badali cztery czyn-
niki, jakimi sg znajomos$¢ finanséw, nadmierna pewnos¢ siebie, nieracjonalnos¢
i uprzedzenia w podejmowaniu decyzji na sposob inwestowania, w ktérego obszarze
wyrdznili analize finansowy, analize techniczng (spekulacje) i gre na dywidende.
Z badan wynika, ze zaden z tych czterech czynnikéw nie ma wptywu na sposéb
inwestowania badanych'".

Inne interesujace badanie przeprowadzil Luu Thi Bich Ngoc, ktéry przeanalizo-
wal wplyw czynnikéw behawioralnych, m.in. zbytniej pewnosci siebie, na grupie
188 inwestoréw indywidualnych na gietdzie w Wietnamie. W badaniu doszed} do
wniosku, Ze zbytnia pewno$¢ siebie ksztaltuje sie na $rednim poziomie, co suge-
ruje, ze Azjaci s3 mniej pewni siebie niz inwestorzy europejscy i amerykanscy. Do
podobnych konkluzji doszed! Yates w 1997 r.'*?

Na polskim gruncie tematyka nadmiernej pewnosci siebie zajmuje si¢ m.in. R. Pa-
stusiak, ktory przeprowadzil badania wsréd grupy studentéw III roku na kierunku
finanse i rachunkowo$¢. Postawiono w nich hipoteze, ze nadmierna pewnos$¢ siebie
wykazywana przez inwestordw czesto wynikajaca z duzej wiedzy merytorycznej
sprzyja powstawaniu strat w inwestycjach gietdowych. Ta hipoteza nie zostala po-
twierdzona, wysokie stopy zwrotu byly osiagane zaréwno przez osoby o zniko-
mej wiedzy na temat rynku kapitalowego, jak i o bardzo dobrej jego znajomosci.
W przypadku pewnosci siebie respondenci pewni swojej wiedzy osiagaja wynik
powyzej $redniej i odwrotnie. Zatem nie mozna w tym obszarze wskaza¢ wyraznych
tendencji'®.

Innym badaniem poruszajacym tematyke nadmiernej pewnosci siebie jako nad-
miernej precyzji wydawanych sadéw oraz przeceniania wlasnych umiejetnosci jest
to przeprowadzone przez Cabaka na trzech grupach uczestnikéw rynku kapitalowe-
go, takich jak: profesjonalisci aktywni zawodowo na rynku kapitalowym, studenci
kierunku finanse i rachunkowos¢ oraz osoby z malym do$wiadczeniem i wiedzg na
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rynku kapitalowym. Otrzymane wyniki sugeruja, ze profesjonalisci aktywni zawo-
dowo sg w znacznie wiekszym stopniu przeswiadczeni o swoich umiejetnosciach
w zakresie przewidywania ruchéw na gieldzie i duzo bardziej pewni swoich prognoz
niz studenci, cho¢ w odniesieniu do pewnosci prognozy réznica miedzy profesjona-
listami a studentami nie jest juz istotna. Jednak ogélnie rzecz biorac, wieksza wiedza
i doswiadczenie powoduja wyzsza ocene wlasnych umiejetnosci oraz pewnosci
dokonywanej prognozy, jednakze wigksza traftnos$¢ szacunkow wskazuje, ze grupy
te nie przejawiajg wickszej nadmiernej pewnosci siebie niz laicy'*.

Kolejne badanie przeprowadzili E. Weps-Dufty i T. Zaleskiewicz, ktorzy zbadali
pewnosc¢ siebie analitykéw i laikow w warunkach bessy, kiedy powinno nastgpowac
obnizenie nastroju analitykéw i inwestorow, a co za tym idzie, ostabienie pewnosci
siebie. Badanie dotyczylo przewidywania, jak zmieni si¢ w ciaggu jednego roku in-
deks gietldowy w Warszawie, oraz jak bedzie si¢ ksztaltowa¢ kurs naszej waluty do
walut obcych (dolara, euro, franka szwajcarskiego). Badania wykazaly, ze eksperci
prognozowali zmiany w zakresie indeksu gieldowego oraz zmiany kurséw walut
tylko nieco lepiej niz laicy, jednak zadanie wykonywali ze znacznie wieksza pew-
noscia siebie. Jest to kolejny przejaw wpadania analitykow finansowych w putapke
nadmiernej pewnosci. Przed popelnieniem tego btedu nie uchronita ekspertow
trudna sytuacja rynkowa'®.

Z drugiej strony w literaturze oraz w badaniach niektére dowody sugeruja, ze
eksperci sa bardziej pewni siebie niz osoby stosunkowo niedoswiadczone'*. Do-
$wiadczenie lub wiedza eksperta niejednokrotnie pomagaja dokona¢ wlasciwej
oceny, jednak réwnie czgsto swiadomi swojej wiedzy specjalisci popadaja w nad-
mierng pewno$¢ siebie w stopniu znacznie wigkszym niz przecietny czlowiek'?’.

Nadmiernej pewnosci siebie ulegaja wszyscy bez wyjatku, ale eksperci niejedno-
krotnie w wigkszym stopniu. Jednym z przyktadéw moze by¢ fundusz Long Term
Capital Management (LTCM), ktdry zostat stworzony m.in. przez dwdch noblistow:
Roberta Mertona i Myrona Scholesa oraz specjaliste od rynku obligacji z Salomon
Brothers J. Meriwethera. Pomimo ogromnej wiedzy i doswiadczenia zaltozycieli
fundusz przyniost 4,6 mld USD strat. N. Dunbar podsumowat dziatalnos¢ LTCM
nastepujaco: ,Irzydziestoletni dorobek teorii finanséw okazal sie bezuzyteczny.
Imponujace doswiadczenie i Nagrody Nobla nie mialy juz znaczenia”. Przyczyna
upadku LTCM byly ryzykowne inwestycje - a doktadnie wykorzystywanie instru-
mentéw pochodnych, aby ,,zwiekszy¢ skale planowanych transakcji przy takim
samym poziomie zmiennosci, jak zaobserwowany w przypadku nieubezpieczonych
transakcji, ale przy wyzszej oczekiwanej stopie zwrotu”. LTCM jest klasycznym

134 A. Cabak, op. cit., s. 35-36.

135 T. Zaleskiewicz, op. cit., s. 306-308.

136 D. Griffin, A. Tversky, The Weighing of Evidence and the Determinants of Confidence, ,,Cognitive
Psychology” 1992, vol. 24, no. 3, s. 411-435.

137 A. Cabak, op. cit., s. 26.
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przyktadem pokazujacym, jak doswiadczenie i wiedza mogg by¢ przyczyng zbyt
duzej pewnosci siebie, ktéra nastepnie moze prowadzi¢ do bardzo ryzykownego
zachowania na rynkach finansowych'*.

Nadmierna pewnos¢ siebie jest takze widoczna wérdd analitykéw gietdowych
w zakresie finansow, ktorzy wysoko oceniajg swojg wiedze i umiejetnosci i czesciej
niz inwestorzy indywidualni cechujg si¢ przesadnym optymizmem. Poniewaz pew-
no$¢ siebie wzrasta wraz z trudnoscig zadania, szczegdlnie niewskazana moze si¢
okaza¢, gdy mamy do czynienia z presja czasu i naptywem wielu ztozonych infor-
macji. W takich sytuacjach nawet doswiadczeni analitycy kieruja sie intuicjg lub
przyjmuja sposob myslenia innych profesjonalistow.

C. Foote, K. Gerardi i P. Willen z zachowanych arkuszy analitycznych banku
Lehman Brothers wywnioskowali, Ze analitycy przypisywali transzom obligacji
CDO o ratingu AAA jedynie pigcioprocentowe prawdopodobienstwo braku sptaty
wynikajace z zapasci systemu finansowego. Wierzyli zatem, ze pozyczkobiorcy maja
»moralne zobowigzanie” do splaty lub nie byli §wiadomi, ze pozyczkodawcy nie
zweryfikowali dokladnie swoich klientow'*.

Celem badan prowadzonych przez Gustawa Torngrena i Henryego Montgome-
ryego'® w Szwecji bylo poréwnanie pewnosci siebie oraz trafnosci ocen w zakresie
prognoz gietdowych analitykow finansowych i laikéw bez doswiadczenia na rynkach
finansowych. Wynikalo z nich, ze trafnos¢ prognoz analitykéw finansowych wynosita
39%, natomiast laikéw w okolicach 50%. Pewnos¢ siebie w stosunku do stusznosci
wlasnej oceny wérdd analitykow wynosila 65%, a u laikow 59%. Dodatkowo, wedtug
Jamesa Montiera'*!, specjalistom tym towarzyszy poczucie ponadprzecigtnosci (czyli
ze ich sady sg trafniejsze), poniewaz majg wieksze niz pozostali eksperci w branzy
kompetencje zawodowe. Wyniki badan prezentuje wykres 4.

Na warszawskiej gieldzie przeprowadzono analogiczne badania, w ramach ktérych
poproszono analitykéw o przewidzenie wartosci indeksu WIG w okresie szesciu
miesiecy. Potwierdzily one nadmierng pewnos¢ siebie analitykéw w stosunku do
swojej wiedzy i kompetencji, poniewaz tylko w jednej trzeciej przypadkow specja-
lisci od rynku kapitatowego byli w stanie poprawnie przewidzie¢ warto$¢ WIG'?,
co pokazuje wykres 5.

138 E. Kubinska, £. Markiewicz, Wptyw nadmiernej pewnosci siebie na ryzyko portfela inwestycyj-
nego, ,Prace Naukowe / Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach” 2013, s. 375-385.

139 K. Orlik, Makroekonomia behawioralna: jak wyjasniac zjawiska makroekonomiczne z wykorzy-
staniem ekonomii behawioralnej, CeDeWu, Warszawa 2020, s. 189.

140 G. Torngren, H. Montgomery, Worse Than Chance? Performance and Confidence Among Profes-
sionals and Lay people in the Stock Market, ,,Journal of Behavioral Finance” 2004, vol. 5, no. 3,
s. 148-153.

141 J. Montier, Behavioural Investing: a Practitioner’s Guide to Applying Behavioural Finance, John
Wiley & Sons Ltd, Oxford, UK 2007.

142 M. Mikotajek-Gocjena, Psychologia wyceny spétki na rynku kapitatowym, [w:] Dylematy wyceny
przedsiebiorstwa, red. A. Szablewski, A. Herman, Poltext, Warszawa 2013, s. 101-102.
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Wykres 4. Srednie poziomy trafnosci i pewnosci prognoz finansowych
w grupie szwedzkich analitykéw i laikow (w %)
Zrédto: M. Mikotajek-Gocjena, Psychologia wyceny spétki na rynku kapitatowym, [w:] Dylematy
wyceny przedsiebiorstwa, red. A. Szablewski, A. Herman, Poltex, Warszawa 2013, s. 101-102.
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Wykres 5. Srednie poziomy trafnosci i pewnosci prognoz finansowych (w %)
Zrédto: M. Mikotajek-Gocjena, Psychologia wyceny spétki na rynku kapitatowym, [w:] Dylematy
wyceny przedsiebiorstwa, red. A. Szablewski, A. Herman, Poltex, Warszawa 2013, s. 101-102.

Richard Deaves, Erik Liiders, Michael Schrode prezentuja w swojej pracy wyniki
badania ,,ZEW Financial Market Survey”, ktdre co miesigc poddaje analizie oczekiwa-
nia niemieckiego rynku finansowego dotyczace poziomu szczg¢écia waznych miedzy-
narodowych rynkéw finansowych. W ankiecie brato udziat 350 analitykéw z bankow,
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firm ubezpieczeniowych i duzych korporacji przemystowych. Pracuja oni w dziatach
finanséw, badan i makroekonomii odpowiednich spdtek, a takze w dzialach inwesty-
cji i papierow warto$ciowych. Analitykéw pyta sie o ich oczekiwania w horyzoncie
szeSciomiesigcznym w poszczegdlnych obszarach: trend aktywnosci gospodarczej,
stopa inflacji, krétko- i dtugoterminowe stopy procentowe, kursy akeji i kursy walut.
Rynki finansowe to rynki Niemiec, Stanéw Zjednoczonych, Japonii, Wielkiej Brytanii,
Francji, Wloch i strefy euro. Ponadto eksperci rynku finansowego oceniajg sytuacje
dochodowg 13 niemieckich galezi przemystu. Autorzy stwierdzaja, ze wyniki ankiety
wskazuja, Ze analitycy udzielajacy odpowiedzi sa nadmiernie pewni siebie'.

Ekonomisci finansowi modeluja nadmierna pewno$¢ siebie jako przeszacowanie
precyzji prywatnych sygnaléw informacyjnych (np. De Long et al.'*, Kylei Wang'®,
Benos'*, Odean'", Hirshleifer i Luo'*, Scheinkman i Xiong'*®). W wyniku niedo-
szacowania ryzyka zbyt pewni inwestorzy posiadajg bardziej ryzykowne aktywa.
W modelu Andrei Shleifer i Luo' przetrwanie zbyt pewnych inwestoréw na kon-
kurencyjnym rynku wynika przede wszystkim z ich gotowos$ci podejmowania wigk-
szego ryzyka w celu wykorzystania niewlasciwej wyceny generowanej przez szum
informacyjny i zmienna ptynnos¢. Dlatego zbyt pewni inwestorzy maja sktonnos¢
do handlu stosunkowo ryzykownymi papierami warto$ciowymi''.

Norris Krueger i Peter Dickson w swoich badaniach zadali pytanie, czy wzrost
poczucia pewnosci siebie podnosi prawdopodobienstwo wybrania raczej ryzykow-
nego niz bezpiecznego kierunku dzialania. Na podstawie analiz wykazali, ze wzrost
pewnosci siebie byl Scisle powigzany ze skfonnosciag do podejmowania ryzyka, czyli
ze osoby o nadmiernej pewnosci siebie byly bardziej sktonne do podejmowania
ryzyka. Jednoczes$nie badania pokazaly, Ze nadmierna pewnos¢ siebie nie musi
dotyczy¢ wszystkich aspektow zycia, tylko wybranych dziedzin'>.

143 R. Deaves, E. Liiders, M. Schréder, The Dynamics of Overconfidence: Evidence from Stock Market
Forecasters, ,Journal of Economic Behavior & Organization” 2010, vol. 75, no. 3, s. 402-412.

144 J.B. De Long et al., The Survival of Noise Traders in Financial Markets, ,,The Journal of Busi-
ness” 1991 vol. 64, no. 1, s. 1-19.

145 A.S. Kyle, F.A. Wang, Speculation Duopoly with Agreement to Disagree: Can Overconfidence
Survive the Market Test?, ,, The Journal of Finance” 1997, vol. 52, no. 5, s. 2073-2090.

146 AV. Benos, Aggressiveness and Survival of Overconfident Traders, ,Journal of Financial Mar-
kets” 1998, vol. 1, no. 3—4, s. 353-383.

147 T. Odean, Volume, Volatility, Price and Profit When All Traders Are above Average, , The Journal
of Finance” 1998, vol. 53, no. 6, s. 1887-1934.

148 D. Hirshleifer, GY. Luo, On the Survival of Overconfident Traders in a Competitive Securities
Market, ,Journal of Financial Markets” 2001, vol. 4, no. 1, s. 73-84.

149 J.A. Scheinkman, W. Xiong, Overconfidence and Speculative Bubbles, ,,Journal of Political
Economy” 2003, vol. 111, no. 6,s. 1183-1220.
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Banking & Finance” 2006, vol. 30, no. 9, s. 2489-2515.
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Odkrycia finanséw behawioralnych wskazuja zwykle na wigksza pewnos¢ siebie
i sktonnos¢ do ryzyka mezczyzn w poréwnaniu z kobietami. W swoich badaniach
wéréd menedzeréw funduszy inwestycyjnych z Niemiec, USA, Wtoch i Tajlandii
Daniela Beckmann i Lukas Menkhoft dowiedli, Ze kobiety wykazywaty si¢ wieksza
awersja do ryzyka niz mezczyzni, cho¢ réznica nie byta wielka'>>.

Na Duke University prowadzono badania wsrod dyrektoréw finansowych, ktorzy
mieli oszacowa¢ wzrost indeksu S&P w nadchodzgcym roku. Zebrano 11 600 pro-
gnoz i sprawdzono ich doktadnos$¢. Wniosek, ktory wysnuto z tego badania, jed-
noznacznie pokazal, ze badana grupa nie ma pojecia o przyszlej wartosci indeksu.
Korelacja pomiedzy ich prognozami a rzeczywistymi warto$ciami byta mniejsza
od zera. Jednym z wnioskéw ptynacym z badania bylo, ze dyrektorzy finansowi nie
przyjmowali do wiadomosci, ze ich prognozy sa bledne'>*.

Innym badaniem przeprowadzonym na Duke University na dyrektorach finan-
sowych bylo podanie dwdch innych prognoz indeksu S&P: pierwsza, co do ktorej
badani mieli 90% pewnosci, ze okaze si¢ zbyt wysoka, i druga, co do ktérej mieli
90% pewnosci, ze okaze si¢ zbyt niska. Zakres pomie¢dzy obiema warto$ciami nazy-
wa si¢ ,osiemdziesigcioprocentowym przedziatem ufnosci’, a wartosci wypadajace
poza nim uwaza sie za ,,zaskakujace”. Osoba, ktéra zaklada taki przedzial ufnosci,
moze si¢ spodziewac, ze 20% rezultatow okaze si¢ ,,zaskakujace” Okazalo sie, ze
67% przypadkow nie miescito si¢ w zakladanym przedziale ufnosci, czyli ponad
trzy razy wiecej, niz zakladano. Pokazuje to, zZe dyrektorzy finansowi wykazywali
razaco przesadng pewnos¢ siebie, jesli chodzi o ich zdolno$¢ do prognozowania
ruchéw rynku'”.

W opozycji do wczesniej przedstawionych badan stoja badania przeprowadzone
przez Rahesh Bharati, Thomasa Doellmana, Xudong Fu. Wynika z nich, ze nad-
miernie pewni siebie prezesi generuja od 3 do 4,5% wigcej zwrotu z akcji w skali
rocznej niz prezesi, ktdrzy nie s3 nadmiernie pewni siebie'.

Z drugiej strony Wen-I Chuang i Rauli Susmel dzieki swoim badaniom sprawdzili,
ktérzy inwestorzy - indywidualni czy instytucjonalni - sg bardziej pewni siebie.
Badania przeprowadzili na inwestorach z gieldy w Tajwanie. Z ich badan wynika,
ze pomimo pewnosci siebie inwestoréw instytucjonalnych jeszcze bardziej pewni
siebie sg inwestorzy indywidualni'”’.

Don A. Moore i Dylian M. Cain w swoich badaniach wykazuja, ze problem
nadmiernej pewnosci siebie jest bardziej ztozony i w szczegdlnym stopniu dotyczy
przewidywan wysokiej oceny wtasnych mozliwosci wtedy, gdy dotyczy to tatwych

153 D. Beckmann, L. Menkhoff, Will Women Be Women? Analyzing the Gender Difference among
Financial Experts, ,Kyklos” 2008, vol. 61, no. 3, s. 364-384.

154 D. Kahneman, op. cit., s. 348.

155 Ibidem, s. 349.

156 R. Bharati, T. Doellman, X. Fu, op. cit., s. 89-110.

157 W.-I. Chuang, R. Susmel, Who Is The More Overconfident Trader? Individual vs. Institutional
Investors, ,Journal of Banking & Finance” 2011, vol. 35, no. 7, s. 1626-1644.
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zadan, gdzie ogdlna obserwowana wykonalnos¢ zadania jest wysoka, natomiast
samooceny lokuja sie ponizej przecigtnej, gdy problem jest trudny do rozwigzania'*.

Yonca Ertimur, Volkan Muslu i Frank Zhang w swojej pracy wykazali, ze analitycy
pracujacy w wiekszych instytucjach finansowych majg tendencje do wydawania
dokladniejszych prognoz, dowiedli réwniez, ze doktadno$¢ rekomendacji jest nizsza
dla analitykow, ktorzy zajmuja sie wieksza liczbg firm'’.

2.3. Trafnos¢ wydawanych raportow analitycznych
jako przyktad optymizmu i pewnosci siebie
analitykow

Rekomendacje gietdowe mozna analizowa¢ pod wzgledem réznych kryteriéw oraz
z uwzglednieniem réznych okreséw. W pracy skupiono si¢ gtéwnie na kryterium
trafno$ci rekomendacji gietdowych, a szczegélnie jednego z jego wariantow, czyli
osiggniecia ceny docelowej rekomendacji gieldowych w dniu zapadalnosci reko-
mendacji. Jest to bardziej uniwersalne kryterium, w ktérym nie maja znaczenia
wewnetrzne procedury stosowane przez biura maklerskie w zakresie ustalenia nazew-
nictwa i przedzialéw cenowych dla poszczegélnych rodzajow zlecen przedstawio-
nych w podrozdziale Charakterystyka rekomendacji gietdowych. Ocenie podlega
to, jak dalece cena rynkowa odchyla si¢ od wyceny w postaci ceny docelowej za-
proponowanej w raporcie rekomendacyjnym. Im mniejsza jest réznica pomiedzy
ceng docelowsa a ceng rynkowg, tym trafno$¢ jest wyzsza. Kazde odchylenie In plus
powyzej ceny rynkowej jest traktowane jako optymizm analitykow gietdowych,
natomiast niedojscie ceny rynkowej do ceny docelowej na dany dzien zapadalno-
$ci rekomendaciji jest traktowane jako pesymizm autoréw rekomendacji, zgodnie
z rozumieniem optymizmu jako przeszacowania ceny w przypadku rekomendacji
pozytywnych oraz niedoszacowania w przypadku rekomendacji negatywnych'®.
Nad trafnoscig i skutecznoscig rekomendacji przeprowadzono wiele badan.
Wigkszo$¢ z nich jest skupiona na tym, czy mozna uzyska¢ ponadprzecigtne stopy
zwrotu, wykorzystujac rekomendacje gietdowe. Inne podejscie badawcze do oceny
rekomendacji zaklada dojscie ceny rekomendowanej przez ceng rynkows akeji w cia-
gu calego okresu obowiagzywania rekomendacji zawartej w raporcie analitycznym

158 D.A. Moore, D.M. Cain, Overconfidence and Underconfidence: When and Why People Underes-
timate (and Overestimate) the Competition, ,Organizational Behavior and Human Decision
Processes” 2007, vol. 103, no. 2, s. 197-213.

159 Y. Ertimur, F. Zhang, V. Muslu, op. cit., s. 1-49.

160 R. Pastusiak, Heurystyka nadmiernego optymizmu w wycenach przedsiebiorstw..., s. 283-291.
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(podejscie dynamiczne). Kolejnym podejsciem jest badanie osiagnigcia przez ceng
rynkowa akcji poziomu zawierajacego si¢ w przedziale cenowym sugerowanym
w raporcie analitycznym.

W pracy zostang przedstawione badania dotyczace statycznego podejscia do
analizy trafno$ci rekomendacji gietdowych. Bazujac na danych z rynku amery-
kanskiego, pochodzacych z lat 2000-2009, Mark T. Bradshaw, Lawrence D. Brown
i Kelly Huang'®' uzyskali trafno$¢ na poziomie 38% na koniec 12-miesigcznego
okresu obowigzywania rekomendacji. Swiadczy to o pesymizmie lub optymizmie
pozostatych 62% rekomendacji. Z kolei Roman Biedrzynski przeprowadzil badania
na 516 rekomendacjach w okresie od 1.01.2006 r. do 1.02.2008 r. Przyjat on dwa
okresy ceny docelowej: dziewieciomiesieczny oraz na moment koncowy badan. Na
podstawie badan $rednia réznica po dziewieciu miesigcach pomigdzy ceng rynkowa
a ceng docelowa z rekomendacji wynosita 44,77%, natomiast $rednia réznica pomie-
dzy ceng rynkowg a cena docelowq na dzien konca badan (1.02.2008 r.) - 60%. Dla
okresu dziewigeciomiesiecznego liczba nieoszacowanych spétek w rekomendacjach
wynosifa 271, natomiast przeszacowanych 120, czyli mozna stwierdzi¢, ze w tym
czasie wérdd analitykow przewazal pesymizm. Natomiast na koniec okresu badaw-
czego liczba spetnionych zlecen wyniosta 188 (36,5%), a niespelnionych 327 (63,5%),
co $wiadczy o wystepowaniu w tym okresie pesymizmu i optymizmu analitykow'e.

Prusak w swoich badaniach przeanalizowal 470 rekomendacji z ceng docelowa
na okres 6, 9 i 12 miesiecy. Jesli przyja¢ 10-procentowe odchylenie od ceny reko-
mendowanej, to poprawnych rekomendacji na okres 6 miesigcy byto 30%, natomiast
70% byto blednych. W okresie dziewigciomiesigcznym procent rekomendacji po-
prawnie wydanych wynosit 68, natomiast dla okresu 12-miesigcznego w przyjetych
zalozeniach poprawnie wydanych rekomendacji byto jedynie 21,92%. Jak wynika
z powyzszych badan, wraz z wydiuzeniem si¢ okresu rekomendacji spada trafnos¢
rekomendacji, co skutkuje pojawieniem si¢ heurystyki optymizmu/pesymizmu'®.

Dziennik ,,Parkiet” przeanalizowal 71 raportéw analitycznych sporzadzonych
przez analitykow réznych biur maklerskich i bankéw dotyczacych kilku spotek
- kazdy z nich zawieral ceng¢ docelowa akcji spotki. Wnioski z omowionej analizy sg
nastepujace: prognozy wydawane w tym okresie zasadniczo rdznig si¢ od wynikow
faktycznie osiagnietych przez spotki, prognozy generowane w okresie hossy byly zbyt
optymistyczne w odniesieniu do wartosci rzeczywiscie osiggnietych przez spotki'®.

161 M.T. Bradshaw, L.D. Brown, K. Huang, Do Sell-side Analysts Exhibit Differential Target Price
Forecasting Ability?, ,SSRN Electronic Journal” 2012, s. 1-49.
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Krzysztof Kowalke w 2012 r. przeprowadzit badania przydatnosci rekomendacji
na podstawie cen docelowych. Wykazaty one, ze jedynie 30% rekomendacji odchy-
lato sie od cen docelowych o mniej niz 10%'%. Z kolei Guido Bollinger przebadat
14 réznych rynkéw kapitatowych w Europie. Jego analizy wykazaty, ze trafno$¢ pro-
gnoz starszych jest gorsza niz prognoz nowszych, co sugeruje, Ze powinno nadawac
sie wage poszczegdlnym prognozom w zaleznosci od okresu ich sporzadzania'®.

Paul Asquith, Michael B. Mikhail i Andrea S. Au przeprowadzili badanie na
probie 1126 raportéw gieldowych publikowanych na rynku gieldowym w Stanach
Zjednoczonych. Analizg objeto lata 1997-1999. Autorzy stwierdzili, ze w przypadku
metody mnoznikowej procent osiggnietych cen docelowych wynosit od 48,4% do
55,1%. W przypadku metody DCF dokladno$¢ osiggnietych wycen wyniosta 52,3%'%".

Alfred Cowles w jednym z pierwszych swoich badan w zakresie trafnosci prognoz
stwierdzil, ze analitycy nie posiadaja nadzwyczajnych umiejetnosci, a ewentualna
trafno$¢ prognoz jest dzielem czystego przypadku'®®. Mark T. Bradshaw wykazal
poprzez analiz¢ 103 raportoéw gietdowych wydanych w latach 1998-1999 w USA, ze
analitycy wykorzystywali ceny docelowe jako uzasadnienie ich zalecenia (wsparcie
dla ich rekomendacji). Mimo ze proces wyceny stanowit wazny element przy szaco-
waniu ceny akcji spdtek, nie byli wyrafinowani w swoich prognozach. Wida¢ bylo,
ze dzialali na podstawie prostych heurystyk'®’. Badania nad trafnoscia ze wzgledu
na rozne kryteria jasno ukazuja, ze trafno$¢ rekomendacji maklerskich jest na
niskim poziomie, co moze by¢ utozsamiane z wystepowaniem emocji. W $wietle
finanséw behawioralnych analitykom gieldowym zarzuca sig, ze w ich zaleceniach
(rekomendacjach) tresci sg bardziej optymistyczne niz pesymistyczne'”.

165 K. Kowalke, op. cit., s. 272.

166 G. Bolliger, The Characteristics of Individual Analysts’ Forecasts in Europe, ,,Journal of Banking
& Finance” 2004, vol. 28, no. 9, s. 2283-2309.

167 P. Asquith, M.B. Mikhail, A.S. Au, Information Content of Equity Analysts Reports, ,Journal of
Financial Economics” 2005, no. 75 (2), s. 279-280.

168 P. Buzata, Reakcja inwestoréw na rekomendacje gietdowe: implikacje dla efektywnosci rynku
akdji, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpie-
czenia” 2012, nr 50, s. 13.

169 M.T. Bradshaw, The Use of Target Prices to Justify Sell-side Analysts’ Stock Recommendations,
»Accounting Horizons” 2002, no. 16 (1), s. 27-41.

170 K. Womack, Do Brokerage Analysts’ Recommendations Have Investment Value?, ,,Journal of
Finance” 1996, no. 51 (1), s. 137-167; P. Dechow, A. Hutton, R. Sloan, The Relation between
Analysts’ Forecasts of Long-Term Earnings Growth and Stock Price Performance Following Equity
Offerings, ,Contemporary Accounting Research” 2000, no. 17 (1), s. 1-32; Y. Ertimur, J. Sunder,
S. Sunder, Measure for Measure: The Relation between Forecast Accuracy and Recommendation
Profitability of Analysts, ,Journal of Accounting Research” 2007, no. 45 (3), s. 567-606.



Rozdziat 3
Rekomendacje gietdowe w Polsce

Inwestorzy, podejmujac decyzje o sprzedazy lub kupnie okreslonych papieréw war-
to$ciowych, wykorzystuja réznego rodzaju historyczne i biezace informacje o anali-
zowanych spétkach. Jednym ze zrédet tych informacji sa rekomendacje gietdowe!.
Definicje rekomendacji, a takze jej zawarto$¢ oraz pewne wytyczne na temat jej
przygotowania oraz dystrybucji sg szczegétowo okreslone w przepisach prawa.
Wynika to z faktu, ze organy nadzorcze sg $wiadome potencjalnego wptywu takich
opracowan na decyzje inwestordw, ktorych interesy nalezy zabezpiecza¢. Przepi-
sy narzucajg podmiotom wykonujgcym rekomendacje odpowiednio wysoki ich
standard, poniewaz moga by¢ kierowane do uczestnikéw rynku nieposiadajacych
wiedzy specjalistycznej niezbednej do weryfikacji danego instrumentu finansowego,
a jednoczesnie inwestujacych wlasne srodki. Dlatego tez ustawodawca wymusza na
podmiotach wydajgcych rekomendacje dochowanie maksymalnej starannosci przy
wykonywaniu analiz o charakterze doradczym. Taki ksztalt przepisow jest oczywiscie
podporzadkowany idei ochrony intereséw konsumentdéw, ktérzy zdecyduja sie na
dokonywanie transakeji na rynku kapitalowym?®.

3.1. Rekomendacje gietdowe jako dodatkowa
dziatalnos¢ maklerska

Cechy, jakimi powinien charakteryzowac si¢ rynek kapitalowy, to m.in. przejrzy-
sto$¢, rzetelno$¢, efektywnos¢, ptynnosé. Etyczne podejécie interesariuszy rynko-
wych pozytywnie wplywa na wszystkie powyzsze charakterystyki, z tego tez powodu

1 L. Czapiewski, Czy inwestorzy wierzg analitykom? Analiza reakcji inwestoréw na rekomendacje
gietdowe na GPW w Warszawie, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr 75, s. 111.

2 J.Keller, Rekomendacje gietdowe a ceny akcji, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2020,
s. 19, 40-41.
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wsrdd gtéwnych celéw organéw zarzadczych na rynkach srednio i wysoko roz-

winietych znajduja sie te méwigce o powinnosci zwigkszania zaufania do rynku

finansowego. Nalezy wiec pamigta¢, ze wzorcowo prosperujacy rynek kapitalowy

jest czyms$ wysoce pozadanym z punktu widzenia sprawnosci i efektywnosci gospo-

darki rynkowej®. Na ogélny poziom zaufania do rynku kapitalowego sktadaja sig*:
= wiara we wlasciwe skonstruowanie rynku i jego funkcjonowanie,

= wiara w moralnos¢ innych uczestnikow rynku,

= wiara w organy nadzorcze i akty prawne regulujace obrot na rynku kapita-

fowym,

= wiara w mozliwos¢ kreowania dodatniej stopy zwrotu.

Taki stan rzeczy jest najbardziej pozadany przez’:

= inwestorow, gdyz moga bezpiecznie lokowac i pomnazac kapital na ptynnym

rynku,

= organy nadzorcze, gdyz spelniaja swoja role polegajaca na zapewnieniu bez-

pieczenstwa m.in. na rynku kapitalowym,

= kredytobiorcow, poniewaz w latwiejszy sposob moga pozyskac kapital zaréwno

na potrzeby biezace, jak i inwestycyjne,

= posrednikéw na rynku kapitalowym, poniewaz w ich przypadku wigksza ilo$¢

kapitalu inwestowanego na rynku bedzie oznaczac¢ wigksze $rodki z prowizji.

Przedstawiony powyzej pozadany stan rzeczy z punktu widzenia uczestnikow
rynku zostal zobrazowany na schemacie 5.

Centralnym punktem skupiajacym i wigzacym wszystkie podmioty sg firmy inwe-
stycyjne, ktore $wiadcza $cidle okreslone ustugi nazywane dzialalnoscia maklerska.
Dziafalnos¢ maklerska obejmuje co do zasady katalog czynno$ci, wskazany w art. 69
§ 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi®. Czynnosci
skladajace si¢ na dzialalnos¢ maklerska zilustrowano za pomocg schematu 6.

3 P. Mackiewicz, Etyczne aspekty rynku kapitatowego, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szcze-
cinskiego. Wspétczesne Problemy Ekonomiczne. Globalizacja. Liberalizacja. Etyka” 2014, nr 9,
S.272.

4 |bidem,s.273.

Ibidem.

6 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz. U. 2021,
poz. 328 ze zm.).

(6]
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Dziatalno$¢ maklerska

Nadmierny optymizm analitykéw sporzadzajacych rekomendacje gietdowe...

Przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia
instrumentéw finansowych

_|

Wykonywanie zlecent na rachunek dajacego zlecenie

Nabywanie lub zbywanie na wlasny rachunek instrumentéow
finansowych

| | Zarzadzanie portfelami, w sklad ktérych wchodzi jeden lub

wieksza liczba instrumentéw finansowych

Sensu stricto

I

Doradztwo inwestycyjne |

_|

Oferowanie instrumentéw finansowych |

inwestycyjne i ustugowe lub zawieraniu i wykonywaniu innych

Swiadczenie ustug w wykonaniu zawartych uméw o subemisje

uméw o podobnym charakterze, jezeli ich przedmiotem sg
instrumenty finansowe

_|

Prowadzenie Alternatywnego Systemu Obrotu (ASO) |

_|

Prowadzenie Organized Trading Facilities (OTF) |

Przechowywanie lub rejestrowanie instrumentéw finansowych,
w tym prowadzenie rachunkéw papieréw warto$ciowych i ra-
chunkéw zbiorczych oraz prowadzenie rachunkéw pienieznych

Udzielanie pozyczek pienieznych w celu dokonania transakeji,
ktérej przedmiotem jest jeden lub wieksza liczba instrumentéw
finansowych, jezeli transakcja ma by¢ dokonana za po$rednictwem
firmy inwestycyjnej udzielajacej pozyczki

Sensu largo

Doradztwo dla przedsiebiorstw w zakresie struktury kapitatowej,
strategii przedsiebiorstwa lub innych zagadnien zwigzanych z taka
strukturg lub strategia

Doradztwo i inne ustlugi w zakresie lgczenia, podzialu oraz
przejmowania przedsiebiorstw

Wymiana walutowa, w przypadku gdy jest ona zwigzana
z dziatalno$cig maklerska

Sporzadzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz
innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych

| lub inwestycyjna

Swiadczenie ustug dodatkowych zwigzanych z subemisjg ustugows

Schemat 6. Czynnosci sktadajace sie na dziatalnos¢ maklerska
Zrédto: opracowanie na podstawie ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (tekst jedn. Dz. U. 2021, poz. 328 ze zm.)
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Ze schematu 6 wynika, ze czynnosci maklerskie sensu stricto moga by¢ doko-
nywane wylacznie przez firmy inwestycyjne. Dokonywanie ich przez jakikolwiek
inny podmiot zagrozone jest odpowiedzialnoscig karng. Czynnosci sensu largo sa
natomiast kwalifikowane jako czynnos$¢ maklerska wylgcznie wtedy, gdy dokonuje
ich firma inwestycyjna. Dokonywanie ich przez inne podmioty nie stanowi czynnosci
maklerskiej w ogdlnosci. Katalog czynnosci maklerskich jest formalnie zamkniety.
Dzialalno$¢ maklerska jest dziatalnoscia regulowana i wymaga stalego legitymowania
sie odpowiednim zezwoleniem administracyjnym, a co za tym idzie, moze by¢ wyko-
nywana wylacznie przez firmy inwestycyjne. Tym samym prawodawca wprowadzit
zakaz podejmowania i prowadzenia dziatalnosci maklerskiej przez jakiekolwiek inne
podmioty. Implementowanie takiego rozwiazania zapewnia odpowiedni poziom
ochrony dla podmiotéw korzystajacych z czynnosci maklerskich i odpowiedni
poziom profesjonalizmu podmiotéw, ktore podejmuja i prowadza dzialalno$¢ ma-
klerska’. Ustugi maklerskie wymagajace zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci
przedstawiono na schemacie 7.

Firmy $wiadczace ustugi po$rednictwa na rynku kapitalowym

Inne podmioty (w tym firmy
Firmy inwestycyjne inwestycyjne nie§wiadaczace ustug
inwestycyjnych)
Uslugi inwestycyjne i ustugi dodatkowe Ustugi dodatkowe
Dziatalno$¢ maklerska wymagajaca Dziatalnos¢ gospodarcza bez zezwolenia
zezwolenia

Schemat 7. Ustugi maklerskie wymagajace zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci
Zrédto: opracowanie na podstawie k. Sarniak, Rozwdj dziatalnosci maklerskiej w Polsce,
CeDeWu, 2015, Warszawa, s. 30.

7 M. Wierzbowski et al., Prawo rynku kapitalowego: komentarz, Wydawnictwo C.H. Beck, War-
szawa 2019, s. 903-904.
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W Polsce nie istniejg ogdlne standardy szacowania wartosci przedsiebiorstwa
dotyczace zakresu wiedzy, jaka musi dysponowac wykonawca tej wyceny, oraz me-
todyki jej wykonywania. W wielu pafistwach na swiecie ekspertow z zakresu wyceny
przedsiebiorstwa obowigzuja skodyfikowane procedury i normy postepowania, co
gwarantuje poréwnywalno$¢ wycen i fatwos¢ ich weryfikacji. Taka sytuacja przy-
czynia si¢ do bezpieczenstwa obrotu gospodarczego®.

3.2. Etyczne uwarunkowania raportow
analitycznych

Rynki finansowe, na ktérych kazdego dnia s3 lokowane i wymieniane ogromne kwo-
ty kapitalu, bazujg na wzajemnym zaufaniu jego uczestnikow. Kwestia etyki wirod
wspotuczestnikow rynku jest jednym z kluczowych zagadnien, na ktérym opiera sie
funkcjonowanie systemow finansowych. Pojecie etyki odnosi sie do natury i sensu
postepowania moralnego wywodzacych sie z norm spotecznych i kulturowych
i stara si¢ zaklasyfikowac postawy i zachowania jako dobre lub zle. Zadaniem etyki
jako nauki jest ksztaltowanie norm i zasad moralnych poprzez badanie zachowan
poszczegolnych jednostek lub grup i ich wplywu na spoleczenstwo. Etyka odgrywa
bardzo wazng role we wspdlczesnej gospodarce rynkowej. Wyznacza ona ogélne
zasady oraz standardy zarzadzania i postepowania ludzi biznesu. Dotyczy zaréwno
stosunkéw wewnetrznych, jak i zewnetrznych organizacji, a takze makroekono-
micznych, ktére odnosza si¢ do calego systemu ekonomicznego®.

Pokutujace w $wiadomosci wielu ludzi wyobrazenia o okreslonej profesji jako
szlachetnej i honorowej okazujg si¢ czgsto falszywym obrazem. Szczegolnie widoczne
jest to wsrdd grupy profesjonalistow zwigzanych stosunkiem powierniczym ze swo-
im mocodawcg, np. analitykéw gietdowych, wsrod ktorych znaczng grupe tworza
maklerzy papierow warto$ciowych i doradcy inwestycyjni. W ich przypadku pokusa
dopuszczenia si¢ czyndw nieetycznych jest bardzo wysoka. Wynika to w duzej
mierze ze specyfiki rynku kapitalowego, ktory stanowi ich naturalne miejsce pracy.
Rynek kapitatowy jest obszarem, gdzie dokonuje si¢ operacji na imponujace kwoty,
a ewentualne zyski osiggane ze zrecznych spekulacji s3 w stanie sttumic¢ wszelkie
obiekgje. Jednoczesnie jednak bezpieczenstwo i uczciwos¢ obrotu sg najistotniejszy-
mi przymiotami, jakimi powinien odznacza¢ sie rynek kapitatowy dla uczestnikow

8 W. Patena, K. Maslankowski, Standardy wyceny przedsiebiorstw - nowa propozycja,
»e-Finanse” 2010, t. 6, nr 2, s. 26-27.

9 T. Duda, Standardy etyki zawodowej profesjonalistéw na rynkach finansowych w Polsce i na
Swiecie a kwestia zaufania do instytucji rynkéw finansowych, ,Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu” 2016, nr 462, s. 35.
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rynku'®. W tabeli 9 zestawiono obowigzki moralne makleréw i doradcéw z dziata-
niami nieetycznymi z podziatem na obszar dzialan tych grup zawodowych.

Tabela 9. Zestawienie obowiazkédw makleréw i doradcéw z dziataniami niemoralnymi

z pracodawca

pracodawcy wobec transakcji
osobistych.

Nieprowadzenie dziatalnosci
konkurencyjnej bez zgody
pracodawcy.
Niewykorzystywanie miejsca
pracy do dziatalnosci na wtasny
rachunek.

Ujawnianie pracodawcy konfliktu
interesow.

OI?szall' Obowiazki moralne Dziatania niemoralne
dziatan
1 2 3
Rynek Przestrzeganie prawa i zasad Ujawnianie lub wykorzystywanie
kapitatowy uczciwego obrotu ze wzgledu na informacji poufne;j.
stuszne interesy klienta. Sztuczne podwyzszanie lub
Stwarzanie warunkéw do obnizanie ceny papieréw
powszechnego i rbwnego dostepu warto$ciowych.
do informacji publicznych. Wchodzenie w porozumienie
Stwarzanie jednakowych w celu sztucznego podwyzszania
warunkow transakgji. lub obnizania ceny papieréw
wartosciowych.
Stosunki Pierwszenstwo transakgji Podejmowanie konkurencyjnej

dziatalnosci zarobkowej bez
wiedzy i zgody pracodawcy.
Wykorzystanie firmy do
prowadzenia wtasnej dziatalnosci
zarobkowe;j.

Narazenie na szwank dobrego
imienia pracodawcy.

Stosunki
z klientem

Dziatanie w stusznym i najlepszym
interesie klienta.

Pierwszenstwo transakcji na

rzecz klientéw wobec transakcji
osobistych.

Zachowanie tajemnicy zawodowe;j.

Poznanie potrzeb klienta.
Ochrona poufnych informacji

o kliencie.

Ochrona aktywéw klienta.
Dostarczanie klientowi
niezbednych informacji.
Obiektywne doradzanie.
Ujawnianie konfliktdw intereséw.

Realizowanie niestusznych
interesow klienta.
Dyskryminowanie klientéw.
Wykorzystywanie aktywéw
klientéw do wtasnej korzysci.
Ujawnianie lub wykorzystanie
tajemnicy zawodowej bez
legalnego umocowania.
Nienalezyta staranno$¢ w realizacji
zlecen klientéw.

Stronniczo$¢ w sytuacji konfliktu
interesow.

10 M. Langer, Etyczne podtoze postaw makleréw papieréw wartosciowych i doradcéw inwestycyj-
nych, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2016, t. 78, nr 2, s. 102.
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Tabela 9 (cd.)

1 2 3
Stosunki - Zwracanie uwagi na dziatania - Nielojalnosc.
kolezenskie nieetyczne. - Odptatne wykonywanie ustug
- Dziatania na rzecz przestrzegania nienalezacych do zawodu bez
etyki zawodowe;j. umocowania przez pracodawce.
- Przestrzeganie ekskluzywnosci
zawodu.
- Lojalnos¢.

Zrédto: opracowanie na podstawie M. Bartkowiak, Etyka zawodowa makleréw papieréw
wartosciowych i doradcéw inwestycyjnych, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2003,
Z.3,s. 149.

Jednym z etycznych aspektéw wsrod analitykow jest wystepowanie potencjalnego
konfliktu intereséw na etapie tworzenia rekomendacji gietdowych. Ma on negatyw-
ny wplyw na transparentno$¢ dziatan rynkéw kapitalowych. Z tego wzgledu ich
obiektywnos¢ moze by¢ zaktocona, gdyz'":

= uzyskuja oni informacje¢ od os6b zarzadzajacych analizowanymi przez nich

spotkami. W celu utrzymania dobrych kontaktéw z osobami mogg by¢ skfonni
do wydawania bardziej pozytywnych rekomendacji na temat zarzadzanych
przez nich podmiotow;

spotki, dla ktérych sa wydawane rekomendacje, moga by¢ potencjalnymi
klientami biur maklerskich;

w przeszlosci obserwowano powigzania pomiedzy oddziatami inwestycyjnymi
a biurami maklerskimi prowadzonymi w ramach jednego podmiotu gospo-
darczego, np. banku inwestycyjnego;

analitycy sell-side maja na celu zwigkszenie obrotéw, dlatego sg zainteresowani
wydawaniem rekomendacji pozytywnych, przez co sktaniajg ich klientéw do
kupna instrumentéw finansowych. Pozostale rodzaje rekomendacji kreuja
bowiem znacznie mniejszy obrét. W tym przypadku mamy do czynienia
z tzw. efektem brokera, czyli z naklanianiem inwestoréw do zawierania trans-
akcji, czego konsekwencja jest zwiekszenie obrotu biura maklerskiego.

Dodatkowo mozna przywolac takie zjawisko, jak ,rekomendacja pod zlecenie” lub
»rekomendacja pod dyktando”. Niechlubna popularnos¢ tego zjawiska zarysowata
sie w czasie tzw. banki internetowej (hossa spétek z branzy IT pod koniec lat 90.
XX w.) oraz podczas hossy w latach 2007-2008. Analitycy bankéw inwestycyjnych
wydawali wowczas tendencyjne rekomendacje, sprzyjajace wyraznie ich kolegom
z dzialéw inwestycyjnych tych samych bankéw. W ten sposéb zostata zachwiana
reputacja takich gigantéw, jak: Merrill Lynch, City Group i Credit Suisse'?.

11 B. Prusak, Wielokryterialna analiza rekomendacji gietdowych, CeDeWu, Warszawa 2015, s. 15.
12 C.B. Martysz, Manipulacje instrumentami finansowymi i insider trading. Analiza prawno-
-ekonomiczna, LEX 2015, s. 209
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Analitycy muszg wigc stawi¢ czota kompromisowi miedzy krétkoterminowymi
korzy$ciami z prowizji handlowych a dlugoterminowa reputacja®’.

Badania przeprowadzone przez Simona Mola i Masssimo Guidolina' potwierdza-
ja wystepowanie konfliktu intereséw. Wielu analitykéw pracujgcych w funduszach
inwestycyjnych moéwi o presji wywieranej przez zwierzchnikéw na wydawanie
bardziej korzystnych prognoz w swoich raportach.

Moralne zachowanie wszystkich zaangazowanych uczestnikéw rynku dziata na ko-
rzys$¢ ogolu. Jednak w praktyce nieetyczne zachowania podmiotéw nie s rzadkoscia™.
Do najbardziej znanych z historii przyktadéw nieetycznego zachowania, konfliktow
interesow czy tez braku zachowania nalezytej starannosci i rzetelnosci nalezg m.in.'s:

* Przypadek Jacka Grubmana z Salomon Smith Barney, sktadajacego w 2001 r.
publiczne o$wiadczenia wzywajace inwestorow do zakupu akgcji 10 spolek
z sektora telecomow, z ktorych pigc rok pozniej osiagneto mniej niz 1 $ za akeje.
Stwierdzono, Ze Grubman manipulowal sprawozdaniami z badan i innymi
dokumentami, ktdre ukrywaly istotne fakty i wprowadzaly inwestoréw w biad.

* Przypadek Henryego Blodgeta z Merrill Lynch, ktéry w programach telewizyj-
nych dokonywat analiz rynkowych dla szerokich grup odbiorcéw - te analizy
kolidowaty z danymi, ktore byly w posiadaniu Merrill Lynch.

* Na polskim rynku takim przyktadem moze by¢ wycena grupy Lotos z 2008 r.,
ktora przeprowadzit analityk Robert Rethy, pracujacy w UniCredit. Zapropono-
wat on wycene docelowg na 0 zt, rekomendujac sprzedaz papieréw wartosciowych
i jednoczesnie argumentujac, Ze istnieje 50-procentowe prawdopodobienstwo,
ze Lotos moze oglosi¢ upadlosc.

Kwalifikacje podmiotéw wydajacych rekomendacje moga nierzadko decydowaé

o tym, czy uczestnicy rynku skorzystajg z informacji zawartych w rekomendacjach
i postapia zgodnie z ich trescia. Dlatego tez wazna jest etyka w dzialaniach anality-
koéw i rzetelne wykonywanie przez nich swoich obowigzkéw zwigzanych z wydawa-
niem rekomendacji'. Te reguly sa zebrane w Zasadach Etyki Zawodowej Makleréw
i Doradcow' oraz w Kodeksie Dobrej Praktyki Domoéw Maklerskich'. Najwazniejsze
przepisy dotyczace sporzadzania i przekazywania rekomendacji maklerskich sg ujete
w$12,§ 18,5191 33 Zasad Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcéw oraz w § 16
Kodeksu Dobrej Praktyki Doméw Maklerskich. Kwestie udostepniania klientom

13 J.-S. Michel, J.A. Pandes, Are Analysts Really Too Optimistic?, ,,SSRN Electronic Journal” 2012, s. 3.

14 S. Mola, M. Guidolin, Affiliated Mutual Funds and Analyst Optimism, ,Journal of Financial Eco-
nomics” 2009, vol. 93, no. 1, s. 108-137.

15 P. Mackiewicz, op. cit., s. 275.

16 J.Keller, op. cit., s. 25, 53.

17 P. Mackiewicz, op. cit., s. 275.

18 Zasady Etyki Zawodowej Maklerdw i Doradcéw, [online] https://zmid.org.pl/wp-content/
uploads/2020/04/Zasady_Etyki-1.pdf [dostep: 22.01.2021].

19 Kodeks Dobrej Praktyki Domow Maklerskich, [online] https://www.idm.com.pl/images/regulacje/
Kodeks_dobrej_praktyki_domow_maklerskich.pdf [dostep: 22.01.2021].
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informacji niezbednych do podjecia decyzji inwestycyjnej uregulowano w § 12 Zasad
Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcéw: ,Maklerzy i doradcy powinni udostgpniac¢
klientowi informacje niezbedne do podjecia przez niego decyzji inwestycyjne;j,
w szczegolnosci dotyczace ryzyka inwestycyjnego oraz sposobu realizacji transakcji.
Udostepnienie informacji klientom moze polega¢ w szczegolnosci na wskazaniu
zrodel informaciji, literatury fachowej lub innych materiatéw edukacyjnych, a takze
na ich omoéwieniu. Maklerzy i doradcy powinni doklada¢ staran, aby informacje
przekazywane klientom byly rzetelne, dokladne i kompletne oraz by fakty byly
oddzielone od opinii, a prognozy wyraznie oznaczone. Udostepniajgc informacje,
maklerzy i doradcy powinni przestrzega¢ zasady wyrazania realistycznych przewi-
dywan zmian cen papieréw wartos$ciowych i innych instrumentéw finansowych.
Na ile jest to mozliwe, analizy przygotowywane na zlecenie kilku klientéw powinny
by¢ im dostarczane w tym samym czasie, tak aby poszczegdlni klienci nie mogli
odnie$¢ szczegolnych korzysci wynikajacych z wezesniejszego, uprzywilejowanego
otrzymania informacji”*.

Zgodnie z § 18 analizowanego dokumentu, przygotowujac raport badawczy lub
rekomendacj¢ inwestycyjng, maklerzy i doradcy powinni w szczegdlnosci: mie¢
obiektywne i racjonalne podstawy, poparte odpowiednimi analizami i badaniami,
wykazywac sie niezaleznoscia, starannoscia i sumiennoscia, uwzgledniac racjonalne
czynniki istotne dla raportu lub rekomendacji, odréznia¢ w sposob wyrazny fakty,
na ktdrych oparty jest raport lub rekomendacja, od interpretacji, ocen, opinii oraz
innego rodzaju sagdow wartosciujacych, podejmowac wszelkie uzasadnione dziatania
majace na celu ograniczenie ryzyka falszywego odczytania raportu lub rekomendacji,
zachowa¢ dokumentacje stanowigcg podstawe sporzadzanego raportu lub rekomen-
dacji*". Zgodnie z § 19 Zasad Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcéw, przedstawiajac
raport badawczy lub rekomendacje inwestycyjna, maklerzy i doradcy powinni mie¢
na uwadze najlepiej pojety interes osob, do ktérych jest ona adresowana, a takze
podejmowac wszelkie uzasadnione dzialania majace na celu ograniczenie ryzyka
falszywego odczytania raportu lub rekomendacji. Przedstawiajac raport badawczy
lub rekomendacje inwestycyjna, maklerzy lub doradcy powinni zaprezentowa¢
podstawowe zasady i metody zastosowane przy opracowaniu raportu lub rekomen-
dacji oraz istotne zmiany tych zasad lub metod, a takze w pelni ujawni¢ wszystkie
istotne fakty oraz czynniki ryzyka®. Zasady etyki zawodowej MPW i DI wskazuja
(§ 33), ze maklerzy i doradcy, formulujac rekomendacje inwestycyjne, powinni da¢
swoim klientom i pracodawcom mozliwos¢ dziatania w oparciu o nie, zanim sami
wykorzystaja je dla osobistej korzysci. Na podstawie § 23 maklerzy i doradcy ,,nie
powinni przyjmowa¢ dodatkowych swiadczen, ktérych wysokos¢ moglaby miec¢

20 Zasady Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcdw, [online] https://zmid.org.pl/wp-content/
uploads/2020/04/Zasady_Etyki-1.pdf [dostep: 22.01.2021].

21 Ibidem.

22 Ibidem.
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wplyw na obiektywnos¢ ich raportéw badawczych, rekomendacji inwestycyjnych
lub wypowiedzi publicznych”.

Najwazniejsze przepisy Kodeksu Dobrej Praktyki Doméw Maklerskich, ktére od-
nosza si¢ do rekomendacji gietdowych, stanowig § 151§ 16. Zgodnie z § 15 ,przy
$wiadczeniu ustug informacyjnych Dom Maklerski zobowigzany jest w szczegolnosci
do stosowania jasnych i jednoznacznych zasad dostepu klientéw i innych oséb do
opracowywanych przez przedsiebiorstwo maklerskie produktéw informacyjnych
(biuletyny, informatory, serwisy informacyjne itp.), do dochowania nalezytej sta-
rannosci zawodowej przy opracowywaniu produktow informacyjnych, a zwlaszcza
do rzetelnej weryfikacji prawdziwosci publikowanych danych. Niedopuszczalne jest
przedstawianie w produktach informacyjnych danych w sposéb stronniczy, publi-
kowanie poglosek i informacji niesprawdzonych, pomijanie faktow niezbednych
dla oceny znaczenia informacji, ktérych brak moze wprowadzi¢ w btad klientow,
publikowanie informacji majacych charakter poufny”.

Natomiast w § 16 wskazano, ze ,,przy swiadczeniu ustug doradczych Dom Ma-
klerski jest zobowigzany w szczegélnosci do stosowania jasnych i jednoznacznych
zasad dostepu klientéw i innych oséb do opracowywanych przez przedsigbiorstwo
rekomendacji, do dochowania nalezytej starannos$ci zawodowej przy opracowywa-
niu rekomendacji, a zwlaszcza do rzetelnej weryfikacji prawdziwosci publikowanych
w rekomendacjach danych, z uwzglednieniem istniejacych i potencjalnych istot-
nych czynnikéw ryzyka zwigzanych z rekomendowanymi inwestycjami w papie-
ry warto$ciowe. Niedopuszczalne jest rekomendowanie inwestycji na podstawie lub
w zwigzku z informacjami dotyczacymi inwestycji Domu Maklerskiego na rachunek
wlasny, rekomendowanie inwestycji na podstawie lub w zwigzku z informacjami
dotyczacymi rachunkoéw i zlecen innych klientéw, rekomendowanie inwestycji na
podstawie lub w zwigzku z informacjami majacymi charakter poufny, rekomendowanie
klientowi operacji zwiekszajacych liczbe lub warto$¢ transakcji, jezeli celem tej reko-
mendagcji jest jedynie uzyskanie wigkszej prowizji i oplat dla Domu Maklerskiego™.

3.3. Charakterystyka rekomendac;ji gietdowych

Zagadnienie rekomendacji inwestycyjnych podejmuje europejski ustawodawca
w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢

23 Ibidem.

24 Kodeks Dobrej Praktyki Domdw Maklerskich, [online] https://www.idm.com.pl/images/regulacje/
Kodeks_dobrej_praktyki_domow_maklerskich.pdf [dostep: 22.01.2021].

25 Ibidem.
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na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE?*. Zgodnie z art. 3
ust. 1 pkt 34 1 35 powyzszego aktu prawnego informacja rekomendujgca lub suge-
rujgca strategie inwestycyjng oznacza informacje sporzadzong przez niezalezne-
go analityka, firme inwestycyjna, instytucje kredytowa, kazda inng osobe, ktorej
podstawowa dzialalno$¢ polega na sporzadzaniu rekomendacji inwestycyjnych,
lub osobe fizyczng pracujaca dla nich na podstawie umowy o prace lub na innej
podstawie, bezposrednio lub posrednio wyrazajaca konkretne propozycje inwe-
stycyjne w odniesieniu do instrumentu finansowego lub emitenta lub sporzadzona
przez osoby inne niz okreslone powyzej, ktora bezposrednio proponuje konkretne
decyzje inwestycyjne w odniesieniu do instrumentu finansowego?.

Rekomendacja inwestycyjna oznacza natomiast informacje rekomendujace lub
sugerujace strategie inwestycyjng, w sposob wyrazny lub dorozumiany dotyczace jed-
nego lub kilku instrumentéw finansowych lub emitentéw, obejmujace kazda opinie
na temat obecnej lub przysztej wartosci lub ceny takich instrumentéw, przeznaczone
dla kanaléw dystrybucyjnych lub opinii publicznej?. W zaleznosci od tego, kto spo-
rzadza informacje rekomendujace lub sugerujace strategie inwestycyjna, przybieraja
one rozng posta¢. W przypadku profesjonalistow jest to informacja bezposrednio
lub posrednio wyrazajaca konkretng propozycj¢ inwestycyjna w odniesieniu do
instrumentu finansowego lub emitenta. W przypadku innych oséb bedzie to infor-
macja bezposrednio proponujaca konkretne decyzje inwestycyjne w odniesieniu do
instrumentu finansowego. Z powyzszego wynika, ze informacje sporzadzane przez
inne osoby niz profesjonalisci, aby mogly zosta¢ poddane rezimowi omawianego
rozporzadzenia, muszg by¢ jednoznaczne w swym wydzwieku. Ponadto powinny
odnosi¢ si¢ do okreslonego instrumentu finansowego. Nie wystarczy bowiem wska-
zanie emitenta. Informacje sporzadzone przez profesjonalistow nie muszg wprost
wskazywac¢ na sprzedaz badz kupno. Wystarczy posrednie wskazanie okoliczno$ci,
z ktérych mozna wnioskowac¢ zasadnos¢ takiego zachowania. Analiza art. 3 ust. 1
pkt 35 nastrecza trudnosci w okresleniu relacji pomiedzy rekomendacja inwesty-
cyjng a inng informacja, ktéra rekomenduje lub sugeruje strategie inwestycyjna.
Zgodnie z tym przepisem rekomendacjg inwestycyjna jest bowiem taka informacja,
ktéra w sposdb wyrazny lub dorozumiany spetnia facznie nastepujace przestanki®:

1) dotyczy jednego lub kilku instrumentéw finansowych lub emitentéw,

2) obejmuje kazda opinie na temat przyszlej wartosci lub ceny instrumentéw

finansowych,
3) jest przeznaczona do kanaléw dystrybucji lub opinii publiczne;.

26 Rozporzadzenie 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢
na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. U. UE. L. 2014.173.1).

27 Ibidem.

28 Ibidem.

29 M. Wierzbowski et al., op. cit., s. 2014-2015.
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Pojecie informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng sta-
nowi zatem pojecie szersze niz pojecie rekomendacji inwestycyjnej. Zatem aby
dang informacje uzna¢ za rekomendacje, nalezy wczesniej uznac jg za informacje
rekomendujaca lub sugerujaca strategie inwestycyjna. Ma to znaczenie dla 0s6b
niebedacych profesjonalistami, poniewaz w ich przypadku nie bedzie mozna zasto-
sowac przestanki okreslonej w punkcie 2 powyzszej definicji. Wskazanie jakiejkol-
wiek opinii na temat przyszlej wartosci badz ceny instrumentéw finansowych nie
wystarczy, gdyz w tej opinii nalezy zawrze¢ informacje bezposrednio proponujaca
konkretne decyzje inwestycyjne w odniesieniu do instrumentu finansowego. Aby
dang informacj¢ rekomendujaca lub sugerujacg strategie inwestycyjng uznac za
rekomendacj¢, musi ona w sposéb wyrazny lub dorozumiany by¢ przeznaczona
do opinii publicznej lub kanatéw dystrybucji. Rekomendacje inwestycyjne oraz
inne informacje rekomendujace moga mie¢ forme¢ zaréwno pisemna, jak i ustna.
Jednak niezaleznie od formy na jej autorze oraz na osobie rozpowszechniajacej cigza
obowiazki, ktore wynikaja z regulacyjnych standardéw technicznych®. Komen-
towany artykut przewiduje takie standardy. Wskazano je w rozporzadzeniu (UE)
nr 2016/958°' - dla celéw redakcyjnych zréwnuje ono rekomendacje inwestycyjne
z innymi informacjami rekomendujacymi lub sugerujacymi strategie inwestycyj-
n3. Obowiazki, ktére omawiane rozporzadzenie naklada na osoby sporzadzajace
rekomendacje, dotycza w gléwnej mierze ujawniania w rekomendacjach tozsa-
mosci 0sOb je sporzadzajacych, a takze bioracych udziat w ich sporzadzaniu oraz
nazw podmiotéw, w ktorych te osoby sg zatrudnione. Wymagane jest, aby w re-
komendacji sporzadzonej przez firme¢ inwestycyjna, instytucje kredytowa badz
osoby zatrudnione w takich instytucjach ujawnia¢ dane organu nadzoru, ktéremu
podlega dany podmiot, oraz ktory organ zostat wskazany przez krajowe regulacje
jako wlasciwy. Jezeli sporzadzajacy podlega standardom regulacji lub kodeksom
postepowania dotyczacym sporzadzania rekomendacji, nalezy wskaza¢ takze te
kodeksy lub standardy. Komentowane rozporzadzenie ktadzie akcent na koniecznosé
obiektywnego przedstawiania rekomendacji. Nakazuje wyraznie oddziela¢ fakty od
elementéw oceny - interpretacji, szacunkéw czy opinii. Ustawodawca wplywa na
zawarto$¢ rekomendacji poprzez okreslenie elementdw, ktére nalezy w niej zamiesci¢
- wskazanie zrédet informacji, oznaczenie przewidywan i okreslenie ich zatozen,
jak réwniez ujawnienie czasu sporzadzenia®. Osoby sporzadzajace rekomendacje
zapewniajg ich zgodno$¢ z nastepujacymi wymogami: wyrazne oddzielenie faktow

30 Ibidem.

31 Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regula-
cyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektyw-
nej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktow interesow (Dz. U. UE. L. 2017.110.9).

32 M. Wierzbowski et al., op. cit., s. 2013-2014.



102 Nadmierny optymizm analitykéw sporzadzajacych rekomendacje gietdowe...

od interpretacji, szacunkéw, opinii i innych rodzajéw informacji nierzeczowej,
jasne i widoczne wskazanie wszystkich istotnych zZrédet informacji, wiarygodnos¢
wszystkich zrédel informacji lub, w razie wystapienia jakichkolwiek watpliwosci
dotyczacych wiarygodnosci danego zrédta, wyrazne wskazanie takiego faktu, jasne
i widoczne oznaczenie wszelkich przewidywan, prognoz i cen docelowych, oraz
wskazanie istotnych zatozen dokonanych przy ich sporzadzeniu lub wykorzystaniu,
jasne i widoczne wskazanie daty i godziny zakonczenia sporzadzania danej rekomen-
dacji**. Wskazane elementy nie sg obligatoryjne i w pewnych sytuacjach mozna od
nich odstapi¢, wskazujac miejsce, gdzie takie informacje sg dostepne. W przypadku
ekspertow* i profesjonalistow istnieje szereg dodatkowych elementow, przy czym
réwniez one nie sg bezwzglednie wymagane. Ponadto oczekuje sig, aby osoby, ktore
sporzadzajg rekomendacje, ujawnialy w nich wszystkie powigzania oraz okolicznosci,
co do ktorych mozna oczekiwac, ze beda mialy negatywny wptyw na obiektywnos¢
rekomendacji. Rekomendacja moze by¢ rozpowszechniana zaréwno przez osobe
ja sporzadzajaca, jak i przez osobe trzecig. Generalnie wymaga si¢ podania daty
i godziny pierwszego rozpowszechnienia rekomendacji®.

W preambule rozporzadzenia (UE) nr 2016/958 ustawodawca zaakcentowal,
ze ,ujawnianie wycen i metodyk jest Zrédlem informacji przydatnych do celow
zrozumienia rekomendacji i oceny, na ile osoby je sporzadzajace sa konsekwentne
w zakresie wycen i stosowanych metodyk. W rekomendacjach sporzadzanych przez
te sama osobe i odnoszacych si¢ do spdtek nalezacych do tej samej branzy lub do
tego samego panstwa nalezy dazy¢ do konsekwentnego prezentowania wspoélnych
elementéw charakteryzujacych sie spéjnoscia. Z powyzszych wzgledéw niezalezni
analitycy, firmy inwestycyjne, instytucje kredytowe, osoby, ktérych gtéwnym przed-
miotem dziatalnosci jest sporzadzanie rekomendacji, oraz osoby fizyczne pracujace
dla nich na podstawie umowy o prace lub na podstawie innej umowy, jak réwniez
eksperci powinni uwzglednia¢ w rekomendacjach wyjasnienia dotyczace wszelkich
zmian wycen i stosowanych metodyk™*.

33 Art.3ust. 1 pkt a-e, Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 .
uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesie-
niu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw
obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych
lub sugerujacych strategie inwestycyjna oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazar’
konfliktéw intereséw (Dz. U. UE. L. 2017.110.9).

34 Ekspert oznacza osobe, o ktérej mowa w art. 3 ust. 1 pkt 34 ppkt (ii) rozporzadzenia (UE)
nr 596/2014, ktéra systematycznie proponuje decyzje inwestycyjne w odniesieniu do in-
strumentow finansowych i ktéra przedstawia sie jako majaca wiedze specjalistyczna lub
doswiadczenie w dziedzinie finanséw lub przedstawia swoja rekomendacje w taki sposéb,
ze inne osoby moga mie¢ uzasadnione przekonanie, iz ma ona wiedze specjalistyczng lub
doswiadczenie w dziedzinie finansow.

35 M. Wierzbowski et al., op. cit., s. 2013-2014.

36 Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajace roz-
porzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
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Zgodnie z artykulem 20 ust. 1 wskazanego rozporzadzenia ,,osoby, ktdre sporza-
dzaja lub rozpowszechniajg rekomendacje inwestycyjne lub inne informacje reko-
mendujace lub sugerujace strategi¢ inwestycyjna dokladajg nalezytej starannosci,
aby takie informacje byly obiektywnie przedstawione, i ujawniajg swoje interesy
lub wskazujg konflikty intereséw dotyczace instrumentéw finansowych, ktorych
te informacje dotyczg™’.

Przepis ten odnosi si¢ do obowigzku podmiotéw niebedacych emitentami upraw-
nien do emisji, ale sporzadzajacych lub rozpowszechniajacych rekomendacje inwe-
stycyjne lub inne informacje rekomendujace lub sugerujace strategie inwestycyjna,
a takze do instytucji publicznych, ktére rozpowszechniajg statystyki lub prognozy
majace miec istotny wptyw na rynki finansowe. W odniesieniu do os6b sporzadza-
jacych lub rozpowszechniajacych rekomendacje inwestycyjne albo inne informacje
rekomendujgce czy sugerujace strategie inwestycyjng, wskazany przepis nakazuje
dolozenie nalezytej starannosci, celem zapewnienia, aby takie informacje byty przed-
stawione w sposob obiektywny. Ponadto naklada réwniez obowigzek ujawnienia
swoich intereséw lub wskazania konfliktu intereséw dotyczacych instrumentéw
finansowych, ktérych te informacje dotycza. Powyzszy obowiazek wynika z zalozenia,
ze podmioty rynkowe oraz wszystkie podmioty gospodarcze powinny przyczynia¢
sie w swojej dzialalnosci do integralnosci rynku®. Zgodnie z art. 20 ust. 2 omawia-
nego rozporzadzenia ,instytucje publiczne, ktére rozpowszechniajg statystyki lub
prognozy mogace mie¢ istotny wplyw na rynki finansowe, rozpowszechniaja je
w sposdb obiektywny i przejrzysty”®. Przepis ten odnosi si¢ do instytucji publicznych,
nakazujac im ewentualne rozpowszechnianie statystyk lub prognoz mogacych miec¢
istotny wplyw na rynki finansowe w sposob przejrzysty i obiektywny. Przepis ten
zawiera sformulowania nieostre. Pojawia si¢ problem, co nalezy uznac¢ za statystyke
lub prognoze mogaca mie¢ istotny wplyw na rynki finansowe. Dodatkowo unijny
prawodawca nie precyzuje pojecia instytucji publicznej - zasadne wydaje si¢, by uznac,
ze chodzi tutaj o instytucje panstwowe lub samorzadowe, ktére sg finansowane ze
$rodkow pochodzacych z budzetu lub w ktorych panstwo lub samorzad ma znaczny
udzial kapitalowy. Nie jest to jednak do konca jasne®.

standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezen-
tacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow
intereséw (Dz. U. UE. L.2017.110.9).

37 Rozporzadzenie 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢
na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. U. UE. L. 2014.173.1).

38 M. Wierzbowski et al., op. cit., s. 2013-2014.

39 Rozporzadzenie 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢
na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. U. UE. L. 2014.173.1).

40 M. Wierzbowski et al., op. cit., s. 2014.
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Rekomendacja gieldowa jest wydawang przez upowazniony podmiot opinig, su-
gestia, porada na temat danego papieru warto$ciowego, jego wyceny i dziatan, ktére
powinien podja¢ inwestor. Rekomendacje wydawane sg w szczegoélnosci przez domy
maklerskie, niezaleznych analitykow gieldowych oraz firmy rekomendujace*'. Reko-
mendacja inwestycyjna (zwana takze maklerska lub analityczng) jest przygotowywana
zawsze w formie raportu analitycznego, wskazuje, przy jakich poziomach cenowych
powinny zosta¢ podjete okreslone decyzje inwestycyjne (kupna, trzymania lub sprze-
dazy itp.)*’. Rekomendacje inwestycyjne oparte sa w przewazajacej czgsci na analizie
fundamentalnej spotki, ktorej efektem koncowym powinna by¢ wycena wartosci
danego aktywu (najczesciej akcji), okreslana takze jako wartos¢ wewnetrzna®.

Rekomendacje gieldowe s3 wydawane na podstawie szczegétowych analiz zawartych
w raportach analitycznych i stanowig koncowy wniosek co do kierunku zmian cen
waloréw okreslonych podmiotéw gospodarczych. Mozna powiedzie¢, ze rekomendacje
gieldowe sg zaleceniami inwestycyjnymi, ich podstawowa rolg jest wspomaganie de-
cyzji inwestycyjnych. Cze$¢ z nich jest niezwlocznie upubliczniana, inne s3 podawane
do publicznej wiadomosci po jakims czasie, a bez zwloki dostepne dla wybranej grupy
0s0b, np. klientéw biur maklerskich. Sg tez takie, ktdre stuza osobom zarzadzajacym
aktywami w podmiotach inwestycyjnych do podejmowania decyzji*.

Najczesciej wyodrebnia si¢ dwa gtéwne rodzaje rekomendacji, biorac pod uwage
podmioty sporzadzajace rekomendacje oraz klientéw, do ktérych sa one skierowane®:

= Rekomendacje sell-side: sporzadzane s najczesciej przez pracownikéw biur

maklerskich dla ich klientéw, zaréwno tych korporacyjnych, jak i indywidual-
nych. Maja na celu zwigkszenie obrotéw biura maklerskiego, a co za tym idzie
- wzrost zyskow poprzez uzyskiwang prowizje, czyli pelnia role podazowsa.
Analitycy sell-side z reguly specjalizujg sie¢ w waskich segmentach dzialalnosci,
raporty sg bardzo obszerne i uwzgledniajg oprocz wycen i analiz finansowych
takze analizy sektorowe. Raporty te sg przekazywane szerokiej grupie klientow
zaréwno instytucjonalnych, jak i indywidualnych. Wiele biur maklerskich
upublicznia swoje rekomendacje na stronach internetowych oraz na portalach
branzowych, takich jak np. Bankier, Stockwatch, Parkiet.

= Rekomendacje buy-side sa sporzadzane przez analitykow pracujacych dla in-

stytucji zajmujacych si¢ zarzadzaniem takimi inwestycjami, jak fundusze
inwestycyjne, fundusze emerytalne, instytucje ubezpieczeniowe. Maja one

41 P. Mackiewicz, op. cit., s. 275.

42 Bardzo czesto ustalenie fair value ceny akcji badanej firmy okresla sie mianem ustalenia ich
wartos$ci wewnetrznej. W wyniku poréwnania wartosci wewnetrznej z ceng gietdowa istnieje
mozliwos$¢ wystawienia okreslonej rekomendacji (kupna w przypadku, kiedy obecna cena
gietdowa jest nizsza od warto$ci wewnetrzne;j).

43 K. Borowski, Bankowos¢ inwestycyjna, 2015, [online] https://www.researchgate.net/
publication/275518516_Bankowosc_inwestycyjna?channel=doi&linkld=553e11780cf2c415
bb0f9715&showFulltext=true [dostep: 22.01.2020].

44 B.Prusak, op. cit.,s. 7.

45 |bidem,s. 13.
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wspomagac strone popytows, czyli stanowig zalecenia co do ksztaltowania
sie portfela inwestycyjnego tych instytucji. Raporty analityczne sg zazwyczaj
bardzo krotkie i zawierajg zwykle dwie strony.

W Polsce rekomendacje typu sell-side musza spetnia¢ wymagania okreslone przez
prawo, dlatego ich zakres jest z reguly obszerniejszy w poréwnaniu do rekomendacji
buy-side. Rekomendacje typu buy-side w polskich warunkach nie muszg spelnia¢
norm prawnych, w zwigzku z czym ich objetos¢ moze by¢ znacznie mniejsza niz
raportow typu sell-side. Glownym zadaniem analitykow sell-side jest dostarczanie
informacji na temat prezentowania nowych rozwigzan inwestycyjnych klientom,
tak aby zwigkszy¢ obrot. Dlatego tez czgsto s3 oni nastawieni zbyt optymistycznie,
jesli chodzi o prognozy zyskoéw wycenianych przedsigbiorstw, cen docelowych lub
pozytywnych kierunkéw zmian cen. Inaczej jest z analitykami buy-side, ktorzy sa
bardziej obiektywni od analitykéw sell-side, poniewaz ich gléwnym celem jest wy-
dawanie zalecent majacych sie przyczynic¢ do uzyskiwania jak najlepszych wynikéw
przez instytucje zarzadzajace inwestycjami. Oprocz tych dwoch grup mozna réwniez
wspomnie¢ o rekomendacjach sporzadzanych przez analitykdw niezaleznych, czyli
niepowigzanych z zadnymi instytucjami. W zwigzku z powyzszym tego typu analizy
sa najbardziej obiektywne, poniewaz nie s3 oni narazeni na konflikty intereséw.
Analitycy ci czerpig najczesciej korzysci z ich sprzedazy, np. w formie subskrypcji na
stronach internetowych*. Drugim podstawowym kryterium podziatu rekomendacji
jest rodzaj zlecen inwestycyjnych co do ocenianych instrumentéw finansowych. Na
$wiecie nie obowigzuja uniwersalne rodzaje rekomendacji. Sg one zréznicowane
w ramach poszczegélnych biur maklerskich, natomiast analitycy pracujacy dla
tego samego biura maklerskiego stosuja zwykle identyczne nazewnictwo i zasady.
Jednakze réwniez i one ulegaja zmianie w czasie, co ilustruje tabela 10.

Tabela 10. Zréznicowanie nazewnictwa oraz potencjatu zmiany ceny
w rekomendacjach maklerskich

zwrotu z inwestycji
wyniesie co najmniej
15%

papier warto$ciowy
w rekomendowanym
okresie osiagnie

cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza
biezaca cene rynkowa
(przynajmniej +15%)

Data wydania 3.06.2020 . 21.05.2020r. 27.04.2020 .
Nazwa mBank Bil‘.lro BDM Biuro TRIGON Dom
Maklerskie* Maklerskie** Maklerski***
1 2 3 4
KUPUJ Oczekujemy, ze stopa Uwazamy, ze W ocenie Domu

Maklerskiego potencjat
wzrostu instrumentu
finansowego wynosi co
najmniej 10%

46 Ibidem,s. 12.
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inwestycja przyniesie
strate wieksza niz 15%

papier wartosciowy

w rekomendowanym
okresie osiagnie cene
docelowa, ktéra jest
znacznie nizsza od ceny
rynkowej (sugerowana
erozja wartosci
przekracza 15%).

1 2 3 4

AKUMULUJ Oczekujemy, ze stopa Uwazamy, ze
zwrotu z inwestycji papier wartosciowy
znajdzie sie w przedziale | w rekomendowanym
od +5% do +15% okresie osiggnie

cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene
rynkowa (w przedziale
od +5% do +14,99%)

TRZYMAJ Oczekujemy, ze stopa Uwazamy, ze W ocenie Domu
zwrotu z inwestycji papier wartosciowy Maklerskiego
znajdzie sie w przedziale | w rekomendowanym spodziewane sg
od -5% do +5% okresie bedzie sie wzglednie stabilne

wahac wokot jego notowania instrumentu
ceny docelowej, finansowego,

ktdra jest zblizona do ewentualnie wzrostu nie
biezacej ceny rynkowe]j | wiekszego niz 10%

(w przedziale od -4,99%

do +4,99%)

REDUKUJ Oczekujemy, ze stopa Uwazamy, ze
zwrotu z inwestycji papier wartosciowy
znajdzie sie w przedziale | w rekomendowanym
od -15% do -5% okresie osiagnie cene

docelowa, ktéra jest
nizsza od ceny rynkowej
(zasieg spadku od 5% do
14,99%);
SPRZEDAJ Oczekujemy, ze Uwazamy, ze W ocenie Domu

Maklerskiego

istnieje potencjat
spadku instrumentu
finansowego wynoszacy
wiecej niz 0%.

* https://www.bankier.pl/up/rekomendacje/raporty/107000/85989_36338762_
czerwiec_2020_s.pdf [dostep: 5.01.2021].
** https://www.bankier.pl/up/rekomendacje/raporty/107000/85955_36237727_
pekao_20200521_akumuluj_55_0_pln.pdf [dostep: 5.01.2021].
*** https://www.bankier.pl/up/rekomendacje/raporty/107000/85906_36043137_
banki_27042020_disc.pdf [dostep: 5.01.2021].
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie www.bankier.pl [dostep: 5.01.2021].
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Z tabeli 10 wynika, ze dwa z trzech doméw maklerskich uzywaly tego samego
nazewnictwa, a takze potencjaty zmiany byly tozsame, natomiast trzeci dom ma-
klerski uzywat tylko trzech z pigciu kierunkéw zmian cen, a potencjaly zmian tych
cen byly rézne od pozostalych dwéch doméw maklerskich.

Tabela 11. Zmiany nazewnictwa oraz potencjatu zmiany ceny
w rekomendacjach maklerskich na przestrzeni lat

Dom Maklerski PKO BP* Dom Maklerski PKO BP**
z dnia 25.08.2010 zdnia 1.10.2020

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadaja | Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor

co najmniej 15-procentowy potencjat wzrostu | rekomendacji uwaza, iz akcje spétki posiadaja
co najmniej 10-procentowy potencjat wzrostu
kursu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki

posiadaja potencjat wzrostu nie wiekszy

niz 15%

NEUTRALNIE - oczekujemy wzglednie Rekomendacja TRZYMAJ oznacza, ze autor

stabilnych notowan akcji spotki rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadaja
potencjat wzrostu kursu w przedziale od 0 do
10%

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki

posiadaja potencjat spadku nie wiekszy niz 15%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki Rekomendacja SPRZEDAJ oznacza, ze autor

posiadaja co najmniejl5-procentowy rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadaja

potencjat spadku potencjat spadku kursu

* https://www.bankier.pl/static/att/79000/2203030_BDL20100825.pdf [dostep: 5.01.2021].
** https://www.bankier.pl/up/rekomendacje/raporty/107000/86145_37290412_ze_pak_-_
trzymaj_-_1_pazdziernika_2020.pdf [dostep: 5.01.2021].

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie www.bankier.pl [dostep: 5.01.2021].

Jak wynika z tabeli 11, przykladowo w okresie 10 lat w Domu Maklerskim PKO BP
zmniejszyla sie ilo$¢ nazewnictwa rekomendacji z pigciu w 2010 r. do trzech w roku 2020.

Podajac za portalem bankier.pl, wyréznia si¢ rekomendacje o nastepujacych na-
zwach: AKUMULUJ, AKUMULUJ ZA ROK, DODAWAJ, DUZEGO RYZYKA,
GORZE] NIZ RYNEK, KUPUJ, KUPUJ ZA ROK, LEPIEJ NIZ RYNEK, LIMITUJ,
NEUTRALNIE, NIE DOWAZAJ, PONAD RYNEK, PONIZE] RYNKU, POWYZE]
RYNKU, POZYCJA DLUGA, POZYCJA KROTKA, PRZEWAZAJ, REALIZUJ ZYSK,
REDUKUJ, ROWNOWAZ, SPEKULACYJNIE KUPU]J, SPEKULACY]NIE SPRZE-
DAJ, SPRZEDA]J, TAK JAK RYNEK, TRZYMA]J, TRZYMA]J SIE Z DALEKA, UNIKA]J,
WYCENA ZAWIESZONA, ZDECYDOWANIE KUPUJ, ZGODNIE Z RYNKIEM*.

47 https://www.bankier.pl/gielda/rekomendacje [dostep: 15.12.2019].
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Biorac pod uwage praktyke gospodarcza, typowy raport analityczny skiada sie
z nastepujacych elementow*®:

* informacje o podmiocie sporzadzajacym rekomendacje;

= wstep zawierajacy podstawowe dane na temat podmiotu, ktérego instru-

menty finansowe podlegaja rekomendacji wraz z okresleniem kluczowych
determinant majacych wptyw na wycene, a takze najwazniejszych informacji
dotyczacych otoczenia;

= rodzaju rekomendacji wraz z ceng docelowq i z okresleniem potencjatu zmian

ceny analizowanego instrumentu;

= dnia, na ktéry zostata sporzadzona rekomendacja;

= procentowej stopy zwrotu instrumentu finansowego uzyskanej w przeszltosci;

= wyceny instrumentu wraz z zalozeniami, przeprowadzonej za pomoca przy-

najmniej dwdéch metod;

= okreslenia wag dla poszczegdlnych metod wyceny i informacji na temat kal-

kulacji ostatecznej warto$ci rekomendowanego instrumentu finansowego;

= analizy wrazliwosci, ktora jest najczesciej sporzadzana w sytuacji zastosowania

metody DCF do wyceny akgji;

= projekcji danych finansowych analizowanej spotki;

= analizy poréwnawczej z konkurentami;

= analizy otoczenia blizszego i dalszego;

= analizy czynnikéw ryzyka;

= 0s6b odpowiedzialnych za sporzadzenie rekomendacji;

* wyjasnienia pojec i skrotéw zastosowanych w raporcie;

= ukazania mocnych i stabych stron metod wyceny zastosowanych w raporcie;

= klauzul i danych wymaganych w rozporzadzeniach, m.in. daty upublicznie-

nia rekomendacji, ujawnienia konfliktu intereséw, rzetelnosci i starannosci
sporzadzenia raportu, braku odpowiedzialnosci za decyzje podjete zgodnie
z informacjami zawartymi w raporcie.

W rekomendacjach musi by¢ zawarta klauzula, ze rekomendujacy nie ponosi od-
powiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie danej rekomendacji.
Takie stwierdzenie wydaje si¢ rozsagdne w $wietle hipotezy rynkow efektywnych,
gdyz gdyby analityk sporzadzajacy rekomendacje gwarantowatl okreslony zysk bez
ryzyka, oznaczaloby to, Ze ma on ponadprzecigtne zdolnosci prognostyczne lub
wie, ze rynek jest nieefektywny®.

48 B. Prusak, op. cit., s. 25.

49 P. Buzata, Reakcja inwestoréw na rekomendacje gietdowe: implikacje dla efektywnosci
rynku akcji, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia” 2012, nr 50, s. 12.



Rozdziat 4

Metody wycen stosowane
w rekomendacjach gietdowych
i btedy w nich popetniane

Potrzeba wyceny przedsiebiorstw w Polsce pojawila si¢ wraz ze zmiang systemu
spoteczno-politycznego w 1990 r. i wprowadzeniem regut gospodarki rynkowe;j'.
Zakup i sprzedaz przedsigbiorstw, fuzje i przejecia, nowe emisje, podzialy firm - to
tylko najwazniejsze sposrod wielu sytuacji, w ktorych jest wskazane dokonanie
wyceny. Teoria wyceny przedsigbiorstw wypracowata trzy zasadnicze podejscia
do wyceny: majatkowe, dochodowe, rynkowe. Kazde z nich wyprowadza wartos¢
z réznych przestanek. W podejsciu majatkowym przyjmuje sie, ze o wartosci decy-
duje majatek pomniejszony o zadluzenie. W podejsciu dochodowym warto$¢ jest
funkcja strumienia zdyskontowanych przeptywéw pienieznych netto. W podejsciu
rynkowym warto$¢ jest okreslana na zasadzie analogii na podstawie wyceny innych
podmiotow?

Wycena przedsigbiorstw jest zwykle zlozona i skomplikowana, aczkolwiek za-
réwno w teorii, jak i w praktyce panuje ogoélna zgodnos$¢ co do stosowanych w wy-
cenie przedsigbiorstw podejs¢ i szczegétowych metod. Jest jednak wiele kwestii,
ktore nie znalazly jak dotad jednoznacznego rozstrzygniecia i s3 uwazane za szcze-
gblnie trudne i kontrowersyjne’, ponadto w Polsce wycena przedsiebiorstw nie jest
prawnie uregulowana. Zaklfada sig, ze regulatorem jest rynek i ogdlnie przyjete ,,do-
bre praktyki”. Sa oczywiscie dobre strony takiego rozwigzania (wolna konkurencja),

1 D. Zarzecki, Kluczowe wyzwania wyceny przedsiebiorstw, wycena zobowigzar warunkowych
i aktywdw nieoperacyjnych, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia” 2013, nr 63, s. 534.

2 D. Zarzecki, Indeks ryzyka w wycenie przedsiebiorstw, ,Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekono-
micznych i Zarzadzania / Uniwersytet Szczecinski” 2008, nr 1, s. 105.

3 D.Zarzecki, O kluczowych wyzwaniach wyceny przedsiebiorstw, wycenie zobowigzan warunko-
wych i wycenie aktywdw nieoperacyjnych, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu” 2011, nr 158, s. 515-516.
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aczkolwiek mozna réwniez méwi¢ o pewnych zagrozeniach, przejawiajacych sie
przede wszystkim w niskiej jako$ci wycen. Cierpi na tym wiarygodnos¢ uzyski-
wanych wynikéw, a to moze oznacza¢ podejmowanie nieracjonalnych, czgsto po
prostu btednych decyzji*.

4.1. Analiza fundamentalna jako wstep
do wyceny akcji

W procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych uczestnicy rynku wykorzystuja
szereg modeli, technik i metod inwestycyjnych. Najpopularniejszymi z nich sg anali-
za techniczna, analiza fundamentalna, analiza portfelowa’, analiza migdzyrynkowa,
modele matematyczne, teoria fraktali, teoria chaosu®. Szczegélne miejsce w proce-
sie podejmowania decyzji inwestycji na rynku akcji ma analiza fundamentalna’.
Z istoty analizy fundamentalnej wynika, ze oparta na niej strategia inwestowania
jest strategia diugookresowa®. Jej procedury sg wykorzystywane nie tylko przez
inwestoréw gieldowych, lecz takze przez analitykéw i podmioty rynku kapitatowe-
go. Wigkszos¢ rekomendacji gieldowych jest bowiem wydawanych na podstawie
wynikow przeprowadzonych analiz fundamentalnych®.

Wycena akgji opiera si¢ na umiejetnosci przewidywania przyszlej sytuacji przed-
siebiorstwa oraz stanu rynku, na ktérym sg notowane aktywa finansowe danej firmy.
Wycena bylaby prosta w warunkach catkowitej pewnosci. W rzeczywistosci nie
jestesmy pewni co do wielkosci przyszlych zyskéw, dywidend i cen akcji, dlatego
trzeba zdawac sobie sprawe, ze analiza fundamentalna moze jedynie zaoferowac
pewien zakres wartos$ci odpowiadajacych przyjetym zalozeniom'.

Przebieg analizy fundamentalnej jest bardzo charakterystyczny - zaczyna si¢ ona
od tematyki ogdlnej i przechodzi do bardziej szczegbélowej. Pierwszym etapem jest
ocena sytuacji ogdlnogospodarczej, nastepnie analizuje si¢ sektor, w jakim przed-
siebiorstwo funkcjonuje. Ostatni z etapéw stanowi analiza przedsiebiorstwa. Jest

N

D. Zarzecki, Kluczowe wyzwania wyceny przedsiebiorstw..., s. 534.
K. Kowalke, Financial Forecasts Brokerage Houses and Actual Financial Results of Listed
Companies, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia” 2015, nr 75, s. 269.
K. Borowski, Analiza fundamentalna, metody wycen przedsiebiorstw, Difin, Warszawa 2014, s. 13.
K. Kowalke, op. cit., s. 269.
A. Pieloch-Babiarz, A. Sajnég, Analiza fundamentalna: standing finansowy i wycena
przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu £ddzkiego, £6dz 2016, s. 15.
K. Kowalke, op. cit., s. 269.
10 J.C.Ritchie, Analiza fundamentalna, przet. J. Sobkowiak, T. Wiazowski, A. Wynimko, WIG-Press,
Warszawa 1997, s. 22.
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on niezwykle rozbudowany i bardzo istotny, gdyz czes¢ podmiotéw radzi sobie nie
najlepiej, nawet w sytuacji sprzyjajacych warunkow otoczenia''.

Badanie dotyczy zaréwno czynnikow finansowych, jak i pozafinansowych spotki.
Przedmiotami analizy sg przede wszystkim: poziom zarzgdzania spolka, jej pozycja
rynkowa, strategia, zaawansowania technologiczne oraz sytuacja finansowa. Przy
tej ostatniej bada si¢ sprawozdania finansowe i wskazniki. Wszystkie procedury
analizy fundamentalnej maja na celu ustalenie wartosci przedsigbiorstwa, dlatego
ostatecznym jej celem jest wycena, ktorej dokonuje si¢ na podstawie uzyskanych
informacji'?. Ukazuje to schemat 8.

Analiza fundamentalna

( )
Etap 1 * Analiza makrootoczenia

\ J

(" )
Etap 2 * Analiza sektorowa

\_ J/

( )
Etap 3 * Analiza sytuacji spolki (czynniki pozafinansowe)

\_ J/

(" )
Etap 4 * Analiza finansowa

\_ y J/

( I
Etap 5 * Wycena spotki

\_ /

Schemat 8. Etapy analizy fundamentalnej
Zrédto: A. Pieloch-Babiarz, A. Sajnég, Analiza fundamentalna. Standing finansowy i wycena
przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2016, s. 15.

Analiza fundamentalna jest przedsiewzigciem bardzo zlozonym, wymagajacym
rozlegltej wiedzy oraz dostepu do bardzo réznorodnych informacji'>. Mozna ja
podzieli¢ na':

11 H.B.Mayo, Wstep do inwestowania, przet. T. Jurewicz, J. Kluzinski, P. Pietowski, Wydawnictwo
K.E. Liber, Warszawa 1997.

12 K. Kowalke, op. cit.,s. 271.

13 M. Hamrol, G. Mikotajewicz, Analiza fundamentalna i jej wykorzystanie w rekomendacjach biur
maklerskich, ,Zarzadzanie Finansami: mierzenie wynikéw i wycena przedsiebiorstw” 2003,
t.1,s. 48.

14 K. Borowski, Analiza fundamentalna..., s. 9-10.
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= analize czynnikéw zwigzanych z otoczeniem gospodarczym kraju i branza,
w ktorej dziata spoélka, a takze elementéw z wnetrza firmy wptywajacych na
jej postrzeganie przez otoczenie zewnetrzne (inwestoréw, akcjonariuszy, do-
stawcow, odbiorcow, etc.). Sg to najczesciej czynniki, ktorych wpltyw na wycene
przedsiebiorstwa jest istotny, ale trudno mierzalny w jezyku matematyki czy
modeli ekonometrycznych;
= analize finansowa, obejmujaca szczegélowe badanie sytuacji finansowej spotki
na podstawie opublikowanych raportéw finansowych, a takze tworzenie wy-
nikéow finansowych pro forma na przyszte okresy sprawozdawcze. W sktad
analizy finansowej wchodzi tez kalkulacja i badanie wskaznikéw ekonomicz-
nych: plynnosci, zadluzenia, efektywnosci, zyskownosci i wartosci rynkowej;

= obliczenie wartosci wewnetrznej akcji za pomocg réznego rodzaju metod,
a nastepnie pordwnanie jej z ceng gietdowa.

Rozwazajac istote analizy fundamentalnej, za jej cel uznajemy okreslenie sytu-
acji ekonomicznej (fundamentalnej) przedsigbiorstwa oraz wyceng jego wartosci.
Podkreslamy w ten sposdb inwestorski punkt widzenia'.

Celem analizy fundamentalnej jest monitorowanie i klasyfikowanie aktywow finan-
sowych pod wzgledem ich jakosci inwestycyjnej (jako szacunkowej oceny ryzyka) oraz
oczekiwanej stopy zwrotu'®. W konsekwencji ta analiza umozliwia wyznaczenie war-
to$ci wewnetrznej akeji, a nastepnie dzigki odniesieniu jej poziomu do ceny rynkowe;j
rozrdznienie papieréw przewartosciowanych i niedowarto$ciowanych. U podstaw ana-
lizy fundamentalnej lezy przekonanie o wystepowaniu silnych zwigzkéw przyczynowo-
-skutkowych pomigdzy sytuacja ekonomiczng spotki a ceng jej akeji. Uzyskiwane
przez spotke efekty maja bowiem swoje zrédlo w uwarunkowaniach wewnetrznych
tkwigcych w spdlce, ale uzaleznione sg tez od czynnikéw zewnetrznych. Analiza
fundamentalna proponuje nabywanie akgji, dla ktorych okreslona w procesie wyceny
warto$¢ wewnetrzna jest wyzsza niz aktualna warto$¢ rynkowa.

Wewnetrzna warto$¢ waloru odzwierciedla oczekiwania dotyczace uzyskiwanych
z niego przyszlych przeplywow gotowkowych, jest to tylko wartos¢ przewidywana,
ktéra moze w znacznym stopniu réznic si¢ od aktualnej ceny rynkowe;j'’.

Te dwie wartosci, charakterystyczne dla kazdego przedsiebiorstwa noto-
wanego na rynku publicznym, czyli wartos¢ fundamentalna (wewnetrzna)
i biezgca cena rynkowa wchodzg w relacje miedzy sobg'®. Kazdy analityk moze
inaczej oszacowaé warto$¢ wewnetrzng danego papieru wartosciowego, co jest
spowodowane réznymi prognozami przysztych przeptywéw gotéwkowych oraz

15 M. Hamrol, G. Mikotajewicz, op. cit., s. 47-53.

16 J.C.Ritchie, op. cit., s. 31.

17 Ibidem.

18 R.Tuzimek, Czynniki behawioralne a decyzje zarzgdcze i inwestycje na publicznym rynku kapita-
towym, [w:] O nowy tad finansowy w Polsce: rekomendacje dla animatoréw Zycia gospodarczego,
red. J. Ostaszewski, Szkota Gtéwna Handlowa — Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2015, s. 390.
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réznymi ocenami ryzyka®. Zaleznos$¢ pomigdzy warto$cig wewnetrzng a aktualna
warto$cig rynkowa akeji spotki pokazuje rysunek 2.

Wartos¢
akdji

Aktualna cena
rynkowa akcji

wewnetrzna akgji

Akcje niedowar- Akcje przewar- Akcje niedowar- Czas
tosciowane tosciowane tosciowane

Rysunek 2. Wewnetrzna wartos¢ akcji a jej aktualna cena rynkowa
Zrédto: A. Pieloch-Babiarz, A. Sajnég, Analiza fundamentalna. Standing finansowy i wycena
przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu £édzkiego, todz 2016, s. 14.

Krzywa prezentujaca warto$¢ rynkowa akeji oscyluje wokot krzywej ukazujacej war-
to$¢ fundamentalng. W diugim okresie, zgodnie z teorig efektywnosci rynkéw, nalezy
przyjac, ze warto$¢ rynkowa dazy do warto$ci fundamentalnej. Teoria efektywnosci in-
formacyjnej, wpisana w kanon klasycznych teorii finanséw, zaklada, ze wszelkie btedne
wyceny danego papieru wartosciowego sa korygowane przez rynek w srednim i dtugim
horyzoncie czasowym. Widoczna réznica dzielaca obie wartosci nosi w literaturze
miano luki wartosci®. Nalezy zaznaczy¢, ze powyzszy rysunek w punktach przecigcia
krzywych warto$¢ wewnetrzna oraz aktualna cena rynkowa akgji nie uwzglednia bledu
prognozy, przy ktérym inwestorzy podejmowaliby decyzje o kupnie i sprzedazy okre-
Slonych waloréw. Zgodnie z literaturg przyjmuje sie¢ takie prognozy za trafne, kiedy
cena wewnetrzna akeji r6zni si¢ od ceny rynkowej o +/-5%?'. Ponadto cze¢$¢ inwesto-
réw oprocz analizy fundamentalnej, postuguje sie tez analiza techniczng, oraz innymi

19 J.C.Ritchie, op. cit., s. 31.

20 R. Tuzimek, Czynniki behawioralne..., s. 391.

21 B.Prusak, Wielokryterialna analiza rekomendacji gietdowych, CeDeWu, Warszawa 2015, s. 94,
S. Majewski, A. Majewska, Wartos¢ wewnetrzna jako determinanta procesu decyzyjnego w ujeciu
behawioralnym, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2017, nr 6, s. 43-44, J. Klepacki,
Indeks behawioralny w prognozowaniu i decyzjach finansowych, Difin, Warszawa 2019, s. 88.
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metodami, chociaz pozostajagcymi w mniejszosci, takimi jak analiza portfelowa, teoria
chaosu lub teoria fraktali w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Sporzadzane wyceny spotek i obliczane wartosci wewnetrzne znaczaco odbiegaja
od ceny rynkowej. Mozna to wytlumaczy¢ na cztery sposoby. Po pierwsze, analityk
ma racje, a rynek sie myli. Po drugie, rynek ma racje, a analityk sie myli. Trzecig
mozliwoscig jest, ze analityk i rynek w rGwnym stopniu si¢ mylg, poniewaz warto$¢
wewnetrzna spotki jest nie do ustalenia. Czwartg mozliwoscia jest, gdy pojawiajg sie
rozbieznosci w procesach wyceny spotki w poszukiwaniu jej warto$ci oraz ustaleniu
jej ceny, gdzie rynek okresla cene spoiki, a analityk okresla jej wartos¢. Pierwsza
i drugg rozbieznos¢ mozna wyjasni¢ przejawem pychy i nadmiernej pewnosci siebie*
oraz nadmiernym optymizmem zaréwno inwestoréw, jak i analitykow.

Nadmierny optymizm, nadmierna
pewnos¢ siebie analityka

Wartoéé Luka wartosci Bledy w wycenie
fundamentalna (niewynikajace z bledow
Luka wartosci heurystycznych)

Mozliwe wahania  J  feeemm ) i
Nadmierny pesymizm,

wartosci rynkowej L b
¥ ) brak pewnosci siebie

Wycena bazujaca na
danych historycznych
i potencjale
rOZWOjowym

Rysunek 3. Dekompozycja luki wartosci

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie R. Tuzimek, Czynniki behawioralne a decyzje
zarzgdcze i inwestycje na publicznym rynku kapitatowym, [w:] O nowy tad finansowy w Polsce:
rekomendacje dla animatoréw zycia gospodarczego, red. J. Ostaszewski, Szkota Gtéwna
Handlowa, Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2015, s. 391.

Rysunek 3 pokazuje alternatywne spojrzenie na luke wartosci, ktérej nie powinno
sie utozsamia¢ wylacznie z roznicg pomiedzy wartoscig fundamentalng a rynkowa.
Obszar mozliwych réznic miedzy wartoscia rynkows a fundamentalng mozna
wyjasni¢ poprzez takie czynniki, jak nadmierny pesymizm, nadmierny optymizm
czy nadmierng pewnos¢ siebie uczestnikow rynku sporzadzajacych wycene spotki.

22 A.Damodaran, Wycena firmy: storytelling i liczby, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2017, s. 212.
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Analiza fundamentalna w przeciwienstwie do analizy technicznej nie koncentruje
sie na badaniu historycznych pozioméw cen akeji. Analityk probuje przewidzie¢
informacje, ktore nie sg jeszcze ogdlnie znane. Jest to zgodne z koncepcja wzgled-
nie efektywnego rynku kapitalowego, wlasciwe wykorzystanie takich informacji
powinno pozwoli¢ na osiggniecie wyzszej niz przecietna stopa zwrotu®.

Analiza fundamentalna jest uwazana za podstawe dlugoterminowej strategii
inwestowania na rynku kapitalowym. Jednak jej rekomendacje majg charakter
krotkookresowy, gdyz dynamiczne zmiany w otoczeniu przedsiebiorstw oraz we-
wnatrz nich przyczyniajg si¢ do dezaktualizacji wyceny akcji. Wyceny akcji moga
stanowi¢ narzedzie przydatne tylko wtedy, gdy beda procesem ciaglym, opartym
na systematycznym monitorowaniu wewnetrznej i zewnetrznej pozycji spotki*.

gospodarka
Czynniki brania zdolnoé¢ spotki do warto$¢ Vla(e\.rx.ln@trzna
fundamentalne generowania zyskéw akat
spotka
sytuacja na rynku dchvlenie od
q | o | | odchylenie o .
Czynniki gietdowe paprle'row wartosci wewnetrznej [ ] cena akcji
warto$ciowych

Schemat 9. Czynniki wptywajace na wycene akgji
Zrédto: K. Borowski, Analiza fundamentalna, metody wycen przedsiebiorstw, Difin,
Warszawa 2014, s. 40.

Czynniki niefinansowe nalezy zaliczy¢ do takich elementéw, ktérych ani wartosci,
ani wplywu na warto$¢ wewnetrzng akcji nie jesteSmy w stanie obliczy¢. Stanowia
one zatem niemierzalne elementy analizy fundamentalnej. Z kolei analiza finansowa
oraz wycena wartosci akcji s3 mierzalnymi elementami analizy fundamentalnej. Pew-
na cze$¢ analizy finansowej zalicza sie do metod wyceny wartosci wewnetrznej. Jest
to gtéwnie grupa wskaznikéw rynkowych (P/E, P/BV, ROE, ROS, EBITDA etc.),
za pomoca ktorych ustala si¢ wartos¢ wewnetrzng akeji*. Miedzy poszczegdlnymi
elementami zachodzg wyrazne interakcje i tak czynniki niefinansowe wplywaja
zaréwno na elementy analizy finansowej, jak tez na wycene wartosci wewnetrznej
akcji i odwrotnie.

23 J.C.Ritchie, op. cit., s. 23.

24 U.Malinowska, Analiza fundamentalna przedsiebiorstwa, [w:] Wycena przedsiebiorstwa: od teorii
do praktyki, red. M. Panfil, A. Szablewski, Poltext, Warszawa 2011, s. 129-130.

25 K. Borowski, Analiza fundamentalna...,s. 42.
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Tabela 12. Podziat analizy fundamentalnej na elementy mierzalne i niemierzalne
i interakcje miedzy nimi zachodzace

Analiza fundamentalna

Elementy niemierzalne Elementy mierzalne

H Analiza finansowa

Cze$¢ wspdlna analizy finansowej
i wyceny wartosci wewnetrznej

H Wycena warto$ci wewnetrznej

Zrédto: K. Borowski, Analiza fundamentalna, metody wycen przedsiebiorstw, Difin,
Warszawa 2014, s. 42.

Czynniki niefinansowe

Zakladajac, ze analiza fundamentalna zostata przeprowadzona mozliwie naj-
rzetelniej, nie mozna pomina¢ faktu, ze rynkowa cena akgji jest funkcja popytu
i podazy oraz ze moze odzwierciedla¢ oczekiwania spowodowane przez mode,
nadzieje, strach, a takze inne czynniki psychologiczne®.

Jak wida¢, analiza fundamentalna opiera si¢ na zdecydowanie bardziej ra-
cjonalnych przestankach niz analiza techniczna i wymaga zdobywania oraz
analizowania znacznie wigkszej ilo$ci informacji. Nie oznacza to jednak, ze
postugujacy sie nig inwestor, analityk nie jest narazony na popetnienie bledow.
Informacje i dane moga by¢ analizowane w sposéb subiektywny. Mozna je in-
terpretowac przez rézowe okulary, ulega¢ nadmiernej pewnosci, nadmiernemu
optymizmowi, przecenia¢ znaczenie jednych danych i w tym samym czasie nie
docenia¢ wartosci innych?.

W trakcie analizy papieréw wartosciowych bierze si¢ pod uwage zaréwno dane
jakosciowe, jak i dane ilosciowe. Te pierwsze traktowane sg jako czynniki subiektywne.
Wszelkie prognozy, mimo ze przedstawiane s3 w formie danych ilosciowych, ze wzgle-
du na swoj czysto subiektywny charakter sg z natury danymi jako$ciowymi. Nalezy
zdawac sobie sprawe z niepewnosci przyszlych wydarzen, a co za tym idzie z tego,
ze wszelkie prognozy muszg by¢ traktowane w kategoriach prawdopodobienstwa?.

26 M. Hamrol, G. Mikotajewicz, op. cit., s. 48.
27 T. Zaleskiewicz, op. cit., s. 299.
28 J.C. Ritchie, op. cit., s. 30.
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W analizie fundamentalnej wartos¢ finalna, jaka jest prognoza, cechuje si¢ wyso-
kim wspétczynnikiem niedoskonaloéci. Celem prognozy nie jest przewidywanie przy-
sztosci, a proba zbudowania najbardziej prawdopodobnego scenariusza przyszltych
zdarzen na podstawie dostepnych informacji. Po analizie literatury przedmiotu
mozna przyjaé, ze rozwigzania w tym zakresie poszly przynajmniej dwukierun-
kowo. Pierwszy kierunek to dazenie do wzrostu wspdtczynnika sprawdzalnosci
poprzez skrocenie terminu, na jaki budowana jest prognoza, oraz wyltaczenie
czynnika ludzkiego. Drugim kierunkiem jest wzmocnienie marginalizowanego
do niedawna czynnika psychologicznego i wyksztalcenie na jego bazie nurtu eko-
nomii behawioralnej, co z praktyczno-analitycznego punktu widzenia skutkowa-
o upowszechnieniem zjawiska ,,prognozowania eksperckiego’, czyli intuicyjnego.
Metody eksperckie (intuicyjne) zaliczono do grup metod heurystycznych. Metoda
ekspercka w sposob racjonalny taczy proces intuicyjno-logicznej analizy danego
problemu przez eksperta. Jezeli caly proces prognozowania opiera sie na przeko-
naniach, wiedzy i do§wiadczeniu analityka, mozemy wtedy powiedzie¢, ze mamy
do czynienia z metodami eksperckimi. Bez watpienia s3 to metody o najwyzszym
wspolczynniku subiektywizmu®.

Analitycy postugujacy si¢ analiza fundamentalng okreslani s3 mianem inwestoréw
racjonalnych. Moga oni wpas¢ w putapki behawioralne. Przeprowadzone badania
w tym zakresie wskazuja, Ze posiadanie do§wiadczenia na rynku kapitalowym nie
powoduje zmniejszenia ulegania sktfonnosciom behawioralnym. Co wigcej, z uwagi
na wzrastajace poczucie pewnosci siebie wskutek subiektywnie identyfikowane;
rosnacej wiedzy na temat specyfiki i znajomosci rynku analitycy czesciej moga
ulega¢ inklinacjom behawioralnym?®. Zatem jednym z kluczowych wyzwan, przed
ktorymi stoi analiza fundamentalna, jest uwzglednienie czynnikéw psychologicznych
w podejmowaniu decyzji. Na wspotczesnych rynkach kapitatowych odgrywaja one
znaczacg role’’. Gdyby spojrze¢ na analize fundamentalng z perspektywy psycholo-
gicznej, stanie si¢ wowczas jasne, Ze caly proces oceny i analizy jest znieksztatcony
przez emocje i ograniczenia proceséw poznawczych. Zatem na wycene akcji oprocz
elementow fundamentalnych majg wplyw réwniez elementy emocjonalne, co zilu-
strowano za pomocg schematu 10.

29 J.Klepacki, Indeks behawioralny w prognozowaniu i decyzjach finansowych, Difin, Warszawa 2019,
S. 46-47.

30 Ibidem,s.51.

31 K. Jajuga, Osiemdziesigt lat analizy fundamentalnej, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szcze-
cinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr 75, s. 191.
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Czynniki fundamentalne

Dobre Zte
Pozytywny Cena wzrasta Cena bez zmian
Stan emocjonalny
Negatywny Cenaraczej w doét Cena ostro w dot

Schemat 10. Wptyw czynnikéw emocjonalnych i fundamentalnych na wycene akgji
Zrédto: K. Borowski, Analiza fundamentalna, metody wycen przedsiebiorstwa, Difin,
Warszawa 2014, s. 93.

Ze schematu 10 wynika, Ze tylko kombinacja tych dwdch grup czynnikéw fun-
damentalnych i psychologicznych moze zapewnié wzrost wyceny. Zadna z nich nie
wystarczy sama®’. U podstaw analizy fundamentalnej lezy zatem prdéba okreslenia
rzeczywistej wartosci akeji danej spétki, a nastepnie poréwnania jej z warto$cia
rynkowa, ktéra wynika z relacji miedzy popytem a podaza™.

4.2. Metody wycen akcji w rekomendacjach
gietdowych

Wycena przedsiebiorstw jest istotnym elementem zycia gospodarczego. Zaréwno
teoria, jak i praktyka dowodza, ze wycena przedsigbiorstw to skomplikowany proces
z co najmniej dwoch powodoéw. Po pierwsze — ze wzgledu na obiekt zainteresowania
— przedsigbiorstwo bedace struktura o réznym stopniu ztozonosci, mechanizmem
o wielu zaleznosciach wewnetrznych i wielu zwigzkach z otoczeniem. Po drugie
— wycena przedsiebiorstw wykorzystuje wiedz¢ z zakresu ekonomii, finanséw i za-
rzadzania, a takze posrednio innych nauk spotecznych. Tak szeroki zakres wiedzy
o zrdznicowanym aparacie pojeciowym utrudnia percepcje¢ oraz generuje szereg
problemoéw, ktdre przektadaja si¢ na praktyke w tym zakresie*.

32 K. Borowski, Analiza fundamentalna...,s. 93.

33 T.Zaleskiewicz, Psychologia ekonomiczna, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2020, s. 298.

34 P.Szymanski, Jakie problemy napotykajg eksperci przy wycenie przedsiebiorstw? Wyniki badan,
»Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2012, nr 261, s. 435.
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Wartos¢ przedsiebiorstwa jest pojeciem niejednoznacznym. W najprostszym
ujeciu mozna stwierdzi¢, ze okresla ona, ile warte jest przedsigbiorstwo. Niestety,
nie da si¢ wyznaczy¢ jednej uniwersalnej warto$ci przedsiebiorstwa, gdyz jest ona
uzalezniona od wielu determinant, np.: w jakim celu zostala ona ustalona (do celow
podatkowych, ubezpieczeniowych, ksiegowych, inwestycyjnych), w jakich okolicz-
nosciach (czy ktoras ze stron zainteresowanych sprzedazg dziata pod przymusem),
jaki jest dostep do informacji na temat wycenianego przedsiebiorstwa.

Wartos¢ akeji przedsiebiorstwa to nic innego jak warto$¢ przedsiebiorstwa przeli-
czona na jedna akcje. W literaturze mozna spotka¢ wiele klasyfikacji oraz rodzajow
wartosci przedsiebiorstwa. Zgodnie z Powszechnymi Krajowymi Zasadami Wyceny
(PKZW) pt. Ogélne zasady wycen przedsigbiorstw wydanymi przez Polskg Federacje
Stowarzyszen Rzeczoznawcéow Majgtkowych wyodrebnia sie nastepujace wartosci
przedsigbiorstwa®:

* Godziwa warto$¢ rynkowa (ang. Fair Market Value) - to wyrazona w pienigdzu
lub odpowiednim ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu
ktdrej zaktada sie, ze w transakeji biorg udzial typowy hipotetyczny kupujacy
i typowy hipotetyczny sprzedajacy, zainteresowani przeprowadzeniem trans-
akcji i niedzialajacy pod przymusem (nakazem). Przyjmuje sie, ze wyceniaja-
cy ma odpowiedni zasob informacji na temat stron transakcji oraz kupujacy
i sprzedajacy posiadajg odpowiedni zasob wiedzy na temat przedmiotu wyceny.
Warto$¢ wyznaczona na podstawie kategorii godziwej wartosci rynkowej jest
akceptowana przez kupujacego i sprzedajacego. Opisane warunki transakeji
sa bardzo zblizone do wymogéw definicyjnych wartosci rynkowej stosowane;j
w Miedzynarodowych Standardach Wyceny.

» Wartos¢ sprawiedliwa (ang. Fair Value) - to wyrazona w pienigdzu lub odpo-
wiednim ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktdrej
zaklada sie, ze w transakcji biorg udzial konkretny, niekoniecznie zaintereso-
wany przeprowadzeniem transakcji kupujacy oraz konkretny, niezainteresowany
przeprowadzeniem transakeji sprzedajacy. Kupujacy lub sprzedajacy musza
dziala¢ pod przymusem (nakazem). Wyznaczona warto$¢ powinna by¢ spra-
wiedliwa z punktu widzenia sprzedajgcego z uwzglednieniem faktu, Ze nie
ma on mozliwosci utrzymania (zatrzymania) przedmiotu wyceny. Powyzsza
definicja nie jest tozsama z definicjg wartosci godziwej (ang. Fair Value) za-
warta w Miedzynarodowych Standardach Rachunkowosci.

= Warto$¢ inwestycyjna (ang. Investment Value) - to wyrazona w pienigdzu lub
odpowiednim ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny dla konkretnego in-
westora (wlasciciela), przy szacowaniu ktérej uwzglednia sie jego indywidualne
wymagania i oczekiwania odno$nie do przedmiotu wyceny. Godziwa wartos$¢

35 Powszechne Krajowe Zasady Wycen, Krajowy standard wycen specjalistycznych, Ogélne zasady
wycen przedsiebiorstwa, [online] https://pfsrm.pl/aktualnosci/item/14-standardy-do-pobrania
[dostep: 20.12.2020].
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rynkowa, w odréznieniu od wartoséci inwestycyjnej, jest odpersonifikowana
i bezstronna.

= Warto$¢ wewnetrzna (ang. Intrinsic Value) - to wyrazona w pienigdzu lub
odpowiednim ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny, ktdra nie jest osza-
cowana w zwigzku z konkretng transakcja, nie bierze pod uwage, kim jest
zleceniodawca i odbiorca wyceny, a opiera si¢ na wszystkich informacjach na
temat przedmiotu wyceny oraz czynnikach zewnetrznych, majacych wpltyw
na jego obecna i przyszla sytuacje ekonomiczno-finansows.

W celu wydania rekomendacji gieldowej w trakcie sporzadzania wyceny akcji
bazuje si¢ na wartosci wewnetrznej, zwanej réwniez wartoscia fundamentalna.
Jak reguluje to standard wyceny, nie bierze si¢ pod uwage subiektywnych ocen
obecnych wlascicieli i potencjalnych nabywcow co do ksztaltowania si¢ wartosci
przedsiebiorstwa, wazng jej cecha jest to, ze nie jest opracowana z punktu widzenia
okreslonego uczestnika rynku, a stanowi raczej odzwierciedlenie pogladéw analityka
sporzadzajacego raport na temat perspektyw okreslonego podmiotu®.

Warto$¢ wewnetrzna to wartos¢, ktora przypisuje si¢ aktywom na podstawie
ich fundamentéw: przeptywéw srodkéw pienieznych, oczekiwanego wzrostu oraz
ryzyka. Istota warto$ci wewnetrznej sprowadza sie do tego, Ze mozna oszacowac ja
w odniesieniu do dowolnych aktywéw i to bez informacji o tym, jak rynek wycenia
inne aktywa, chociaz posiadanie takich danych z pewnoscia nie zaszkodzi*.

Wycena przedsigbiorstwa to nic innego jak zespdt czynnosci majacych na celu
okreslenie jego wartoéci. Warto$¢ ta moze zosta¢ okreslona punktowo jako liczba
lub przedzialowo. Na wycene przedsigbiorstwa mozna spojrzec z trzech réznych
perspektyw, warte jest ono tyle®:

= ile jego majatek,

* ile dochodéw (przeplywéw pienieznych, zyskow) jest ono w stanie w przy-

szto$ci wygenerowac,

= ile wynosi warto$¢ przedsiebiorstwa do niego poréwnywalnego.

Jest to baza trzech gtéwnych metod wyceny: majatkowych, dochodowych, porow-
nawczych, ktore zostaly uzupetnione metodami mieszanymi i niekonwencyjnymi.
Klasyfikacje metod wyceny przedsiebiorstw ukazano za pomocg schematu 11.

36 B.Prusak, op. cit., s. 37.
37 A.Damodaran, Wycena firmy...,s. 154-155.
38 B. Prusak, op. cit., s. 37-38.



Metody wycen stosowane w rekomendacjach gietdowych... 121

— Wartoéci ksiegowej
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aktywow netto
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Zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych
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—| Metody niekonwencjonalne I—_ czasowym

Inne metody
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Schemat 11. Klasyfikacja metod wyceny akgji

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie K. Borowski, Analiza fundamentalna: metody
wyceny przedsiebiorstwa: podrecznik akademicki, Difin, Warszawa 2014, s. 81-82; B. Prusak,
Wielokryterialna analiza rekomendacji gietdowych, CeDeWu, Warszawa 2015, s. 39.
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4.2.1. Dochodowe metody wycen akcji

Metody dochodowe opierajg sie na zalozeniu, Ze warto$¢ jest funkcjg strumieni
przysztych dochodéw ekonomicznych zdyskontowanych oczekiwang stopg zwrotu
(kosztem zaangazowanego kapitalu). Mozna powiedzie¢, ze o wartosci przedsiebior-
stwa decydujg dochody i inne subiektywne korzysci, jakie uczestnik rynku moze
uzyskac z prawa wartosci. Gtéwna ideg tego podejscia jest traktowanie obiektu
wyceny jako inwestycji, ktéra powinna zapewni¢ odpowiednig satysfakcjonujaca
uczestnika rynku stope zwrotu z inwestycji kapitatu. Metody dochodowe odgrywaja
obecnie gtéwna role w wycenie przedsigbiorstwa. Wynika to z faktu, ze szacunek
wartosci dochodowej odpowiada motywacjom zakupu przedsigbiorstwa lub udzia-
téw w nim. Drugim bardzo waznym elementem przemawiajacym za przewaga
tych metod nad innymi jest to, Ze pozwalajg one na uchwycenie wptywu kapitalu
intelektualnego na warto$¢ przedsiebiorstwa. Aktywa niematerialne tworzace ten
kapital stanowig tzw. ukryty potencjal firmy, gdyz jego wartos¢ nie jest w pelni ujeta
w sprawozdaniach firmy®.

Najczesciej stosowang w praktyce metoda jest metoda zdyskontowanych zyskow
rezydualnych. Polega ona na odjeciu od zysku netto oczekiwanego kosztu kapitatu
przedsigbiorstwa. Zysk rezydualny w przeciwienstwie do zysku ksiegowego uwzgled-
nia poniesienie wszystkich kosztéw pozyskania kapitatu, a nie tylko kosztéw zwig-
zanych z uzyskaniem kapitatow obcych. W tym modelu warto$¢ przedsigbiorstwa
otrzymujemy jako sume dwdch elementow:

= biezacej wartosci kapitatu wlasnego,

= wartosci obecnej przysztych zyskéw rezydualnych.

Mozna go wyznaczy¢ ze wzoru®:

th = Ef — 7T * BVt—l == (ROEt - T‘) * BVL’—l’

gdzie:

E - zysk netto w okresie ¢,

BV, | — warto$¢ kapitatu wlasnego w okresie -1,

r — wymagana stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (koszt kapitalu wlasnego),
ROE, - warto$¢ wspdtczynnika ROE w roku .

Kalkulacje warto$ci kapitatéw wlasnych mozna przeprowadzi¢ przy statej badz
zmiennej stopie dyskontowej. Warto$¢ rezydualng polscy analitycy wyznaczaja
najczesciej z modelu Gordona, zaktadajacego stalg implikowana stope wzrostu
zyskéw rezydualnych po gtownym okresie prognozy - g, ktéra jest wyznaczana
z nastepujacego wzoru*":

39 M. Panfil, A. Szablewski, Historia, standardy i techniki wyceny przedsiebiorstwa, [w:] Wycena przed-
siebiorstwa: od teorii do praktyki, red. M. Panfil, A. Szablewski, Poltext, Warszawa 2011, s. 38.

40 K. Borowski, Analiza fundamentalna...,s. 173.

41 B.Prusak, op. cit., s. 53.
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g = ROE = (1 — DPR),

gdzie:

ROE - wskaznik rentownosci kapitalow wlasnych wyznaczony dla ostatniego roku
w gléwnym okresie prognoz,

DPR - wskaznik stopy wyplaty dywidend przyjety dla ostatniego roku w gtéwnym
okresie prognoz.

Zalety tej metody**:
warto$¢ rezydualna nie stanowi tak duzego udzialu w tacznej wartosci wyceny
w poréwnaniu do innych metod dochodowych,

* model ten bazuje na wielu danych ksiegowych, co oznacza, Ze nie wymaga on
tak wielu prognoz i kalkulacji, jak ma to miejsce w modelu zdyskontowanych
przeplywow pienieznych,

* moze zostac zastosowany do wycen przedsiebiorstw, ktore nie wyplacaja dy-
widendy,

» kfadzie duzy nacisk na uzyskiwanie rentownosci przez przedsiebiorstwo.

Wady tej metody™*:
model ten bazuje gldwnie na danych ksiegowych, ktére fatwo moga podlega¢
manipulacjom,

= w niektérych przypadkach wymaga korekt wartosci ksiegowych,

= zaklada, ze koszt pozyskania kapitalu obcego jest odzwierciedlony w pelni
w postaci odsetek.

Bardziej skomercjalizowang wersja jest metoda zdyskontowanych zyskéw ekono-
micznych (EVA) — w praktyce analitycy polscy rzadko ja wykorzystuja w raportach
analitycznych. Model zdyskontowanych zyskéw rezydualnych w polskiej rzeczy-
wistos$ci jest wykorzystywany do wycen przede wszystkim instytucji finansowych,
szczegolnie bankow.

Model zdyskontowanych dywidend zostal stworzony przez Johna B. Williamsa
w 1938 r. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ opisy wielu z nich, w szczegdl-
nosci sg to: model renty wieczystej (zaktadajacy staly poziom dywidendy), modele
stalego wzrostu dywidendy, modele zmiennego wzrostu dywidendy (dwufazowy,
trojfazowy itd.). Modele te maja szerokie zastosowania w raportach rekomenda-
cyjnych. Szczegolnie nadaja sie do spotek, ktore regularnie wyptacaja dywidendy
(w praktyce do wyceny bankéw). Wynika to z trudno$ci definiowania przeplywow
gotéwkowych, w tym przynaleznych akcjonariuszom — pomiaru nakladéw inwe-
stycyjnych oraz kapitalu obrotowego netto. Dlatego tez zamiast przeplywéw go-
towkowych stosuje si¢ dywidende. Najbardziej popularny jest model dwufazowy
P/BV-ROE, mozna réwniez spotka¢ oznaczenie ROE-P/BV.

42 Ibidem,s. 54.
43 |bidem,s. 55.
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n n
WKW=Z 1+DI§ 4 1+M;f n=ZDt*wdt+WRn*wdn,
t=1( kw) ( kw) =1

gdzie:

D, - dywidenda w okresie ¢,

WR — warto$¢ rezydualna,

K., — koszt kapitatu wlasnego jako stopa dyskontowa,

Wd, — wspotczynnik dyskontujgcy dla okresu ¢,

WR — wartos¢ rezydualna w ostatnim okresie szczegotowej prognozy,
n —liczba okresow szczegélowej prognozy.

Kalkulacje¢ wartosci kapitaléw wlasnych mozna przeprowadzi¢ przy stalej lub
zmiennej stopie dyskontowej. Natomiast warto$¢ rezydualng oblicza si¢ z wykorzy-
staniem modelu Gordona, mnozac prognozowang w okresie n warto$¢ wskaznika
P/BV (implikowane P/BV) przez zaprognozowana na koniec okresu n warto$c¢
ksiegowa. Z kolei poziom implikowanego P/BV wyznacza si¢ z ponizszego wzoru*:

P ROE-—g
BV Kw-—9
gdzie:
P/BV - implikowana wartos$¢ wskaznika cena do wartosci ksiegowej wyznaczona
dla okresu n,
ROE — stopa zwrotu z kapitalow wlasnych (przyjmowana najczesciej na poziomie
okresu n),
g — stala stopa wzrostu zyskow,
K., — koszt kapitatu wlasnego (przyjmowany najczesciej na poziomie okresu n).
Metoda skorygowanych wartosci biezacych APV opiera si¢ na przysziych wolnych
przeplywach pienieznych i nie jest mocno rozpowszechniona wsréd analitykow
sporzadzajacych rekomendacje gieldowe. W tym modelu sformulowano dwa gléwne
twierdzenia: warto$¢ przedsiebiorstwa wykorzystujacego finansowanie w postaci
dlugu jest réwna wartoéci niezadtuzonego przedsiebiorstwa o identycznych aktywach
i takim samym zysku operacyjnym jak przedsigbiorstwo zadtuzone, powiekszonej
o iloczyn kapitatu obcego i stopy podatku dochodowego od przedsigbiorstw*:

VL = VU + DD * T:
gdzie:

V - warto$¢ niezadtuzonego przedsigbiorstwa,
V, - warto$¢ przedsiebiorstwa wykorzystujgcego finansowanie w postaci dtugu,

44 |bidem,s. 51.
45 K. Borowski, Analiza fundamentalna..., s. 164.
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DD - kapitat obcy,
T - stopa podatku dochodowego od przedsigbiorstw,
DD*T = PTS (warto$¢ tarcz podatkowych).

Metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych jest jedna z najbardziej po-
pularnych metod wyceny przedsigbiorstw uzywanych przez analitykow w trakcie
sporzadzania rekomendacji gieldowych*®. W modelu wyceny DCF warto$¢ we-
wnetrzng szacuje si¢ na podstawie wzoru, w ktérym wartos$¢ zostala powigzana
z oczekiwanymi przeptywami pieni¢znymi. Przyszle przeplywy pieni¢zne nie moga
by¢ okreslone z calkowita pewnoscig?. Zawierajg one juz w sobie oczekiwania
co do wzrostu oraz stope dyskontowa majaca odzwierciedla¢ poziom ryzyka, co
przedstawiono za pomocg schematu 12.

Wartos¢ wzrostu
Przyszle przeptywy pieniezne bedg odzwierciedla¢ oczekiwania dotyczace tempa wzrostu przysztych
zyskow (wartoé¢ dodana), osigganych z tytulu wzrostu przychodéw albo zwiekszenia marz. Bedg tez
odzwierciedla¢ oczekiwania w kwestii tego, ile firma bedzie musiala reinwestowac¢, aby ten wzrost
osiggng¢ (warto$¢ ujemna). Efekt netto oddzialywania tych dwdch czynnikéw bedzie stanowit
warto$¢ wzrostu.

Przeplywy pieniezne
z istniejacych aktywow
Wyjsciowy poziom zyskéw bedzie

A 4

odzwierciedlal potencjat
rentownosci istniejacych aktywow

A 4

firmy (po opodatkowaniu) oraz

wszelkie reinwestycje niezbedne warto$¢ aktywow =
E(CF) E(CF)  E(CFy) E(CE)

A+r) @@A+7m2 A+r3 7 A4+nrn

Koszt kapitalu
Koszt kapitatu bedzie odzwierciedlat ryzykowno$¢ prowadzonej przez firme dziatalno$ci, postrzegang

do podtrzymania tego

wejsciowego poziomu zyskéw.

oczami jej inwestorow. Na koszt kapitalu wplyw ma réwniez stosunek zadluzenia do kapitalu
wlasnego, poniewaz zadluzenie ma zaréwno swoje plusy (np. korzysci podatkowe), jak
i minusy (wieksze ryzyko niewyplacalnoéci i uyjemny wplyw na dziatalno$¢ operacyjna).

Schemat 12. ,Teoria” warto$ci wewnetrznej
Zrédto: A. Damodaran, Wycena firmy. Storytelling i liczby, Poltext, Warszawa 2017, s. 155.

46 B.Prusak, op. cit., s. 41.
47 J. Gajdka, Behawioralne finanse przedsiebiorstw: podstawowe podejscia i koncepcje, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu tédzkiego, £6dz 2013, s. 35.
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Mozna zauwazy¢, ze schemat 12 identyfikuje najwazniejsze determinanty war-
tosci kazdej firmy*:
= potencjal istniejacych aktywéw do generowania przeptywéw pienieznych
— warto$¢ wzrostu, czyli zbilansowany efekt jego korzysci (wzrost przychodow
i zyskow) oraz kosztow (reinwestycje niezbedne do uzyskania tego wzrostu),

= ryzyko — wyzsze ryzyko oznacza wyzszg stope dyskontowg i w rezultacie
nizszg warto$¢.

Jednym z ograniczen modelu wyceny DCF jest to, Ze powstal z mysla o wyce-
nie spolek mogacych funkcjonowaé w nieskonczonosci. Oznacza to, ze wartos¢
wyliczona wedlug tego modelu okaze si¢ zbyt wysoka, jesli istnieje spora szansa,
ze firma nie przetrwa. Dotyczy to w szczegoélnosci firm mtodych oraz dojrzalych
w fazie spadkowej. W tych dwdch przypadkach w celu oszacowania oczekiwanej
wartosci powinno dodatkowo by¢ uwzglednione prawdopodobienstwo upadtosci
takiej firmy, co oznacza korekte wartosci®, ktdra przedstawiono na schemacie 13.

Wartos¢ przy zatozeniu
upadtosci

Wartos¢ przy zatozeniu istnienia
w dtugim okresie = wartos¢

wewnetrzna lub warto$¢ DCF JURTI .
wartos¢ likwidacyjna

Oczekiwana =
o X + X
wartosc spotki
Prawdopodobienstwo istnienia Prawdopodobienstwo
w dtugim okresie upadtosci

Schemat 13. Wartosc a ryzyko upadtosci
Zrédto: A. Damodaran, Wycena firmy. Storytelling i liczby, Poltext, Warszawa 2017, s. 156.

Jest to bardzo pobiezne przedstawienie zagadnienia wartosci wewnetrznej, daje
jednak wglad w calo$ciowy obraz sytuacji.

W ramach metod zdyskontowanych przeptywéw pieni¢znych (DCF) mozna
wyodrebni¢ trzy warianty kalkulacji przeptywdéw pienigznych™:
« metoda wolnych przeplywoéw pienieznych wiascicielom (FCFE, ECF),
« metoda wolnych przeplywéw pienieznych wszystkim stronom finansujagcym

(ECFF lub FCF),

« metoda przeptywow kapitalowych (CCF lub CFC).

W praktyce wyceny dominujacy jest model dwufazowy, odzwierciedlajacy dwu-
stopniowy wzrost, co zaprezentowano w tabeli 13.

48 A.Damodaran, Wycena firmy..., s. 156.

49 Ibidem.

50 M. Panfil, Wycena przedsiebiorstwa metodq zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF),
[w:] Wycena przedsiebiorstwa od teorii do praktyki, red. M. Panfil, A. Szablewski, Poltext, War-
szawa 2011, s. 298; B. Prusak, op. cit., s. 41.
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Tabela 13. Kalkulacja wartosci dochodowej kapitatow wtasnych i wartos$ci przedsiebiorstwa
wedtug trzech modeli DCF - model dwufazowy

Model FCFE | Equity FCFE, FCFE, TV
Value Txry 7T +
(1 + ko)t A+ k) (1 + k)"
Model FCFF Enlterprise n FCFF, N FCFE, N 4
value Li(1+ WACO® * 7 7 (1 + WACO™ * (1 + WACCO)®
Model CCF \E/nlterprlse CCF, s CCF, . TV
e Li(1 + WACGy)® ™ (1 + WACGr)™ (1 + WACCyr)"

t=1- pierwszy rok prognozy,

n - ostatni rok prognozy,

k.- koszt kapitatu wtasnego,

TV - wartosc¢ koncowa,

WACC,, - sredni wazony koszt kapitatu (przed opodatkowaniem).

Zrédto: M. Panfil, Wycena przedsiebiorstwa metodq zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych
(DCF), [w:] Wycena przedsiebiorstwa od teorii do praktyki, red. M. Panfil, A. Szablewski,
Poltext, Warszawa 2011, s. 299.

M. Melich rozréznia trzy fazowe modele przysztych przeptywoéw pienigznych®:

FCFE  FCFF CCF

ke—q WACC-g WACCgT—g
rosngcymi przeplywami pienieznymi. Przeznaczony jest do wyceny kapitatu
wlasnego przedsigbiorstwa o podobnej dynamice wzrostu jak gospodarka.

* Model dwufazowy odzwierciedla dwustopniowy wzrost. Obejmuje okres
operacyjny (suma zdyskontowanych FCFE) i kontynuacyjny (zdyskontowa-
na wartos$¢ koncowa). Stosowany jest w przypadku wyceny przedsiebiorstw,
ktore odznaczajg sie¢ wysokim wzrostem w okresie operacyjnym i stabilnym
wzrostem w okresie kontynuacyjnym.

* Model trojfazowy dotyczy wysokiego wzrostu w poczatkowej fazie rozwo-
ju, malejacego w fazie przejSciowej oraz stabilnego w fazie trzeciej. W fazie
poczatkowej naklady inwestycyjne istotnie przewyzszaja poziom odpiséw
amortyzacyjnych, natomiast w fazie przej$ciowej ta roznica si¢ zmniejsza,
a w fazie stabilnego wzrostu réznica bedzie niska lub zerowa, tzn. warto$¢
nakladéw bedzie taka sama jak warto$¢ amortyzacji.

Model FCFE pozwala wyznaczy¢ wartoé¢ fundamentalng kapitalu wlasnego

przedsiebiorstwa na podstawie zdyskontowanych przeptywéw pienigznych przy-
naleznych akcjonariuszom (wladcicielom). Sg to przeplywy po odjeciu wszystkich

= Model jednofazowy odznacza si¢ stabilnie

51 M. Panfil, Wycena przedsiebiorstwa metodq zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF)...,
S.299.
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wydatkéw operacyjnych, potrzeb inwestycyjnych, zobowigzan podatkowych i od-
setkowych, jak réwniez rat kredytu*”.

Model wolnych przeptywéw pienigznych FCFF pozwala wyznaczy¢ warto$é
przedsigbiorstwa przez dyskontowanie przyszlych przeptywéw pieni¢znych przed-
siebiorstwa przynaleznych wszystkim stronom finansujagcym. Sg to przeptywy po
odjeciu wydatkow operacyjnych nakladow inwestycyjnych, podatkéw (bez uwzgled-
niania efektoéw tarczy podatkowej), ale przed splatg wlascicieli kapitalu wlasnego®.

Najwazniejsze roznice pomiedzy tymi dwiema metodami przedstawia tabela 14.

Tabela 14. Poréwnanie metod zdyskontowanych przeptywéw pienieznych przynaleznych
wtascicielom oraz przynaleznych wszystkim akcjonariuszom

Metoda wolnych przeptywow Metoda wolnych przeptywow
Kategorie pienieznych przynaleznych pienieznych przynaleznych
wtascicielom wszystkim stronom finansujacym

Rodzaj wartosci | Wartos¢ kapitatéw wtasnych Catkowita wartosc (EV)
Kalkulacja Przychody netto ze sprzedazy Przychody netto ze sprzedazy
przeptywow (-) Koszty operacyjne bez (-) Koszty operacyjne z amortyzacja
pienieznych amortyzacji (=) Zysk operacyjny (EBIT)

(=) Zysk przed odliczeniem (-) Podatek dochodowy naliczany

amortyzacji, odsetek i podatku od EBIT

dochodowego (EBITDA) (=) Zysk operacyjny po

(-) Amortyzacja opodatkowaniu (NOPAT)

(=) Zysk operacyjny (EBIT) (+) Amortyzacja

(-) Odsetki (-) Wydatki na aktywa trwate

(=) Zysk brutto (-) Wydatki na wzrost

(-) Podatek dochodowy zapotrzebowania na kapitat

(=) Zysk netto obrotowy netto

(+) Amortyzacja (=) FCFF

(=) Operacyjna nadwyzka finansowa

(-) Wydatki na aktywa trwate

(+) Wzrost zadtuzenia

(-) Sptata zadtuzenia

(-) Wydatki na wzrost

zapotrzebowania na kapitat

obrotowy netto

(=) FCFE
Stopa Koszt kapitatu wtasnego (k, ) Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)
dyskontowa

Zrédto: B. Prusak, Wielokryterialna analiza rekomendacji gietdowych, CeDeWu, Warszawa 2015, s. 42.

W praktyce analitycy, sporzadzajac raporty rekomendacyjne, najczesciej dokonuja
wyceny akcji wedlug procedury zaprezentowanej na schemacie 14, czyli w pierwszej

52 Ibidem, s. 300.
53 Ibidem,s. 301.
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kolejnosci stosujac metode zdyskontowanych wolnych przeptywdéw pienieznych
przynaleznych wszystkim stronom finansujacym, a nastepnie poprzez odpowiednie
korekty dochodzg do wartosci kapitalow wlasnych.

Hlstor}.lliizne Eliminacja sktadnikow Hlstoryﬂ(zne
wynt niepowtarzajacych sie wyn
finansowe firmy finansowe firmy

[ l v l J
Weryfikacja przyszlych Weryfikacja przyszlych
przepltywéw finansowych przeplywow finansowych
[ i J

v ¥ ¥

FCFF w 1. roku FCFF w 2. roku FCFF w 3. roku

v

FCFF w n roku

Suma wszystkich
biezacych FCFF

A A A+

+

Warto$¢ biezaca
wartosci
rezydualnej

+

Warto$¢ rynkowa
zbywalnych papieréw
wartosciowych
iinnych wartosci aktywow
nieoperacyjnych

Wartos¢
oprocentowanego
(odsetkowego) diugu

Warto$¢ kapitalow . -~
i Wartos¢ jednej aki
Kapitaly = wlasnych . Liczba akgji artoss Jecne) axaf

mniejszosciowe o : przedsiebiorstwa
przedsiebiorstwa

Schemat 14. Procedura wyceny akcji na podstawie modelu zdyskontowanych

przeptywdw pienieznych
Zrédto: B. Prusak, Wielokryterialna analiza rekomendacji gietdowych, CeDeWu, Warszawa 2015, . 46.

54 B. Prusak, op. cit., s. 46.
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Model DCF pod wzgledem metodologicznym jest uwazany za najlepszy model
wyceny przedsigbiorstw. Jego koncepcja jest jak najbardziej stuszna, jednak wymaga
on okreslenia wielu zalozen, na ktére jest bardzo wrazliwy. Ponadto bazuje on na
prognozach wielu zmiennych wyznaczonych dla bardzo dtugiego okresu®. Najbar-
dziej skomplikowanym elementem w metodzie DCF jest ustalenie odpowiedniej
wielkosci stopy dyskontujacej. W praktyce czesto zastepuje sie stope dyskontujaca
przez srednio wazony koszt kapitalu. Jego zadaniem jest odzwierciedlenie ryzyka
akcjonariuszy i wierzycieli. Podstawowa wada modelu matematycznego, jakim
jest metoda DCE jest fakt prognozowania przyszlosci, a co za tym idzie, przyjecia
wielu zalozen poczatkowych, z ktérych cze$¢ najprawdopodobniej ma charakter
subiektywny, np. wzrost zyskow, kosztu kapitatu, przychodéw. W czasach nie-
pewnosci oraz wysokiej zmiennosci wielu parametréw charakteryzujacych obecny
rynek wydaje sie, ze umiejetnos$¢ trafnego prognozowania zmiennych finansowych
w okresie dtuzszym niz dwa, trzy lata jest praktycznie niemozliwa*’.

Trzecim modelem do wyznaczania wartosci przedsigbiorstwa metoda DCEF jest
model kapitalowych przeptywow pienigznych CCE Wyznaczane s3 one jako suma
wezedniej zdefiniowanych wolnych przeptywdéw pienieznych dla akcjonariuszy FCFE
oraz przeplywdéw pienieznych dla wierzycieli przedsiebiorstwa CFD. Natomiast
CED jest sumg wyplat oprocentowania (réznica miedzy przychodami a kosztami
finansowymi) bez uwzglednienia efektu tarczy podatkowej oraz zmiany stanu za-
dluzenia w danym okresie. Powyzsze relacje przedstawia wzor®:

CCF = FCFE + CFD = FCFE + D * kg = FCFF + D * kg * T,

gdzie:
CCF - kapitalowe przeplywy pieniezne,
CFD - przeptywy pieni¢zne dla wierzycieli = przychody finansowe — koszty finan-
sowe + wplywy finansowe — wydatki finansowe,
D - kapital obcy przedsiebiorstwa (zadluzenie odsetkowe),
k - koszt kapitalu obcego,
T - stopa podatku dochodowego.
Dla metody CCF stopa dyskontowa bedzie WACC przed opodatkowaniem
(WACC,,)>.

55 Ibidem,s. 49-50.

56 S.Majewski, A. Majewska, Wartos¢ wewnetrzna jako determinanta procesu decyzyjnego w ujeciu
behawioralnym, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2017, nr 6, s. 39.

57 B. Prusak, op. cit., s. 49-50.

58 M. Panfil, Wycena przedsiebiorstwa metodq zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF)...,
s.303.

59 Ibidem,s. 306.
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Najwazniejszym powodem tworzenia wycen akcji w naszym przypadku jest po-
szukiwanie jej warto$ci wewnetrznej zwigzane z inwestowaniem na rynku finanso-
wym. Copeland et al.** wskazuja, ze metoda DCF zawiera wszystkie elementy, ktore
oddzialujg na wartos¢ przedsigbiorstwa w sposob kompleksowy oraz wyrafinowany.
Dodatkowo do zalet metody DCF mozna zaliczy¢ to, ze®":

w najlepszy mozliwy sposéb odwzorowuje warto$¢ wewnetrzng przedsie-
biorstwa, poniewaz parametry modelu wyceny sg faktycznymi generatorami
przeplywow pienieznych;

pozwala oceni¢ zdolno$¢ posiadanego majatku do generowania przeplywow,
w efekcie umozliwia okreslenie (zasoboéw) niezbednych oraz tych, ktére moga
zosta¢ uplynnione;

skupia sie na przyszlej dziatalnosci wycenianego przedsigbiorstwa;

jej elastyczno$¢ pozwala na zastosowanie nawet w bardzo zlozonych przy-
padkach;

jest zgodna z procesem budzetowania kapitalowego stosowanego w wigkszosci
przedsigbiorstw.

Do wad metod dochodowych mozna zaliczy¢®:

niepewnos¢ osiagniecia przysztych przeplywow pienieznych w $wietle rosnacej
zmiennosci warunkéw funkcjonowania podmiotéw gospodarczych;
niebezpieczenstwo znacznych przeszacowan, gdy duza czes¢ wartosci przypada
na czas nastepujacy po okresie prognozy (warto$¢ rezydualna);

ztozonos¢ modelu, ktory jest oparty na wielu niewiadomych zmiennych, ktére
nalezy oszacowac, by zaprognozowac przeplywy oraz koniecznos¢ wprowa-
dzania wielu zalozen;

trudno$¢ z szacowaniem gltéwnych skladowych kosztu kapitatu oraz rynko-
wych wartosci tych kapitatow;

problem szacowania ryzyka dla branzy;

subiektywizm wyceny oraz wysoki stopien ryzyka pomylki.

W zwigzku z tym sity modelu wyceny nalezy raczej upatrywac w dyscyplinie

i uporzadkowanej strukturze pozwalajacej na podejmowanie decyzji kupna i sprze-
dazy, a nie wygenerowanych przez nie wartosciach liczbowych®. Najwazniejszymi
korzysciami oferowanymi przez modele DCF sg®:

60 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firm, WIG-Press,
Warszawa 1997, s. 123-124.

61 M. Panfil, Wycena przedsiebiorstwa metodq zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF)...,
s. 294; A. Niemiec, Wady i zalety wyceny metodq zdyskontowanych przeptywdw pienieznych,
»Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania” 2009, nr. 12, s. 252.

62 A.Niemiec,op. cit., s. 254; |. Fabisiak, Ocena przydatnosci metody DCF ustalania wartosci spotki
na wybranym przyktadzie, [w:] Wybrane zastosowania narzedzi analitycznych w naukach eko-
nomicznych, red. A. Predki, Mfiles.pl, Krakéw 2015, s. 223.

63 J.C.Ritchie, op. cit., s. 53.

64 A.Damodaran, Wycena firmy...,s. 184.
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« uniwersalno$¢ walutowa — model DCF sprawdza si¢ w przypadku kazdej wa-
luty oraz dowolnego poziomu stép procentowych, pod warunkiem ze zosta-
nie zachowana konsekwencja w zalozeniach dotyczacych inflacji uwzglednio-
nej w przeptywach pienieznych i stopie dyskontowej, np. jesli wycena spétki
jest w walucie o niskiej inflacji, powinno si¢ stosowac¢ niska stope dyskontows,
a takze niska stope oczekiwanego wzrostu (bo oba te wskazniki uwzgledniajg
te sama niska stope inflacji);

« dynamiczne stopy dyskontowe — wiekszo$¢ instrukcji postugiwania si¢ modelem
DCEF nakazuje obliczy¢ stope dyskontowa z gory, a potem pozostawic ja na tym
samym poziomie w calym wycenianym okresie. Tymczasem takie podejscie nie
jest rozsadne. Z czasem zmienia si¢ tempo wzrostu firmy oraz skfad jej ,,miksu”
biznesowego, stosunku zadtuzenia do kapitatu wlasnego, co powinno skutkowac
zmieniajacg si¢ stopa dyskontowa.

Jak wynika z powyzszego, metoda DCEF jest wystarczajaco elastyczna, zeby mozna
ja bylo stosowa¢ do niemal wszelkich realiéw wyceny®.

4.2.2. Porownawcze metody wycen akgji

Nastepna grupa metod bardzo czgsto stosowanych przez analitykéw sporzadzajacych
raporty rekomendacyjne s3 metody mnoznikowe®. Nalezg one do grupy metod
poréwnawczych, w ktorej zaklada sig, ze warto$¢ danego przedsiebiorstwa powinna
by¢ poréwnana do wartosci przedsigbiorstw do niego podobnych. Dlatego tez do
wyceny dobiera si¢ mnozniki, ktére majg by¢ miernikiem podobienstwa porow-
nywanych w wycenie firm, i na podstawie danych finansowych spo6tki wycenianej
dokonuje si¢ wyceny jej warto$ci®.

Jak kazda ocena, analiza wskaznikowa jest obarczona wysoka dozg subiektywi-
zmu. Dane, ktére postuzyly do obliczenia wskaznikéw i okreslenia ich trendow,
stanowig podstawe oszacowania perspektyw przedsigbiorstwa®. Ogélny proces
i przebieg wyceny metoda poréwnawcza przedstawia schemat 15.

65 Ibidem.

66 B. Prusak, op. cit., s. 55; U. Malinowska, op. cit., s. 126.
67 B.Prusak, op. cit., s. 55.

68 J.C. Ritchie, op. cit., s. 30.
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‘ Analiza profilu spotek ‘
| Dostrajanie zatozen:
— wyb6r poréwnywalnych
‘Identyﬁkacja poréwnywalnych spélek‘ spolek
— wybér mnoznika

‘ Analiza sprawozdan finansowych ‘

‘ Wybér wskaznika ‘

‘ Sprawdzenie spdjnoéci danych ‘

‘ Wybér mnoznika ‘

‘ Interpretacja wynikow ‘

Schemat 15. Proces i przebieg wyceny metoda poréwnawcza

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa
przedsiebiorstwa. Wskazniki i decyzje w zarzgdzaniu, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2017, s. 367.

Mozna powiedzie¢, ze metody mnoznikowe polegaja na ustaleniu pewnej wiel-
kosci na podstawie danych rynkowych, a nastepnie pomnozenie jej przez okreslony
parametr z raportu finansowego, tak aby w wyniku tego mnozenia otrzymac cene
calego przedsigbiorstwa lub ewentualnie cene jednej akcji wycenianej firmy. Te
zalezno$¢ w najprostszej postaci mozna zapisac jako®:

P, = M * K,

gdzie:
M - pewien mnoznik ustalony na podstawie notowan akcji na rynkach finansowych,
K - okreslony element sprawozdania finansowego wycenianego przedsigbiorstwa.
Mnozniki powinny mie¢ charakter parametru odzwierciedlajacego warto$¢ ak-
tywdéw w stosunku do korzysci, jakie przynosza ich posiadaczom. Opisujg one, ile
kosztuje prawo nabycia pewnej jednostki ekonomicznej generowanej przez dane
aktywa rynkowe. W grupie metod mnoznikowych mozna wyrézni¢: metody mnoz-
nikowe ex post, metody mnoznikowe ex ante, modele matematyczne z wykorzysta-
niem mnoznikéw”. Wyznaczanie mnoznikéw musi zosta¢ poprzedzone selekcja
podmiotéw poréwnywanych. W wyborze poszczegélnych podmiotéw nalezy wzigé

69 K. Borowski, Analiza fundamentalna...,s. 185.
70 Ibidem.
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pod uwage kraj prowadzonej dzialalnosci, branze, wielko$¢ przedsiebiorstwa, jego
strukture kapitatows, stosowane technologie i wiele innych. Gtéwnym kryterium
wyboru powinno by¢ jak najlepsze dopasowanie podmiotéw poréwnywanych
pod wzgledem specyfikacji prowadzonego biznesu. Warto$ci mnoznikéw, ktére
zostang wybrane, powinny by¢ jak najbardziej zblizone. Wystepowanie istotnych
rozbieznosci moze $wiadczy¢ o braku reprezentatywnosci zastosowanych wskazni-
kow lub o ztym doborze spétek poréwnywanych. Miarg dobrego wyselekcjonowa-
nia grupy odniesienia jest odchylenie standardowe — im nizsza jego warto$¢, tym
lepiej dopasowany wskaznik. Do uzyskania bardziej wiarygodnych wynikéw przy
istotnych odchyleniach od wartosci sredniej pomocne jest zastosowanie mediany
dla wyselekcjonowanej proby mnoznikéw’' — poniewaz nie wszystkie rozktady sa
symetryczne, niektore odchylaja si¢ ku wartosciom dodatnio skosnym, gdy srednia
bedzie zawyzana przez skrajne wartosci, inne odchylajg sie ku warto§ciom ujemnie
sko$nym, gdy $rednia bedzie zanizana, co ilustruje rysunek 4.

Symetryczny rozktad
normalny

Rozklad ujemnie

Rozklad dodatnio skosny — wiecej

sko$ny — wiecej
skrajnych warto$ci
dodatnich niz

skrajnych
warto$ci
ujemnych niz

. dodatnich
ujemnych

Zwroty

Rysunek 4. Rozktad normalny i rozktady skosne
Zrédto: A. Damodaran, Minipodrecznik dla inwestoréw gietdowych. Wycena, Helion,
Gliwice 2012, s. 40.

Wybdr mnoznikéw powinien opiera¢ sie rowniez na etapach cyklu zycia spoiki.
Gdy spotka jest bardzo mloda i nie ma jeszcze konkretnych danych na temat jej wy-
nikéw operacyjnych, tym mianownikiem powinien by¢ parametr, ktory w przysziosci

71 R. Tuzimek, Wycena przedsiebiorstwa metodg poréwnawczq, [w:] Wycena przedsiebiorstwa
od teorii do praktyki, red. M. Panfil, A. Szablewski, Poltext, Warszawa 2011, s. 385.
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przetozy sie na przychody i zyski, np. liczba uzytkownikéw, liczba pobran, liczba
subskrybentéw. Im dalej firma bedzie znajdowac si¢ w cyklu zycia, tym czgsciej
analityk powinien sprowadza¢ cen¢ do wskaznikéw operacyjnych, poczynajac od
przychodéw (w przypadku spétek rosnacych, ktore zmierzajg do osiagniecia ren-
townosci), przez zyski (w przypadku spétek dojrzatych), az po wartos¢ ksiegowa
(jako odpowiednik wartosci likwidacyjnej firmy znajdujacej sie w fazie schytkowej).
Przyktadowy cykl zycia przedsigbiorstwa ilustruje rysunek 5, a jego wpltywy na
wyzwania stojace przed analitykami zostaly zebrane w tabeli 15.

=]
. ) 3 3 o
E = s E ;& 5
g g ks g 55 =
§ & g 4 VIR =
: 5 E E
= E Przychod
o Zyski
\/ Czas
Rysunek 5. Cykl zycia przedsiebiorstwa wedtug A. Damodarana
Zrédto: A. Damodaran, Wycena firmy. Storytelling i liczby, Poltext, Warszawa 2017, s. 321.
Tabela 15. Cykl zycia przedsiebiorstwa a wyzwania stojace przed analitykami
Etap Etap 1. Etap 2. Etap 3. Etap 4.i5. Etap 6.
rozwoju Start-u Wezesny Szybki wzrost Dojrzata Faza
) P wzrost y stabilizacja schytkowa
1 2 3 4 5 6
Kluczowe | Czy istnieje Czy ludzie ko- | Czy ludziesa |Czy mozesz Co uzyskasz,
pytania rynek na dany |rzystaja ztwo- | gotowizapta- |zarabiaéna sprzedajac
produkt lub jego produktu |ci¢zaustuge |produkcie aktywa? W jaki
ustuge? Jak lub ustugi? Na | lub produkt? |lub ustudze? |sposéb planu-
duzyjestten |ile onimsie Czy mozesz Czy mozesz jesz zwracac
rynek? Czy podoba? skalowa¢ zachowac gotowke inwe-
przetrwasz na dziatalno$¢? | rentownos$¢ storom?

nim?

w warunkach
konkurencji?
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Tabela 15 (cd.)
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1 2 3 4 5 6
Wskazniki | Wielko$¢ ryn- | Liczba uzyt- Angazowanie |Poziom zy- Przeptywy
cenowe ku, zapasy go- | kownikdw, uzytkownikéw | skoéw, wzrost | pieniezne,

towki, dostep | aktywnosé przezmodel | (PE, EV/EBIT) |wyptatydla
do kapitatu uzytkownikéw | (EV do przy- akcjonariuszy,
(EV na uzyt- chodéw) obstuga zadtu-
kownika) zenia (PBV,
EV/EBITDA)
Deter- Wielkos¢ Wzrost przy- | Wzrost Marze opera- | Dywidendy
minanty catkowitego chodoéw przychodéw | cyjneirentow- |iwyptaty
wartosci rynku, udziat | (i jego deter- |ireinwestycje |no$¢kapitatu |gotéwki,
w rynku, doce- | minanty) wskazniki
lowa marza zadtuzenia
Zagrozenia | Ztudzenia Slepota Iluzje wzrostu, | Operacyjne Marzenia
makro, wra- | wartosci, czyli | wramach klapkina likwidacyjne,
mach ktorych | koncentracja | ktorych nie oczach, czyli | czyli niereali-
wiekszo$¢ firm | na nieod- uwzglednia niedostrzega- | styczne zato-
jest wyceniana | powiednich sie kosztéw nie zagrozen | zenia co do
zbyt wysoko | czynnikach wzrostu dla stabilnych |tego, ile inni
jak na rozmiar | przychodowych zyskéw beda gotowi
rynku zaptacic za
likwidowane
aktywa

Zrédto: A. Damodaran, Wycena firmy. Storytelling i liczby, Poltext, Warszawa 2017, s. 321.

W grupie metod mnoznikowych mozna wyrdzni¢: metody mnoznikowe ex post,

metody mnoznikowe ex ante, modele matematyczne z wykorzystaniem mnozni-
kow. Modele mnoznikowe ex post wykorzystuja w obliczeniach pewne wielkosci
opublikowane w raportach finansowych. Wyodrebnia si¢ tutaj dwie grupy mnoz-
nikoéw. Pierwsza z nich to mnozniki Equity Value stuzace do ustalenia wartosci
kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa. Druga s3 mnozniki Enterprise Value stuzace
do ustalania wartosci rynkowej calego przedsigbiorstwa wraz z zadtuzeniem netto.
Mnozniki te s3 wyznaczane przez poréwnanie Equity Value oraz Enterprise Value
z okreslonymi bazami wyceny, rozumianymi jako kategorie ksiegowe, np. zysk netto,
EBIT, EBITDA, kategorie branzowe, np. wydatki na badania, liczba pasazeréw’.
Do mnoznikéw Equity Value zaliczamy”:
= Price to Earnings, Cena do Zysku (P/E, C/Z) - bedacy ilorazem ceny ryn-
kowej akeji (P) i zysku przypadajace na jedna akcje¢ (EPS). Jest on jednym

72 R. Tuzimek, Wycena przedsiebiorstwa metodg poréwnawczg..., s. 385.
73 K. Borowski, Analiza fundamentalna..., s. 186-187; R. Tuzimek, Wycena przedsiebiorstwa
metodq poréwnawczq..., s. 385.
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z najczesciej wykorzystywanych wskaznikow pokazujacych potencjal spotki
do generowania zyskow;

= Price to Book Value Ratio, Cena do Wartosci Ksiggowej (P/BV lub C/WK)
- bedacy stosunkiem ceny rynkowej akcji (P) i wartosci ksiegowej przypa-
dajacej na jedng akcje (BV). Ten wskaznik pozwala oceni¢ spotke pod katem
efektywnosci wykorzystania posiadanych aktywdw, nie rozrdzniajac zrédla
pochodzenia kapitatu. Spétki o wyzszym poziomie rentownosci kapitatéw
wlasnych sg z reguly wyceniane przy wyzszych poziomach wskaznika P/BV;

= Price to Sales, Cena do Przychodéw (P/S, C/S) — bedacy ilorazem ceny rynko-
wej akeji (P) i przychodow netto ze sprzedazy przypadajacych na jedng akeje;

* Price to Cash Earning, Cena do Przeptywow Gotowkowych (P/CE, C/CE)
— bedacy ilorazem ceny rynkowej akgcji (P) i zysku netto powiekszonego
o amortyzacje na jedng akcje;

= Price to Free Cash Flow, Cena do Wolne Przeptywy Pieni¢zne (P/FCE, C/FCE)
- bedacy ilorazem ceny rynkowej akcji (P) i wolnych przeptywéw pienigznych
dla wlascicieli akcji FCE przypadajacych na jedng akcje;

* Projected Earnings Growth (PEG) - wskaznik wzrostowy ceny do zysku bedacy
ilorazem wskaznika P/E oraz oczekiwanego wzrostu zysku na akcje (EPS),
wskaznik ten pozwala na rozszerzenie zakresu spétek poréwnywalnych, po-
niewaz mozna wsrdd nich uwzgledni¢ spotki bedace na réznym etapie cyklu
biznesowego (z perspektywy wzrostu).

Do mnoznikéw Enterprise Value zaliczamy”:

= EV/Sales - jest to iloraz biezacej wartosci spétki EV i wartoéci przychodéw ze
sprzedazy. Dzigki wykorzystaniu kategorii przychodéw ze sprzedazy pozwala
on na pominiecie réznic spowodowanych odmiennymi zasadami ksiggowania
podobnych operacji zdarzen w rachunku zyskow i strat oraz wyrazenia wartosci
udzialu rynkowego spotki;

= EV/EBIT - jest to iloraz biezacej warto$ci spotki EV i wartosci zysku opera-
cyjnego EBIT. Wskaznik ten umozliwia wycene spotki od strony efektywnosci
operacyjnej, jednak z pominigciem rachunku Cash Flow, pozwala to na porow-
nanie firm o réznym poziomie zadluzenia, chociaz stosowanie odmiennych
metod naliczania amortyzacji ma wplyw na ich wartos¢. Wyzsze poziomy
wskaznikow sg uzasadnione dla spétek wzrostowych;

* EV/EBITDA - jest to iloraz biezacej wartosci spotki EV oraz wartoéci zysku
operacyjnego powiekszonego o amortyzacje EBITDA. Wskaznik umozliwia
wyceng spolek posiadajacych znaczacy majatek trwaly, ktory warunkuje wysoki
poziom amortyzacji. Pozwala on na poréwnanie spofek o réznym poziomie
zadluzenia i nie jest znieksztalcony przez stosowanie odmiennych sposobow
naliczania amortyzacji i podatku dochodowego. Wysoki poziom wskaznika jest
uzasadniony dla spétek z perspektywa wzrostu zysku EBITDA w przysziosci.

74 R.Tuzimek, Wycena przedsiebiorstwa metodq poréwnawczq..., s. 386.
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Cieszy sie do$¢ duza popularnoscia przy wycenie akcji spotek energetycznych
i z branzy wydobywczej;

= EV/FCFF — jest to iloraz wartosci spotki EV i wartoéci wolnych przeplywow

pienieznych dla przedsiebiorstwa FCFE.

Na warto$¢ mnoznikéw majg wplyw rézne zmienne — w tabeli ponizej przedsta-
wiono podstawowe wskazniki i charakter zaleznoséci zmiennych, gdzie T oznacza, ze
wzrost wartosci danej zmiennej przelozy sie na wzrost wartosci mnoznika, natomiast
{ oznacza, ze wzrost warto$ci zmiennej spowoduje spadek warto$ci mnoznika, przy
zalozeniu, ze wszystkie inne czynniki pozostana bez zmian™.

Tabela 16. Czynniki decydujace o warto$ci mnoznikéw

Mnoznik Czynniki decydujace o jego wartosci

Wskaznik P/E Spodziewany wzrost (1), wyptata dywidendy (1), ryzyko ()
Wskaznik P/BV | Spodziewany wzrost (1), wyptata dywidendy (1), ryzyko ({), ROE (1)
)’

Wskaznik P/S Spodziewany wzrost (1), wyptata dywidendy (1), ryzyko ({), marza netto (1)

EV/FCFF Koszt kapitatu ({), stopa wzrostu (T)

EV/EBITDA Spodziewany wzrost (1), stopa reinwestycji (¥), ryzyko (¥), zwrot kapitatu
zainwestowanego (1), stopa podatkowa (4),

EV/Sales Spodziewany wzrost (1), stopa reinwestycji (), ryzyko ({), marza
operacyjna (1)

Zrédto: A. Damodaran, Minipodrecznik dla inwestoréw gietdowych. Wycena, Helion,
Gliwice 2012, s. 74.

Oproécz wplywu réznych zmiennych na warto$¢ mnoznikéw istotne jest rowniez
ukazanie zalet i wad poszczegdlnych wskaznikow. Ponizej zaprezentowano wady
i zalety dla wybranych wskaznikow.

Tabela 17. Zalety i wady metod mnoznikowych

Zalety Wady
1 2
P/E
Wartos$¢ dostepna akcjonariuszowi, nie Istotny wptyw na ten mnoznik ma stopien
zawsze jednak w petni wyptacana zadtuzenia przedsiebiorstwa, gdyz zysk netto
jest zdefiniowany po sptacie odsetek

Metoda tatwa do wyttumaczenia Pozycja zroznicowana ze wzgledu na przepisy
i prawdopodobnie najczesciej ksiegowe i systemy podatkowe

wykorzystywana w praktyce

75 A.Damodaran, Wycena firmy...,s. 74.
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1

2

Pozwala na szybka przyblizong ocene
wartosci przedsiebiorstwa

Nie mozna stosowac dla przedsiebiorstw
o negatywnych wynikach

Enterprise Value/Przychody

Kategoria przychodoéw ze sprzedazy

jest kategorig w najmniejszym stopniu
uzalezniong od zasad ksiegowych i wyraza
wartos$¢ ,,udziatu rynkowego”

Nie uwzglednia efektywnosci dziatania
przedsiebiorstwa

Mnoznik mozna stosowac, gdy nie znamy
kategorii zysku lub gdy wystepuja przejsciowe
straty w przedsiebiorstwie

Dostarcza szybkiego ustalenia przyblizonego
wyniku wartosci przedsiebiorstwa

Enterprise Value/EBITDA

Brak znieksztatcer spowodowanych réznymi
sposobami naliczania amortyzacji i podatku
dochodowego

Mnoznik nie uwzglednia réznic wynikajacych
zréznego typu finansowania, np. leasing,
a inwestycja ze srodkow wtasnych

Wiarygodny wskaznik dla przedsiebiorstw
posiadajacych znaczny majatek trwaty,
np. spotki energetyczne, telekomunikacyjne

Nie uwzglednia zapotrzebowania na kapitat
obrotowy

Pozwala poréwnac spoétki, ktére maja ujemny
zysk netto lub EBIT, lecz osiaggaja dodatni
EBITDA

Nie bierze pod uwage inwestycji kapitatowych

Pozwala na poréwnanie spétek o réznym
poziomie zadtuzenia

Kategoria najbardziej zblizona do pienieznych
przeptywdw operacyjnych

Enterprise

Value/EBIT

Brak znieksztatcerh spowodowanych réznymi
stopami podatku dochodowego

Wptyw réznych metod amortyzacji na wynik

Pozwala na poréwnanie spétek o réznym
poziomie zadtuzenia

PEG

Pozwala na poréwnanie spotek o réznych
stopach wzrostu

Brak jednoznacznej metodologii dotyczacych
doboru danych

Wskazniki PEG zaktadaja liniowa relacje
miedzy mnoznikami a stopa wzrostu. Zostaje

wytaczony wzrost zerowy

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie R. Tuzimek, Wycena przedsiebiorstwa metodg
poréwnawczq, [w:] Wycena przedsiebiorstwa od teorii do praktyki, red. M. Panfil, A. Szablewski,

Poltext, Warszawa 2011, s. 386—387.
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Kazdy z powyzszych wskaznikéw ma swojg oddzielng interpretacje, ale ogélna
zasada jest taka, ze im wyzsza warto$¢ wskaznika przy dokonywaniu poréwnan dla
odrebnych firm, tym gorzej.

Nastepna grupa metod mnoznikowych sa metody mnoznikowe ex ante uwzgled-
niajace tempo wzrostu firmy w przysztosci. Wskazniki bazujace na tych przewi-
dywaniach dla spétek poréwnywalnych sg obcigzone ryzykiem prognozy, ktore jest
tym wyzsze, im dtuzszy horyzont prognozowanych wynikéw. Jednoczesnie, jak wy-
kazuje praktyka, najistotniejszym czynnikiem kreujagcym wartos¢ przedsiebiorstwa
s3 jego przyszte wyniki, a aktualna na dany moment cena akcji zalezy gtéwnie od
przewidywan rynku dotyczacych przysztych wynikéw spoétki. Dlatego najczesciej
kalkulacja wartosci wycenianego podmiotu jest przeprowadzana na podstawie
mnoznikéw opartych na prognozowanych wynikach spoétek poréwnanych. Horyzont
czasowy prognoz wynosi zazwyczaj od roku do trzech lat’s.

Najpopularniejszymi metodami wycen akcji wykorzystywanymi przez analitykow
przy sporzadzaniu rekomendacji gietdowych s3 metody DCF oraz mnoznikowe,
poniewaz w pewnym sensie obie wzajemnie si¢ uzupelniajg. Wycena dochodowa
odzwierciedla przyblizong warto$¢ przedsiebiorstwa oszacowang na bazie jego
dlugoterminowej zdolnosci do generowania dochodéw, natomiast metody mnoz-
nikowe wyznaczajg jego krotkoterminowa warto$¢ rynkowa przez analogie z wyce-
ng przez rynek podobnych do niego spétek”. Jednak pomigdzy tradycyjna wycena
a podejsciem polegajacym na poszukiwaniu ceny istnieje wiele roznic. Wartos¢
spolki wyznacza si¢ na podstawie wielkosci jej przeplywoéw pienigznych, ryzyka
i niepewnosci, jakimi obarczone sg te przeplywy, a takze oczekiwanego poziomu efek-
tywnosci. Natomiast ceny aktywow podlegajacych obrotowi (czyli akeji) ksztattujg
sie pod wplywem popytu i podazy. Zjawiska rynkowe (moda, hossy i inne czynniki
o charakterze cenowym) oraz ptynnos¢ (a wlasciwie jej brak) moga spowodowac,
ze ceny zaczng zy¢ wlasnym zyciem. Wéwczas cena rynkowa moze réznic sie od jej
wartosci wewnetrznej. Chcac poznaé cene aktywow, podejmujemy znacznie prostsze
dzialania niz przy wycenie metodg DCE Sprawdzamy, jakie biezgce ceny rynkowe
maja ,,podobne” aktywa, i staramy si¢ wskazac cene, ktorg rynek bylby sklonny
zaplaci¢ za analizowang przez nas spotke z uwzglednieniem jej charakterystyki. Po-
szukiwanie tej ceny polega zwykle na obliczeniu jakiego§ mnoznika cenowego (na
podstawie determinantéw przychodéw, samych przychodoéw, zyskow lub wartosci
ksiegowej), a nastepnie zestawienie tego mnoznika z kilkoma ,,poréwnywalnymi”
firmami. Jest to sprawdzony sposob stosowany przez wielu analitykow’®.

76 R. Tuzimek, Wycena przedsiebiorstwa metodg poréwnawczg..., s. 388.
77 U. Malinowska, op. cit., s. 129.
78 A.Damodaran, Wycena firmy...,s. 171.
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Historia i wspoélczesno$¢ sktaniajg do konkluzji, Ze wycena jest zaréwno teorig
(jako jedna z wyjsciowych i najwazniejszych czgsci Value Based Management),
jak i sztuka oparta na doswiadczeniu i intuicji wyceniajacych. Trzeba mie¢ jednak
pelng swiadomos¢, ze zastosowanie nawet najlepszych teorii, metod i narzedzi nie
musi (zwlaszcza w krotkim okresie) odzwierciedla¢ rzeczywistej wyceny danych
aktywow. Nie mozna bowiem przewidzie¢ zdarzen niespodziewanych i nieoczeki-
wanych, takich jak gwaltowna i szybka zmiana koniunktury, przemiany polityczne,
wojny, ataki terrorystyczne, zmiany preferencji uczestnikéw rynku kapitalowego,
oszustwa i korupcje, odejscie zalozycieli i zarzadzajacych, a takze pandemie, np. jak
w 2020 r. — pandemia COVID-19. Uwzglednianie w modelach kategorii ryzyka nie
eliminuje catkowicie wpltywu nieprzewidywalnych zdarzen na wyceng przedsigbior-
stwa”. Dodatkowo niejednoznacznos¢ procedur oraz metod wykonywania wycen
spotek gietdowych powodujg subiektywizm ocen oraz prowadza do wystepowania
efektow heurystycznych®.

4.3. Btedy w wycenie i dylematy stojace
przed analitykami w procesie wyceny akgji

W ostatnich latach nastgpil postep w zakresie wyceny przedsiebiorstw, jednocze-
$nie istnieja przeslanki, by sadzi¢, ze poziom trudnosci procesu szacowania war-
todci przedsiebiorstwa jest obecnie wigkszy niz w przesztosci. Za tym, ze proces
wyceny przedsiebiorstw staje si¢ coraz bardziej skomplikowany, przemawia to, ze
osoby wyceniajace przedsigbiorstwo sa zmuszone analizowa¢ wigcej czynnikéw
niz kiedykolwiek wcze$niej, jak réwniez to, ze w ostatnich latach zmienity sie czyn-
niki oddzialywujace na warto$¢ przedsigbiorstwa oraz ze zmienia sie takze sila ich
oddzialywania. Najczesciej spotykane problemy w wycenie przedsiebiorstw, ktore
zostaly przedstawione przez praktykow z zakresu wycen przedsigbiorstw z 18 panstw,
prezentuje wykres ponizej®'.

Problemy te moga by¢ zarzewiem bledow oraz niedoktadnos$ci wypaczajacych
warto$¢ wycenianych przedsiebiorstw.

79 M. Panfil, A. Szablewski, Wycena przedsiebiorstwa: od teorii do praktyki, Poltext, Warszawa 2011,
s. 17.

80 R.Pastusiak, J. Keller, Rekomendacje inwestycyjne a realia gospodarcze: nadmierny optymizm
wsréd analitykéw gietdowych, ,,Ekonomista” 2015, nr 6, s. 918.

81 P.Szymanski, Jakie problemy napotykajq eksperci..., s. 446.
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Skomplikowane standardy wyceny
Rutynowe podejécie do wyceny

Inne problemy

Okreslenie wielkosci aktywow nieoperacyjnych
oraz aktywéw nadmiernych

Naciski ze strony zleceniodawcéw

Nierealistyczne zalozenia teoretyczne
wykorzystywanych metod i narzedzi

Teoria nie dostarcza rozwigzan w zakresie

probleméw praktyki wyceny
Okreslenie kosztu kapitatu

Wiarygodno$¢ parametréw danych
wykorzystywanych w wycenie

Trudnoéci z dostepem do danych w wycenianych
przedsiebiorstwach

Trudnosci z dostepem do danych rynkowych
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Wykres 6. Problemy, jakie napotyka praktyka w zakresie wyceny przedsiebiorstw

Zrédto: opracowanie na podstawie P. Szymanski, Jakie problemy napotykajq eksperci

przy wycenie przedsiebiorstw? Wyniki badan, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu” 2012, nr 261, s. 446.

Jednym z podstawowych zrédet informacji o sytuacji fundamentalnej spotki jest
sprawozdanie finansowe, ktore winno, zgodnie z ustawg o rachunkowosci, rzetelnie
i jasno przedstawia¢ sytuacje majatkows i finansowg przedsigbiorstwa®. Wymog
ten odnosi si¢ do sprawozdania rocznego, ktore jest przedmiotem badania przez
bieglego rewidenta. Analityk ma do czynienia w trakcie roku z raportami niepodda-
nymi badaniu przez audytora, np. raporty kwartalne, pétroczne. Raporty kwartalne

82 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. 2021 r., poz. 217).
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muszg by¢ publikowane za I i IIT kwartal roku, natomiast raporty poéiroczne za
I pétrocze®®. W zwigzku z tym trzeba pamietad, ze sytuacja przedsiebiorstwa w takich
sprawozdaniach moze by¢ przedstawiana w sposéb tendencyjny. Przyjeta w praktyce
normg jest przypisywanie bardzo duzego znaczenia wynikowi finansowemu jako
miernikowi efektywnosci gospodarowania. Pomijajgc zasadno$¢ takiego traktowa-
nia zysku, nalezy podkresli¢, ze zysk prezentowany w sprawozdaniu jest w zasadzie
swoistg opinig, faktem za$ jest jedynie gotowka®. Studia nad problemem wyceny
akcji pokazuja, ze jest ona bardziej powigzana z przeplywami pienieznymi (cash-
-flow) niz z zyskiem netto. Analitycy finansowi, inwestorzy instytucjonalni oraz
wiegkszos¢ dyrektoréw finansowych przedsiebiorstw zgodnie twierdza, ze obecnie
dla utrzymania wynikéw osigganych przez przedsigbiorstwo zysk jest mniej istotny
niz przeplywy pieni¢zne®. Najczestsze manipulacje zyskiem to: wykorzystywanie
poufnych informacji, sztuczne zwigkszanie przychodéw, nieujawnianie czesci wy-
datkéw, sztuczne zwigkszenie przychodéw i wykorzystywanie funduszy celowych
do sztucznego zawyzania zysku. Wycena przedsigbiorstwa mozna manipulowac
posrednio poprzez sztuczne zawigzywanie rezerw, zazwyczaj stuzacych pokryciu
prawdopodobnych strat, wynikajacych np. ze zdarzen nadzwyczajnych czy utraco-
nych kontraktéw. Rezerwy wiaza cze¢s¢ przychoddw, znaczaco obnizajac zysk netto
spotki. Nagte ich rozwigzanie i stworzenie ,,nadzwyczajnego zysku” moze euforycz-
nie wplynac na wycene, szczego6lnie niewyspecjalizowanych w analizie bilansowej,
doprowadzajac do wzrostu wyceny®. Przykladem takich manipulacji na polskim
rynku kapitalowym moga by¢ zdarzenia zwigzane z Elektrimem i Enronem. W tych
przypadkach wykreowany zysk nie mial nic wspolnego z rzeczywista sytuacja spétek.

Wykorzystanie analizy mnoznikowej jest doskonalym przykladem wystepowania
réznego rodzaju heurystyk i btedéw poznawczych. W podejsciu mnoznikowym
mozna doszuka¢ si¢ nawet kilku mechanizméw wnioskowania, ktérym ulegaja
uczestnicy rynku. Pierwsze dwa to polaczenie heurystyki dostepnosci i reprezen-
tatywnos$ci w wyborze spolek do poréwnan. Idea wyceny mnoznikowej zaklada, ze
relacja, np. pomiedzy wartoscig kapitatu wlasnego lub wartoscig przedsiebiorstwa
z dlugiem pozostang wzglednie stale dla podmiotéw funkcjonujacych w tej same;j
branzy, na podobnym rynku i o podobnym modelu biznesowym. Kluczowy dla
ustalenia wyceny poréwnawczej jest odpowiedni dobor tych podmiotéw, ktére
powyzsze kryteria spetniajg. Jednak nie da si¢ tego problemu rozwigzac¢ obiektywnie
i jednoznacznie, bowiem nie istnieja doskonale identyczne podmioty. Analitycy do-
konujacy wyceny powinni przyjmowac¢ pewien margines bledu przy stosowaniu tej

83 https://strefainwestorow.pl/artykuly/20190104/terminy-publikacji-raportow-okresowych
[dostep: 4.10.2020].

84 M. Hamrol, G. Mikotajewicz, op. cit., s. 51.

85 J. Brilman, Nowoczesne koncepcje i metody zarzgdzania, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2002.

86 C.B. Martysz, Manipulacje instrumentami finansowymi i insider tradnig. Analiza prawno-
-ekonomiczna, Wolters Kluwer business, Warszawa 2015, s. 223.
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metody. Sposobem na jego minimalizacje powinien by¢ odpowiednio szeroki zestaw
podmiotdw, ktdre zostang uznane za ,,wystarczajaco podobne” i beda stanowily punkt
odniesienia w wycenie. Spetnienie kryteriéow podobienstwa jest jednak czysto su-
biektywne. Oznacza to, ze w wycenie tych samych aktywéw moga by¢ uwzglednione
zupelnie inne podmioty do poréwnan, zaleznie od analityka. Heurystyka dostepnosci
moze tu prowadzi¢ do nieobiektywnego wyboru aktywéw do poréwnan, zas heu-
rystyka reprezentatywnosci moze sktania¢ do uznania relatywnie malej proby jako
wystarczajacej do zaaprobowania parametréw wyceny. Wykorzystanie mnoznikow
do szacowania warto$ci aktywow wiaze si¢ z jednej strony ze wskazanymi proble-
mami w ustalaniu samych mnoznikoéw, z drugiej zas z faczeniem ich z kategoriami
finansowymi wycenianego emitenta aktywow. Sama metoda jest jedng z atwiej-
szych w sensie kalkulacyjnym, jednak kolejne putapki oceny czekaja na wyceniaja-
cych, ktérzy wykorzystuja w wycenie mnoznikowej prognozowane kategorie finan-
sowe (przychody, zyski, kapital wtasny)¥. Przyktadem takiego mnoznika moze by¢
EV/EBITDA przy ré6znym oszacowaniu $rednio wazonego kosztu kapitatu oraz
tempa wzrostu. Warto$¢ mnoznika EV/EBITDA w zaleznosci od tempa wzrostu
przepltywow i $rednio wazonego kosztu kapitatu ilustruje tabela 18.

Tabela 18. Warto$¢ mnoznika EV/EBITDA w zalezno$ci od tempa wzrostu przeptywéw
i $rednio wazonego kosztu kapitatu

WACC ¢

0% 1% 2% 3% 4%
5% 8,1 10,2 13,8 20,9 42,1
6% 6,8 8,2 10,3 13,9 21,1
7% 5,8 6,8 8,3 10,4 14,0
8% 5,1 5,8 6,9 8,3 10,5
9% 4,5 5,1 5,9 7,0 8,4
10% 43 4,8 5,5 6,4 7,7

Zrédto: M. Kicia, Behawioralne uwarunkowania cen akcji od inwestora do rynku,
Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2019, s. 157.

Nadmierny optymizm w ich szacowaniu, zakotwiczenie w wartosciach histo-
rycznych, ignorowanie negatywnych sygnatéw lub wyszukiwanie informacji sprzy-
jajacych (blad konfirmacji) to przykladowe mechanizmy, ktére moga znieksztalci¢
obiektywny szacunek wartosci aktywow®.

87 M. Kicia, Behawioralne uwarunkowania dynamiki cen akcji: od inwestora do rynku, Wydawnictwo
Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2019, s. 151-158.
88 Ibidem,s. 158.
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Gdy patrzy si¢ na wyceng akcji na podstawie wskaznikéw, mozna odnie$¢ wra-
zenie, ze wycena akcji bez wzgledu na analityka powinna by¢ automatyczna i pro-
wadzi¢ do tozsamych wycen akgji. Jednak jest to dalekie od prawdy. Wycena akgji
jest czesto subiektywna, nierzadko manipuluje si¢ metodami analitycznymi, aby
uzasadnialy przyjety z gory rezultat. Zwiekszone stopy wzrostu, nizsze wspélczynniki
beta, wyzsze oczekiwane zyski oraz np. nizszy wskaznik C/S skorygowany o stope
wzrostu sprawiajg, ze dane akcje wygladaja lepiej. Wycena akgcji nie dokonuje sig
automatycznie oraz nie jest ona réwniez teoretyczna. Indywidualne opinie oraz
oczekiwania moga w nich odgrywac istotna role i wptywac na wycene akcji. Nawet
jesli kazdy analityk stara si¢ nie by¢ stronniczy i przeprowadza analize¢ metodycznie,
to tylko kilku z ogromnej grupy bedzie mialo racje®.

W kontekscie prognozowania przyszlosci mozliwe jest stworzenie precyzyjnych
i jednoczesnie niedoktadnych modeli, a takze modeli dokladnych i jednoczesnie
nieprecyzyjnych. Pomiedzy okresleniami ,,precyzyjny” i ,dokladny” zachodza istot-
ne roznice. Precyzja odnosi si¢ do tego, jak blisko siebie s kolejne wyniki uzyskane
za pomocg modelu (przy zalozeniu tych samych danych wejsciowych), natomiast
dokladnos$¢ modelu mierzy si¢ przez poréwnanie wynikéw uzyskanych za jego
pomoca z wartosciami faktycznymi®, co ukazuje rysunek 6.

Duza doktadno$¢ Mata doktadnosé¢ Duza doktadno$¢ Mata doktadnosé¢
Duza precyzja Duza precyzja Mala precyzja Matla precyzja

Rysunek 6. Precyzja a doktadnos¢
Zrédto: A. Damodaran, Wycena firmy. Storytelling i liczby, Poltext, Warszawa 2017, s. 64.

To istotne rozrdéznienie, poniewaz w dziedzinach zwigzanych z analizg liczb pre-
cyzja jest niestusznie bardziej ceniona od dokladnosci. Statystyka probuje zmierzy¢
i pokaza¢ ten brak precyzji w kontekscie proceséw zwigzanych z szacowaniem.
W ramach tych szacunkéw nalezy obliczy¢ potencjalny bfad w postaci bledu stan-
dardowego. W praktyce wartosci szacunkowe s3 uznawane za wartosci faktyczne,
co czesto rodzi niekorzystne konsekwencje.

89 H.B.Mayo, Inwestycje, przet. K. Perez, M. tukowski, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2020,
s. 330.

90 A.Damodaran, Wycena firmy..., s. 64.

91 Ibidem,s. 64-65.
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Druga najpopularniejsza metoda wyceny akeji sa metody dochodowe, w szcze-
gdlnosci metoda DCE. W modelu DCF prognoza przychodéw decydujaco wplywa
na wartos$¢ oszacowania przedsiebiorstwa, gdyz ksztaltuje ona bezposrednio wiel-
kos¢ wolnych przeptywow gotéwkowych, stanowiacych licznik sumy sktadnikow.
Jednym z mozliwych rozwigzan jest wykorzystanie danych historycznych do prze-
widywania stop zwrotu i wzrostu. Rezultaty jednak mogg zaleze¢ od przyjetych
przesztych okreséw oraz od metody obliczen. Poza tym, korzystajac z danych histo-
rycznych, zaktadamy, ze przesztos¢ moze odnosic si¢ do przysztosci. Jako przyktad
mozna tutaj poda¢ wycene firmy Life Technologies dokonang przez analitykéw
firmy Goldman Sachs. Obliczona na podstawie réznych metod wartos¢ wewnetrzna
Life Techonologies wahala si¢ w przedziale od 7,74 USD do 64,85 USD. Jak widac,
metody wykorzystywane do wyceny akcji daja czesto rdzne wyniki, ktdre ostatecz-
nie moga by¢ prezentowane nie jako jedna wartos¢, ale rézne wartosci znajdujace
sie w pewnym przedziale®. Warto jednak pamigta¢ o jednym zastrzezeniu. Firma,
ktdra osiaga nawet najwieksze sukcesy na polu zdobywania udziatu w rynku, nie
moze przekroczy¢ progu 100% tego udzialu. Historyczne stopy wzrostu okazuja si¢
czasem astronomiczne, dotyczy to zwlaszcza firm znajdujacych si¢ na wezesnych
etapach zycia. Wynika to z faktu, Ze firmy sg poczatkowo matymi spotkami, np. fir-
ma, ktdrej przychody wzrosty z 1 mln do 5 mln, moze pochwali¢ sie stopa wzrostu
400%. Jezeli wychodzi si¢ z zalozenia, Ze dana spotka jest w stanie utrzymac takie
tempo wzrostu w dlugim okresie, jej przychody zaczng zbliza¢ si¢ do calkowitej
warto$ci rynku, a nastgpnie jg przekroczg. Aby si¢ przed tym uchroni¢, zaklada sie,
ze skalowanie dziatalno$ci bedzie z czasem coraz trudniejsze, wigc stopy wzrostu
stosowane w latach przysztych powinny by¢ nizsze od stép historycznych®.

Wedlug Blazeja Prusaka, ktéry w latach 2013-2014 przebadal 66 raportow
rekomendacyjnych, mozna zauwazy¢, ze najczestszym okresem szczegélowym
analizy danych przyjetym przez analitykow sporzadzajacych rekomendacje giet-
dowe byto 10 lat — stanowit on 68,2% wszystkich badanych rekomendacji, drugim
okresem przyjmowanym do sporzadzenia rekomendacji byto pie¢ lat z wynikiem
15,2%, a trzecim siedem lat z wynikiem 12,1%. Inne okresy stanowily marginalng
cze$¢ probki badawczej. Powstaje pytanie, ktory z okresow wykorzystaé. W przy-
padku przedsigbiorstw, ktore nie sa tworzone na z gory okreslony czas, zaktada sie,
ze beda generowac przeplywy pieni¢zne do nieskonczonosci, gdyz nie da si¢ okresli¢
konca dziatalnosci spdtki. Niemniej jednak trudno jest oszacowaé wolne strumienie
pieniezne na dlugie lata, poniewaz wraz z wydluzeniem prognozy rosnie stopien
obarczenia prognoz bledem. Dlatego na potrzeby budowy modelu wyceny, w ktérym
blizsza przyszlos¢ bedzie odzwierciedlona precyzyjniej niz dalsze lata, wykorzystuje
sie okres szczegotowej prognozy. Dudycz zaleca, aby stworzy¢ szczegétowa prognoze

92 H.B. Mayo, Inwestycje..., s. 386.
93 A.Damodaran, Wycena firmy...,s. 138.
94 B. Prusak, op. cit.,s. 102.
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na okresy trzy- lub piecioletnie, dla ktorych istnieja mozliwosci oszacowania pod-
stawowych parametréow uwzglednionych w wolnych przeptywach pienieznych®.
Viedienieiev* wskazuje, ze przyjeto si¢ prognoze w okresie pigcioletnim. Kawka®”
sugeruje, ze dla krajow o stabilnej gospodarce przyjmuje sie dla okresu szczegdto-
wej prognozy zazwyczaj czas siedem-osiem lat, a dla gospodarek dynamicznych czas
prognozy zaweza sie do pieciu lat. Specjalisci z McKinsey & Company wskazuja, ze
okres szczegdtowej prognozy nie powinien by¢ krotszy niz siedem lat*. Natomiast
Copeland et al. argumentuja, ze im dluzszy okres prognozy szczegétowej, tym dla
modelu lepiej*”. Czarnecki wskazuje, ze szczegdtowa prognoze mozna doskonale
sporzadzi¢ nawet na 25 lat, lecz réwnoczesnie jest swiadom, ze doktadnos¢ tak dtu-
goterminowej prognozy pozostawialaby wiele do zyczenia, niezaleznie od przyjetej
techniki prognostycznej'®. Niemniej jednak gdy prognozy przeplywdéw pieniez-
nych charakteryzuja si¢ duza dynamika zmian, wowczas dtugos¢ szczegoétowych
prognoz nieznacznie wplynie na finalng wartos¢ przedsiebiorstwa. Natomiast jesli
wolne przeplywy pienigzne w okresie szczegdtowej prognozy beda si¢ mocno réznié
od wartosci znormalizowanego wolnego przeplywu wyznaczonego do wyliczenia
wartosci rezydualnej, wowczas bedzie to mie¢ znaczacy wplyw na finalng warto$¢
przedsigbiorstwa'®'. Zarzecki wskazuje, ze dtugo$¢ szczegotowej prognozy powinna
by¢ zalezna w pierwszej kolejnosci od mozliwosci oszacowania poszczegdlnych
parametrow finansowych na okreslong liczbe lat, a takze od specyfiki branzy, w ktdrej
dziala przedsigbiorstwo i zwigzanych z nim planéw, np. restrukturyzacyjnych czy
inwestycyjnych'®. Niektorzy twierdza, ze koniec prognozy szczegdlowej to data,
po ktorej dalsze szczegdtowe prognozy nie maja sensu'®, inni, ze subiektywny
wybor okresu szczegélowej prognozy moze podwaza¢ obiektywnos¢ wyniku'*.

95 T. Dudycz, Zarzgdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2005, s. 38.

96 V.A. Viedienieiev, Ensemble Forecasting Methods in DCF Modelling of the Fair Value of Enterprises,
»Universal Journal of Accounting and Finance” 2021, no. 9 (4), s. 871.

97 P. Kawka, Wycena przedsiebiorstw metodq zdyskontowanych przeptywdw pienieznych w prakty-
ce, [w:] Wybrane zastosowania narzedzi analitycznych w naukach ekonomicznych, red. A. Predki,
Mfiles.pl, Krakow 2015, s. 214.

98 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 203.

99 Ibidem.

100 M. Czarnecki, Wrazliwos¢ wyceny przedsiebiorstwa na zmiane zatozen, [w:] Zarzgdzanie finan-
sami. Klasyczne zasady, nowoczesne narzedzia, t. 1, red. D. Zarzecki, Uniwersytet Szczecinski.
Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, Szczecin 2002, s. 561.

101 Ibidem.

102 D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce,
Warszawa 1999, s. 140-141.

103 B. Cornell, Wycena spétek. Metody i narzedzia efektywnej wyceny, Liber, Warszawa 1999.

104 M. Panfil, Wycena przedsiebiorstwa metodq zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF)...,
s. 298, 306.



148 Nadmierny optymizm analitykéw sporzadzajacych rekomendacje gietdowe...

Wybér dlugosci prognozy szczegdtowej to pewnego rodzaju kompromis'®. Okres
szczegodlowej prognozy powinien by¢ podyktowany faktami, wynikajacymi z profilu
dzialalnosci spoiki, pozycji na rynku, czynnikéw makroekonomicznych i by¢ na
tyle dlugi, aby uwzglednit plany strategiczne spotki na nadchodzace lata. Wybor
dlugosci prognoz nie powinien by¢ decyzja mechaniczng lub uznaniows, bazujaca
na tym, jak robi wigkszos¢. Wybdr diugosci okresu prognozy w sposéb uznaniowy
i mechaniczny moze wynikac¢ z faktu, Ze analitycy postuguja sie¢ behawioralnym
efektem poznawczym, jakim jest heurystyka afektu. Jest to czeste zjawisko oceniania
sytuacji i wydarzen na podstawie wtasnych osadéw i wlasnej analizy. Proces decy-
zyjny nie jest do konca racjonalny, poniewaz jest dokonywany za pomoca skrotow
myslowych. Zdarza sie to np. w sytuacjach, kiedy czas na podjecie decyzji jest
ograniczony. Wybiera si¢ wtedy opcje, ktéra emocjonalnie bardziej nam odpowiada
i nie zwaza sie na rzeczywistg ocene sytuacji'®.

To samo pytanie dotyczy stopy wolnej od ryzyka'””. Wybiera si¢ najczesciej jedna
z dwdch nastepujacych!®:

= Biezgce oprocentowanie krétkoterminowych rzagdowych papieréw wartoscio-

wych (bony skarbowe — treasury bills),

= biezace oprocentowanie dlugoterminowych obligacji rzadowych (treasury

bonds).

Powstaje zatem pytanie, czy korzysta¢ z krotko-, czy dlugoterminowej stopy
procentowej przy wycenie. Nawet jesli analityk korzysta ze stopy krétkoterminowej,
trzeba si¢ zastanowi¢, jaka powinien zastosowac — trzymiesieczng, sze§ciomiesigeczng
czy moze jaka$ inng'”. W Polsce w 2014 r. analitycy sporzadzajacy rekomendacje
gieldowe przyjmowali najczesciej warto$¢ z przedziatu 3,5-4%'°. Na rynku pol-
skim, zgodnie z § 4 pkt 2 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30 sierpnia
2013 r. w sprawie warunkow emitowania bonéw skarbowych, bony skarbowe sa
emitowane na okresy''":

= 0d 1do90 dni, lub

= od 1do 52 tygodni.

Rézne okresy obliczeniowe, rézny wybdr instrumentéw inwestycyjnych pozba-
wionych ryzyka (np. bony skarbowe majace rézne okresy: od 1 do 92 dni lub od 1 do
52 tygodni, obligacje skarbowe, np. dwu-, trzy-, cztero- i dziesiecioletnie), rézne
metody usredniania wynikéw — np. §rednia arytmetyczna, $rednia geometryczna,

105 A. Fierla, Wycena przedsiebiorstwa metodami dochodowymi, Oficyna Wydawnicza SGH, War-
szawa 2008, s. 52.

106 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne: zachowania inwestoréw i rynku, Szkota
Gtoéwna Handlowa — Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2012, s. 105.

107 H.B. Mayo, Inwestycje..., s. 330.

108 D. Zarzecki, Indeks ryzyka w wycenie przedsiebiorstw..., s. 108.

109 H.B. Mayo, Inwestycje..., s. 331.

110 B. Prusak, op. cit., s. 42.

111 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 30 sierpnia 2013 r. w sprawie warunkéw emitowania
bonoéw skarbowych (Dz. U. 2020.0.1148).
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$rednia logarytmiczna, skladana roczna stopa zwrotu. To wszystko przeklada si¢
na istotnie rézne wartosci historycznej premii za ryzyko inwestowania w akcje, co
ilustruje tabela 19.

Tabela 19. Szacunkowa premia za ryzyko inwestycji w akcje spétek amerykanskich
przy réznych zatozeniach szacunkowych

Srednia arytmetyczna Srednia geometryczna
Akcje - bony | Akcje - obligacje | Akcje -bony |Akcje - obligacje
skarbowe skarbowe skarbowe skarbowe
1928-2015 7,92% 6,18% 6,05% 4,45%
1966-2015 6,05% 3,89% 4,69% 2,90%
2006-2015 7,87% 3,88% 6,11% 2,53%

Zrédto: A. Damodaran, Wycena firmy. Storytelling i liczby, Poltext, Warszawa 2017, s. 68.

Premia za ryzyko inwestowania w akcje to nic innego jak pienigdze, ktorych
inwestorzy oczekuja w zamian za kupowanie akcji (uwazanych za inwestycje ry-
zykowne), w odrdznieniu od lokowania pieniedzy w inwestycjach pozbawionych
ryzyka. Przykladem moze by¢ inwestor, ktéry kupuje produkt oszczednosciowy
o gwarantowanej stopie zwrotu, np. 3%. Za premie mozna uzna¢ wszystko, czego
oczekuje inwestor, a co przekroczy prég 3%. Mozna by zatem oczekiwac, ze premia
za ryzyko stanowi wypadkowa awersji inwestorow do ryzyka. Im wigksze jest to
ryzyko w oczach inwestoréw, tym wieksza premia za nie. Premia za ryzyko zalicza si¢
do podstawowych wskaznikéw zaréwno w dziedzinie finanséw przedsiebiorstw, jak
i przy wycenie spolek. Wigkszos¢ praktykow siega po dane historyczne, wykorzystu-
jac te wartos¢ w szacunkach dotyczacych przysztosci. Na przykfad z historycznych
danych 1928-2015 dla rynku amerykanskiego wynika, ze historyczna premia za
ryzyko wyniosta 6,18%. Jest ona obarczona bledem standardowym w wysokosci
2,30%. Wartos¢ szacunkowa réwna 6,18% moze by¢ bledna o 4,6 p.p. w kazdg strone.
Moze ona réwnie dobrze wynies¢ 1,58%, jak i 10,78%"2.

Kolejnym problemem stojacym przed wyceniajacym jest oszacowanie i wybdr
wspolczynnika beta. Dla tej samej akcji moga wystapi¢ roznice oszacowanych wspot-
czynnikow beta'*. Wspolczynnik ryzyka beta pokazuje zalezno$¢ pomiedzy stopa
zwrotu z danej akeji a stopg zwrotu z indeksu gieldowego. Dla kazdej spotki przyj-
muje on rézne wartosci. Mozna go wyznaczy¢ na podstawie przeszlych informacji,
trzeba jednak przy tym pamietac, ze ten wspolczynnik jest wrazliwy na okres, jaki

112 Damodaran postuguje sie dwukrotnoscig btedu standardowego w kazda strone, aby mie¢
pewnosc, ze wyliczone w ten sposdb wartosci obejma wartos¢ faktyczng w 95% przypadkow.
Btad standardowy 2,30% w kazdga strone daje tylko 67-procentowg pewnos¢ (przy zakresie
historycznej premii za ryzyko inwestycji w akcje od 3,88% do 8,48%); A. Damodaran, Wycena
firmy...,s. 66-67.

113 H.B. Mayo, Inwestycje..., s. 330.
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wezmiemy pod uwage do jego kalkulacji, oraz czy bedziemy postugiwali si¢ dzien-
nymi, tygodniowymi lub stopami zwrotu z innych okresow'.

Inng przyczyna problemdéw z wyceng akeji sg naciski ze strony zleceniodawcow
wycen lub przetozonych. Analityk finansowy moze przyjac takie zalozenia w wycenie
akcji, zeby dojs¢ do przyjetego z gory wyniku'®.

Wyobrazmy sobie takq sytuacje, ze pracujemy jako analityk w domu maklerskim. Do naszego po-
koju wchodzi prezes i pyta, na ile wyceniamy akcje firmy X. Na 9 jednostek pienieznych - odpo-
wiadamy, spogladajgc na kartke z zapisanym modelem Gordona lub innym. Prezes odpowiada,
ze myslal, ze uzyskany wynik bedzie wigkszy lub réwny 16! Ta sytuacja od razu przywodzi nam
na mysl dowcip o dobrej ksiggowej. Poza tym dochodzg czynniki psychologiczne. Jesli zdaniem
prezesa akcje firmy X powinny kosztowac 16 jednostek, to moze tak jest? Moze to ja si¢ pomylitem?
Ostatecznie, skoro wedlug prezesa cena wynosi 16 jednostek, to moze tak jest rzeczywiscie (prezes
dlatego jest prezesem, ze wie lepiej). Chcgc spelni¢ zyczenie prezesa, staramy sie wycenic¢ akcje na
16 jednostek. Jesli postugujemy sig modelem Gordona, to sytuacja wyglgda w nastgpujgcy sposob.

Otrzymana cena jest wynikiem ponizszej operacji matematycznej''s:

D 1+
P=0*( g)
r—4g

Przy zadanych parametrach D, g, r uzyskalismy wynik 9, a nie 16 - jak chciat prezes. Co mo-
zemy zrobi¢? Nie mozemy zmieni¢ D, - wszyscy inwestorzy na podstawie raportéw finansowych
doskonale wiedzg, jak dywidenda byla wyplacana w ostatnim roku. Jedyne, co nam pozostaje,
to manipulacja stopami g i r. Mamy zatem dwa stopnie swobody. Zauwazmy jednak, ze swoboda
w manipulowaniu stopg g jest zdecydowanie mniejsza od pola manewru za pomocq stopy r. Zbyt
duze tempo wzrostu firmy g, ktérego potrzebujemy, aby zwigkszy¢ wyceng akcji z 9 na 16 jednostek
pienieznych, wzbudzi zaniepokojenie u innych analitykow i inwestoréw. Tak wigc pozostaje nam
stopa 1, ktorej wigksza zmiana nie powinna zostaé zauwazona przez innych. W rzeczywistosci ana-
lityk bedzie starat si¢ zwigkszy( stope g i zanizy¢ r, tak aby spowodowad wzrost wartosci wewnetrz-
nej akcji — w ten spos6b zmiany stép g i r nie muszg by¢ zbyt duze, aby doprowadzi¢ do uzyskania
upragnionego rezultatu'"’.

Przedstawione wyzej przyktady pokazujg skale pulapek grozacych analitykowi
w trakcie sporzadzania rekomendacji.

W praktyce nie ma takiej mozliwosci, aby do wyceny spétki lub akcji przystapi¢
z zachowaniem pewnego obiektywizmu. Najczesciej wyglada to tak, ze jeszcze
zanim zacznie si¢ wprowadzac dane liczbowe do stosowanych modeli, analitycy
juz maja wyrobiony pewien poglad na dang spétke lub dane akcje, dlatego wnioski
sformulowane w ramach wyceny beda ten brak obiektywizmu uwzglednia¢. Brak
obiektywizmu pojawia si¢ rowniez na etapie gromadzenia informacji niezbednych
do dokonania wyceny firmy, poniewaz roczne sprawozdania finansowe i inne doku-
menty to co$ wigcej niz dane czysto ksiggowe — to jednocze$nie opinie kierownictwa

114 B. Prusak, op. cit., s. 43.

115 H.B. Mayo, Inwestycje..., s. 332.

116 K. Borowski, Analiza fundamentalna..., s. 86-87.
117 Ibidem, s. 86-87.
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na temat uzyskanych wynikéw (menedzerowie czesto starajg si¢ przedstawic sytuacje
firmy w maksymalnie korzystnym $wietle). Powyzsze czynniki juz na poczatku wy-
ceny decyduja o do$¢ znacznym subiektywizmie. Inny przyktad — analitycy wydaja
czgsciej rekomendacje kupuj niz rekomendacje sprzedaj, poniewaz zalezy im na
dobrych relacjach z analizowanymi spétkami, a takze sa poddawani presji ze strony
wlasnych pracodawcow, ktdrzy utrzymuja takze innego rodzaju relacje finansowe
z analizowanymi firmami''®. Dobér metody wycen oraz nadawanych im wag jest
subiektywny. W konsekwencji takie podejscie daje analitykom duze pole manewru,
jezeli chodzi o kalkulacje ceny docelowej dla analizowanej spo6tki'”. Jednak kiedy
spotka jest juz notowana na gieldzie i znajduje si¢ pod czujnym okiem innych ana-
litykéw, trudno dokona¢ manipulacji przy wycenie jej akcji'®.

Pojawienie sie komputerowych baz danych oraz powszechnie dostgpnych narzedzi
obliczeniowych spowodowalo, ze dzisiejszy swiat pracy z danymi ulegt sptaszczeniu,
czyli swego rodzaju demokratyzacji. Obecnie wszyscy maja do nich dostep i moga
poddawac je analizie. O przesunigciu akcentéw kierunku liczb, zwlaszcza na rynkach
finansowych, zadecydowaly dwa czynniki: olbrzymie bazy danych oraz pot¢zne
narzedzia analityczne, w zwigzku z tym wspolczedni analitycy stoja nie przed proble-
mem niedoboru danych, ale ich nadmiaru. W $wiecie naznaczonym niepewnoscia
liczby daja nam poczucie precyzji i obiektywizmu. Mimo to warto mie¢ swiadomosc¢,
ze wspomniana wyzej precyzja jest czesto zludna. Roéwniez o obiektywizm jest
bardzo trudno, poniewaz subiektywne interpretacje potrafig si¢ wkras¢ do danych
liczbowych na wiele réznych sposobéw. Ekonomisci behawioralni ponad wszelka
watpliwo$¢ dowiedli wystepowania pewnego paradoksalnego zjawiska — dostep do
duzej liczby danych spowodowal, ze proces podejmowania decyzji przez analitykow
ulegl jeszcze wigkszemu uproszczeniu i stal si¢ jeszcze bardziej nieracjonalny. Aby
skutecznie wykorzystywa¢ dane, trzeba umie¢ nimi dobrze zarzadzaé. Pierwszym
z aspektow jest przestrzeganie katalogu prostych zasad ich gromadzenia, tzn. ile
danych trzeba zebrac i z jakiego okresu. Nalezy tutaj unika¢ wszelkich przejawow
subiektywizmu, a przynajmniej je minimalizowa¢. Drugi aspekt to postugiwanie
sie prostymi modelami statystycznymi, ktére pozwola wyciggnac sensowne wnioski
z duzej liczby czesto sprzecznych danych'*!.

Behawioralny kontekst rekomendacji gieldowych wynika z faktu, Ze ceny do-
celowe oraz same rekomendacje nie s3 determinowane jedynie przez obliczenia
matematyczne. Pomimo pewnych ustalonych procedur i schematéw stosowanych
w procesie wyceny aktywdw, obliczenia nadal opierajg sie na subiektywnych zato-
zeniach i osgdach. Warto réwniez podkresli¢, ze finalne wyniki wykonanych pro-
gnoz sa korygowane przez analitykéw w sposéb subiektywny, czasem na podstawie
blednych przestanek wynikajacych z heurystyk'*.

118 A. Damodaran, Wycena firmy..., s. 21.

119 B. Prusak, op. cit., s. 60.

120 K. Borowski, Analiza fundamentalna..., s. 88.

121 A. Damodaran, Wycena firmy..., s. 14-16.

122 R. Pastusiak, J. Keller, Rekomendacje inwestycyjne a realia gospodarcze...,s. 910-911.
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Jak juz zostalo powiedziane, najpopularniejsza metoda wycen akcji w rekomenda-
cjach gietdowych jest metoda FCFF, ktéra nalezy do metod dochodowych. Wedtug niej
tylko czes¢ informacji jest zawarta w obiektywnych danych, za$ wigkszo$¢ stanowig
parametry, ktore analitycy postugujacy sie ta metoda powinni przyja¢ jako wlasne
zalozenia. Wynikiem wyceny powinno by¢ precyzyjne okreslenie réznicy pomiedzy
ceng rynkowg a ceng wycenianych aktywdw, niemniej jednak precyzja samej tej relacji
jest jedynie umowna, poniewaz dochodowa metoda wyceny nie operuje wylgcznie
parametrami deterministycznymi, ale wymaga dokonania szacunkéw wielu parame-
tréw na przysztos¢. Formulowanie tych prognoz moze by¢ i jest obarczone wieloma
heurystykami, tymi samymi co w metodzie mnoznikowej, nawet w przypadku pro-
fesjonalnych analitykow. Taka sama metoda przyjeta przez réznych analitykéw moze
prowadzi¢ do osiagniecia roznych szacunkéw wyceny danego waloru.

Ponizej zaprezentowano przykladowy nieuwzgledniajacy wszystkich wzorow
i czynnikéw sposob wyceny akcji metoda FCFE z rozbiciem na poszczegolne etapy
ze szczegdlnym naciskiem na mozliwos¢ powstania w tej metodzie bledéw inkli-
nacji behawioralnej, jakim jest nadmierny optymizm i nadmierna pewnos¢ siebie.
Prawidtowo przeprowadzony proces wyceny przedsigbiorstwa na podstawie metody
zdyskontowanych przeplywéw pienieznych powinien skladac si¢ z pigciu etapow.

Etap I

Analiza finansowa i strategiczna

\Z

Etap II
Prognoza wolnych przeplywdw pienieznych

2

Etap ITI

Prognoza stopy dyskontowej

Etap IV

Dyskontowanie przysztych przeptyw6w pienieznych i wartosci koncowej

EtapV
Interpretacja wynikéw wyceny

Schemat 16. Piec etapdéw wyceny metoda DCF
Zrédto: T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firm,
WIG-Press, Warszawa 1997, s. 145.

Najpopularniejszym modelem stosowanym przez analitykéw sporzadzajacych reko-
mendacje jest model FCFF, ktory w uproszczeniu mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob'>:

123 M. Panfil, Wycena przedsiebiorstwa metodq zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF)...,
S.299.
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p = yn FCFF; n FCFFy, TV
t =11 +wacot (1 +wacom (1 +wacor’

gdzie:

t — pierwszy rok prognozy,

n — ostatni rok prognozy,

TV — wartos¢ koncowa,

WACC — $redni wazony koszt kapitatu.

FCFF,« (1 + g)
FCFF, FCFF, FCRR TV =—yacc—g
 —
1 1 1
i ' i
1
: i i
i ' ! .
PR : : Dyskontowanie
| ! ostatniego strumienia
I : cashflow 1 wartosci
1| rezydualnej
Dyskontowanie strumieni cashflow: 1 FCFE, + TV,
: m T n
FCFF, ! (1 + WACC)
(1 + WACC) !
<— _________________________________________________ JI
+G
-Z
P — warto$¢ kapitatéw wlasnych firmy

Schemat 17. Metodologia wyceny akcji za pomoca metody FCFF
Zrédto: K. Borowski, Analiza fundamentalna, metody wycen przedsiebiorstw, Difin,
Warszawa 2014, s. 136.

W tym modelu wybiera si¢ najpierw dtugos¢ horyzontu prognozy, dla wszystkich
lat z tego horyzontu czasowego sporzadza si¢ pro forma: bilans, rachunek zyskow
i strat i rachunek przeptywoéw finansowych. Na koniec prognozowanego okresu
zaklada sie, ze warto$¢ firmy bedzie réwna TV':

TV = CFp *» (1 + g)’
r—4g
gdzie:
g - stopa wzrostu przedsigbiorstwa,
t — pierwszy rok prognozy,
n - ostatni rok prognozy,
TV - wartos¢ koncowa,
WACC - $redni wazony koszt kapitatu.

124 K. Borowski, Analiza fundamentalna..., s. 135.
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Metoda FCFF oparta na zdyskontowanych przeptywach pieni¢znych ma naj-
bardziej solidng podstawe w teorii finanséw. Zaleta tej metody jest zawarcie
w ocenie ekonomicznej warto$ci przedsigbiorstwa potencjalnych przeptywéw
pienieznych, jakie moga pojawic¢ sie w dlugim okresie. Opierajac przeplywy na
prognozie funkcjonowania podmiotu, mozliwe jest wiec uwzglednienie w niej
czynnikéw bezposrednio zwigzanych z tym przedsiebiorstwem, jego organizacja,
modelem biznesowym, a takze wplywu zmieniajacych si¢ parametréw otoczenia
gospodarczego. Jednakze zlozonos¢ tego modelu niesie za sobg znaczny poziom
ryzyka zwigzany przede wszystkim z formutowaniem samej prognozy funkcjo-
nowania podmiotu, ktérego wartos¢ jest szacowana. Analityk stosujacy metode
FCFF nie bedzie mial pelnej informacji o procesach biznesowych tworzacych
warto$¢, a bedzie mdgt jedynie wytworzy¢ wlasny uproszczony obraz tych pro-
cesow, odpowiednio interpretujac docierajace do niego informacje. Majac to na
uwadze, analityk opracowujacy wycene, nawet jesli dysponuje odpowiednim
wyksztalceniem, ma pelng wiedze na temat analizowanego przedsiebiorstwa,
rozumie teorie lezace u podstaw modeli finansowych i potrafi te modele zasili¢
odpowiednimi danymi, to dokonujac szacunku, bedzie jedynie dysponowat nor-
matywnym, ale warunkowym poziomem ceny, jaka z jego punktu widzenia jest
uzasadniona. Najlepszym tego przykladem jest skutecznos¢ rekomendacji, ktore sa
opracowywane przez odpowiednio przygotowanych specjalistow, dysponujacych
wiasciwymi informacjami i doswiadczeniem'®.

Jednym z podstawowych zadan kazdego przedsiebiorstwa jest jego rozwdj i wzrost
wartoéci. Miarg rozwoju przedsiebiorstwa moze by¢ tempo wzrostu jego pewnej ka-
tegorii ekonomicznej, np. przychodéw netto ze sprzedazy, zysku netto na jedng akcje
(EPS) lub stope zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE). Najwlasciwszym podejsciem
wydaje sie powiazanie tempa wzrostu firmy z tempem przyrostu przychodéw netto
ze sprzedazy tego przedsiebiorstwa. Metody prognozowania stop tempa wzrostu
przedsigbiorstwa dziela si¢ na dwie kategorie'*:

= ekspercka — opartg na sgdach pojedynczych ekspertéw lub grupy ekspertow.

Tempo wzrostu jest kalkulowane na podstawie danych z przesztosci lub usta-
lane w oderwaniu od opublikowanych raportéw finansowych;

= ilo$ciowg — opartg na fundamentalnych danych pochodzacych z wczesniej-

szych raportéw finansowych lub postugujaca si¢ prognozowaniem zmiennych
objasniajacych.

Analitycy przy szacowaniu przyszlego wzrostu siegaja po dane historyczne, takie
jak wzrost przychodu lub dochodu z ubiegtych lat. Z przeprowadzonych badan
wynika, ze w przypadku wiekszosci firm wystepuje bardzo niewielka zaleznos¢
miedzy wzrostem historycznym a przyszlym'”. W zwiazku z tym szacowanie prognoz

125 M. Kicia, Behawioralne uwarunkowania dynamiki cen akgji. .., s. 162-163.
126 K. Borowski, Analiza fundamentalna..., s. 45.
127 A. Damodaran, Wycena firmy..., s. 53.
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na podstawie danych historycznych moze prowadzi¢ do zawyzania lub zanizania
tempa wzrostu, co bedzie stanowi¢ przejaw nadmiernego optymizmu, pesymizmu
oraz pewnosci siebie.

Mozna w trakcie szacowania tempa wzrostu polega¢ na metodzie eksperckiej,
jednakze to rozwigzanie ma réwniez swoje wady, poniewaz eksperci (analitycy)
nie sg obiektywni co do ich przyszlosci. Jak wynika z badan, szacunki ekspertéw
odnosnie do przysztych stop wzrostu okazuja si¢ réwnie nieprecyzyjne jak warto-
$ci oszacowane na podstawie danych historycznych'?, poniewaz przy szacowaniu
wartosci przysztych eksperci pozostaja pod wptywem sklonnosci behawioralnych,
takich jak nadmierny optymizm i nadmierna pewnos¢ siebie, co utrudnia im za-
chowanie obiektywizmu.

Na podstawie historycznych danych finansowych mozna oszacowa¢ tempo wzro-
stu przedsiebiorstwa za pomocg nastepujacych metod:

» S$redniej arytmetycznej stopy wzrostu'*:

1

gA:E*Zg

N
1T,

gdzie:
N — iloé¢ okreséw uwzglednionych w analizie,
r,— wzrost przychodow netto ze sprzedazy w okresie ¢ oblicza si¢ wzorem'*:

NSy t =N kS
9o = \/5_0 -1 =(JZ7Q + 8- 1,
gdzie:
S,— przychody netto ze sprzedazy w roku ¢,
S, , — przychody netto ze sprzedazy w roku ¢-1.

» S$redniej geometrycznej stopy wzrostu'*':

=

[E=¥r *t
w = Tye=mp

N
1t

[SX
I n

gdzie:

N — iloé¢ okreséw uwzglednionych w analizie,

r,— wzrost przychodow netto ze sprzedazy w okresie ¢,
S, — przychody netto ze sprzedazy w t = N,

S, — przychody netto ze sprzedazy t = 0.

128 Ibidem, s. 54.

129 K. Borowski, Analiza fundamentalna..., s. 45.
130 /bidem.

131 Ibidem.
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sredniej wazonej stopy wzrostu:

—=

T *x t

N
1 t

= liniowego modelu regresji'**:
Ss =a+ b=t
= Jogarytmicznego modelu regres;ji'**:
In(S;) = a;+ by * t

Obok prognozy wolnych przeptywéw pienigznych kluczowym elementem wyceny
metodg DCF jest wyznaczenie kosztu kapitalu. Wszelkie nieprawidtowosci w obli-
czaniu stopy dyskonta, a w szczego6lnosci jej nieodpowiedni dobdr w stosunku do
przyjetego rodzaju przeptywdw pieni¢znych, moga doprowadzi¢ do zbyt optymistycz-
nych lub pesymistycznych oszacowan wartosci przedsiebiorstwa. Stopg dyskonta dla
metody FCFF jest srednio wazony koszt kapitalu, ktéry przedstawia sie¢ wzorem'*:

E

— AT _
r = WACCA" = =50 * A+ r) +

DD
E+DD

* (L +mp) = (1 —T),

gdzie:
E — warto$¢ kapitalu wlasnego,
DD — warto$¢ zadtuzenia firmy, od ktérego ponosi ona koszty odsetkowe,
r, — koszt dtugu,
r, — koszt kapitatu wlasnego (moze by¢ wyliczony za pomocg CAPM lub ATP),
T — stopa podatku dochodowego.
Natomiast koszt kapitatu wlasnego z modelu CAPM wylicza si¢ za pomocg wzoru'*:

g =17 + Bs * (ry — 1),

gdzie:

= koszt kapitalu wlasnego,

r, — stopa aktywdéw wolnych od ryzyka,

F
r,, — oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego,

B~ wspdtczynnik ryzyka systematycznego danej spotki.

132 Ibidem, s. 50.

133 Ibidem.

134 B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsiebiorstwa: wskazniki i decyzje w za-
rzqdzaniu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2020, s. 352.

135 K. Borowski, Analiza fundamentalna..., s. 66.
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Jesli spotka jest notowana na gieldzie, wspdlczynnik beta'*® oblicza sie ze wzoru'”:

B = cov(rs, tmM) _ Is*PsMm

S oy oM

gdzie:

cov (r, r,,) — wspdlczynnik kowariancji stop zwrotu portfela rynkowego i danej

spotki,

c,, - odchylenie standardowe stop zwrotu z portfela rynkowego,

o, - odchylenie standardowe stép zwrotu akgji spotki,

pg,, — wspotczynnik korelacji stop zwrotu z portfela rynkowego i stop zwrotu akcji spotki.
Prostsza droga do oszacowania wspolczynnika beta jest obliczenie wspolczyn-

nika kierunkowego linii regresji nadwyzkowej stopy przychodu z danego waloru

(r,— r,) wzgledem nadwyzkowej stopy przychodu z portfela rynkowego (r, - 7).

Wspolczynnik kierunkowy ma nastepujacg postac':

X(m — %) *(7}' —TF) —nx* (ry — 17) *(7} —TF)

X0y — 1e)? — nx(ry — 1p)?

B:

Jak wida¢, do oszacowania kosztu kapitalu wlasnego potrzebujemy danych na
temat trzech wskaznikow: stopy wolnej od ryzyka, ceny za ryzyko (premii za ryzyko
w inwestycji w akcje), a takze wskaznika ryzyka wzglednego beta.

= Stopa wolna od ryzyka - jej miarg sa zwykle bony skarbowe lub obligacje skar-

bowe, poniewaz papiery te moga emitowac¢ wyltacznie podmioty, w przypadku
ktérych nie wystepuje prawdopodobienstwo ogloszenia upadiosci (przyjmuje
sie zalozenie, ze panstwa nie bankrutujg)'*.

* Premia za ryzyko jest to premia w ujeciu rocznym, ktérej oczekuja inwesto-

rzy za inwestowanie w akcje spdtek zamiast w instrumenty wolne od ryzyka.

W celu oszacowania tej warto$ci analitycy postuguja sie najczesciej danymi

historycznymi'*.

136 Dla spotek, ktérych akcje nie sg notowane na gietdzie, z uwagi na brak informacji o stopach
zwrotu akcji danej spétki nie mozemy skorzystac ze wzoréw pokazanych powyzej. W takim
przypadku wykorzystuje sie wzér Hamady. Ze wzgledu na ukierunkowanie pracy na wycene
spotek notowanych na gietdzie, wzory na wspotczynnik beta obliczane na podstawie wzoréw
Hamady nie beda opisywane. Dla zainteresowanych wzory na wspétczynnik beta obliczane
na podstawie wzoréw Hamady sa pokazane w licznych publikacjach, np. K. Borowski, Analiza
fundamentalna...,s. 67.

137 K. Borowski, Analiza fundamentalna..., s. 66.

138 J.G. Siegel, J.K. Shim, S\W. Hartman, Przewodnik po finansach: 201 narzedzi podejmowania
decyzji dla menedzeréw, przet. Z. Czerwinski, E. Czerwinska, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1999, s. 68.

139 A. Damodaran, Wycena firmy..., s. 49.

140 Ibidem.
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= Ryzyko wzgledne beta mierzy zmiennos$¢ przychodu z danego papieru war-
tosciowego wzgledem zmiennosci $redniego przychodu na rynku. Inaczej
mowiac, beta jest ujawniajaca sie¢ w czasie miarg nadwyzkowego przychodu
w stosunku do nadwyzkowego przychodu z portfela rynkowego. Wspotczynnik
beta jest szeroko stosowany przy ocenie ryzyka. Pokazuje, jak wrazliwa jest
spotka w pordwnaniu z catym rynkiem papieréw wartosciowych'*!. Wartosci
wspolczynnika beta szacowane sg zawsze na danych historycznych i nie sg
zbyt precyzyjne (trzeba uwzgledni¢ btad statystyczny)'*>.

Metoda DCE, jak juz zostalo wspomniane, jest najczesciej stosowang metoda
w wycenach spétek gietdowych, lecz niewolng od btedéw popelnianych przez ana-
litykow i dziatajacych na nich inklinacji behawioralnych. Do najczesciej wymie-
nianych naleza:

= subiektywizm, czyli trudnos¢ lub niemozliwo$¢ oszacowania przysztych wy-

nikéw wycenianej spoiki, ktéry powoduje, ze ich poziom zalezy od osoby
przeprowadzajacej wyceng'*. Subiektywizm moze powodowac pojawienie si¢
nadmiernego optymizmu oraz nadmiernej pewnosci siebie analityka,

= arbitralnos¢ w okresleniu stopy dyskontowe;j'*, czyli kierowanie si¢ opinia

innej osoby, np. menedzeréw wyceniajacych spotke, ktérzy zawyzaja wartos¢
przychodéw, zyskow, a co za tym idzie, analityk nadmiernie optymistycznie
szacuje tempo wzrostu wycenianej firmy, co powoduje przeszacowanie ceny
rekomendowanej,

= nierealistyczne przyjmowanie zalozen'*® — jak pokazuja badania, analitycy

przyjmuja nierealistyczne, tzn. zbyt optymistyczne zalozenia co do przysztych
stop zwrotu, tempa wzrostu spotki itp.

Odwotujac si¢ do przedstawionych powyzej wzoréw, ktdre ukazujg poszczegol-
ne etapy wyceny w modelu FCFF ze szczegdlnym uwzglednianiem parametréw
dyskontowych oraz tempa wzrostu, w tabeli 20 ukazano prognozowane zmienne
w metodzie FCFFE, w ktérych moze wystepowac optymizm i nadmierna pewno$¢
wyceniajacych.

141 J.G. Siegel, J.K. Shim, S.W. Hartman, op. cit., s. 69.

142 A. Damodaran, Wycena firmy..., s. 50.

143 M. Panfil, Wycena przedsiebiorstwa metodq zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF)...,
s.311.

144 |bidem.

145 Ibidem.
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Tabela 20. Wycena spotki metoda FCFF i umiejscowienie warto$ci prognozowanych

Prognoza
Okres E g :43 ?_-: E > t+5
EBIT Wartos¢ prognozowana
Stopa efektywnego podatku Wartosc stata
dochodowego
Efektywny podatek dochodowy Wartos¢ prognozowana
NOPLAT*
(+) Amortyzacja Wartos$¢ prognozowana
(-) Naktady inwestycyjne
(=) Zmiana kapitatu obrotowego
FCFF Wartos$¢ prognozowana
Wartos¢ koncowa TV Wartos¢
prognozowana

WACC, w tym:

Udziat dtugu

Udziat kapitatéw wtasnych

Koszt kapitatu wtasnego**

Koszt dtugu

Wartos$¢ prognozowana

Wspotczynnik dyskontowy

Zdyskontowane FCFF

Wartos$¢ prognozowana

Zdyskontowana wartos¢
koncowa

Wartos$¢ z prognozy

Warto$c przedsiebiorstwa EV
(Enterprise Value)

Wartosc¢ z prognozy

(+) Srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty na koniec okresu t

Stata warto$¢ (ze spra-
wozdania finansowego)

(-) Warto$c¢ zadtuzenia
odsetkowego na koniec okresu t

Stata warto$¢ (ze spra-
wozdania finansowego)

(+) Inne aktywa pozaoperacyjne

Stata warto$¢ (ze spra-
wozdania finansowego)

Warto$¢ dochodowa kapitatu
wtasnego (Equity Value)

Wartos$¢ z wartosci
prognozowane;j i statej
(ze sprawozdania
finansowego)

Liczba akgji

Wartos¢ stata

Warto$¢ dochodowa 1 akgji

Warto$¢ prognozowana

* EBIT — podatek dochodowy

** Najczesciej wyliczany na podstawie modelu CAPM

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Jak wynika z wykresu 6, analitycy (praktycy w wycenie przedsi¢biorstwa) wskazujg
w 81%, ze jeden z najczesciej wystepujacych probleméw w wycenie maja z progno-
zowaniem przyszlych zdarzen. Prognozowanie'* jest nieodlacznym elementem
metody wycen wykorzystywanych w rekomendacjach gieldowych, takich jak metody
poréwnawcza i dochodowa, w ktorych prognozuje si¢ np. przeptywy pieniezne
(przychody ze sprzedazy, zyski, amortyzacje, itd.) oraz stope dyskontowg (w tym
prognoze udziatu dtugu, udzialu kapitatu wlasnego, kosztu dtugu i kosztu kapitatu
wlasnego obliczanego ze wzoru na model CAPM) — ukazuja to wzory powyzej.

W literaturze przedmiotu nie ma jednej twardej definicji prognozowania, co
szczegdlnie daje sie odczu¢ wlasnie w obszarze rynku finansowego. W ujeciu uniwer-
salnym prognozowanie nalezy zdefiniowa¢ jako racjonalne, oparte na kryteriach na-
ukowych przewidywanie przyszlych zdarzen, czyli wnioskowanie o zdarzeniach
nieznanych na podstawie zdarzen znanych'V. Wyréznia si¢ dwa gtéwne rodzaje
prognozowania: racjonalne (zdroworozsadkowe lub naukowe) i nieracjonalne'*.
Klasyfikacje prognozowania przedstawiono za pomoca schematu 18.

A

Przewidywanie
przysztosci

racjonalne nieracjonalne

naukowe zdroworozsgdkowe

Schemat 18. Klasyfikacja prognozowania

Zrédto: W. Pietruszkiewicz, Metodyka diagnozy i prognozy bankructwa gospodarstw
domowych, [w:] Bankructwa gospodarstw domowych. Perspektywa ekonomiczna i spoteczna,
red. B. Swiecka, Difin, Warszawa 2008, s. 250.

146 Synonimami prognozowania sa: przewidywanie, przepowiadanie, prorokowanie, wrozenie,
rokowanie, za https://www.synonimy.pl [dostep: 21.02.2021].

147 M. Idzik, M. Kilar, Prognozowanie, [w:] Encyklopedia prognozowania, https://mfiles.pl/pl/index.
php/Prognozowanie [dostep: 24.01.2021].

148 J. Klepacki, op. cit., s. 19.
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Prognozowanie racjonalne wystepuje w sytuacji, gdy wnioskowanie jest logicznym
procesem przebiegajacym od zbioru faktéw (od zdarzen z przesziosci) do wygene-
rowania najbardziej prawdopodobnej koncepcji rozwoju wypadkow w przysztosci.
Jesli wnioskowanie opieramy na do$wiadczeniu, wéwczas mamy do czynienia
z przewidywaniem racjonalnym, zdroworozsadkowym. Prognozowanie racjonalne
(naukowe) ma miejsce wtedy, kiedy w trakcie tego procesu w celu identyfikacji zda-
rzen w przyszlosci postugujemy sie metodami naukowymi. Przeciwienstwem tego
rodzaju prognozowania jest przewidywanie nieracjonalne, bardzo cz¢sto wspierane
czynnikami psychologicznymi, emocjonalnymi. Wystepuje ono wtedy, gdy fakty
nie zostaly podane, oraz gdy nie ma zwigzku miedzy przestankami a wnioskiem'*.
Prognoza powinna by¢ formutowana precyzyjnie, a wiec w sposob, ktory umozliwia
jej empiryczng weryfikowalnos¢, tzn. oceng jej trafnosci'™.

Prognoza ceny docelowej w rekomendacjach maklerskich najczesciej jest poda-
wana na okres 3, 6, 9 lub 12 miesigcy, natomiast warto$ci prognozowane w metodzie
DCEF sg prognozowane w przypadku praktyki polskiej ze wzgledu na niestabilna
sytuacje gospodarcza na okres czterech—pigciu lat. Natomiast dla rynkéw o dtu-
goletnim stazu najczesciej okres ten wynosi siedem—osiem lat. Jednak nierzadko
decyzja w tej kwestii jest podejmowana indywidualnie przez wyceniajacego, co
moze podwazy¢ obiektywizm otrzymanych wynikow"'.

Prognozy opracowywane przez profesjonalne instytucje finansowe odnoszace si¢
do rynkéw kapitatowych ze szczegdlnym wskazaniem na rynek papieréw wartoscio-
wych, zawsze s3 rewidowane i aktualizowane w trakcie trwania ich okresu. Kazda
taka aktualizacja pozwala na skalibrowanie modelu prognostycznego do nowych,
obecnych warunkéw i czynnikéw, jak réwniez ich zmiennych wag. Jest to dziatanie
zmierzajace do poprawy doktadnodci i trafnosci prognoz. Nalezy jednak pamigtac,
ze podobnie jak w przypadku okresu prognozy, tak i tutaj nie obowigzuje zadna
standaryzacja. Identyfikujac zakres skuteczno$ci prognoz, nalezy w zwigzku z tym
bra¢ pod uwage czestotliwos¢ ich aktualizacji. Wartos¢ modelu prognostyczne-
go, ktéry wymaga czestych kalibracji, jest z pewnoscig mniejsza od takiego, ktorego
doktadnos¢ jest wysoka, a trafno$¢ prognoz jest dokonywana bez lub z mniejsza
liczbg aktualizacji'>.

Robert Anthony i Vijay Govindarian trafnie wskazuja, Ze prognoza powinna by¢
aktualizowana po otrzymaniu informacji dodatkowych i moze dotyczy¢ dowolnego
przedzialu czasu, a osoba sporzadzajaca prognoze nie przyjmuje odpowiedzial-
nosci za prognozowane rezultaty, za to odchylenia od prognoz nie sg formalnie

149 Ibidem.

150 P. Dittman, Prognozowanie w przedsiebiorstwie, [w:] Prognozowanie w zarzqgdzaniu przedsie-
biorstwem, Wolters Kluwer Polska, Krakow 2009, s. 17.

151 M. Panfil, Wycena przedsiebiorstwa metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF)...,
s.306.

152 J. Klepacki, op. cit., s. 88-89.
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analizowane i wyjasniane. Réwniez w opinii Warda dominuje skadinad zasadne
przekonanie, ze prognozowanie to przede wszystkim proces ciagly, wymagajacy
nieustannej aktualizacji danych. Doskonale wida¢ to w praktyce: prognozy ge-
nerowane przez analitykéw instytucji finansowych zawsze podlegaja aktualizacji
(czesciej, gdy otoczenie jest zmienne, i rzadziej, gdy jest bardziej stabilne), gdyz
jest to naturalny proces monitorowania rynku, ktérego efektem jest zwigkszenie
prawdopodobienstwa trafnosci. Prognozy jednorazowe bez aktualizacji w obszarze
rynkéw finansowych sa obecnie wyjatkiem od reguly'*.

Prognozowanie czy raczej wnioskowanie o mozliwych scenariuszach przysztych
zdarzen od zawsze towarzyszyto homo oeconomicusowi, ktorego koncepcja w ostatnim
czasie przeszta rowniez rewizjonistyczna falsyfikacje naukowa. Okazalo sie, ze konwen-
cjonalne techniki i metody prognostyczne sa daleko niewystarczajace i nie przystaja
do realnych proceséw i podejmowanych decyzji w obrocie gospodarczym. Okazalo
sie, ze nie istnieje pelna racjonalnos$¢ zachowan jednostek, a zmatematyzowana analiza
nie byla i nadal nie jest w stanie wyjasni¢ wielu zjawisk i proceséw. Konieczny okazal
sie powrdt do psychologicznych podstaw ludzkich zachowan, rozwijanych w ekonomii
behawioralnej czy w wezszym zakresie finanséw behawioralnych'**.

Obcigzenie prognoz moze wynikac nie tylko z obiektywnego braku wystarcza-
jacej liczby informacji do przewidywania przyszlosci, ale rowniez z psychologicz-
nych uwarunkowan percepcji rzeczywistosci przez przygotowujacych prognozy
iich osobistych pogladow i skfonnosci'®. Wérdd tych czynnikéw mozna wyrdzni¢
nastepujace heurystyki i bledy: heurystyka zakotwiczania i dostosowywania, btad
konfirmacji (potwierdzenia), heurystyka dostepnosci, heurystyka reprezentatyw-
nosci, btad nadmiernej pewnosci siebie, nierealistyczny optymizm'®.

Z tego wynika, ze jedng z przyczyn nietrafnosci prognoz moze by¢ nie§wiadome
uzycie heurystyk (m.in. nadmierna pewnos¢ siebie i nierealistyczny optymizm)'”.
Nadmierna pewno$¢ siebie moze by¢ rozumiana jako nieomylnos¢ uczestnikow
rynku w formutowaniu wycen. Bedzie si¢ to sprowadza¢ do zawyzania szans oczeki-
wanych zdarzen, zawezania przedzialu niepewnosci i obnizenia progu akceptowania
ocenianego zdarzenia jako wystarczajaco pewnego. Nadmierna pewno$¢ siebie
jest czesto wprowadzana do modeli decyzji opartych na analizie fundamentalnej
(ocena perspektyw finansowych, przyszlych zyskow itp.)'*8. Od badan Daniela
Kahnemana i Amosa Tverskyego terminu ,heurystyka” uzywa si¢ na okreslenie
nieswiadomie (odruchowo) stosowanych, uproszczonych regul wnioskowania,

153 Ibidem, s. 19-20.

154 Ibidem,s. 7.

155 W. Zaton, Uwarunkowania psychologiczne w prognozowaniu, ,Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu” 2011, nr 185, s. 189.

156 J. Klepacki, op. cit., s. 7.

157 I. Dittmann, Heurystyki w prognozowaniu w przedsiebiorstwie, ,,Econometrics. Ekonometria.
Advancesin Applied Data Analytics” 2014, vol. 4, no. 46, s. 105.

158 M. Kicia, Behawioralne uwarunkowania dynamiki cen akgji. .., s. 76.
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dzieki ktérym proces podejmowania decyzji jest szybszy i tatwiejszy'**. Pozwalaja
one na osiggniecie wystarczajaco dobrego rozwigzania problemu decyzyjnego, cho¢
nie daja pewnosci, ze jest to rozwigzanie optymalne. Obciazenie tak prowadzo-
nego wnioskowania systematycznymi bledami sprawia, ze podejmowane na jego
podstawie decyzje moga by¢ uznawane za niezgodne z normatywnymi modelami,
a wiec irracjonalne. Heurystyka moze powodowa, ze jestesmy dalecy od idealne;j
racjonalnosci, nie zawsze osiggamy postawiony cel maksymalizacji uzytecznosci
oraz nie w pelni pozyskujemy i przetwarzamy informacje'®. Skréty myslowe zo-
staly wypracowane przez ludzki mézg w drodze doswiadczen i ewolucji. Mozna
stwierdzi¢, ze normalne funkcjonowanie bez nich byloby w zasadzie niemozliwe.
W wielu sytuacjach zastosowanie heurystyk przynosi dobre rezultaty. Jednak nie-
kiedy powoduja one bledy w szacowaniu, ocenie. W procesie prognozowania moga
by¢ przyczyna formulowania nietrafnych prognoz'®'.

Specyfika rynku w ramach proby do okreslania inklinacji behawioralnych de-
terminuje w zwiazku z tym zréznicowanie metod prognostycznych, ktérych celem
jest wygenerowanie mozliwie najlepszych prognoz. Dobra prognoza to taka, ktora
sie sprawdza, czyli jej wyniki okazuja si¢ wystarczajaco bliskie realizacji prognozo-
wanej zmienne;j. Jednak zgodnie z analizowanymi statystykami w tym zakresie oraz
literaturg przedmiotu ogromna wigkszos¢ prognoz nie znajduje odzwierciedlenia
w rzeczywistosci. Bezposredni wptyw maja na to czynniki psychologiczne rzutujace
na trafno$¢ i dokladnos¢ prognozy'®.

Wycena akcji sprzyja powstawaniu bledéw behawioralnych. Wycena prowadzi do
poréwnania biezacej warto$ci aktywéw do ich przysztej wartosci. Cena biezaca jest
faktem niezaprzeczalnym, ale przyszto$¢ jest nieokreslona, a decyzje sa podejmo-
wane co najwyzej w warunkach ryzyka, o ile nie niepewnosci lub nieoznaczonosci.
Analitycy poszukujg wiec informacji, ktére moga ograniczy¢ niepewnos¢, z jaka
przychodzi im rekomendowanie kupna badz sprzedazy waloru. Nawet jezeli postu-
guja si¢ formalnymi metodami szacowania godziwej wartosci aktywow, to liczba
informacji i parametréw, jakie musza wzig¢ pod uwage, sprzyja powstawaniu bledow
behawioralnych. Wiekszo$¢ z parametrow, jakie s3 wykorzystywane w dochodo-
wej metodzie szacowania cen akgji, nie jest twardo i obiektywnie uzasadniona, ale
jest efektem szacowania ich przysztej wartosci na podstawie zalozen dotyczacych
przysztosci samego emitenta (np. struktura finansowania, ktéra decyduje o wyso-
kosci $redniego wazonego kosztu kapitatu i wspdtczynnikach dyskontowych). Zas
sama prognoza przychodéw przysztych wynikow czy nakltadéw inwestycyjnych jest
tylko proba sformutowania najbardziej prawdopodobnego scenariusza rozwoju dzia-
talnosci, ale wyprowadzong najczesciej z danych obserwowanych w historycznych

159 1. Dittmann, Heurystyki w prognozowaniu w przedsiebiorstwie..., s. 98.
160 M. Kicia, Behawioralne uwarunkowania dynamiki cen akdji..., s. 64.
161 I. Dittmann, Heurystyki w prognozowaniu w przedsiebiorstwie..., s. 98.
162 J. Klepacki, op. cit., s. 114.
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sprawozdaniach finansowych i korygowanych w prognozach'®. Mozna zatem uznac,
ze prognosta majacy wiedze o potencjalnych btedach wynikajacych z heurystyk
oraz $wiadomy wlasnych uwarunkowan psychologicznych jest w stanie te btedy
ograniczy¢. Pomocna powinna by¢ merytoryczna dyskusja z innymi osobami,
dobranymi tak, aby unikna¢ zjawiska falszywej jednomyslnosci'®.

Ekonomia behawioralna jest obecnie jednym z najdynamiczniej rozwijajacych
sie nurtéw ekonomii. Do szczegdlnie newralgicznych aspektow, w jakich znajduje
ona zastosowanie praktyczne, nalezy proces prognozowania realizowany przez
uczestnikow rynku. Czynnik ludzki od zawsze byl najstabszym ogniwem w tancuchu
procesu decyzyjnego poprzedzonego prognozowaniem. Dzialania i eksperymenty
realizowane zaréwno przez teoretykow, jak i praktykow wyraznie wskazujg na za-
sadnos$¢ ponownego pochylenia sie nad budowq i etapami procesu prognostycznego
z silnym wskazaniem na aspekt psychologiczny'®.

163 M. Kicia, Behawioralne uwarunkowania dynamiki cen akgji. .., s. 69.
164 |. Dittmann, Heurystyki w prognozowaniu w przedsiebiorstwie..., s. 105.
165 J. Klepacki, op. cit., s. 54.



Rozdziat 5

Wystepowanie nadmiernego
optymizmu wsrod analitykow
gietdowych sporzadzajacych
rekomendacje maklerskie

5.1. Celei hipotezy

Przedmiotem rozwazan podejmowanych w pracy byla préba uzupelnienia luki
badawczej dotyczacej wystepowania nadmiernego optymizmu wsrdd analitykow
gietdowych sporzadzajacych rekomendacje gietdowe. Celem gtéwnym pracy bylo
zweryfikowanie wystepowania nadmiernego optymizmu analitykéw w wycenach
przedsigbiorstw na podstawie raportéw gietdowych. Gtéwnym narzedziem weryfi-
kacji byla analiza postaw w wycenach przedsigbiorstw, rozumiana jako odchylenie
ceny docelowej od ceny rynkowej na koniec badanego okresu, tj. po 3, 6, 9, 12 mie-
sigcach od momentu sporzadzenia rekomendacji gieldowe;j.

W celu dokonania poglebionej analizy, dotyczacej wystegpowania nadmiernego
optymizmu analitykéw gietdowych w wycenach przedsigbiorstw, byty zrealizowane
réwniez cele dodatkowe, dazace do scharakteryzowania czynnikéw socjodemogra-
ficznych, tj. doswiadczenie, ple¢, certyfikat, stanowisko oraz sktad (jednoosobowy;,
grupa) analitykéw sporzadzajacych rekomendacje, majacych wpltyw na badane
zjawisko. Dlatego wyznaczono pie¢ celéw dodatkowych:

1) Weryfikacja zwigzku pomiedzy plcia analitykow a postawa w wycenach przed-

siebiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportéw analitykow gietdowych.

2) Weryfikacja zwigzku pomiedzy doswiadczeniem analitykéw a postawa w wyce-

nach przedsiebiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportow analitykow
gietdowych.

3) Weryfikacja zwiazku pomiedzy certyfikatem posiadanym przez analitykow

a postawa w wycenach przedsiebiorstw notowanych na GPW, na podstawie
raportow analitykow gietdowych.
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4) Weryfikacja zwigzku pomiedzy stanowiskiem analitykéw a postawa w wyce-

nach przedsiebiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportéw analitykow
gietdowych.

5) Weryfikacja zwigzku pomiedzy sktadem osobowym a postawg w wycenach

przedsiebiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportéw analitykdéw
gieldowych.

Powodem przyjecia wyzej wymienionych kryteriow sg wnioski z przeanalizowanej

literatury, wskazujacej na wplyw czynnikéw socjodemograficznych na poziom opty-
mizmu, m.in. badania Stacha', Hinza et al.2, Bosquet et al.%, potwierdzily wptyw plci
na poziom optymizmu. Wplyw wieku na poziom optymizmu potwierdzili Czerw*,
Glaesmer et al.®, Schou-Bredal et al., Hinz et al.”, oraz Prosad et al.® Zalezno$¢ mie-
dzy doswiadczeniem a poziomem optymizmu zostata potwierdzona przez Prosada
etal.’, Harveya et al."> Wplyw wyksztalcenia na poziom optymizmu zaobserwowali
w swoich badaniach Stach'! oraz Schou-Bredal et al."> Dodatkowo zaobserwowano
wplyw innych czynnikéw socjodemograficznych na poziom optymizmu, takich
jak: zawod (Prosad et al.), status zwigzku (Ates et al.'*) czy miejsce zamieszkania
(Schou-Bredal et al.?®).

1

2

10

11
12
13
14

15
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A. Hinz et al., Optimism and Pessimism in the General Population: Psychometric Properties of the
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Issuing Process, ,Finance Research Letters” 2014, vol. 11, no. 2, s. 104-111.
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Gdansk 2010.
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Jednakze analizy podjetego problemu nie mozna przeprowadzi¢ tylko za pomoca
danych zastanych, tj. wycen w raportach analitycznych oraz cen rynkowych, dlatego
w pracy zastosowano podejscie holistyczne, gdzie drugim celem badania bylo zwe-
ryfikowanie wystepowania wysokiego poziomu dyspozycyjnego optymizmu wsrod
analitykow gietdowych, sporzadzajacych raporty analityczne za pomocg testow
psychologicznych Life Orientation Test (LOT-R) oraz Skala Orientacji Pozytywnej
(SOP). Analiza bedzie przeprowadzana dwutorowo, oddzielnie dla kazdego testu.
Polaczenie tych dwdch technik badawczych daje peten obraz zachodzacego zjawiska.

W zwigzku ze sformulowanym celem gléwnym dotyczacym badania postawy
analitykéw w rekomendacjach gietdowych, postawiono hipoteze gléwng HO: Nad-
mierny optymizm analitykow w wycenach przedsigbiorstw jest istotny statystycznie.

Odnoszac sie¢ kolejno do celéw dodatkowych badania, postawiono nastgpujace
hipotezy:

H1: Analitycy ptci meskiej i zeriskiej roznig si¢ pod wzgledem postaw w sporzg-
dzanych rekomendacjach.

H2: Doswiadczenie analitykow gietdowych réznicuje poziom postaw w sporzgdza-
nych rekomendacjach.

H3: Certyfikat posiadany przez analitykéw gieldowych réznicuje poziom postaw
w sporzgdzanych rekomendacjach.

H4: Stanowisko zajmowane przez analitykow réznicuje poziom postaw w sporzg-
dzanych rekomendacjach.

HS5: Sktad osobowy sporzgdzajgcych rekomendacje gietdowe roznicuje poziom
postaw w sporzgdzanych rekomendacjach.

W zwigzku ze sformulowanym celem dotyczacym wystepowania wysokiego
poziomu dyspozycyjnego optymizmu wsrdd analitykéw gietdowych postawiono
nastepujace hipotezy odnoszace si¢ do dwoch testow psychologicznych LOT-R
i SOP, ktdre bedg tozsame:

Hé6: Wystepowanie wysokiego poziomu dyspozycyjnego optymizmu wsréd anali-
tykow gietdowych jest istotne statystycznie.

H7: Analitycy sporzgdzajgcy rekomendacje cechujqg sie wyzszym poziomem opty-
mizmu niz préba ogélnokrajowa normalizacyjna dla populacji polskiej.

5.2. Metodyka i zakres badania

5.2.1. Zakres przedmiotowy

W celu realizacji postawionych celéw badawczych odnoszacych sie do wystepowania
nadmiernego optymizmu analitykéw w wycenach przedsigbiorstw na podstawie
raportow gieldowych poddano badaniu rekomendacje maklerskie typu sell-side,
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wystawione przez polskie i zagraniczne domy maklerskie dla spétek notowanych
na rynku gtéwnym i alternatywnym GPW. Kazda z rekomendacji uwzgledniona
w analizie musiata zawiera¢ informacje odno$nie do:

= rekomendowanej spoiki,

= daty wydania rekomendacji,

= okresu, na jaki zostala wydana,

= ceny docelowej,

a ponadto:

= imie i nazwisko analityka wystawiajacego rekomendacje,

= informacje o posiadanym przez analityka certyfikacie, tj. brak, MPW, DI,

CIIA, CFA,

= informacje o stanowisku zajmowanym przez analityka sporzadzajacego re-

komendacje.

Wykaz opublikowanych rekomendacji gietdowych w zatozonym okresie badaw-
czym pozyskano za posrednictwem branzowych serwisow internetowych:

= strona Bankier.pl [https://www.bankier.pl/gielda/rekomendacje],

= strona StockWatch.pl [https://www.stockwatch.pl/rekomendacje/].

Dodatkowym elementem uzupelniajacym informacje o kazdym analityku spo-
rzadzajacym rekomendacje bylo ustalenie doswiadczenia w sektorze finansowym.
Pozyskanie tej informacji byto kluczowe dla realizacji celu drugiego i weryfikacji
hipotezy H2. Informacje o do§wiadczeniu poszczegdlnych analitykow ustalono na
podstawie danych na stronie www. linkedin.pl.

Ze wzgledu na konieczno$¢ weryfikacji nastawienia analitykoéw w rekomenda-
cjach, rozumianego jako réznica migdzy ceng docelows a ceng rynkows z dnia
zapadalnosci rekomendacji, konieczne bylo pozyskanie notowan kazdej z badanych
spotek na dzien zapadalnosci rekomendacji dla okresu, na jaki byta wydana reko-
mendacja. Notowania zostaly pozyskane z wykorzystaniem serwiséw Stooq [www.
stooq.pl] oraz GPW [www.gpw.pl]. Dzigki nim ustalono odchylenie ceny docelowej
od ceny rynkowej na koniec badanego okresu, co bylo niezbedne do weryfikacji
hipotezy gléwnej, odnoszacej si¢ do wystepowania nadmiernego optymizmu wsréd
analitykéw sporzadzajgcych rekomendacje gietldowe.

Ze wzgledu na charakter wykonywanych analiz niezbedne byto réwniez usunigcie
czesci obserwacji potencjalnie znieksztalcajacych ostateczne wnioski. Przede wszyst-
kim usunieto rekomendacje, w ktérych nie okreslono horyzontu ich zapadalnosci.
Konieczno$¢ ta wynikala z faktu, ze w takich przypadkach nie byto mozliwosci
wskazania daty zapadalnos$ci rekomendacji niezbednej do ustalenia odchylenia
ceny docelowej od ceny rynkowej na koniec badanego okresu.

Analizy nie zawieraly réwniez rekomendacji dla spotek, ktérych notowania nie
odbywaly sie w trybie ciaglym lub ktére zawieraly cene docelowq ustalong przed
splitem lub resplitem akcji.

Skonstruowana wedtug powyzszych kryteriow proba badawcza zawierata
3245 rekomendacji pochodzacych z 27 réznych instytucji (doméw maklerskich)
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sporzadzonych dla 216 spotek. 3245 rekomendacji zostalo wydanych przez 142 sktla-
dy jednoosobowe i 23 skfady wieloosobowe (grupy). Na potrzeby weryfikacji hipo-
tezy gtéwnej HO i H5 préba badawcza stanowita 3245 rekomendacji maklerskich.
W trakcie weryfikacji hipotezy H1, H3 i H4 odrzucono rekomendacje wydane przez
sktady wieloosobowe ze wzgledu na brak mozliwosci ustalenia plci, certyfikatu,
stanowiska. Proba badawcza liczyta 3044 rekomendacje. Ze wzgledu na ogranicze-
nie dostepnosci danych dotyczacych doswiadczenia, proba badawcza dotyczaca
weryfikacji hipotezy H2 skladata si¢ z 2116 rekomendacji.

Drugi cel badawczy dotyczacy wystepowania wysokiego poziomu dyspozycyjne-
go optymizmu wsrdd analitykéw gieldowych sporzadzajacych raporty analityczne
za pomocg testow psychologicznych Life Orientation Test (LOT-R) oraz Skala
Orientacji Pozytywnej (SOP), przetozy! sie na kryterium doboru préby badaw-
czej, poniewaz badanie dotyczylo waskiej grupy specjalistow. Zdecydowano si¢ na
technike wyboru celowego, ktéra polega na wskazaniu jednostek populacji, ktore
powinny zosta¢ wlaczone do proby przez badacza. Respondenci zostali wyselek-
cjonowani pod wzgledem wczesniej ustalonych kryteriow. W przypadku opisanych
w niniejszej pracy badan, osoby wiaczone do proby musialy spetnia¢ nastepujace
kryteria: pracowa¢ w instytucji rynku finansowego wydajacej rekomendacje, bra¢
udzial w procesie sporzadzania rekomendacji.

Proba badawcza liczyla 37 analitykow. 25 respondentow (68% proby) z 37 to anali-
tycy, ktorych raporty gietdowe wchodzily w sktad bazy danych przyjetej do okreslenia
wystepowania nadmiernego optymizmu analitykéw w wycenach przedsigbiorstw.

5.2.2. Zakres czasowy

Podejmujac rozwazania w zakresie wystepowania nadmiernego optymizmu analitykow
w wycenach przedsigbiorstw na podstawie raportéw gieldowych, kierowano sie kry-
teriami na probie maksymalnie szerokiej, ktéra postuzyla do stworzenia bazy danych
na potrzeby niniejszej pracy, przy jednoczesnym zachowaniu rzetelnosci i spdjnosci
w kontekscie badanego zjawiska. Badanie polskiego rynku gieldowego w oczywisty
sposob jest ograniczone historycznie przez date rozpoczecia funkcjonowania Gieldy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW), czyli 16 kwietnia 1991 r. Jednakze
pierwsze lata dzialalnosci znaczaco odbiegaja od ksztaltu, jaki mozemy obserwowac
w dniu dzisiejszym (z punktu widzenia powstania niniejszej pracy), zaréwno pod
katem liczby notowanych spdtek, liczby instytucji funkcjonujacych w obrocie giet-
dowym, czestotliwosci wykonywania wycen i rekomendacji, liczby inwestoréw oraz
rozbudowania regulacji dotyczacych obrotu instrumentami na tym rynku.

Kolejng kwestig jest uwzglednienie w procesie pozyskiwania danych tego, ze
regulacje prawne dotyczace rekomendacji gieldowych nie powstaly w catym swo-
im zakresie wraz z momentem powolania do zycia GPW w 1991 r. Analizowa-
ny dokument, jakim jest rekomendacja gieldowa, zostal szczegdétowo dookreslony
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w rozporzadzeniu z 19 pazdziernika 2005 r. W sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystaw-
céw (Dz. U. 2005 nr 206, poz. 1715). Dlatego tez w tym badaniu wykorzystano
rekomendacje opublikowane jedynie po wejsciu w zycie rozporzadzenia z dnia
19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. 2005 nr 206,
poz. 1715), czyli po 24.10.2005 r.

Préba badawcza ostatecznie obejmuje okres od 25.10.2005 r. do 31.12.2018 r.,
czyli ponad 13 lat. Zakres czasowy badania jest jednym z najdiuzszych sposrod
wszystkich dotychczasowych badan opisanych w publikacjach traktujacych o reko-
mendacjach gietdowych na polskim rynku kapitatlowym. Dlatego tez formulowane
na jego podstawie wnioski powinny prezentowa¢ obraz rynku kapitatowego w ba-
danym zakresie w sposdb pelniejszy niz w dotychczas podejmowanych analizach.

Warto réowniez zaznaczy¢, ze okres obejmuje cykliczne wahania gospodarcze
i gieldowe, co sprawia, ze badane zjawisko oraz zmienne s3 testowane zaréwno
w okresie spadkow, jak i wzrostéw gieldowych, a takze okresow gorszej i lepszej
koniunktury ogdlnogospodarczej. Dzien konczacy badania, tj. 31.12.2018 r., jest
$wiadomym wyborem, poniewaz zapadalno$¢ rekomendacji wydanych po nim
wchodzitaby w okres pandemii COVID-19. Od poczatku roku 2020 do chwili ukon-
czenia ksigzki panowata pandemia COVID-19, ktdérej wplyw na rynki finansowe
byt niemozliwy do przewidzenia.

Okres objety analizag pomiedzy pazdziernikiem 2005 r. a grudniem 2018 r. to
158 miesi¢cy poddanych badaniu. Odnoszac to do kilku podstawnych teorii wahan
cykli koniunkturalnych i gietdowych, trzeba zauwazy¢, ze wedlug badan Wosko'
przeprowadzonych bezposrednio na rynku polskim, cykl gospodarczy w warunkach
polskich trwa ok. 52,7 miesiaca, natomiast peten cykl gieldowy ok. 31,2 miesigca.
Oznacza to, ze przyjety zakres czasowy badania obejmuje doktadnie trzykrotny
okres cyklu gospodarczego i doktadnie pigciokrotny cykl gietdowy. Trzeba réwniez
zauwazyc, ze cykl Kitchina trwa ok. 40 miesiecy”’, czyli obejmuje prawie cztery pelne
cykle koniunktury. W odniesieniu do cykléw Juglara, trwajacych od 8 do 10 lat'é,
badana préba pokrywa ok. péltora cyklu.

Podsumowujac przyjete zatozenia do badanego zakresu czasu, trzeba zauwazy¢,
ze odnosi sie on do okresu podlegajacego wlasciwym regulacjom prawnym, daje
mozliwo$ci pozyskania adekwatnych informacji w kontekscie podjetej tematyki
oraz obejmuje pelen zakres faz gospodarki i rynku, co pozwoli na zobrazowanie
zjawiska w sposob pelny i bez pominiecia okresow specyficznych.

16 Z. Wosko, Wptyw zmian na rynkach finansowych na przebieg wahar koniunkturalnych w Pol-
sce, 2005 (praca doktorska).

17 J. Godtéw-Legiedz, Wahania aktywnosci gospodarczej, [w:] Podstawy ekonomii, red. R. Milewski,
E. Kwiatkowski, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2018, s. 582.

18 K. Szarzec, Koniunktura gospodarcza, [w:] Makroekonomia, red. A.Z. Nowak, T. Zalega, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2019, s. 370.
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Odnoszac si¢ do badan testami psychologicznymi LOT-R i SOP, ankieta zostata
przeprowadzona w okresie od wrze$nia 2019 r. do marca 2020 r. Badanie przepro-
wadzono metodg CAWI (Computer Assisted Web Interview), polegajaca na prze-
prowadzeniu ankiety internetowej, nadzorowanej komputerowo.

5.2.3. Metodyka

Osiagnigcie wymienionych celéw oraz weryfikacja hipotez wymagaly przeprowa-
dzenia wieloetapowych badan i rozwazan. W pierwszym etapie realizacji mono-
grafii zebrano i przeanalizowano prace naukowe, akty prawne i inne publikacje
klasycznej teorii finansdw i racjonalnosci uczestnikow, finanséw behawioralnych
i wptywu heurystyk na uczestnikéw rynku, ze szczegélnym naciskiem na wystepo-
wanie optymizmu i pewnosci siebie wsrdod analitykéw sporzadzajacych rekomen-
dacje gieldowe, metod wycen i ich uwarunkowan prawnych oraz btedéw, jakie sa
w nich popelniane przez analitykéw. Umozliwilo to dokonanie przegladu sposobu
ich definiowania, klasyfikacji, a takze specyfikacji czynnikéw finansowych i psy-
chologicznych wptywajacych na ksztaltowanie procesu wycen w rekomendacjach
gieldowych. Przygotowujac niniejsze opracowanie, korzystano z 270 krajowych
i zagranicznych pozycji literaturowych, o$miu aktéw prawnych oraz pigciu zZrédet
internetowych. Warto podkresli¢, ze analizowana tematyka ma charakter interdyscy-
plinarny. Oznacza to konieczno$¢ odwotywania si¢ do pozycji dotyczacych wyceny
akeji i dziatalno$ci maklerskiej zwigzanej ze sporzadzaniem rekomendacji, ponadto
do publikacji z zakresu finanséw behawioralnych, jak réwniez do zrédet socjologicz-
nych, psychologicznych, ekonomicznych. Istotnym Zrédlem analiz statystycznych
byly réznego rodzaju raporty gietdowe pozyskane ze stron www.bankier.pl, www.
stockwatch.pl oraz bezposrednio ze stron doméw maklerskich. Pod uwage wzieto
takze kursy gieldowe pozyskane z www.stooq.pl i www.gpw.pl.

W drugim etapie, ktorego rezultaty prezentowane sa w empirycznej czesci pracy,
zebrano odpowiednie dane statystyczne, umozliwiajace przeprowadzenie analiz
i poréwnan statystycznych, odnoszacych si¢ do poszczegélnych faz realizacji sfor-
multowanych celéw i weryfikacji postawionych hipotez.

Zaprezentowane analizy zostaly wykonane na probie 3245 rekomendacji gietdo-
wych z okresu od 25.10.2005 r. do 31.12.2018 r. Zgodnie z opisanymi wczesniej zalo-
zeniami tworzenia badanej zbiorowosci, zostala ona zredukowana o rekomendacje
niekompletne oraz wydane bezposrednio przed splitami i resplitami. Pozwolilo to na
ujednolicenie pozyskanych obserwacji w celu dokonania wspoélnej i jednoznacznej
analizy w dalszych etapach pracy. W ten sposéb stworzono zmienng opisujaca kazda
poszczegdlng obserwacje, uwzgledniong w dalszych analizach.

Do realizacji celow i weryfikacji hipotez postawionych w pracy okreslono postawy
(optymizm, pesymizm) w rekomendacjach gieldowych. Postawy najprosciej zdefiniowac
jako réznice pomiedzy oczekiwaniami a rzeczywistoscia. Jesli oczekiwania sg wieksze


http://www.bankier.pl
http://www.stockwatch.pl
http://www.stockwatch.pl
http://www.stooq.pl
http://www.gpw.pl
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niz rzeczywisto$¢, moéwimy o optymizmie, jesli rzeczywisto$¢ jest lepsza niz oczeki-
wania, méwimy wtedy o pesymizmie, przy zalozeniu, ze przyszlos¢ moze przynies¢
wydarzenia pozytywne oraz negatywne. P. Gasparski'® wyrdznia postawy: pesymistycz-
ne, realistyczne i optymistyczne, natomiast S. Singh i S. Mishra® wyrdzniaja postawy:
nadmiernie pesymistyczne, pesymistyczne, neutralne, optymistyczne i nadmiernie
optymistyczne. Natezenie optymizmu moze zatem by¢ mierzone empirycznie przez
poréwnanie oczekiwan z rzeczywisto$cia®'. Wzor ma nastepujaca postac?:

. CD
Postawa (nastawienie) = — - 1,
k

gdzie:

CD - cena docelowa okre$lona w raporcie,

C, - rynkowy kurs zamknigcia na koniec badanego okresu, tj. po 3, 6, 9 i 12 mie-
sigcach, czyli na dzien zapadalnosci rekomendacji.

Postawa (optymistyczna, pesymistyczna) w rekomendacjach gietdowych moze
by¢ utozsamiana z trafnoécig rekomendacji giefdowych w ujeciu statycznym, czyli na
konkretny moment. W badaniach przyjeto zakres czasowy trzy-, szescio-, dziewiecio-
i 12-miesieczny. Trafno$¢ rozumiano jako odchylenie procentowe ceny docelowej od
kursu zamkniecia akcji na dany moment czasowy, tj. po 3, 6,9 i 12 miesigcach od jej
sporzadzenia. Odchylenie wyznacza sie zgodnie z ponizszym wzorem?™:

Ok:

D — C
|—" « 100%,

k

gdzie:

O, — odchylenie ceny docelowej od ceny rynkowej na koniec badanego okresu,
tj. po 3, 6, 9 i 12 miesigcach od momentu sporzadzenia rekomendacji gietdowej,
CD — cena docelowa okreslona w raporcie,

C,— rynkowy kurs zamkniecia na koniec badanego okresu, tj. po 3, 6, 9 i 12 mie-
sigcach, czyli na dzien zapadalnosci rekomendacji.

19 P. Gasparski, Myslenie szybkie i wolne a optymizm dotyczqgcy osobistych zasobdw pienieznych,
»Studia Ekonomiczne” 2016, nr 1, s. 115—-134.

20 S. Singh, S. Mishra, Optimism - Pesimism among Adolescents - A Gender-based Study, ,Inter-
national Journal of Science and Research” 2014, no. 3/6, s. 1530—-1532.

21 R.Ryguta, Neurobiologia optymizmu, ,Wszechswiat” 2014, t. 115, nr 1-3, s. 30.

22 P.Bilinski et al., Strategic Distortions in Analyst Forecasts in the Presence of Short-term Institu-
tional Investors, ,Accounting and Business Research” 2019, vol. 49, no. 3, s. 305-341; P. Bilinski,
Do Analysts Issue Optimistic Target Prices to Cater to Short-term Institutional Investors?, 2019,
[online] https://eprints.lancs.ac.uk/id/eprint/125838/1/TP_Inv_Horizon.pdf

23 B.Prusak, Wielokryterialna analiza rekomendacji gietdowych, CeDeWu, Warszawa 2015; B. Brycz,
T. Dudycz, K. Wtodarczyk, Are Analysts Really Optimistic in Their Stock Recommendations? The
Case of the Polish Capital Market, ,Emerging Markets Finance and Trade” 2021, vol. 57, no. 13,
S. 3649-3676.
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Wzér na postawe (nastawienie) jest tozsamy ze wzorem na trafnos¢ rekomendacji,
z tym ze wzor na trafno$¢ nie okresla kierunku odchylenia ceny docelowej od ceny
rekomendowanej, natomiast wzdr na postawe okresla ten kierunek.

Ustalone w sposéb subiektywny poziomy postawy rekomendacji ilustruje po-
nizsza tabela.

Tabela 21. Skala postaw

Postawa Zakres odchylenia
Nadmierny pesymizm Ponizej -15%
Pesymizm (-5% do -15%>
Brak <-5% do 5%>
Optymizm (5% do 15%>
Nadmierny optymizm Powyzej 15%

Zrédto: opracowanie wtasne.

Skala subiektywna postaw zostala opracowana na podstawie wczesniejszych badan
Blazeja Prusaka®, Sebastiana Majewskiego i Agnieszki Majewskiej*, Jarostawa Kle-
packiego® nad trafnoscia rekomendacji gietdowych. Majewski uznaje rekomendacje
za trafne, kiedy odchylenie wynosi +/- 5%. Klepacki uznaje prognozy za bardzo
dokladne, kiedy odchylenie jest mniejsze bagdz rowne 3%. Doktadne, kiedy odchyle-
nie miesci si¢ w przedziale od 3 do 5%, dopuszczalne od 5 do 10%, niedopuszczalne
powyzej 10%. Prusak przyjmuje skale 0-5% bardzo dobrze, 5-10% dobrze, 10-15%
$rednio, 15-20% zle, powyzej 20% bardzo zle.

W kolejnym etapie przypisano odchyleniom ceny docelowej od kurséw zamknie-
cia odpowiedni poziom postawy sposrdd przedstawionych w tabeli powyzej. Nastep-
nie zaprezentowano analize struktury poziomu postaw oraz analiz¢ poziomu postaw
ze wzgledu na cechy socjodemograficzne analitykéw wydajacych rekomendacje, takie
jak stanowisko, pte¢, doswiadczenie, certyfikat oraz na sklad, jaki wydawat rekomen-
dacje. Aby zrealizowac cel gléwny i zweryfikowac hipoteze gtéwna, przeprowadzano
testowanie hipotez o $rednich pojedynczych za pomoca testu t-Studenta. Rozkladem
t-Studenta nazywamy teoretyczny rozklad czestosci wzglednych wszystkich war-
tosci X przeksztalconych na wartosci ¢, ktére otrzymaliby$my losowo, gdyby$my
wyodrebnili z populacji nieskonczong liczbe prob o okreslonej liczebnosci. Wzér
definiujacy t potrzeby do testowania hipotezy o $redniej pojedynczej:

24 B. Prusak, op. cit., s. 94.

25 S. Majewski, A. Majewska, Wartos¢ wewnetrzna jako determinanta procesu decyzyjnego w ujeciu
behawioralnym, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2017, nr 6, s. 43-44.

26 J.Klepacki, Indeks behawioralny w prognozowaniu i decyzjach finansowych, Difin, Warszawa 2019,
s. 88.

27 B.M. King, EW. Minium, Statystyka dla psychologéw i pedagogdw, przet. M. Zakrzewska, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2020, s. 313.
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t = X

Sx

gdzie:

X - $rednia otrzymana w prébie,

u, - hipotetyczna érednia populacyjna,

Sx — oszacowanie bledu standardowego $rednie;j.

Test istotnosci dla wartosci $redniej (przecietnej) stuzy do weryfikacji hipotezy
o tym, ze warto$¢ przecietna cechy w populacji generalnej jest réwna tzw. wartosci
hipotetycznej (konkretnej liczbie). Weryfikacji dokonujemy, wykorzystujac probe
prostg n-elementows. Hipoteza zerowa ma posta¢ H : u = u , gdzie u_jest warto$cig
hipotetyczng. Hipoteza alternatywna moze przybiera¢ jedng z trzech postaci H:
Dpzpu; AD p>p; D) p<p.

W tescie t-Studenta wykorzystano dane ilo§ciowe: postaw — rozumiane jako
odchylenie ceny docelowej od ceny rynkowej na koniec badanego okresu, tj. po 3,
6,9 i 12 miesigcach od momentu sporzadzenia rekomendacji gieldowej. Zgodnie
z subiektywnie uznanym zalozeniem na bazie literatury przyjeto prog wystepowania
nadmiernego optymizmu powyzej 15% odchylenia ceny docelowej od ceny rynkowej
na koniec badanego okresu, tj. po 3, 6, 9 i 12 miesigcach od momentu sporzadzenia
rekomendacji gietdowe;.

Fundamentalnym rozstrzygnieciem badawczym jest okreslenie, jak duza musi
by¢ réznica miedzy hipotetyczng wartoscia y_a prawdziwg wartoscig u . W ogélnym
przypadku wygodne jest wyrazenie wielkodci roznicy miedzy p, ay,  w katego-
riach liczby odchylen standardowych zastosowanej miary. Taki wskaznik nazywamy
wielkoscig efektu i oznaczamy go symbolem ,,d".

Unip — Hpraw
o

d =
Dla celéw praktycznych ten wzor zostal przeksztalcony do postaci®:

X - Upraw
Oy

d =

Wskaznik d Cohena wyraza réznice odniesiong do wielkosci odchylenia standar-
dowego zbioru obserwacji, a nie do btedu standardowego. Jesli nie znamy wartosci o,
to mozemy ja oszacowac przy wykorzystaniu s. Otrzymang w ten sposob estymacje
d nazywamy g (poprawka Hadgesa)™.

28 B.M.King, E.W. Minium, op. cit., s. 338.
29 Ibidem.
30 I/bidem.
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. — HUpraw X - HUpraw
oszacowanied = g = =
Sy SSy

n-1

Wielko$¢ efektu zaproponowana przez Cohena definiowana jest jako: 0,2 — mata;
0,5 - przecietna; 0,8 — duza®.

W celu potwierdzenia wystepowania nadmiernego optymizmu wéréd anality-
kow gietdowych przeprowadzono réwniez wnioskowanie o czgstosci, czyli o liczbie
obserwacji, ktdére pojawiajg si¢ w poszczegdlnych kategoriach rozktadu liczebnosci.
Rozbiezno$¢ miedzy liczebno$ciami obserwowanymi a liczebnosciami oczekiwany-
mi jest wyrazona jako statystyka, ktorg nazywa si¢ chi-kwadrat (x?). Test ten zostat
opracowany dla danych kategorialnych, czyli wyrazonych w postaci kategorii jako-
$ciowych. Mozna go potraktowac jako test poréwnujacy proporcje®. Ze wzgledu
na prawdopodobienstwo wystapienia jednej z pieciu postaw przyjeto jednakowe
proporcje wynoszace 0,2.

Test ten pozwala odpowiedziec¢ na pytanie, czy liczebnosci wzgledne obserwo-
wane w okreslonych kategoriach rozktadu liczebnosci z proby sa zgodne ze zbiorem
takich liczebnosci hipotetycznych (oczekiwanych), ktére zakladamy, ze w rozkladzie
populacyjnym sa prawdziwe. Statystyke x* dla jednej proby oblicza sie ze wzoru**:

(fo = f)? )
2 —
x° =2 < 3
gdzie:
f, = liczebnos¢ oczekiwana,
f, — liczebnos¢ obserwowana, sumujemy wartosci obliczone dla wszystkich kategorii,
ktére uwzgledniono przy rozwigzywaniu danego problemu.

Jacob Cohen zaproponowal, by wlasciwg miarg wielko$ci efektu dla testow zgod-
nosci y> byt wskaznik @. Aby obliczy¢ wskaznik @ trzeba najpierw przeksztalci¢
liczebnos¢ na proporcje. Wzor na wielkos¢ efektu przedstawia si¢ nastepujaco®:

5 = Z((po ; pe)2>

gdzie:
P, - obserwowana,
p, - proporcja oczekiwana.

31 Ibidem.
32 Ibidem,s. 458-459.
33 Ibidem,s. 459-460.
34 |bidem.
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Wielkos¢ efektu zaproponowana przez Cohena definiowana jest jako: 0,1 — efekt
maly; 0,3 — efekt przecietny; 0,5 - efekt duzy®.

W celu potwierdzenia wystepowania nadmiernego optymizmu na poziomie in-
dywidualnym wsrdd analitykow gieldowych wykorzystano test dla jednej proporcji.
W zalezno$ci od wielkosci proby n mamy do wyboru test Z dla jednej proporcji — dla
duzych préb oraz test dokladny dwumianowy — dla préb o malej licznosci. Testy te
stuza do weryfikacji hipotezy, ze proporcja w populacji, z ktérej pochodzi préba,
to zadana warto$¢.

Statystyka testowa testu Z dla jednej proporcji ma postac®:

P —Po

/Po(l —po),
n

gdzie:
m
p n
m - liczno$¢ warto$ci wyszczegdlnionych w probie,
n - liczebnos¢ proby.
Zmodyfikowana o poprawke na ciggtos¢ statystyka testowa ma postac®:

Ip = pol - 5=
_ P Pol 75,

7 =
,Po(l —Po)
n

Test dwumianowy wykorzystuje w sposob bezposredni rozklad dwumianowy
zwany réwniez rozkladem Bernoulliego, ktéry nalezy do grupy rozktadéw dyskret-
nych (czyli takich, w ktérych badana zmienna przyjmuje skonczong liczbe wartosci).
Analizowana zmienna moze przyjmowac k = 2 wartosci, pierwszg oznaczang zwykle
mianem sukcesu, a drugg porazki. Prawdopodobienstwo wystapienia sukcesu to p,,
a porazki 1 — p,. Prawdopodobienstwo dla konkretnego punktu w tym rozkladzie
wyliczane jest ze wzoru’®:

P(m) = (J)pg*(1 — po)™ ™™,

35 Ibidem,s. 467.
36 Ibidem,s. 471.
37 Ibidem,s. 471.
38 B. Wieckowska, Podrecznik Uzytkownika - PQStat, [online] www.pgstat.pl, s. 108.
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gdzie:

n n!
(m) m!(n — m)!
m — liczno$¢ warto$ci wyszczegdlnionych w probie,
n - liczebno$¢ w probie.

W celu zbadania zwigzku czy tez niezalezno$ci dwoch zmiennych dyskretnych
mierzonych na skali nominalnej i porzagdkowej postuzono si¢ tabelami kontyngencji
(krzyzowe), gdzie mamy do rozstrzygniecia nastgpujace zagadnienie testowania®:

H,: zmienne X i Y sq niezalezne,

H,: zmienne X i Y nie sq niezalezne.

Niezalezno$¢ tych dwdch zmiennych mozna rozumie¢ nastepujaco: na podstawie
wartosci jednej z tych zmiennych nie mozna nic powiedzie¢ o wartosci drugiej z ba-
danych zmiennych (na podstawie wartosci jednej zmiennej nie mozna przewidzie¢
wartosci drugiej zmiennej). Statystyka wykorzystywana do testowana tych hipotez
jest okreslona wzorem™:

(nij — np;j)?

Xz = 7{:125:1

npij
gdzie:
pi. = — - liczebnodci brzegowe podzielone przez liczebno$¢ préby,
n
p.j = — - liczebnosci brzegowe podzielone przez liczebnos¢ proby,
n

Pij = Di. * D.j.
Ocena miary zaleznosci dla skal porzadkowych jest oparta na poréwnywaniu

zgodnosci i niezgodnosci par wzgledem obu zmiennych. W pracy wykorzystano
miernik 7. Kendalla dla dowolnej tablicy r * c*..

_ 2m(P-0Q)

Te N2(m-1)
gdzie:
P - liczba par zgodnych,
Q - liczba par niezgodnych,
T - liczba par o tzw. rangach wigzanych,
m — mniejsza z liczby wierszy lub kolumn.

39 W. Szymczak, Podstawy statystyki dla psychologdéw: podrecznik akademicki, Difin, Warszawa 2018,
S.124.

40 Ibidem.

41 Ibidem,s. 139.
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Miernik Gamma (y) Goodmana i Kruskala jest rozumiany jako prawdopodo-
bienstwo, ze losowa para obserwacji jest zgodna, minus prawdopodobienstwo, ze
ta para jest niezgodna, zaktadajac brak rang wigzanych. Dana jest wzorem*%

_P-0
P +0Q

14

Opis zmiennych jak wyzej.

Wspdtczynnik d Sommersa wskazuje proporcjonalny przyrost par zgodnych
nad parami niezgodnymi wérdd par niemajacych par rang wigzanych dla zmiennej
niezaleznej. Opisuje si¢ go wzorem**:

P —-Q

e

Opis zmiennych jak wyzej.

Do pomiaru wielkosci efektow (sity zwigzku) w testach niezalezno$ci wykorzy-
stano wspolczynnik V Cramera, w ktérym do oznaczenia tego wskaznika uzywamy
symbolu ¢. Dla tabel kontyngencji wigkszych niz 2 x 2. Opisuje si¢ go wzorem*:
X* — obliczona wartos¢ 2,

_ / x?
g n(dfmniejsze)
n - liczebno$¢ proby,

Af iisze — Af dla mniejszej z dwoch liczb; liczby kolumn lub liczby wierszy.

gdzie:

Wspotczynnik V Cramera V_ e (0,1). Dla oceny sity zwigzku miedzy zmiennymi
wykorzystano przedzialy punktowe®:
0,0-0,2 — wspolzaleznos¢ bardzo staba,
0,2-0,4 — wspolzaleznos¢ staba,
0,4-0,6 — wspdlzaleznos¢ umiarkowana,
0,6—0,8 — wspdlzaleznos¢ silna,
0,8—1,0 — wspdlzaleznos¢ bardzo silna.
Do weryfikacji empirycznej badanego zjawiska wykorzystano nastepujace opro-
gramowanie:
= MS Excel postuzyt do stworzenia bazy danych dotyczacej oszacowania postaw
analitykow gietdowych w wycenach (odchylenie ceny docelowej od ceny ryn-
kowej na koniec badanego okresu, tj. po 3, 6, 9 i 12 miesigcach),

42 Ibidem.
43 Ibidem.
44 |bidem.
45 B. Putaska-Turyna, Statystyka dla ekonomistéw, Difin, Warszawa 2011, s. 317.
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= program statystyczny SPSS (wersja 27), ktory postuzyt do testowania i wery-

fikacji przyjetych w pracy hipotez.

Natomiast do weryfikacji celow i hipotez odnoszacych si¢ do wystgpowania
wysokiego poziomu dyspozycyjnego optymizmu wsréd analitykéw gietdowych
sporzadzajacych raporty analityczne za pomoca testow psychologicznych, postuzono
sie ankietg oraz analizg statystyczng danych.

Ankieta skladata si¢ z dwdch kwestionariuszy LOT-R i SOP. Ankiete rozestano do
89 analitykow pracujacych w instytucjach rynku finansowego, zajmujacych sie wyda-
waniem rekomendacji. Otrzymano 37 zwrotnych ankiet, co stanowilo 42% wszyst-
kich ankiet biorgcych udzial w badaniu. Badanie zostalo przeprowadzone w okresie
od wrzesnia 2019 r. do marca 2020 r.*® Udzial w badaniu byt dobrowolny.

Pierwszym testem wykorzystanym w badaniu jest Test LOT-R - to najbardziej
rozpowszechnione i najczesciej stosowane narzedzie pomiaru optymizmu®. Uwa-
zany jest za ztoty standard pomiaru dyspozycyjnego optymizmu. Test zostal do-
stosowany do jezykow japonskiego, francuskiego, portugalskiego, niemieckiego,
greki, serbskiego, hiszpanskiego z Ameryki Lacinskiej i hiszpanskiego z Hiszpanii*.

Test Orientacji Zyciowej (LOT) zostal opracowany przez Michaela F. Scheiera
i Charlesa S. Carvera* w roku 1985 w celu oceny dyspozycyjnego optymizmu. Auto-
rzy zastosowali poczatkowy zestaw 16 pozycji dla zréznicowanych préb studentéw
i uzyskali dwa czynniki poprzez analize¢ czynnikowg czynnikéw gléwnych z rotacja
ukosna. Po kilku rewizjach tego narzedzia i aplikacji na réznych probach ostatecznie
narzedzie skladalo sie z 12 pozycji: czterech mierzacych optymizm, czterech mierza-
cych pesymizm i czterech stuzacych jako wypelniacze. Z biegiem czasu wielu auto-
row kwestionowato trafnos¢ predykcyjng LOT w odniesieniu do konstruktéw, takich
jak neurotyczno$¢, lek jako cecha, samoocena i panowanie nad sobg. Doprowadzito to
do rewizji LOT-u i ostatecznie do opracowania LOT-R*. W LOT-R wyeliminowano
trzy pozycje zawarte w pierwotnym LOT, w tym dwie mierzace optymizm i jedna
mierzacg pesymizm oraz dodano nowa pozycje mierzacg optymizm®'. Revised Life

46 Badanie zostato sfinansowane z dotacji celowej Dziekana Wydziatu Ekonomiczno-Socjolo-
gicznego dla Mtodych Naukowcdw (nr grantu: B1911200002084.02).

47 A.Hinzetal., op. cit.,s. 161-170; P. Steca et al., ltem Response Theory Analysis of the Life Orien-
tation Test-Revised: Age and Gender Differential Item Functioning Analyses, ,Assessment” 2015,
vol. 22, no. 3, s. 341-350; J.C.L. Lai, X. Yue, Measuring Optimism in Hong Kong and Mainland
Chinese with the Revised Life Orientation Test, ,Personality and Individual Differences” 2000,
vol. 28, no. 4,s. 781-796.

48 F.J. Cano-Garcia et al., Factor Structure of the Spanish Version of the Life Orientation Test-Revised
(LOT-R): Testing Several Models, ,International Journal of Clinical and Health Psychology” 2015,
vol. 15, no. 2,s. 139-148.

49 M.F. Scheier, C.S. Carver, Optimism, Coping, and Health: Assessment and Implications of
Generalized Outcome Expectancies, ,Health Psychology” 1985, vol. 4, no. 3, s. 219-247.

50 M.F. Scheier, C.S. Carver, M.W. Bridges, Distinguishing Optimism from Neuroticism (and Trait
Anxiety, Self-mastery, and Self-esteem): A Reevaluation of the Life Orientation Test, ,,Journal of
Personality and Social Psychology” 1994, vol. 67, no. 6, s. 1063-1078.

51 F.J.Cano-Garciaetal., op. cit., s. 139-148.
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Orientation Test - LOT-R jest samoopisowym testem stuzagcym do pomiaru dys-
pozycyjnego optymizmu opisanego przez Michaela F. Scheiera, Cravera i Bridgesa.
LOT-R jest skrocong i poprawiong wersja Testu Orientacji Zyciowej - LOT, ktérej
proces rewizji poprawil cechy psychometryczne.

LOT-R charakteryzuje si¢ dobra spdjnosciag wewnetrzng, alfa Cronbacha waha
sie od 0,70 do 0,80, a ich korelacje test — retest dla przedzialéw od 4 do 28 miesie-
cy wynoszg od 0,68 do 0,79%2. W polskiej probce normalizacyjnej sktadajacej sie
2 786 0s6b w wieku 20-55 lat, $redni wskaznik LOT-R wyniost 14,55 przy odchyleniu
standardowym réwnym 4,05. Te wyniki nie odbiegaja od $rednich wynikéw dla
amerykanskiej wersji oryginalnej. W polskiej wersji testu nie stwierdzono zrdézni-
cowania wynikow ze wzgledu na pte¢, wiek i srodowisko™.

Test LOT-R sklada si¢ z 10 pozycji, z ktérych trzy dotycza optymizmu (pozycje
1,4110), trzy pesymizmu (pozycje 3,7 19), a cztery to pozycje rozpraszajace (pozy-
¢je 2,5, 618), ktérych wyniki nie s3 obliczane. Badani odpowiadajg na stwierdzenia,
wskazujac stopien ich zgodnosci w pieciopunktowej skali Likerta, od pelnej niezgody
do pelnej zgody**. Ogdlny wynik miesci si¢ od 0 do 24 punktéw i im jest wyzszy,
tym wyzszy poziom optymizmu®. Walsh et al. zaproponowali, Ze minimalny wy-
nik, ktéry mozna obliczy¢, to 0 (reprezentujacy skrajny pesymizm), a maksymalny
to 24 (reprezentujacy skrajny optymizm)*. Wynik surowy przelicza si¢ na jednostki
standaryzowane w skali stenowej, co umozliwia ocene¢ natezenia dyspozycyjnego
optymizmu®’. Wyniki surowe i steny pokazuje tabela 22.

Tabela 22. Normy stenowe dla LOT-R

Wynik surowy Sten

1 2

0-6 1

-8 2

9-10 3
11-12 4
13-14 5
15-16 6

52 M.F. Scheier, C.S. Carver, M.W. Bridges, op. cit., s. 1063-1078.

53 Z. Jurczynski, Narzedzia pomiaru w promocji i psychologii zdrowia, Pracownia Testéw Psycho-
logicznych Polskiego Towarzystwa Psychologicznego, Warszawa 2001, s. 63.

54 F. Ottati, A.P.P. Noronha, Estructura Factorial del Life Orientation Test Revisado (LOT-R), ,Acta
Colombiana de Psicologia” 2017, vol. 20, no. 1, s. 32-39.

55 Z. Jurczynski, op. cit., s. 63.

56 D.Walsh et al., Always Looking on the Bright Side of Life? Exploring Optimism and Health in Three
UKP ost-Industrial Urban Settings, ,,Journal of Public Health” 2015, vol. 37, no. 3, s. 389-397.

57 Z.Jurczynski, op. cit., s. 63.
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1 2
17-18 7
19-20 8
21-22 9
23-24 10

Zrédto: Z. Jurczynski, Narzedzia pomiaru w promocji i psychologii zdrowia, Pracownia Testow
Psychologicznych Polskiego Towarzystwa Psychologicznego, Warszawa 2001, s. 63.

Wynik od 1 do 4 stena traktuje sie jako niski (sktonno$¢ do pesymizmu), nato-
miast wyniki od 7 do 10 stena wskazuja na nastawienie optymistyczne®. W zalacz-
niku przedstawiono kwestionariusz LOT-R.

Drugi kwestionariusz psychologiczny dotyczy Koncepcji Orientacji Pozytywne;.
Sformulowal go Gian Vittorio Caprara (wloski psycholog z Uniwersytetu La Sapienza
w Rzymie). Pozytywna Orientacja jest definiowana przez niego jako podstawowa
cecha (w sensie stalej wlasciwosci) osobowosci, odzwierciedlajaca ogélng skton-
nos¢ do odbierania do§wiadczen zyciowych z pozytywnym nastawieniem. Ma ona
korzenie w biologicznym systemie nadajacym zabarwienie emocjonalne doswiad-
czeniom czlowieka. Podstawowym zaloZeniem tej teorii jest postrzeganie siebie,
zycia i przyszto$ci w sposéb pozytywny. W analizach statystycznych, w ktérych
wykorzystuje sie rownania strukturalne, orientacja pozytywna jest uyjmowana jako
latentna zmienna wyjasniajaca (wspot)zmienno$¢ w obrebie samooceny, zadowo-
lenia z zycia i optymizmu. Aby mie¢ calosciowy opis osobowosci, trzeba, wedtug
Caprary, uwzgledni¢ zaréwno pie¢ podstawowych cech osobowosci mierzonych
kwestionariuszem Big Five Questionarie (BFQ, Caprara 1993), jak i: samooceng
mierzong kwestionariuszem Self-Esteem Scale (SES, Rosenberg 1965), zadowolenie
z zycia mierzone Life Satisfaction Scale (SWLS, Diener et al. 1985) i optymizm mie-
rzony Life Orientation Test (LOT-R, Scheier et al. 1994). W wyniku analizy uzyskano
pie¢ czynnikéw odpowiadajacych czynnikom wielkiej piatki oraz szoésty czynnik,
w sklad ktérego weszly samoocena, optymizm i zadowolenie. Czynnik ten okreslo-
no mianem Orientacji Pozytywnej. Orientacja Pozytywna jest mierzona zazwyczaj
za pomocyg trzech skal ujmujacych: samooceng, zadowolenie z zycia i optymizm.
Warto tu podkredli¢, ze do ich pomiaru zawsze stosuje sie te same metody. Opierajac
sie na wynikach tych trzech skal, oblicza si¢ wynik czynnikowy (Factore Score) na
podstawie analizy czynnikowej, ktdry jest miarg pozytywnej orientacji. W wyniku
swoich badan Caprara et al. opracowali metode do pomiaru Orientacji Pozytywnej
- Skale Orientacji Pozytywnej (SOP), ktéra sklada si¢ z osmiu twierdzen i wykazuje
wysoka rzetelnos¢ i stabilnos¢ skali. Trzeba tu zaznaczyé¢, ze istnieje tez polska wersja

58 Ibidem.



182 Nadmierny optymizm analitykéw sporzadzajacych rekomendacje gietdowe...

skali, ktora charakteryzuje si¢ jednoczynnikowym charakterem, satysfakcjonujaca
staloscia, spojnoscia wewnetrzng oraz trafnoscia zbiezng™.

Skala Orientacji Pozytywnej (SOP) w polskiej adaptacji Marioli Laguny, Piotra
Olesia i Doroty Filipiuk stuzy do badania pozytywnej orientacji jako podstawowej
tendencji do zauwazania i przywiazywania wagi do pozytywnych aspektow zycia,
doswiadczen i samego siebie®. Jest w znacznym stopniu odpowiedzialna za funkcjo-
nowanie adaptacyjne, oznacza bowiem naturalng inklinacje w kierunku korzystnej
oceny samego siebie, wysokiej satysfakcji z zycia i wysokiej oceny szans realizacji
celéw®’. Dotychczasowe analizy i zalozenia teoretyczne tych zmiennych zwracajg
uwage na ich role adaptacyjng i motywacyjna w dzialaniach jednostek. Te zmien-
ne s3 wazne w prognozie i planowaniu wlasnych dzialan, decyzji oraz w sytuacji,
gdy jednostka probuje przewidzie¢ kolejne zdarzenia i swoja w nich role®. Wyniki
badan z ostatnich lat $wiadcza, iz zmienne tradycyjne, uznawane jako poznawcze
i emocjonalne, to jest: samoocena, satysfakcja z zycia i optymizm, maja wspolne
podloze genetyczne. Liczne analizy pokazaly wysokie skorelowanie czynnika ge-
netycznego dla tych trzech zmiennych, ktére wynosito od 0,8 do 0,87, co ukazuje
wspolny dla nich czynnik dziedziczny. Potwierdzono réwniez zwigzek orienta-
cji pozytywnej z przekonaniem o wiasnej skutecznosci. Te przekonania wplywaja
na poznawczy i emocjonalny komponent subiektywnego dobrostanu, tj. pozytywne
myslenie i poczucie szczescia®.

Polska wersja Skali P** zostala przetestowana w licznych badaniach, wyniki po-
twierdzity jednoczynnikows strukture skali oraz jej trafnos¢ zbiezng. Wykazano
réwniez rownowaznos¢ kulturows tej metody. Skala sktada si¢ z osmiu twierdzen,
wszystkie majg charakter diagnostyczny (Zalacznik Skala Orientacji Pozytywnej).
Osoba badana jest proszona o wskazanie, w jakim stopniu zgadza sie z kazdym
z nich. Odpowiedzi udzielane sg na skali pieciostopniowej, od 1 (zdecydowanie nie
zgadzam si¢) do 5 (zdecydowanie zgadzam si¢). Twierdzenie 4. jest twierdzeniem
odwracalnym. Wynik stanowi suma punktow. Im jest wyzszy, tym wyzszy poziom
orientacji pozytywnej. Zakres wynikow surowych miesci sie od 8 do 40%.

59 M. Sobol-Kwapinska, Orientacja pozytywna - koncepcje teoretyczne i przeglgd badar, ,,Studia
Psychologiczne” 2014, nr 52 (1), s. 77-82.

60 I.M. kukasik, A. Witek, Nastawienie na sukces w kontekscie pozytywnej orientacji i poczucia
wtasnej skutecznosci, ,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, sectio J, Paedagogia
- Psychologia” 2019, vol. 31, cz. 2, s. 305.

61 M.taguna, P.Oles, D. Filipiuk, Orientacja pozytywna i jej pomiar: Polska adaptacja Skali Orien-
tacji Pozytywnej, ,Studia Psychologiczne” 2011, t. 49, z. 4, s. 48.

62 A. Turska-Kawa, Nadzieja podstawowa oraz orientacja pozytywna jako predyktory zaangazo-
wania politycznego mtodych, ,Przeglad Politologiczny” 2016, nr 1, s. 11.

63 M.taguna, P.Oles, D. Filipiuk, Orientacja pozytywna i jej pomiar: Polska adaptacja Skali Orien-
tacji Pozytywnej, ,Studia Psychologiczne” 2011, t. 49, z. 4, s. 48.

64 Skala Orientacji Pozytywnej - Skala P (Positivity Scale, skrocona nazwa P-Scale).

65 Ibidem,s. 49.
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Skala Orientacji Pozytywnej charakteryzuje si¢ dobra spéjnoscia wewnetrz-
ng, alfa Cronbacha .81 dla Wloch, .85 dla Niemiec, .78 dla Polski, .81 dla Serbii,
.89 dla Hiszpanii®. Badania potwierdzajace trafno$¢ wewnetrzng i rzetelnos¢ ska-
li przeprowadzono na kilku prébach 0s6b moéwiacych kilkoma réznymi jezykami
i mieszkajacych w krajach nalezacych do réznych kontekstéw kulturowych, takich
jak, wedtug wiedzy autora, Brazylia, Chiny, Kolumbia, Holandia, Niemcy, Izrael,
Wiochy, Japonia, Meksyk, Polska, Serbia, Pakistan, Hiszpania, Turcja, Wielka Bry-
tania i Stany Zjednoczone®.

Na podstawie wynikéw badan dla polskiej adaptacji Skali Orientacji Pozytywnej
na prébie 905 oséb w wieku od 14 do 50 lat, $rednia wartos¢ wspotczynnika alfa
Cronbacha wyniosta 0,78, mediana dla proby wyniosta 29, 30 wynikéw surowych,
przy $rednim odchyleniu standardowym wynoszacym 4,74. Na podstawie wynikow
surowych, ktore nie wykazaly réznic w wynikach kobiet i mezczyzn oraz réznych
grup wiekowych, zostaly opracowane wspolne normy stenowe dla Skali P®. Wyniki
surowe i steny obrazuje tabela 23.

Tabela 23. Normy stenowe dla Skali P

Wyniki surowe Steny
8-17 1
18-21
22-24
25-27
28-29
30-31
32-33
34-35
36-37
38-40

O || N 0|~ W|N

[
o

Zrédto: M. kaguna, P. Oles, D. Filipiuk, Orientacja pozytywna i jej pomiar: Polska adaptacja Skali
Orientacji Pozytywnej, ,,Studia Psychologiczne” 2011, t. 49, z. 4, s. 51.

66 T. Heikamp et al., Cross-cultural Validation of the Positivity-scale in Five Europe an Countries,
»Personality and Individual Differences” 2014, vol. 71, s. 140-145.

67 G.V. Caprara, G. Alessandri, M. Caprara, Associations of Positive Orientation with Health and
Psychosocial Adaptation: A Review of Findings and Perspectives, ,,Asian Journal of Social Psy-
chology” 2019, vol. 22, no. 2, s. 126-132.

68 M. taguna, P. Oles, D. Filipiuk, op. cit., s. 49-52.
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W Skali P brak jest przelozenia wynikéw stenowych na poziomy orientacji po-
zytywnej. W pracy przyjeto przetozenie wynikéw stenowych na poziom orientacji
pozytywnej z testu LOT-R i tak wynik od 1 do 4 stena traktuje si¢ jako niski (sklon-
no$¢ do pesymizmu), natomiast wyniki od 7 do 10 stena wskazuja na nastawienie
optymistyczne.

Do realizacji celu i weryfikacji hipotezy: Wystepowanie wysokiego poziomu dyspo-
zycyjnego optymizmu wsrod analitykéw gietdowych jest istotne statystycznie, przepro-
wadzano testowanie hipotez o $rednich pojedynczych za pomocg testu t-Studenta.
Do realizacji celu i hipotezy mdéwigcej o wyzszym poziomie optymizmu niz préba
normalizacyjna, dla Polski wykorzystano test t-Studenta dla préb niezaleznych,
wyznaczonych przez statystyke®:

X1 —X
t = ——
2 2

51,52
Gty

gdzie:

X — warto$ci $rednie z prob,

s?— wariancja z prob,

n - liczebnosci z préb.

5.3. Badania wtasne

5.3.1. Weryfikacja wystepowania nadmiernego optymizmu
w wycenach przedsiebiorstw notowanych na GPW,
na podstawie raportow analitykow gietdowych

W tabeli 24 przedstawiono charakterystyke badanej grupy wedtug analizowanych
zmiennych socjodemograficznych pod wzgledem ich procentowego udzialu w ba-
danej zmiennej socjodemograficznej oraz liczebnos¢. Liczebnos¢ proby ze wzgledu
na sktad wynosita 3245 rekomendacji. Dla zmiennych, takich jak pte¢, certyfikat,
stanowisko, wynosila natomiast 3044, w zwigzku z wyeliminowaniem grup wielo-
osobowych. Liczebnos¢ dla zmiennej ,,doswiadczenie” wynosita 2116 rekomendacji
(brak dostepnych danych).

69 W. Szymczak, op. cit., s. 229.
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Tabela 24. Rozktad czestosci dla ogélnej préby badawczej z podziatem
na zmienne socjodemograficzne

Zmienna Parametr Ogotem (%)
Jednoosobowy 93,8 (N =3044)
Sktad
Grupa 6,2 (N=201)
Dyrektor 20,2 (N=615)
Stanowisko* Kierownik 3,0 (N=91)
Analityk 76,8 (N = 2388)
CFA 28,9 (N = 880)
MPW 17,6 (N =535)
Certyfikat*
DI 6,5 (N=199)
Brak 47,0 (N = 1430)
Kobieta 13,4 (N=407)
Pte¢*
Mezczyzna 86,6 (N =2637)
(0-5lat> 42,5 (N =900)
(5-10lat> 35,3 (N = 746)
Doswiadczenie*
(10-15lat> 17,0 (N =360)
(15i wiecej lat) 5,2 (N=110)

* zmienna odnosi sie tylko do jednoosobowego sktadu
Zrédto: opracowanie wtasne.

Czestodci wystgpowania w calej prébie postaw, tj. nadmierny pesymizm, pe-
symizm, brak, optymizm, nadmierny optymizm zobrazowano w tabeli 25. Na
wykresie 7 przedstawiono liczebnos$¢ proby.

Tabela 25. Rozktad czestosci wystepowania postaw dla catej proby

Postawa N %
Nadmierny pesymizm 886 27,3
Pesymizm 357 11,0
Brak 396 12,2
Optymizm 298 9,2
Nadmierny optymizm 1308 40,3

Zrédto: opracowanie wtasne.
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45,00%
40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%

15,00%
10,00%
5,00%

0,00%

Nadmierny Pesymizm Brak Optymizm Nadmierny
pesymizm optymizm

Wykres 7. Liczebno$¢ badanej préby ze wzgledu na postawe
Zrédto: opracowanie wtasne.

Z zaprezentowanego powyzej rozkladu czestosci dla calej proby mozna wy-
wnioskowac, ze 40,3% analitykow wykazywalto nadmierny optymizm w wycenach,
a 9,20% optymizm. Racjonalnych wycen bylo 12,2%, natomiast wycen, w ktérych
analitycy przejawiali pesymizm lub nadmierny pesymizm, byto odpowiednio 11,0%
i27,3%. W tabeli 26 przedstawiono $rednia i mediang bledu wyceny dla poszcze-
gblnych grup postaw.

Tabela 26. Statystyki opisowe postaw (odchylenia ceny docelowej od ceny rynkowej na koniec
badanego okresu)

Postawa Statystyki Cata proba (%)
1 2 3
x -34,57
Nadmierny pesymizm Me -31,27
SD 15,57
X -9,69
Pesymizm Me -9,50
SD 2,96
X -0,31
Brak Me -0,56
SD 2,80
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1 2 3
X 9,78
Optymizm Me 9,72
SD 2,78
X 66,54
Nadmierny optymizm Me 48,24
SD 51,83

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analitycy przejawiajacy nastawienie nadmiernie pesymistyczne $rednio nie do-
warto$ciowujg wycenianych spétek o 34,57%, przy medianie wynoszacej 31,27%.
Natomiast analitycy cechujacy si¢ nadmiernym optymizmem przewartosciowuja
$rednio wyceny w rekomendacjach o 66,54% przy medianie wynoszacej 48,24%.
W przypadku rekomendacji nadmiernie pesymistycznych réznica migdzy ceng
rekomendowang a ceng rynkowq jest duzo mniejsza niz w przypadku rekomendacji
nadmiernie optymistycznych.

Aby sprawdzi¢, czy hipoteza, ze analitycy wykazuja nadmierny optymizm w spo-
rzadzanych rekomendacjach gietdowych, jest prawdziwa, zastosowano test t-Studen-
ta dla jednej $redniej, przyjmujac poziom istotnosci testu. Postawiono nastepujace

hipotezy:
Tabela 27. Statystyki dla jednej proby
< . Odchylenie Btad standardowy
0,
N Srednia (%) standardowe (%) Sredniej (%)
0, 3245 17,1762 54,65321 0,95942
Zrédto: opracowanie wtasne.
Tabela 28. Test dla jednej proby
Wartos¢ testowana = 15%
L. L 95-procentowy przedziat ufnosci
t df Istotnosc | Roznica dla réznicy srednich (%)
(dwustronna) | srednich (%) - - -
Dolna granica | Godrna granica
O, | 17,746 | 3,244 ,000 17,02618 15,1450 18,9073

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 29. Wielko$¢ efektéw dla jednej proby

Standaryzator | Oszacowanie Przedziat ufnosci 95%
(%) punktowe | polna granica | Gérna granica
d Cohena 54,65321 ,312 ,276 ,347
O Poprawka Hedgesa 54,66585 311 ,276 ,347

Mianownik uzywany przy szacowaniu wielko$ci efektow.

W przypadku d Cohena uzywane jest odchylenie standardowe préby.

W przypadku poprawki Hedgesa uzywa sie odchylenia standardowego préby powiekszonego
o wspétczynnik poprawki.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analiza z wykorzystaniem testu t-Studenta dla jednej préby wskazuje, ze jest
istotnie statystycznie wieksza od przyjetego progu bledu w wycenie 15%, ktory jest
rozumiany jako graniczne odchylenie ceny docelowej od ceny rynkowej na ko-
niec badanego okresu, powyzej ktérego znajduje si¢ nadmierny optymizm. Zatem
wpada ona do obszaru odrzucenia, co obliguje do odrzucenia hipotezy H na rzecz
hipotezy alternatywnej H . Wielkosci efektu zaréwno d Cohena, jak i Hedgesa sg na
poziomie 0,55, co uwaza sie za warto$¢ przecietng”. Znak plus oznacza, ze wartosé
prawdziwa jest wieksza od wartosci hipotetycznej, co pozwala wysnu¢ wniosek ba-
dawczy, ze analitycy wykazuja nadmierny optymizm w rekomendacjach gietdowych.

W celu potwierdzenia wystepowania nadmiernego optymizmu w rekomenda-
cjach gieldowych wykonano test zgodnosci dla danych kategorialnych, tj. nadmierny
pesymizm, pesymizm, brak, optymizm, nadmierny optymizm. Sformutowano hi-
poteze H, ze proporcje migdzy kategoriami s3 réwne (nie ma réznic w rozkladzie
liczebnosci pomiedzy kategoriami).

H0: p NadmiernyPesymizm _ © Pesymizm  © Brak  © Optymizm _ © NadmiernyOptymizm 0,2
H1: PNadmiernyPesymizm Pesymizm™ Brak™ Optymizm™ NadmiernyOptymizm >
Tabela 30. Tabele czestosci
Postawa
Obserwowane N Oczekiwane N Reszty
Nadmierny pesymizm 886 649,0 237,0
Pesymizm 357 649,0 -292,0
Brak 396 649,0 -253,0
Optymizm 298 649,0 -351,0
Nadmierny optymizm 1308 649,0 659,0
Ogotem 3245

Zrédto: opracowanie wtasne.

70 B.M.King, EW. Minium, op. cit., s. 339.
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Tabela 31. Wartos¢ testowana

Wartos¢ testowana
Postawa
Chi-kwadrat 1,175.5382
df 4
Istotno$¢ asymptotyczna ,000

20,0 komorek (0.0%) ma czesto$c oczekiwana mniejsza od 5.
Minimalna oczekiwana czestos¢ w komorce wynosi 649,0.
Zrédto: opracowanie wtasne.

Dla zbadanej losowosci rozktadu zmiennych wykonano test zgodnosci dla danych
kategorialnych. Test (df =4, N = 3245) = 1175,538 i p < 0,001. Daje to podstawe do
odrzucenia hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywnej, ze rozktad zmiennej nie
jest losowy. Obliczono réwniez wielko$¢ efektu dla testu zgodnosci chi-kwadrat = 0,61,
czyli efekt duzy”.

Dysponujac bazg rekomendacji wraz z oznaczeniem autoréw, sprawdzono, czy na
poziomie indywidualnym rozktady sg identyczne z rozkladem dla badanej grupy. W tym
celu wykorzystano test Z dla jednej proporcji. To badanie mialo na celu wyeliminowanie
malo aktywnych analitykéw (gdzie nie ma duzej réznicy pomiedzy czgstoécig postaw,
ale publikujg oni relatywnie malo raportéw) oraz gorzej skalibrowanych, ale bardziej
aktywnych analitykow (gdzie dominuja skrajne postawy i publikujg oni relatywnie duzo
raportéw). W wyniku przeprowadzonej analizy w grupie 142 analitykéw gieldowych
63 analitykéw cechowal nadmierny optymizm, tj. 44,37% badanych analitykéw. W ta-
beli 32 ukazano rozklady czestosci postaw dla poszczegdlnych analitykow.

Tabela 32. Rozktad czestosci wystepowania postaw dla poszczegdlnych analitykow™

Nadmierny . . Nadmierny Istotnos¢
. . Pesymizm Optymizm . .
Analityk | pesymizm (%) Brak (%) (%) optymizm | nadmiernego
(%) (%) optymizmu

1 2 3 4 5 6 7

1 41,67 25,00 16,67 8,33 8,33 >0,05
2 33,33 7,41 11,11 22,22 25,93 >0,05
3 50,00 50,00 >0,05
4 16,67 22,22 11,11 27,78 22,22 >0,05
5 46,67 13,33 6,67 33,33 >0,05

71 Ibidem,s. 466.
72 W niniejszym rozdziale zamieszczono skrocona wersje tabeli wynikowej. Petne dane mozliwe
do uzyskania bezposrednio od autora (michal.radke@uni.lodz.pl).
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Tabela 32 (cd.)
1 2 3 4 5 6 7
6 20,00 20,00 60,00 <0,05
7 100,00 <0,05
8 33,33 11,11 22,22 22,22 11,11 >0,05
9 33,33 33,33 33,33 >0,05
10 53,33 3,33 3,33 3,33 36,67 <0,05
11 41,67 8,33 50,00 <0,05
12 15,79 15,79 15,79 7,89 44,74 <0,05
13 84,62 7,69 7,69
14 16,67 16,67 33,33 33,33 >0,05
15 100,00 >0,05
16 23,08 7,69 15,38 7,69 46,15 <0,05
17 100,00
18 100,00 <0,05
19 21,05 21,05 26,32 31,58 >0,05
20 33,33 33,33 33,33 >0,05
21 58,06 16,13 3,23 6,45 16,13 >0,05
22 50,00 15,00 10,00 25,00 >0,05
23 100,00 >0,05
24 100,00 <0,05
25 21,05 5,26 10,53 63,16 <0,05
26 23,81 9,52 38,10 4,76 23,81 >0,05
27 100,00
28 22,22 11,11 11,11 22,22 33,33 >0,05
29 14,29 28,57 57,14 <0,05
30 20,00 20,00 40,00 20,00 >0,05
31 70,00 8,33 3,33 1,67 16,67 >0,05
32 5,26 13,16 21,05 26,32 34,21 <0,05
33 50,00 50,00 >0,05
34 100,00
35 17,57 21,62 10,81 12,16 37,84 <0,05
36 26,42 9,43 15,09 7,55 41,51 <0,05
37 100,00
38 100,00 >0,05
39 100,00 <0,05
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1 2 3 4 5 6 7
40 100,00

41 19,55 13,64 12,27 10,00 44,55 <0,05
42 6,67 6,67 86,67 <0,05
43 50,00 50,00

44 100,00 <0,05
45 14,29 7,14 21,43 14,29 42,86 <0,05
46 28,57 14,29 14,29 42,86 >0,05
47 31,82 13,64 9,09 6,82 38,64 <0,05
48 100,00 >0,05
49 27,27 18,18 27,27 9,09 18,18 >0,05
50 38,37 5,81 9,30 8,14 38,37 <0,05
51 44,44 2,22 4,44 6,67 42,22 <0,05
52 24,00 28,00 4,00 8,00 36,00 <0,05
53 36,36 3,03 60,61 <0,05
54 50,00 33,33 16,67 >0,05
55 100,00

56 20,00 20,00 20,00 40,00 >0,05
57 100,00 >0,05
58 26,67 10,00 13,33 3,33 46,67 <0,05
59 100,00 >0,05
60 100,00 >0,05
61 33,33 66,67 <0,05
62 100,00

63 14,29 28,57 14,29 42,86 <0,05
64 27,94 11,76 11,76 16,18 32,35 <0,05
65 25,00 25,00 25,00 12,50 12,50 >0,05
66 100,00

67 19,46 14,59 16,22 9,73 40,00 <0,05
68 30,77 7,69 61,54 <0,05
69 33,33 66,67 <0,05
70 100,00

71 100,00 <0,05
72 28,83 11,71 12,61 8,11 38,74 <0,05
73 39,62 9,43 9,43 13,21 28,30 >0,05
74 29,17 12,50 20,83 4,17 33,33 >0,05
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Tabela 32 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7
75 38,89 8,33 13,89 19,44 19,44 >0,05
76 53,33 6,67 10,00 6,67 23,33 >0,05
77 25,00 8,33 8,33 8,33 50,00 <0,05
78 66,67 33,33 >0,05
79 30,77 15,38 15,38 38,46 >0,05
80 6,25 12,50 12,50 6,25 62,50 <0,05
81 16,67 83,33 <0,05
82 10,00 10,00 80,00 <0,05
83 28,57 14,29 14,29 42,86 >0,05
84 33,76 14,01 8,28 2,55 41,40 <0,05
85 25,00 25,00 50,00 >0,05
86 30,00 11,43 17,14 10,00 31,43 >0,05
87 17,39 13,04 6,52 7,61 55,43 <0,05
88 42,86 57,14 <0,05
89 12,96 11,11 16,67 11,11 48,15 <0,05
90 16,67 33,33 16,67 33,33 >0,05
91 23,53 13,24 22,06 11,76 29,41 <0,05
92 100,00

93 100,00 >0,05
%4 100,00

95 23,08 7,69 7,69 61,54 <0,05
9% 11,11 88,89 <0,05
97 24,59 6,56 14,75 6,56 47,54 <0,05
98 50,00 50,00

99 32,61 8,70 10,87 15,22 32,61 <0,05
100 33,33 16,67 50,00 >0,05
101 32,14 7,14 7,14 10,71 42,86 <0,05
102 100,00 <0,05
103 33,04 5,36 10,71 6,25 44,64 <0,05
104 20,93 13,95 11,63 9,30 44,19 <0,05
105 100,00

106 25,00 50,00 25,00

107 36,36 22,73 4,55 36,36 >0,05
108 14,75 8,20 21,31 16,39 39,34 <0,05
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1 2 3 4 5 6 7
109 28,57 21,43 14,29 7,14 28,57 >0,05
110 10,00 90,00 <0,05
111 28,57 10,71 21,43 3,57 35,71 <0,05
112 30,77 7,69 61,54 <0,05
113 100,00 <0,05
114 10,00 30,00 10,00 50,00 <0,05
115 100,00 >0,05
116 10,53 10,53 26,32 5,26 47,37 <0,05
117 50,00 50,00 >0,05
118 33,33 66,67
119 20,00 13,33 6,67 6,67 53,33 <0,05
120 100,00
121 50,00 50,00 >0,05
122 11,11 22,22 33,33 11,11 22,22 >0,05
123 100,00 <0,05
124 100,00 <0,05
125 25,00 25,00 50,00 >0,05
126 50,00 50,00 >0,05
127 100,00 >0,05
128 63,64 9,09 27,27 >0,05
129 14,29 26,53 16,33 8,16 34,69 <0,05
130 86,67 13,33
131 50,00 50,00
132 16,67 16,67 16,67 33,33 16,67 >0,05
133 13,33 6,67 13,33 33,33 33,33 >0,05
134 50,00 50,00 >0,05
135 55,56 11,11 33,33 >0,05
136 100,00
137 16,13 9,68 9,68 9,68 54,84 <0,05
138 29,55 11,36 13,64 9,09 36,36 <0,05
139 50,00 50,00
140 66,67 33,33 >0,05
141 100,00 >0,05
142 100,00 <0,05

Zrédto: opracowanie wtasne.
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W dalszej czesci pracy przedstawiono wyniki nastawienia wystepujacego
w wycenach rekomendacji z podziatem na sktad, stanowisko, certyfikat, do-
$wiadczenie, ptec.

5.3.2. Weryfikacja zaleznosci pomiedzy postawa w wycenach
przedsiebiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportow
analitykow gietdowych, a czynnikami socjodemograficznymi
oraz sktadem wydajacym rekomendacje

W tabeli 33 przedstawiono charakterystyke rozktadu czestosci postawy badanej
grupy ze wzgledu na sklad tworzacy rekomendacje.

Tabela 33. Rozktad czestosci postawy ze wzgledu na sktad tworzacy rekomendacje

Nadm|(=:rny Pesymizm Brak Optymizm Nadmlc-erny
pesymizm optymizm
Jednoosobowy 836 341 374 272 1221
Sktad
Grupa 50 16 22 26 87
Ogotem 886 357 396 298 1308

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wykres 8. Odsetki (procenty) sktadu dla poszczegé6lnych przedziatéw postawy
Zrédto: opracowanie wtasne.

Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna powiedzie¢, ze nadmierny opty-
mizm zaréwno dla sktadu jednoosobowego, jak i wieloosobowego byt znaczaco
wiekszy od pozostalych rodzajow nastawienia i wynosil odpowiednio 40,11%
dla sktadu jednoosobowego i 43,28% dla sktadu wieloosobowego. Natomiast
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przeciwstawne nastawienie, jakim jest nadmierny pesymizm, odpowiednio dla
sktadu jednoosobowego: 27,46% analitykéw przejawia nadmierny pesymizm,
a dla grupy wartos¢ ta wynosi 24,88%.

Tabela 34. Statystyki opisowe postawy (odchylenia ceny docelowej od ceny rynkowej
na koniec badanego okresu) z podziatem na sktad tworzacy rekomendacje

Sktad (%)
Postawy Statystyki Jednoosobowy Grupa
o, o,

X -34,62 -33,86

Nadmierny pesymizm Me -31,34 -29,30
SD 15,52 16,53

X -9,73 -8,94

Pesymizm Me -9,61 -8,38
SD 2,99 2,39

X -0,29 -0,65

Brak Me -0,46 -1,31
SD 2,81 2,68

X 9,81 9,50

Optymizm Me 9,76 8,83
SD 2.77 2,95

x 67,01 60,03

Nadmierny optymizm Me 48,33 44,60
SD 52,28 44,77

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analitycy wydajacy rekomendacje w grupach przejawiajacy postawe nadmier-
nie pesymistyczng $rednio niedowartos$ciowuja wycenianych spotek o 33,86%,
przy medianie wynoszacej 29,30%. Analitycy wydajacy rekomendacje w skladzie
jednoosobowym przejawiajacy postawe nadmiernie pesymistyczng srednio niedo-
warto$ciowujg wycenianych spolek o 34,62%, przy medianie wynoszacej 31,34%.
Natomiast analitycy cechujacy si¢ nadmiernym optymizmem wydajacy rekomen-
dacje w grupach przewartosciowuja srednio wyceny w rekomendacjach o 60,03%
przy medianie wynoszacej 44,60%. Natomiast analitycy cechujacy si¢ nadmiernym
optymizmem wydajacy rekomendacje w skladzie jednoosobowym przewarto-
$ciowuja $rednio wyceny w rekomendacjach o 67,01% przy medianie wynoszacej
48,33%. Analitycy wydajacy rekomendacje samodzielnie sg bardziej nadmiernie
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pesymistyczni w swoich wycenach niz analitycy wydajacy rekomendacje w grupach,
taka sama sytuacja zachodzi w przypadku nadmiernego optymizmu, gdzie anali-
tycy wydajacy rekomendacje samodzielnie sa bardziej nadmiernie optymistyczni
w swoich wycenach od analitykéw pracujacych w grupach.

W celu oceny zaleznosci poziomu postawy i skladu wydajacego rekomendacje
maklerskie sformutowano hipotezy:

H,: Sktad analitykéw sporzgdzajgcych rekomendacje gietdowe nie réznicuje po-
ziomu postaw w sporzgdzanych rekomendacjach.

H,: Sktad analitykéw sporzgdzajgcych rekomendacje gietdowe réznicuje poziom
postaw w sporzgdzanych rekomendacjach.

Tabela 35. Ocena niezaleznosci testem chi-kwadrat zmiennych postawa
a sktad sporzadzajacy rekomendacje

Wartos¢ df Istotnos¢ asymptotyczna (dwustronna)
Chi-kwadrat Pearsona 6,297° 4 ,178
Iloraz wiarygodnosci 6,142 4 ,189
Test zwigzku liniowego 2,330 1 ,127
N waznych obserwacji | 3245

20,0% komérek (0) ma liczebnos$c¢ oczekiwana mniejsza niz 5. Minimalna liczebnos¢ oczekiwana
wynosi 18,46.
Zrédto: opracowanie wtasne.

W celu sprawdzenia zwigzku pomiedzy nastawieniem a sktadem wydajacym rekomen-
dacje gieldowe wykonano test niezaleznosci chi-kwadrat. Test x* (4, N = 3245) = 6,297,
p > 0,05 nie jest istotny statystycznie, co nie daje podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej. Rozklad zmiennej jest losowy. Sktad analitykéw sporzadzajacych reko-
mendacje gietdowe nie réznicuje nastawienia w sporzadzanych rekomendacjach.

W tabeli 36 przedstawiono charakterystyke rozktadu czestosci postawy badanej
grupy ze wzgledu na stanowisko analitykow tworzacych rekomendacije.

Tabela 36. Rozktad czestosci postawy ze wzgledu na stanowisko tworzacych rekomendacje

':ae‘:;nn:el:g Pesymizm | Brak | Optymizm t:‘:;:;nmy
Analityk 627 259 296 216 940
Stanowisko | Kierownik 32 7 7 4 41
Dyrektor 177 75 71 52 240
Ogotem 836 341 374 272 1221

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Z prezentowanego rozktadu czestosci wytania si¢ nastepujacy obraz. Na wszyst-
kich stanowiskach najczesciej wystepujacym nastrojem w wycenach jest nadmierny
optymizm. Mozna réwniez zaobserwowac, Ze najwiekszym nadmiernym optymi-
zmem charakteryzuja sie analitycy pracujacy na stanowisku kierowniczym (45,05%),
analitycy gieldowi i analitycy pracujacy na stanowisku dyrektorskim cechuja si¢
prawie takim samym poziomem nadmiernego optymizmu wynoszacym odpowied-
nio 40,21 i 39,02%. Ciekawa obserwacja jest rowniez ksztaltowanie si¢ nadmier-
nego pesymizmu, ktérego najwiecej wykazujg analitycy pracujacy na stanowisku
kierowniczym, podobnie jak w przypadku nadmiernego optymizmu. Jednoczesnie
w przypadku nadmiernego pesymizmu w odniesieniu do stanowiska analityka i dy-
rektora sytuacja jest odwrotna do nadmiernego optymizmu — wéréd dyrektoréow
czedciej wystepuje nadmierny pesymizm niz w przypadku analitykéw pracujacych
na stanowisku analityka gieldowego.

Tabela 37. Statystyki opisowe postawy (odchylenia ceny docelowej od ceny rynkowej
na koniec badanego okresu) z podziatem na stanowisko sporzadzajacego rekomendacje

Stanowisko (%)
Postawy Statystyki Analityk Kierownik Dyrektor
o, 0, 0,
1 2 3 4 5
X -34,35 -49,09 -32,96
Nadmierny pesymizm Me -31,09 -44.94 -30,54
SD 15,27 22,54 13,57
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Tabela 37 (cd.)

1 2 3 4 5
X -9,73 -9,23 -9,77
Pesymizm Me -9,51 -8,14 -9,76
SD 3,05 2,99 2.79
X -0,28 0,76 -0,44
Brak Me -0,46 0,74 -0,56
SD 2,83 2,65 2,73
X 9,83 10,58 9,64
Optymizm Me 9,84 10,12 9,46
SD 2,79 2,12 2,78
X 66,60 65,19 68,92
Nadmierny optymizm Me 47,19 44,83 53,11
SD 52,51 52,33 51,54

Zrédto: opracowanie wtasne.

Dla nadmiernego optymizmu najwigksze $rednie przeszacowanie wystepowa-
o wsréd dyrektorow i wynosito srednio 68,92%, przy medianie rownej 53,11%.
Analitycy $rednio przeszacowali akcje 0 66,60% przy medianie 47,19%, natomiast
kierownicy $rednio przewartosciowywali wyceniane akcje 0 65,19% przy medianie
réownej 44,83%. Odwrotna sytuacja jest w przypadku nadmiernego pesymizmu
— kierownicy najbardziej nie doszacowywali wycen $rednio o 49,09%, mediana
44,94%, a analitycy nie doszacowywali wycen $rednio o 34,35%, przy medianie
réwnej 31,09%. Najmniej nie doszacowywali dyrektorzy — §rednio o0 32,96% i me-
dianie réwnej 30,54%.

W celu oceny zaleznosci poziomu postawy i stanowiska osoby sporzadzajacej
rekomendacje gieldowe sformulowano hipotezy:

H,: Stanowisko zajmowane przez analityka nie réznicuje poziomu postawy w spo-
rzgdzanych rekomendacjach.

H,: Stanowisko zajmowane przez analityka réznicuje poziom postawy w sporzg-
dzanych rekomendacjach.
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Tabela 38. Ocena niezaleznosci testem chi-kwadrat zmiennych postawa
a stanowisko sporzadzajacego rekomendacje

Istotnos¢
Wartos¢ df asymptotyczna
(dwustronna)
Chi-kwadrat Pearsona 9,626° 8 ,292
Iloraz wiarygodnosci 10,285 8 ,246
Test zwigzku liniowego 1,227 1 ,268
N waznych obserwacji 3044

20,0% komorek (0) ma liczebno$¢ oczekiwang mniejsza niz 5.
Minimalna liczebno$¢ oczekiwana wynosi 8,13.
Zrédto: opracowanie wtasne.

W celu sprawdzenia zwigzku pomiedzy nastawieniem a stanowiskiem wyda-
jacym rekomendacje gietdowe wykonano test niezaleznosci chi-kwadrat. Test y*
(8, N =3044) = 9,626, p > 0,05 nie jest istotny statystycznie, co nie daje podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej. Rozktad zmiennej jest losowy. Stanowisko zajmowane
przez analityka nie réznicuje poziomu postawy w sporzadzanych rekomendacjach.

W tabeli 39 przedstawiono charakterystyke rozktadu czestosci postawy badane;j

grupy ze wzgledu na certyfikat analitykéw tworzacych rekomendacje.

Tabela 39. Rozktad czestosci postawy ze wzgledu na certyfikat tworzacych rekomendacje

Nadmu?rny Pesymizm Brak Optymizm Nadmu?rny
pesymizm optymizm
Brak 436 144 159 120 571
. MPW 117 76 1 61 204
Certyfikat
DI 72 13 14 14 86
CFA 211 108 124 7 360
Ogotem 836 341 374 272 1221

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Z poréwnywania rozkladoéw czestosci postaw analitykow ze wzgledu na posiadany
certyfikat wynika, ze dla poszczegdlnych postaw nie zaobserwowano znaczacych
réznic wsrdd analitykéw z uwagi na ten aspekt. Najmniej liczng grupa przejawiajaca
nadmierny optymizm w wycenach byta grupa analitykéw z licencja MPW, a naj-
wigksze czestosci wystepowania nadmiernego optymizmu zaobserwowano wsrod
analitykéw z tytulem DI, CFA.

Tabela 40. Statystyki opisowe postaw (odchylenia ceny docelowej od ceny rynkowej na koniec
badanego okresu) z podziatem na certyfikat sporzadzajacego rekomendacje

Certyfikat (%)
Postawa Statystyki Brak MPW DI CFA
o, o, o, o,
1 2 3 4 5 6
X -36,05 -31,96 -32,00 -34,01
Nadmierny Me -34,15 ~27,86 ~29,05 -28,82
pesymizm ? > d ?
SD 15,10 14,60 14,21 17,01
X -9,98 -9,35 -9,57 -9,68
Pesymizm Me -9,73 -8,72 -9,44 -9,81
SD 2,89 3,05 3,18 3,05
X -0,31 -0,37 0,36 -0,30
Brak Me -0,28 -1,23 -0,13 -0,51
SD 2,69 3,00 2,75 2,86
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1 2 3 4 5 6
x 9,93 9,45 9,53 9,95
Optymizm Me 9,86 9,29 10,20 10,00
sD 2,72 2,45 3,14 3,04
x 73,85 58,40 69,97 60,32
Nadmi
admierny Me 56,32 45,39 57,15 41,82
optymizm
sD 55,12 44,80 50,47 50,63

Zrédto: opracowanie wtasne.

W celu oceny zaleznosci poziomu postaw i certyfikatu analitykéw wydajacych
rekomendacje maklerskie sformutowano hipotezy:

H,: Certyfikat posiadany przez analitykéw gietdowych nie réznicuje postawy w spo-
rzgdzanych rekomendacjach.

H,: Certyfikat posiadany przez analitykow gietdowych réznicuje postawe w spo-
rzgdzanych rekomendacjach.

Tabela 41. Ocena niezaleznosci testem chi-kwadrat zmiennych postawa
a certyfikat sporzadzajacego rekomendacje

Istotnos¢
Wartos¢ df asymptotyczna
(dwustronna)
Chi-kwadrat Pearsona 47,4062 12 ,000
Iloraz wiarygodnosci 48,195 12 ,000
Test zwiagzku liniowego 2,641 1 ,104
N waznych obserwacji 3044

20,0% komorek (0) ma liczebno$¢ oczekiwana mniejsza niz 5.
Minimalna liczebno$¢ oczekiwana wynosi 17,78.
Zrédto: opracowanie wtasne.

W celu sprawdzenia zwigzku pomiedzy nastawieniem a certyfikatem posia-
danym przez analityka wydajacego rekomendacje gietdowe wykonano test nie-
zaleznosci chi-kwadrat. Test y* (12, N = 3044) = 47,406, p < 0,05, jest istotny
statystycznie, co daje podstawe do odrzucenia hipotezy zerowej na rzecz hipotezy
alternatywnej. Certyfikat posiadany przez analityka gieldowego istotnie réznicuje
postawe w sporzadzanych rekomendacjach. Mozna stwierdzi¢, ze istotnie staty-
stycznie czgsciej nadmiernym optymizmem wykazuja si¢ analitycy z certyfikatami
Doradcy Inwestycyjnego oraz Chartered Fianancial Analyst niz analitycy nieposia-
dajacy zadnego certyfikatu lub z certyfikatem Maklera Papieréw Wartosciowych.
Moéwi nam o tym kierunkowy miernik sity zaleznosci d Sommersa, ktéry ma
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warto$¢ dodatnia réwna 0,029. Sila zaleznosci pomiedzy tymi zmiennymi jest na
bardzo stabym poziomie Gamma = 0,039, tau-c Kendalla = 0,025.

Tabela 42. Miary kierunkowe informujace o sile i kierunku zaleznosci pomiedzy zmiennymi
postawa a certyfikat

Blad bliz Istotnos¢
Wartos¢ standardowy Przyblizone .s
™ przyblizona
asymptotyczny?
Symetryczna ,027 ,016 1,753 ,080
d Sommersa |Zmienna
zalezna ,029 ,016 1,753 ,080
postawa

2 Nie zaktadajac hipotezy zerowe;j.
b Uzyto asymptotycznego btedu standardowego przy zatozeniu hipotezy zerowe;j.
Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 43. Miary symetryczne informujace o sile i kierunku zaleznosci pomiedzy zmiennymi
postawa a certyfikat

Wartosc stan:taqr‘:lowy Przyblizone T° p:sztyot::i‘::ﬁa
asymptotyczny?
tau-b Kendalla ,027 ,016 1,753 ,080
tau-c Kendalla ,025 ,014 1,753 ,080
Gamma ,039 ,022 1,753 ,080
N waznych obserwacji 3044

2 Nie zaktadajac hipotezy zerowe;j.
b Uzyto asymptotycznego btedu standardowego przy zatozeniu hipotezy zerowe;j.
Zrédto: opracowanie wtasne.

W tabeli 44 przedstawiono charakterystyke rozktadu czestosci postawy badanej
grupy ze wzgledu na pte¢ analitykow tworzacych rekomendacje.

Tabela 44. Rozktad czestosci postawy ze wzgledu na ptec tworzacych rekomendacje

Nadmie‘rny Pesymizm Brak Optymizm Nadmie.rny

pesymizm optymizm
Kobieta 140 45 40 30 152
Mezczyzna 696 296 334 242 1069
Ogotem 836 341 374 272 1221

Zrédto: opracowanie wtasne.
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60,00%
40,00%
0,00%
Nadmierny Pesymizm Brak Optymizm Nadmierny
pesymizm optymizm

m Kobieta m Mezczyzna

Wykres 11. Odsetki (procenty) ptci dla poszczegélnych postaw
Zrédto: opracowanie wtasne.

Analizujac wystgpowanie nastawienia ze wzgledu na ple¢, mozna dojs¢ do wnio-
sku, ze czestosci zaobserwowane dla mezczyzn sg wigksze przy optymizmie i nad-
miernym optymizmie, natomiast odwrotna sytuacja wystepuje przy nadmiernym
pesymizmie, gdzie w czestosciach przewage maja kobiety.

Tabela 45. Statystyki opisowe postaw (odchylenia ceny docelowe]j od ceny rynkowej na koniec
badanego okresu) z podziatem na ptec sporzadzajacego rekomendacje

Ptec (%)
Postawa Statystyki Kobieta Mezczyzna

0, 0,

1 2 3 4
b -36,64 -34,21
g:fy”r:sr:y Me -35,19 -30,53
SD 14,78 15,65
X -10,09 -9,67
Pesymizm Me -10,14 -9,39
SD 2,95 2,99
X -0,94 -0,21
Brak Me -1,27 -0,37
SD 2,46 2,84
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Tabela 45 (cd.)

1 2 3 4
X 10,01 9,78
Optymizm Me 9,93 9,72
SD 3,19 2,72
X 72,87 66,17
Nadmierny optymizm Me 55,57 46,97
SD 52,60 52,21

Zrédto: opracowanie wtasne.

W celu oceny zaleznosci postawy i plci wydajacego rekomendacje maklerskie
sformulowano hipotezy:

H,: Analitycy ptci meskiej i Zeriskiej nie réznig si¢ pod wzgledem postawy w spo-
rzgdzanych rekomendacjach.

H,: Analitycy plci meskiej i Zeriskiej réznig sig pod wzgledem postawy w sporzg-
dzanych rekomendacjach.

Tabela 46. Ocena niezaleznosci testem chi-kwadrat zmiennych postawa
a ptec¢ sporzadzajacego rekomendacje

Istotnosc
Wartos¢ df asymptotyczna
(dwustronna)
Chi-kwadrat Pearsona 12,728° 4 ,013
Iloraz wiarygodnosci 12,443 4 ,014
Test zwigzku liniowego 7,138 1 ,008
N waznych obserwacji 3044

20,0% komorek (0) ma liczebno$¢ oczekiwang mniejsza niz 5.
Minimalna liczebno$¢ oczekiwana wynosi 36,37.
Zrédto: opracowanie wtasne.

W celu sprawdzenia zwigzku pomiedzy nastawieniem a plcig analityka wyda-
jacego rekomendacje gietdowe wykonano test niezaleznosci chi-kwadrat. Test y
(4, N =3044) = 12,728, p < 0,05, jest istotny statystycznie, co daje podstawe do od-
rzucenia hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywnej. Ple¢ analityka gietdowego
istotnie réznicuje postawe w sporzadzanych rekomendacjach. Najwigksze roznice
w czestosciach wystepowania mozna zaobserwowa¢ dla nadmiernego pesymizmu
(34,40% kobiet, 26,39% mezczyzn) oraz dla nadmiernego optymizmu, ktére wynosza
odpowiednio 37,35% u kobiet oraz 40,54% u mezczyzn. Wspolczynnik V Cramera
wynosi 0,065, co $wiadczy o stabej zaleznosci miedzy badanymi zmiennymi.
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Tabela 47. Miary symetryczne informujace o sile zaleznosci miedzy zmiennymi postawa a pte¢

Wartos¢ IStot'_'?éé
przyblizona
Phi ,065 ,013
V Cramera ,065 ,013
Wspotczynnik kontyngencji ,065 ,013
N waznych obserwacji 3044

Zrédto: opracowanie wtasne.

W tabeli 48 przedstawiono charakterystyke rozkladu czgstoéci postawy badanej
grupy ze wzgledu na doswiadczenie analitykéw tworzacych rekomendacje.

Tabela 48. Rozktad czestosci postaw ze wzgledu na doswiadczenie analitykow

tworzacych rekomendacje

';::;::::r: Pesymizm | Brak | Optymizm t:(:;“n:::g
(0-5 260 93 104 74 369
Doéwiadczenie | (5-10> 172 87 101 69 317
przedziatowo | (10-15> 101 32 46 37 144
(15 i wiecej) 52 11 7 8 32
Ogotem 585 223 258 188 862

Zrédto: opracowanie wtasne.

50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

Nadmierny Pesymizm Brak

pesymizm

Optymizm Nadmierny

optymizm

m(0-5> m(5-10> m(10-15> m(15i wiecej)

Wykres 12. Odsetki (procenty) doswiadczenia dla poszczegélnych postaw

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Pod wzgledem doswiadczenia analitykéw najmniejsza czgstoscig wystepowa-
nia nadmiernego optymizmu charakteryzowali si¢ analitycy z dos§wiadczeniem
powyzej 15 lat i analogicznie w tej grupie zaobserwowano najwieksza czesto$¢ wy-
stepowania nadmiernego pesymizmu. Nie zaobserwowano natomiast znaczacych
réznic w wystepowaniu nadmiernego optymizmu dla trzech grup doswiadczenia
(0-5 lat>, (5-10 lat> i (10-15 lat>, gdzie $rednio wynosito ono 41%, a rozpietos¢
miedzy czesto$ciami w tych grupach wynosita 2,5 p.p.

Tabela 49. Statystyki opisowe postaw (odchylenia ceny docelowej od ceny rynkowej na koniec
badanego okresu) z podziatem na doswiadczenie sporzadzajacego rekomendacje

Doswiadczenie (%)
. (15 lat
Postawa Statystyki (0-5 lat> (5-10 lat> | (10-15 lat> L
i wiecej)
ok °k ok ok
T -34,32 -31,66 -36,28 -42,76
N .
admierny Me 31,37 28,57 33,95 40,85
pesymizm
SD 16,15 13,87 15,48 21,03
X -9,99 -9,57 -8,95 -10,13
Pesymizm Me -9,67 -9,44 -8,15 -10,19
SD 3,08 3,10 2,70 2,97
b -0,37 -0,16 0,06 0,35
Brak Me -0,62 0,00 -0,25 -0,12
SD 2,78 2,81 2,66 2,36
X 10,02 9,62 9,68 9,20
Optymizm Me 9,95 9,48 10,00 9,06
SD 2,84 2,54 3,08 2,61
X 77,38 59,67 57,86 68,28
Nadmierny M 59,14 47,43 41,17 58,38
optymizm € > ’ ? d
SD 58,88 44,32 48,15 51,09

Zrédto: opracowanie wtasne.

W celu oceny zaleznosci postawy i dos§wiadczenia wydajacego rekomendacje
maklerskie sformutowano hipotezy:

H,: Doswiadczenie analitykow gieldowych nie réznicuje postawy w sporzgdzanych
rekomendacjach.

H,: Doswiadczenie analitykéw gietdowych roznicuje postawy w sporzgdzanych
rekomendacjach.



Wystepowanie nadmiernego optymizmu wérdd analitykow gietdowych...

207

Tabela 50. Ocena niezaleznosci testem chi-kwadrat zmiennych postawa a doswiadczenie
sporzadzajacego rekomendacje

Istotnosc
Wartosc df asymptotyczna
(dwustronna)
Chi-kwadrat Pearsona 33,9552 12 ,001
Iloraz wiarygodnosci 32,615 12 ,001
Test zwigzku liniowego 2,814 1 ,093
N waznych obserwacji 2116

20,0% komorek (0) ma liczebno$¢ oczekiwang mniejsza niz 5.
Minimalna liczebno$¢ oczekiwana wynosi 9,77.
Zrédto: opracowanie wtasne.

W celu sprawdzenia zwigzku pomiedzy nastawieniem a do§wiadczeniem anali-
tyka wydajacego rekomendacje gieldowe wykonano test niezaleznosci chi-kwadrat.
Test x* (4, N =2116) = 33,955, p < 0,05, jest istotny statystycznie, co daje podstawe
do odrzucenia hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywnej. Doswiadczenie
analitykow gietdowych réznicuje postawe w sporzadzanych rekomendacjach. Zalez-
no$¢ pomiedzy nastawieniem a doswiadczeniem jest bardzo staba i wynosi -0,018
(d Sommersa). Mozna rowniez okresli¢ kierunek zaleznoéci. Warto$¢ miernika ma
warto$¢ ujemng -0,015 (tau-c Kendalla). Mozna zinterpretowac to w taki sposob,
ze wraz ze wzrostem doswiadczenia maleje poziom optymizmu.

Tabela 51. Miary kierunkowe informujace o sile i kierunku zaleznosci pomiedzy zmiennymi
postawa a doswiadczenie

Wartos¢ | Btad standardowy | Przyblizone 'St°t"_'f’§é
asymptotyczny® ™ przyblizona
Symetryczna -,017 ,019 -,875 ,381
d Sommersa i ;
Zmienna zalezna _ 018 020 _ 875 381
Postawa

2 Nie zaktadajac hipotezy zerowe;j.
b Uzyto asymptotycznego btedu standardowego przy zatozeniu

hipotezy zerowe;j.
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 52. Miary symetryczne informujace o sile i kierunku zaleznosci pomiedzy zmiennymi
postawa a doswiadczenie

Btad L
Wartosc standardowy Przyblizone T° Istotnosc
Yy przyblizona
asymptotyczny?
tau-c Kendalla -,015 ,018 -,875 ,381
N waznych obserwacji 2116

2 Nie zaktadajac hipotezy zerowe;j.
b Uzyto asymptotycznego btedu standardowego przy zatozeniu hipotezy zerowe;j.
Zrédto: opracowanie wtasne.

5.3.3. Weryfikacja wystepowania nadmiernego optymizmu
wsrod analitykow gietdowych sporzadzajacych rekomendacje
gietdowe - kwestionariusz LOT-R i SOP

W wyniku przeprowadzonych badan kwestionariuszowych uzyskano nastepujace
wyniki dla testu LOT-R. Ogdlne wyniki nastroju dla catej proby badawczej (N = 37)

przedstawiono w tabeli 53.

Tabela 53. Wyniki stenowe dla catej proby kwestionariusz Life Orientation Test (LOT-R)

Wyniki Steny N Procent
Niski poziom orientacji pozytywnej 1-4 11 29,73
Sredni poziom orientacji pozytywnej 5-6 10 27,03
Wysoki poziom orientacji pozytywnej 7-10 16 43,24

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak wynika z tabeli 53, wysoki poziom orientacji pozytywnej (wysoki poziom
optymizmu) cechuje 43,24% badanych analitykéw, $redni poziom optymizmu
cechuje 27,03% ankietowanych analitykow, niski poziom orientacji pozytywnej
(sktonnosci do pesymizmu) wykazuje 29,73% badanych. Przedstawia to wykres 13.
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czestos$é

— kwestionariusz LOT-R
Zrédto: opracowanie wtasne.

Stosunek respondentéw o wysokim poziomie orientacji pozytywnej do 0sob o niskiej
orientacji pozytywnej, czyli optymistéw do pesymistéw, wynosi 68,75%. Na wykresie 14
przedstawiono rozklad punktéw uzyskanych przez respondentéw w tescie LOT-R.

o

S

N

—- Rozklad normalny
Sredni na = 14,38
Odch. std. = 5,166
N=37

5 10 15 20 25 30

Liczba punktow

Wykres 14. Histogram prezentujacy rozktad punktéw uzyskanych przez analitykéw
z kwestionariusza LOT-R
Zrédto: opracowanie wtasne.
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W tabeli 54 przedstawiono statystyki opisowe dla ogétu badanej grupy.

Tabela 54. Miary opisowe dla szeregu rozdzielczego przedziatowego wynikéw kwestionariusza
Life Orientation Test (LOT-R)

Punkty LOT-R Statystyka s tanz?rglowy

Srednia 14,38 0,849
95-procentowy przedziat ufnosci Dolna granica 12,66

dla éredniej Gorna granica 16,10

5-procentowa $rednia obcieta 14,53

Mediana 15,00

Wariancja 26,686

Odchylenie standardowe 5,166

Minimum 3,00

Maksimum 24,00

Rozstep 21,00

Rozstep ¢wiartkowy 7,00

Skosnosé -0,607 0,388
Kurtoza -0,252 0,759

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 55. M-estymatory dla wynikow kwestionariusza Life Orientation Test (LOT-R)

M-estymatory

Huber’s Tukey’s Hampel’s , p
M-Estimator® Biweight® M-Estimatore Andrews’ Wave
Suma punktéw 15,15 15,5 15,07 15,52

2 Stata wazgca wynosi 1,339.

b Stata wazgca wynosi 4,685.

< State wazace wynoszg 1,700, 3,400 i 8,500
d Stata wazgca wynosi 1,340*pi.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak wynika z tabeli 54, $rednia liczba punktéw uzyskana przez analitykéw wy-
nosila 14,387, odchylenie standardowe wynosi 5,166 punktu, mediana wynosi
15 punktow, co wskazuje, ze potowa analitykéw miata umiarkowany i wysoki poziom
optymizmu, natomiast druga polowa miata umiarkowany i niski poziom optymizmu.

73 Wartos$¢ Srednia wskazuje na $redni poziom orientacji pozytywnej, miesci sie ona w 5. stenie.
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Wariancja stanowi 26,686, co dowodzi, ze zbiorowos¢ jest umiarkowanie zrézni-
cowana pod wzgledem natezenia optymizmu, a co za tym idzie, jest jednorodna.
Obszar zmiennosci pomigdzy maksymalnym a minimalnym wynikiem punktowym
wynosi 21 punktéw. Rozklad zmiennej (liczby punktéw kwestionariusza LOT-R)
mierzony klasycznym wspolczynnikiem asymetrii (skosnos¢) charakteryzuje sie
stabg asymetrig lewostronng wynoszaca —0,607, co pozwala stwierdzi¢, ze wigcej
analitykow jest powyzej niz ponizej sredniej. Kurtoza wynosi -252, co wskazuje,
ze rozklad udzialu analitykow jest platykurtyczny, a wiec koncentracja wartosci
wokol $redniej jest mniejsza niz w rozkladzie normalnym (rozklad jest bardziej
splaszczony). M-estymatory to mocne estymatory wartosci oczekiwanej, odporne
na przypadki odstajace. Ostabiaja one wage przypadkéw odstajacych i jezeli takie
wystepuja, wowczas M-estymatory roznig sie znaczaco od sredniej. W analizowanym
przypadku nie wystepuje taka sytuacja.

W celu weryfikacji hipotezy: Wystepowanie wysokiego poziomu dyspozycyjnego opty-
mizmu wsrod analitykow gietdowych jest istotne statystycznie zastosowano test t-Studenta
dla jednej $redniej, przyjmujac poziom istotnosci testu e = 0,05 oraz srednia hipotetycz-
ng réwng 17 punktéw, ze wzgledu na interpretacje wynikow z testu LOT-R, gdzie od
17 punktéw zaczyna sie wysoki poziom optymizmu, postawiono nastepujace hipotezy:

Hy: u, = 17 pkt
Hi:p, # 17 pkt

Tabela 56. Statystyki dla jednej proby

N érednia Odchylenie Btad s'tand?r.dowy
standardowe Sredniej
Liczba punktow
(test LOT-R) 37 14,38 5,166 ,849

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 57. Test dla jednej proby

Wartos$¢ testowana =17

95-procentowy
przedziat ufnosci dla

t df Istotnosc R 6ini.ca réznicy srednich
(dwustronna) | srednich -
Dolna Gorna
granica granica
Liczba punktow
(test LOT-R) -3,087| 36 004 -2,622 _4,34 _90

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Analiza z wykorzystaniem testu t-Studenta dla jednej proby wskazuje, Ze jest ona
istotnie statystycznie rozna od przyjetego progu wystepowania wysokiego poziomu
optymizmu. Zatem wpada ona do obszaru odrzucenia, co obliguje do odrzucenia
hipotezy H na rzecz hipotezy alternatywnej H,. Warto$¢ statystyki ¢ wyrazonej w ter-
minach oszacowanego bledu standardowego sredniej wynosi —3,087, co sklania do
wniosku, ze analitycy s3 ponizej progu zalozonego dla poziomu wysokiego optymizmu.

Aby zrealizowac cel dotyczacy réznicy w poziomie optymizmu pomiedzy anality-
kami sporzadzajacymi a proba ogolnokrajowa normalizacyjng dla Polski, postawiono
nastepujaca hipoteze badawcza: Analitycy sporzgdzajgcy rekomendacje roznig sig
poziomem optymizmu od proby ogélnokrajowej normalizacyjnej dla populaciji polskiej,

Ho: pyy —py =0
Hy:pe —py # 0

Tabela 58. Wyniki porownania préby normalizacyjnej dla Polski z prébg badawcza analitykéw

N érednia Odchylenie Btad s’tand?rflowy
standardowe Sredniej
Proba normalizacyjna 786 14,550 4,050 144
dla Polski
Proba badawcza 37 14,380 5,166 849
analitykow
Zrédto: opracowanie wtasne.
Tabela 59. Test dla prob niezaleznych
Réznica Blad Istotnos¢
. R standardowy t df
$rednich P (dwustronna)
réznicy
Zatozono rownosc ,170 691 246 | 821,000 806
wariancji
Niezatozono 170 861 197 38,112 845
rownosci wariangji

Test Hartleya wariancji réwnej: F = 1,627, istotno$¢ = 0,0115.
Zrédto: opracowanie wtasne.

Istotno$¢ testu p jest wigksza od przyjetego poziomu istotnosci 0,05, w zwigzku
z tym nie odrzucamy H, zakladajgcej rownos¢ érednich. Srednia z testu LOT-R
dla analitykéw gietdowych (14,38) nie rozni sie istotnie statystycznie od $redniej
normalizacyjnej dla populacji polskiej (14,55). Mozna wysnu¢ wniosek badawczy,
ze analitycy gieldowi nie wykazuja wigkszego poziomu optymizmu niz $rednia
z proby normalizacyjnej Polski.
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Wzorujac sie na kwestionariuszu SOP, przeprowadzono badanie wsrdd analitykéw
pracujacych w domach maklerskich, probka badawcza wynosita 37 ankietowanych.
Wyniki ankiety przedstawiono w zataczniku wyniki SOP. Ogélne wyniki nastroju
dla calej proby badawczej (N = 37) przedstawiono w tabeli 60.

Tabela 60. Wyniki stenowe dla catej proby kwestionariusz SOP

Wyniki Steny N Procent
Niski poziom orientacji pozytywnej 1-4 14 37,84
Sredni poziom orientacji pozytywnej 5-6 5 13,51
Wysoki poziom orientacji pozytywnej 7-10 18 48,65

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak wynika z tabeli 60, wysoki poziom orientacji pozytywnej cechuje 48,65% (N = 18)
badanych analitykoéw, $redni poziom orientacji pozytywnej wykazano u 13,51%
(N = 5) badanych analitykéw, natomiast niski poziom orientacji pozytywnej stwier-
dzono u 37,84% (N = 14) ankietowanych. Rdznica migdzy niskim poziomem orien-
tacji pozytywnej a wysokim poziomem orientacji pozytywnej wynosi 10,81 p.p., co
wskazuje na przewage analitykéw wykazujacych sie wysokim poziomem orientacji
pozytywnej nad analitykami o niskim wskazniku orientacji pozytywnej. Procen-
towy udzial analitykdéw w poszczegdlnych poziomach orientacji pozytywnej oraz
rozklad punktéw uzyskanych przez analitykdéw z kwestionariusza SOP pokazuja
wykresy 151 16.
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Wykres 15. Stosunek analitykéw o wysokim, srednim i niskim poziomie orientacji pozytywnej

- kwestionariusz SOP
Zrédto: opracowanie wtasne.



214 Nadmierny optymizm analitykow sporzadzajacych rekomendacje gietdowe...

—- Rozklad normalny
Sredni na = 29,49
Odch. std. = 694
N=37
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Wykres 16. Histogram prezentujacy rozktad punktéw uzyskanych przez analitykéw
z kwestionariusza SOP
Zrédto: opracowanie wtasne.

Ukazany powyzej wykres i histogram obrazuja tylko ogélnie rozklad wynikow
z kwestionariusza SOP, natomiast aby uchwyci¢ zasadnicze wlasciwosci rozkladu
i scharakteryzowac je syntetycznie, ponizej zostang sumarycznie i skrétowo pokazane
charakterystyki opisowe rozkladu zmiennej, ktére umozliwiajg okreslenie przecigt-
nego poziomu zmiennej, ocen¢ zréznicowania (rozproszenia) zmiennej, okreslenie
sily i kierunku asymetrii (sko$no$¢) i ocene koncentracji (sptaszczenie rozktadu).

Tabela 61. Miary opisowe dla szeregu rozdzielczego przedziatowego
wynikow kwestionariusza SOP

Punkty SOP Statystyka Btad standardowy
1 2 3
Srednia 29,49 0,936
95-procentowy przedziat ufnosci | Dolna granica 27,59
dla Sredniej Gorna granica 31,39
5-procentowa $rednia obcieta 29,69
Mediana 31
Wariancja 32,423

Odchylenie standardowe 5,694
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2 3
Minimum 16
Maksimum 38
Rozstep 22
Rozstep ¢wiartkowy 9
Skosnos¢ -0,327 0,388
Kurtoza -0,544 0,759

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 62. M-estymatory dla wynikow SOP

M-estymatory

Huber’s Tukey’s Hampel’s Andrews’
M-Estimator® Biweight® M-Estimator® Wave!
Suma punktéw 29,75 29,92 29,66 29,92

2 Stata wazaca wynosi 1,339.

b Stata wazaca wynosi 4,685.

¢ State wazace wynosza 1,700, 3,400, i 8,500.
d Stata wazaca wynosi 1,340*pi.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak wynika z tabeli 61, $rednia liczba punktéw uzyskana przez analitykdéw wy-
nosita 29,497, odchylenie standardowe wynosi 5,694 punktu. Mediana wynosi
31 punktéw, co pozwala stwierdzi¢, ze potowa analitykéw miata wysoki poziom
optymizmu. Wariancja stanowi 32,423, co dowodzi, Ze zbiorowos¢ jest umiarko-
wanie zrdznicowana pod wzgledem natezenia optymizmu. Obszar zmiennosci
pomiedzy maksymalnym a minimalnym wynikiem punktowym wynosi 22 punkty.
Rozklad zmiennej (liczby punktéw kwestionariusza SOP) mierzony klasycznym
wspoéltczynnikiem asymetrii (skosno$¢) charakteryzuje si¢ stabg asymetrig ujem-
ng wynoszaca —0,327, co pokazuje, ze wigcej analitykoéw jest powyzej niz ponizej
$redniej. Kurtoza wynosi —0,544, co wskazuje, ze rozklad udzialu analitykow jest
platykurtyczny, a wiec koncentracja wartosci wokot redniej jest mniejsza niz w roz-
ktadzie normalnym (rozklad jest bardziej sptaszczony). M-estymatory to mocne es-
tymatory warto$ci oczekiwanej, odporne na przypadki odstajace. Ostabiajg one wage
przypadkoéw odstajgcych i jezeli takie wystepuja, wowczas M-estymatory znaczaco
réznig si¢ od $redniej. W analizowanym przypadku taka sytuacja nie wystepuje.

74 Wartos$¢ Srednia wskazuje na $redni poziom orientacji pozytywnej, miesci sie ona pomiedzy
5.a6. stenem.
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W celu weryfikacji hipotezy: Wystepowanie wysokiego poziomu dyspozycyjnego
optymizmu wsréd analitykéw gieldowych jest istotne statystycznie, zastosowano test
t-Studenta dla jednej $redniej. Przyjmujac poziom istotnosci testu oraz srednia
hipotetyczng réwna 32 punkty, ze wzgledu na interpretacje wynikow z testu SOP,
gdzie od 32 punktdéw zaczyna si¢ wysoki poziom optymizmu, postawiono naste-
pujace hipotezy:

Hy: uy, = 32 pkt
Hy:py # 32 pkt

Tabela 63. Statystyki dla jednej préby

. Btad
N Srednia Odchylenie standardowy
standardowe . . .
Sredniej
Liczba punktow
(test SOP) 37 29,49 5,694 1936

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 64. Test dla jednej proby

Wartosc¢ testowana = 32

95-procentowy
przedziat ufnosci

t df Istotnos¢ R 6ini'ca dla réznicy $rednich
(dwustronna) | $rednich -
Dolna Gorna
granica granica
Liczba punktow
(test SOP) 2,685 | 36 011 2,514 441 61

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analiza z wykorzystaniem testu t-Studenta dla jednej proby wskazuje, ze jest ona
istotnie statystycznie rozna od przyjetego progu wystepowania wysokiego poziomu
optymizmu. Zatem wpada ona do obszaru odrzucenia, co obliguje do odrzucenia
hipotezy H na rzecz hipotezy alternatywnej H,. Warto$¢ statystyki t wyrazonej w ter-
minach oszacowanego bledu standardowego $redniej wynosi -2,685, co sklania do
whniosku, Ze analitycy sa ponizej progu zalozonego dla wysokiego poziomu optymizmu.

Aby zrealizowa¢ cel poboczny dotyczacy réznicy w poziomie optymizmu po-
miedzy analitykami sporzadzajacymi a proba ogélnokrajowa normalizacyjna dla
Polski, postawiono nastepujaca hipoteze badawcza: Analitycy sporzgdzajgcy reko-
mendacje roznig sie poziomem optymizmu od proby ogélnokrajowej normalizacyjnej
dla populacji polskiej.
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HO:ﬂx_ﬂy =0
Hl:ﬂx_ﬂy ¢ O

Tabela 65. Wyniki poréwnania préby normalizacyjnej dla Polski z préba badawcza analitykéw

N érednia Odchylenie Btad s:tand?r'dowy
standardowe Sredniej
Proba normalizacyjna | g0 29,300 4,740 158
dla Polski
Proba badawcza 37 29,490 5,694 936
analitykow
Zrédto: opracowanie wtasne.
Tabela 66. Test dla prob niezaleznych
Roéznica Btad standardowy Istotnos¢
. R L. . t df
Srednich réznicy (dwustronna)
Zatozono rownose ~,190 802 237 | 940,000 813
wariancji
Nie zatozono -,190 ,949 200 | 38,068 842
rownosci wariancji

Test Hartleya wariancji réwnej: F = 1,443, istotnos$¢ = 0,0439.
Zrédto: opracowanie wtasne.

Istotnos¢ testu p jest wigksza od przyjetego poziomu istotnosci 0,05, w zwigzku
z tym nie odrzucamy H,, zaktadajacej rowno$¢ srednich. Srednia z testu SOP dla
analitykow gietdowych (29,49) nie rozni sie istotnie statystycznie od sredniej nor-
malizacyjnej dla populacji polskiej (29,30). Mozna wysnu¢ wniosek badawczy, ze
analitycy gietdowi nie wykazujg wiekszego poziomu optymizmu niz $rednia z proby
normalizacyjnej Polski.

5.4. Wnioski z badan empirycznych

Przedstawione w niniejszym rozdziale badania empiryczne pozwolity na realizacje
celu gtéwnego pracy — odpowiedz na pytanie, czy wystepuje nadmierny optymizm
w wycenach przedsigbiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportéw anali-
tykow gietdowych. Zrealizowano réwniez cele dodatkowe, ktdre zostaly przedsta-
wione we wstepie do tego rozdzialu pracy oraz dokonano weryfikacji postawionych
w rozdziale czastkowych hipotez badawczych.
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Na podstawie przeprowadzonej analizy stwierdzono, ze analitycy w wycenach
akcji dokonywanych na potrzeby rekomendacji gieldowych w 40,30% wykazuja
nadmierny optymizm w stosunku do 59,70% czterech pozostatych wyodrebnionych
rodzajoéw nastawienia. Analiza statystyczna wykazala, Ze czesto$ci wystepowania
nadmiernego optymizmu rdznig si¢ istotnie statystycznie od pozostalych rodzajow
postaw. Pozwala to na odrzucenie hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatyw-
nej. Test t-Studenta dla $rednich pojedynczych rowniez potwierdzil wystepowanie
nadmiernego optymizmu wsrdd analitykéw gieldowych. Wyniki badan sg zbiezne
z badaniami przeprowadzonymi wczesniej przez Radoslawa Pastusiaka’, Jakuba
Kellera i Radostawa Pastusiaka’, Marka Bagnoliego et al.”’, Bogumile Brycz, Tade-
usza Dudycza i Katarzyne Wtodarczyk’. Dodatkowo, dysponujac bazg rekomendacji
wraz z oznaczeniem autoréw, sprawdzono, czy na poziomie indywidualnym rozklady
s3 identyczne z rozkltadem dla badanej grupy. W wyniku przeprowadzonej analizy
w grupie 142 analitykéw gietdowych 63 analitykow cechowatl nadmierny optymizm
w wycenach przedsiebiorstw, tj. 44,37% badanych analitykéw do 55,63% pozostatych
czterech grup nastroju. Zaréwno wyniki na poziomie indywidualnym, jak i grupy
s3 na bardzo zblizonym poziomie, co wyklucza wptyw malo aktywnych analitykéw
(gdzie nie ma duzej réznicy pomiedzy czestoscig postaw, ale publikuja oni relatyw-
nie malo raportéw) oraz gorzej skalibrowanych, ale bardziej aktywnych analitykow
(gdzie dominujg skrajne postawy i publikujg oni relatywnie duzo raportow).

W celu wigkszego sprecyzowania badanego zjawiska przeprowadzono analize
zaleznosci pomiedzy nastawieniem w wycenach przedsiebiorstw notowanych na
GPW, na podstawie raportéw analitykéw gietdowych, a sktadem wydajacym reko-
mendacje i czynnikami socjodemograficznymi, takimi jak: stanowisko, certyfikat,
ple¢ oraz doswiadczenie, dla ktérych postawiono hipotezy H1, H2, H3, H4, H5.

Dzigki podzialowi na poszczegélne cechy socjodemograficzne oraz sktad wydaja-
cy rekomendacje wyciagnieto wnioski w zakresie hipotez czastkowych od H1 do H5.

Zmienne socjodemograficzne, takie jak: certyfikat, ple¢ oraz doswiadczenie, wy-
kazaly istotny statystycznie wplyw na postawe analitykéw. Pozwolilo to na pozytywna
weryfikacje hipotez H3, H4, H5. Jednocze$nie trzeba zauwazy¢, ze w hipotezie H4
byta duza dysproporcja w probie pomiedzy liczebnoscig mezczyzn i kobiet, co moze

75 R.Pastusiak, Heurystyka nadmiernego optymizmu w wycenach przedsiebiorstw, ,Annales Uni-
versitatis Mariae Curie-Sktodowska. Sectio H, Oeconomia” 2018, vol. 51, cz. 6; idem, Analiza
odchylen wycen przedsiebiorstw w rekomendacjach maklerskich: nadmierny optymizm, ,,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2017, t. 89.

76 R. Pastusiak, J. Keller, Determinants of Occurrence of Excessive Optimism among Analysts of
the Warsaw Stock Exchange, ,,Zbornik radova Ekonomskog fakulteta u Rijeci: casopis za eko-
nomsku teoriju i praksu / Proceedings of Rijeka Faculty of Economics: Journal of Economics
and Business” 2019, t. 37, no. 1.

77 M. Bagnoli et al., The Profitability of Analysts’ Stock Recommendations: What Role Does Investor
Sentiment Play?, ,,SSRN Electronic Journal” 2009.

78 B.Brycz, T. Dudycz, K. Wtodarczyk, op. cit., s. 3649-3676.
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znieksztalca¢ uzyskane wyniki. Wnioski Autora o wplywie takich cech, jak certyfikat
(wyksztalcenie), ple¢ i doswiadczenie na nastawienie sg zbiezne z wczesniejszymi
badaniami przeprowadzonymi przez Ryszarda Stacha’ oraz Inger Schou-Bredal
et al.*, ktorzy wykazali wpltyw wyksztalcenia na poziom optymizmu, Ryszarda
Stacha®', Andreasa Hinza et al®, Katrien Bosquet et al.*}, ktdrzy wykazali wptyw
plci na poziom optymizmu oraz badaniami Jaya M. Prosada et al.%!, Campbella
R. Harveya et al.®, ktorzy wykazali wpltyw doswiadczenia na poziom optymizmu.

Nie potwierdzono natomiast hipotez H1 i H2 dotyczacych wptywu skladu i sta-
nowiska na zréznicowanie postawy analitykow gieldowych. Jednoczesnie trzeba
zauwazy¢, ze w hipotezie H1 byta duza dysproporcja w probie pomiedzy liczebnoscia
sktadow jednoosobowych i grup, co moze znieksztalca¢ uzyskane wyniki.

Po przeprowadzeniu analiz statystycznych, kierujac sie statystyka t-Studenta
dla jednej $redniej, odrzucono hipoteze zerowq na rzecz hipotezy alternatywne;j
zaréwno dla testu LOT-R, jak i SOP. Innymi stowy — mozna wyprowadzi¢ wniosek
statystyczny, Ze nie ma podstaw, aby uwazac, ze Srednia w populacji, z ktdrej po-
chodzi ta préba, wynosi 17 punktéw dla testu LOT-R i 32 punkty dla testu SOP. Na
podstawie tego testu mozna rowniez stwierdzi¢, ze najprawdopodobniej $rednia jest
mniejsza niz przyjete poziomy, co oznacza, ze analitycy nie wykazuja wysokiego
poziomu optymizmu.

Zweryfikowano rowniez hipoteze: Analitycy sporzgdzajgcy rekomendacije cechujg
sie wyzszym poziomem optymizmu niz proba ogolnokrajowa normalizacyjna dla
populacji polskiej. Przeprowadzono analize statystyczna, kierujac sie statystyka
t-Studenta dla prob niezaleznych zaréwno dla testu LOT-R, jak i SOP. Nie bylo
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywnej. Srednia
z proby nie rozni si¢ od $redniej normalizacyjnej dla Polski.

Podsumowujac, analizy przeprowadzone dwoma niezaleznymi testami psycho-
logicznymi LOT-R i SOP na tej samej probie badawczej prowadza do tozsamych
wnioskéw. W obydwu testach nie wykazano wystepowania wysokiego poziomu
optymizmu wsrdd analitykow gietdowych. Nie wykazano réowniez istotnych rdznic
w orientacji pomiedzy préba badawcza a prébg normalizacyjng dla Polski. Srednie
wyniki z testow psychologicznych byly zbiezne ze $rednimi wynikami z préb nor-
malizacyjnych dla Polski.

79 R. Stach, op. cit.

80 I. Schou-Bredal et al., op. cit., s. 216-224.

81 R.Stach, op. cit.

82 A.Hinzetal,op. cit.,s. 161-170.

83 K. Bosquet, P. de Goeij, K. Smedsts, op. cit., s. 104-111.
84 J.M. Prosad, S. Kapoor, J. Sengupta, op. cit., s. 230-263.
85 C.R.Harvey, K. Mohammed, S. Rattray, op. cit.






Zakonczenie

Ludziom od zawsze towarzyszylo prognozowanie mozliwych scenariuszy przy-
sztych zdarzen. Mogloby sie wydawac¢, ze o funkcjonowaniu rynkéw finansowych
powiedziano juz wystarczajaco wiele, aby zrozumie¢ procesy, ktére mozna na nich
zaobserwowac¢. W ostatnich latach w szczeg6lnym dla finanséw obszarze zostaly
stworzone fundamenty koncepcyjne (Eugene Fama, 1970; Harry Markowitz, 1950;
John Lintner, 1965; Jan Mossin, 1966; William Sharpe, 1964; Fischer Black, 1972),
ktore sg dla teorii i praktyki wspotczesnych rynkéw finansowych kamieniami mi-
lowymi. Nie s3 to jednak fundamenty przyjmowane bezkrytycznie'. Okazalo sie, ze
konwencjonalne techniki i metody prognostyczne sa daleko niewystarczajace i nie
przystaja do realnych proceséw i podejmowanych decyzji na rynkach finansowych?.
Modele normatywne umozliwiajg co prawda zrozumienie pewnych wyidealizowa-
nych zdarzen, nie ttumaczg natomiast zjawisk, ktére zachodza w $wiecie rzeczywi-
stym, w ktérym ludzie zachowuja si¢ w sposéb irracjonalny i nieprzewidywalny®.
Konieczny okazat sie¢ powrét do psychologicznych podstaw ludzkich zachowan
rozwijanych w ekonomii behawioralnej, czy bardziej szczegétowo — finansach
behawioralnych. Prognozowanie to swoisty i naturalny tacznik pomiedzy syste-
mem wolnorynkowym handlu na gieldzie a zjawiskami ekonomicznymi, ktore
mu towarzyszg zarowno w ujeciu zewnetrznym, jak i wewnetrznym. W przypadku
rynkéw kapitalowych punktem odniesienia jest zawsze cena. Scieranie si¢ mniej lub
bardziej spontanicznych interakcji kupujacych i sprzedajacych skutkuje ustaleniem
sie rownowagi rynkowej w postaci czasowej stabilizacji ceny okreslonego waloru
finansowego*. Na rynku w transakcjach oprdcz ludzi uczestniczy oprogramowa-
nie (algorytmy) stworzone przez specjalistow, ktore ma $ledzi¢ anomalie na rynku
oraz zwiazki pomiedzy wybranymi instrumentami finansowymi. Sam program
jako maszyna nie popelnia btedéw wynikajacych m.in. z emocji. Nie oznacza to

1 M.Kicia, Behawioralne uwarunkowania dynamiki cen akcji: od inwestora do rynku, Wydawnictwo
Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2019, s. 10.

2 J.Klepacki, Indeks behawioralny w prognozowaniu i decyzjach finansowych, Difin, Warszawa 2019,
s. 7.

3 H.K.Baker, G. Filbeck, J.R. Nofsinger, Finanse behawioralne: co kazdy powinien wiedzie¢, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2021, s. 23.

4 J. Klepacki, op. cit., s. 7.
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jednak, Ze nie popelnia btedéw w ogole. Kazde nieprawidlowe zlecenie wynika albo
z nieefektywnosci samego algorytmu, albo z bledéw programisty. Tak wigc btedne
przekonanie o stusznosci i prawidtowosci zidentyfikowanych zaleznosci na rynku
gieldowym, wykazywane przez tworce algorytmu, bedzie infekowato sam program.
Ten z kolei, pracujac, bedzie powielal ten biad setki, a w przypadku handlu wysokich
czestotliwosci (z ang. High Frequency Trading, HFT) - miliony razy. Dodatkowo
wiekszo$¢ programéw handlujgcych na rynku kapitalowym opiera swoje analizy
na cechach ilosciowych z tego wzgledu, ze takie jest tylko w stanie przetworzy¢.
Samo ograniczanie sie do tego typu informacji juz wprowadza btedy w ocenie rze-
czywistosci. Brak analiz fundamentalnych zwigksza ryzyko, ze napisany algorytm,
podazajac za trendami, bedzie doprowadzat do sztucznego zawyzania cen®. Wyniki
badan przeprowadzonych przez Didiera Sornette i Susanne von der Becke® dowo-
dza, ze stosowane algorytmy potrafig zaadaptowac si¢ w szybkim czasie do rynku
i uczy¢. Umiejetnos¢ uczenia si¢ i przystosowywania ma dodatkowo inny wymiar,
a mianowicie algorytmy nasladuja zachowania innych inwestoréw’. Potwierdza
to badanie Colana, Markleya i Pacelliego®, ktérzy przeanalizowali rekomendacje
wydawane przez robo-analitykéw® i analitykéw gieldowych w latach 2003-2018.
Autorzy zauwazyli, ze rekomendacje wydawane przez robo-analitykéw duzo czesciej
aktualizowaly rekomendacje niz ludzcy analitycy gietdowi. Jednoczesnie w tym
badaniu stwierdzono, ze rekomendacje wydawane przez ludzkich analitykow gietdo-
wych byly bardziej optymistyczne niz wydawane przez robo-analitykow, szczegolnie
w przypadku rekomendacji buy-side. W rekomendacjach sell-side nie zauwazono
istotnej roznicy. Robo-analitycy sg lepiej przygotowani do gromadzenia i analizo-
wania duzych ilosci danych oraz szybciej uwzgledniaja je w swoich modelach niz
tradycyjni analitycy, ktoérzy moga napotykac ograniczenia poznawcze i inne bledy
emocjonalne. Dodatkowo robo-analitycy na ogot przestrzegaja ustalonych zasad,
dzieki czemu ich rekomendacje sg bardziej spéjne, mniej podatne na uprzedzenia
behawioralne i na konflikty intereséw. Prognozowanie w zwiazku z tym zawsze be-
dzie wynikiem myslowego procesu czlowieka. Czynnik psychologiczny (w tym row-
niez emocje) ma charakter znacznie bardziej powszechny niz wiedza ekonomiczna.

5 A. Motylska-Kuzma, Bariki spekulacyjne a handel algorytmiczny na rynkach finansowych, ,Ze-
szyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2014,
nr65,s.237-238.

6 D. Sornette, S. von der Becke, Crashes and High Frequency Trading, ,,Swiss Finance Institute
Research Paper” 2011, no. 11-63, s. 1-26.

7 A.Motylska- Kuzma, op. cit., s. 238.

8 B. Coleman, K. Merkley, J. Pacelli, Human Versus Machine: A Comparison of Robo-Analyst and
Traditional Research Analyst Investment Recommendation, ,The Accounting Review” 2022,
vol. 97, no. 5,s. 221-244.

9 Robo-analitycy sa to wspomagane przez cztowieka programy komputerowe, ktére przepro-
wadzaja zautomatyzowana analize badan.
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Nie s3 one nigdy jednorodne i nie wystepuja na tym samym poziomie u wszystkich
uczestnikow rynku'.

W rekomendacjach gieldowych prognozowanie odgrywa bardzo wazna role. Pro-
gnozuje si¢ w nich m.in. parametry finansowe, takie jak przychody, zyski czy straty.
Katherine Schipper!' zauwaza, ze prognozy zyskow nie sg finalnym produktem, lecz
raczej dang wyjsciowa do stworzenia finalnego produktu, ktoérym jest wycena spotki.
Zatem te prognozy stanowig osobliwg warto$¢ rekomendacji. Sg odzwierciedleniem
zdobytych przez analitykow informacji, umiejetnosci prognozowania na podstawie
dostepnych informacji, wierzen analitykow czy tez stosowanej tendencyjnosci.

Obszar badawczy pracy dotyczyt wystepowania nadmiernego optymizmu wsrod
analitykow gieldowych. Gléwnym celem niniejszej monografii byto zweryfikowanie
wystepowania nadmiernego optymizmu analitykéw w wycenach przedsigbiorstw na
podstawie raportéw gieldowych. Postawiono réwniez siedem celéw dodatkowych:

1) Weryfikacja zwigzku pomiedzy plcig analitykéw a postawa w wycenach przed-
siebiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportéw analitykow gieldowych.

2) Weryfikacja zwigzku pomiedzy doswiadczeniem analitykéw a postawa w wyce-
nach przedsiebiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportow analitykow
gietdowych.

3) Weryfikacja zwigzku pomiedzy certyfikatem posiadanym przez analitykow
a postawa w wycenach przedsiebiorstw notowanych na GPW, na podstawie
raportow analitykow gietdowych.

4) Weryfikacja zwigzku pomiedzy stanowiskiem analitykéw a postawa w wyce-
nach przedsiebiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportéw analitykow
gietdowych.

5) Weryfikacja zwigzku pomiedzy skladem osobowym a postawa w wycenach przed-
sigbiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportéw analitykéw gietdowych.

Jednakze analizy podjetego problemu nie mozna przeprowadzic¢ tylko za pomoca
danych zastanych, tj. wycen w raportach analitycznych oraz cen rynkowych, dlatego tez
w pracy zastosowano podejscie holistyczne, gdzie celem badania bylo zweryfikowanie
wystepowania wysokiego poziomu dyspozycyjnego optymizmu wsrod analitykow
gieldowych sporzadzajacych raporty analityczne za pomocg testow psychologicznych
Life Orientation Test (LOT-R) oraz Skala Orientacji Pozytywnej (SOP).

Wyniki badan wtasnych poprzedzono czterema rozdzialami teoretycznymi,
ktére pozwolily na zapoznanie si¢ z zalozeniami przyjetymi w klasycznej teorii
finanséw, dotyczacymi racjonalnos$ci i maksymalizacji uzytecznosci uczestnikow
rynkow, a takze efektywnosci rynkéw kapitalowych. W pracy scharakteryzowano
podstawowe zalozenia ekonomii behawioralnej, a takze wyodrebiniong jej dziedzine
jaka sa finanse behawioralne. Odwotano si¢ do teorii perspektywy Daniela Kah-
nemanna i Amosa Tverskyego. Opisano réwniez podstawowe heurystyki i emocje

10 J.Klepacki, op. cit.,s. 7.
11 K. Schipper, Commentary on Analysts’ Forecasts, ,,Accounting Horizons” 1991, no. 5, s. 113.
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towarzyszace uczestnikom rynku w procesach decyzyjnych. W dalszej kolejnosci,
bazujac na literaturze przedmiotu, dokonano identyfikacji czynnikéw behawioral-
nych w procesie wycen akgji i prognozowania. Na tej podstawie doszlo do weryfikacji
pogladow praktykow i teoretykéw na temat efektywnosci rynku kapitalowego oraz
racjonalnosci jego uczestnikow, ktorych decyzje sa uwzgledniane w cenach waloréw.
W ramach tak wydzielonych obszaréw dokonano przegladu metod wycen akgji
i prognozowania oraz oceny znaczenia czynnika psychologicznego w wycenie.
Przedstawione tto teoretyczne postuzylo za podstawe do zaprojektowania badan
wlasnych Autora. Celem badan bylto zweryfikowanie wystepowania nadmiernego
optymizmu analitykéw w wycenach przedsiebiorstw na podstawie raportéw gietdo-
wych. Uzyskane wyniki pozwolily na odrzucenie lub przyjecie hipotez badawczych.
Realizacji celu pracy dokonano na podstawie weryfikacji gtéwnej hipotezy ba-
dawczej (HO) Nadmierny optymizm analitykow w wycenach przedsigbiorstw jest
istotny statystycznie oraz siedmiu hipotez dodatkowych:
1) H1: Analitycy plci meskiej i Zeriskiej réznig si¢ pod wzgledem postaw w sporzg-
dzanych rekomendacjach.
2) H2: Doswiadczenie analitykéw gietdowych réznicuje poziom postaw w sporzg-
dzanych rekomendacjach.
3) H3: Certyfikat posiadany przez analitykow gietdowych réznicuje poziom postaw
w sporzgdzanych rekomendacjach.
4) H4: Stanowisko zajmowane przez analitykow réznicuje poziom postaw w spo-
rzgdzanych rekomendacjach.
5) H5: Sktad osobowy sporzgdzajgcych rekomendacje gietdowe réznicuje poziom
postaw w sporzgdzanych rekomendacjach.
6) H6: Wystepowanie wysokiego poziomu dyspozycyjnego optymizmu wsréd ana-
litykow gietdowych jest istotne statystycznie.
7) H7: Analitycy sporzgdzajgcy rekomendacje cechujg sie wyzszym poziomem
optymizmu niz proba ogélnokrajowa normalizacyjna dla populaciji polskiej.
Na podstawie badan wlasnych udalo si¢ potwierdzi¢ hipoteze gtéwna HO oraz
hipotezy H3, H4, H5. Trzeba zauwazy¢, ze w hipotezie H4 byla duza dysproporcja
w probie pomiedzy liczebno$cia mezczyzn i kobiet, co moze znieksztatca¢ uzyskane
wyniki. Nie potwierdzono natomiast hipotez H1 i H2 dotyczacych wplywu sktadu
i stanowiska na zréznicowanie postawy analitykoéw gietdowych. Jednocze$nie trzeba
zaznaczy¢, ze w hipotezie H1 byla duza dysproporcja w probie pomiedzy liczeb-
noscig sktadow jednoosobowych i grup, co moze znieksztalca¢ uzyskane wyniki.
Hipotezy H6 i H7, odnoszace si¢ do testow psychologicznych LOT-R i SOP, nie
zostaly rowniez potwierdzone.
Wyniki badan wlasnych pozwolily na sformutowanie wnioskéw, ktére zostaty
szczegotowo przedstawione w podrozdziatach 5.3.1, 5.3.2 oraz 5.3.3:
1) Poziom optymizmu badany jako trafno$¢ rekomendacji gieldowych na dzien
zapadalnosci rekomendacji gietdowej wykazal, ze rekomendacje w 40,30% wy-
kazywaly nadmierny optymizm, w 9,20% optymizm, poprawnie wycenionych
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byto 12,20% rekomendacji, pesymistycznych rekomendacji bylo 11,00%,
a nadmierny pesymizm wykazywalo 27,30% rekomendacji. Wyniki badan s
zbiezne z badaniami przeprowadzonymi wczesniej przez Radostawa Pastu-
siaka'?, Jakuba Kellera i Radostawa Pastusiaka'?, Marka F. Bagnoliego et al.",
Bogumile Brycz, Tadeusza Dudycza i Katarzyne Wtodarczyk™.

2) Dysponujac bazg rekomendacji wraz z oznaczeniem autordw, sprawdzono, czy
na poziomie indywidualnym rozktady sg identyczne z rozkladem dla badane;j
grupy. W wyniku przeprowadzonej analizy w grupie 142 analitykow gietdowych
63 analitykow cechowat nadmierny optymizm, tj. 44,37% badanych analitykéw.

3) Zauwazono rowniez istotng statystycznie zaleznos¢ dla czynnikéw socjode-
mograficznych, takich jak: certyfikat, pte¢ oraz doswiadczenie, przy czym
wraz ze wzrostem doswiadczenia maleje poziom optymizmu, natomiast od-
wrotna sytuacja wystepuje w przypadku posiadania certyfikatow — im bardziej
jest prestizowy, tym bardziej analitycy wykazuja optymistyczne nastawienie.
Wnhioski Autora o wplywie cech, takich jak certyfikat (wyksztalcenie), ple¢
i doswiadczenie, na nastawienie, sg zbiezne z wczes$niejszymi badaniami
przeprowadzonymi przez Ryszarda Stacha'® oraz Inger Schou-Bredal et al.",
ktorzy wykazali wptyw wyksztalcenia na poziom optymizmu. Ryszard Stach'é,
Andeas Hinz et al.”’, Katrien Bosquet et al.”, wykazali wptyw plci na poziom

R. Pastusiak, Heurystyka nadmiernego optymizmu w wycenach przedsiebiorstw, ,Annales Uni-
versitatis Mariae Curie-Sktodowska. Sectio H, Oeconomia” 2018, vol. 51, cz. 6; idem, Analiza
odchylen wycen przedsiebiorstw w rekomendacjach maklerskich: nadmierny optymizm, ,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego.Finanse, Rynki, Finansowe Ubezpieczenia” 2017, t. 89.
R. Pastusiak, J. Keller, Determinants of Occurrence of Excessive Optimism among Analysts of
the Warsaw Stock Exchange, ,,Zbornik radova Ekonomskog fakulteta u Rijeci: casopis za eko-
nomsku teoriju i praksu / Proceedings of Rijeka Faculty of Economics: Journal of Economics
and Business” 2019, t. 37, no 1.

M.E. Bagnoli et al., The Profitability of Analysts’ Stock Recommendations: What Role Does Inves-
tor Sentiment Play?, ,,SSRN Electronic Journal” 2009.

B. Brycz, T. Dudycz, K. Wtodarczyk, Are Analysts Really Optimistic in Their Stock Recommenda-
tions? The Case of the Polish Capital Market, ,Emerging Markets Finance and Trade” 2021,
vol. 57, no. 13, s. 3649-3676.

R. Stach, Optymizm: badania nad optymizmem jako mechanizmem adaptacyjnym, Wydawnictwo
Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakéw 2006.

I. Schou-Bredal et al., Population-based Norms of the Life Orientation Test-Revised (LOT-R),
sInternational Journal of Clinical and Health Psychology” 2017, vol. 17, no. 3, s. 216-224.

R. Stach, op. cit.

A. Hinz et al., Optimism and Pessimism in the General Population: Psychometric Properties of the
Life Orientation Test (LOT-R), ,,International Journal of Clinical and Health Psychology” 2017,
vol. 17, no. 2,s. 161-170.

K. Bosquet, P. de Goeij, K. Smedts, Gender Heterogeneity in the Sell-side Analyst Recommenda-
tion Issuing Process, ,,Finance Research Letters” 2014, vol. 11, no. 2, s. 104-111.
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optymizmu oraz badania Jaya M. Prosada et al.?!, Campella R.R. Harveya
et al.”2, ktorzy wykazali wptyw doswiadczenia na poziom optymizmu.

4) Testy psychologiczne LOT-R i Skala Orientacji Pozytywnej badajace optymizm
nie wykazaly wysokiego poziomu optymizmu (nadmiernego optymizmu)
wsrdd analitykow gietdowych sporzadzajacych rekomendacje gietdowe. Po-
ziom optymizmu uzyskany przez analitykow gieldowych w obydwoch testach
nie roznil sie statystycznie od wynikéw normalizacyjnych dla calej populacji
Polski i byl na $rednim poziomie. Przyjmujac, ze w badanej probce normali-
zacyjnej uwzgledniono réwniez inwestoréw indywidualnych, mozna wysnu¢
wniosek, ze poziom wewnetrzny (psychologiczny) optymizmu inwestorow
indywidualnych i analitykéw gietdowych jest na takim samym poziomie.

Optymizm jest cechg, ktéra mozna mie¢ w réznym stopniu. Z przeprowadzonych
w pracy badan wynika, ze bazowy poziom optymizmu zaréwno analitykéw gieldo-
wych, jak i probki normalizacyjnej dla Polski nie roznig sie statystycznie. Najpelniejszy
opis ztozonych zachowan decyzyjnych mozna uzyska¢ poprzez polaczenie zar6wno
finansow w klasycznej ich formie, jak i finanséw behawioralnych, ktére pelnig funk-
cje towarzyszaca i uzupelniajaca. Laczac dwie metody badawcze zaproponowane
w pracy, gdzie testy psychologiczne wykazaly sredni poziom optymizmu oraz brak
réznicy w poziomie optymizmu analitykéw i proby normalizacjnej dla Polski, i ba-
danie postaw w rekomendacjach gietdowych, ktére wykazaly nadmierny optymizm
w wycenach, mozna wysnu¢ wniosek, Ze w procesie wyceny na analitykéw oddziatuja
réznego rodzaju zjawiska, ktére wplywaja na zwigkszenie sie poziomu optymizmu.
Moze to potwierdza¢ zdanie przedstawione przez Aswatha Damodarana, ktory wszyst-
kie bledy w wycenie sprowadzil do optymizmu: ,,Dzisiaj juz wiem, Ze moja wycena
Banku Goldman Sachs z sierpnia 2008 roku byla beznadziejnie optymistyczna - nie
przewidziatem strat, jakie Bank poniesie na skutek kryzysu finansowego™.

Prébg wyjasnienia nadmiernego optymizmu w wycenach akgji przez anality-
kow gietdowych moze by¢ to, ze analitycy uzywaja zaréwno zaawansowanych, jak
i heurystycznych modeli wyceny do okreslania cen docelowych (np. Efthimios
G. Demirakos et al.*, Shahed Imam et al.”, Cristi A. Gleason et al.**). Wybor modelu

21 J.M.Prosad, S. Kapoor, J. Sengupta, Behavioral Biases of Indian Investors: A Survey of Delhi-NCR
Region, ,Qualitative Research in Financial Markets” 2015, vol. 7, no. 3, s. 230-263.

22 C.R.Harvey, K. Mohammed, S. Rattray, Do Analyst Experience, Location and Gender Affect the
Performance of Broker Recommendations in Europe?, ,,SSRN Electronic Journal” 2011.

23 A. Damodaran, Wycena: minipodrecznik dla inwestordéw gietdowych, Wydawnictwo Helion,
Gliwice 2012, s. 23.

24 E.G.Demirakos, N.C. Strong, M.Walker, Does Valuation Model Choice Affect Target Price Accuracy?,
»European Accounting Review” 2010, vol. 19, no. 1, s. 35-72.

25 S.Imam, J. Chan, S.Z.A. Shah, Equity Valuation Models and Target Price Accuracy in Europe:
Evidence from Equity Reports, ,International Review of Financial Analysis” 2013, vol. 28, s. 9-19.

26 C.A. Gleason, W. Bruce Johnson, H. Li, Valuation Model Use and the Price Target Performance
of Sell-side Equity Analysts: Valuation Model Use and Price Target Performance, ,,Contemporary
Accounting Research” 2013, vol. 30, no. 1, s. 80-115.



Zakonczenie 227

wyceny przez analitykow zalezy od réznych czynnikéw, takich jak charakterystyka
analityka i firmy, preferencje klientéw i ceny rynkowe (np. Martin Glaumi Nico
Friedrich?, Shahed Imam et al.?8, Efthimios G. Demirakos et al.?’; Shahed Imam
et al.’’). Badania oparte na wywiadach wskazuja, ze analitycy przechodza z zaawan-
sowanych modeli wyceny na heurystyczne w okresach pozytywnego sentymentu,
aby osiagna¢ wyzsze wyceny (np. Martin Glaum i Nico Friedrich®, Imam et al.*?).
W wywiadzie przeprowadzonym przez Shaheda Imama et al.** analityk zajmujacy
sie sektorem budowlanym stwierdzit: ,,Staramy sie zgadywac¢, jaka bedzie cena akcji,
a nie zgadywac, jaka bedzie warto$¢ spotki. Cena akeji ma wplyw na dwie rzeczy:
jedng jest sentyment gietdowy do zarobkéw, a druga to zarobki, trudno zgadna¢, jaki
bedzie sentyment do zarobkoéw i jakie beda zarobki. Wyceny s3 w zasadzie domystem.
Prébujesz odgadnad, co zrobi rynek za 12 miesigcy”*. Stad Shahed Imam et al.*
doszli do wniosku, ze gdy rynek dobrze sobie radzi, a ceny akcji maja tendencje
wzrostowa, wazne jest, aby analitycy skupili si¢ na dlugoterminowym wzroscie,
co ujmuje stosunek ceny do zysku (P/E) do stopy wzrostu zysku (PEG). Efthimios
G. Demirakos et al.* stwierdzili na podstawie analizy tresci raportéw gietdowych,
ze czg$ciej wykorzystywany jest model zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych
(DCEF) przez analitykéw w przypadku niskiego sentymentu. Hongping Tan i Cangqiu
Yupo twierdzili to na duzej prébie raportow analitykdw?”.

Bledy behawioralne w przypadku analitykéw finansowych znajduja na ogoét
przetozenie na raporty i rekomendacje. Z powodu konfliktu intereséw miedzy od-
dziatami firmy, w szczegolnosci za$ z powodu odpowiadania jednostek za obstuge
domow brokerskich lub bankéw, raporty opracowane przez analitykéw moga nie
by¢ do konica niezalezne i obiektywne®. Innymi stowy, analityk moze odczuwa¢
presje na wydanie rekomendacji zakupowych, jesli zatrudniajaca go firma obstu-
guje jednoczesnie proces emisji danej spotki. Inwestorzy powinni bra¢ pod uwage

27 M. Glaum, N. Friedrich, After the ,Bubble”: Valuation of Telecommunications Companies by
Financial Analysts, ,Journal of International Financial Management and Accounting” 2006,
vol. 17, no. 2,s. 160-174.

28 S.Imam, R. Barker, C. Clubb, The Use of Valuation Models by UK Investment Analysts, ,European
Accounting Review” 2008, vol. 17, no. 3, s. 503-535.

29 E.G.Demirakos, N.C. Strong, M. Walker, op. cit., s. 35-72.

30 S.Imam,J.Chan, S.Z.A. Shah, op. cit., s. 9-19.

31 M. Glaum, N. Friedrich, op. cit., s. 160-174.

32 S.Imam, R. Barker, C. Clubb, op. cit., s. 503-535.

33 Ibidem,s. 503-535.

34 Ibidem,s.522.

35 Ibidem,s. 503-535.

36 E.G.Demirakos, N.C. Strong, M. Walker, op. cit., s. 35-72.

37 H.Tan,C.Yu, DCF Please! Evidence from a Textual Analysis of Analyst Reports, ,SSRN Electronic
Journal” 2019.

38 Ibidem,s. 118.
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mozliwos¢ wystapienia bledu po stronie analityka i uwzglednic¢ specyfike jego firmy,
to pomoze inwestorom dobra¢ najbardziej obiektywne raporty®.

Istotng role w wycenach akgcji petni réwniez blad przetwarzania informacji,
ktéry wigze si¢ z niepoprawnym przetwarzaniem informacji, na podstawie ktérych
przyjmowane sg zatozenia do wyceny akcji. Analitycy w wycenach muszg gromadzi¢
i przetwarza¢ informacje, znaczna ich cze¢$¢ nie ma zadnego zwigzku z wycena, ale
niektore majg zasadnicze znaczenie dla przebiegu procesu decyzyjnego. Istotne jest,
aby w wycenie uwzgledni¢ tylko merytoryczne informacje. Analitycy czesto podej-
muja decyzje pod wplywem dotychczasowych doswiadczen, jak réwniez zupelnie
przypadkowych zdarzen biezacych. W zwigzku z tym ulegaja btedom poznawczym,
wynikajacym z nieprawidlowego przetwarzania informacji, co oddziatuje na podjecie
potencjalnie blednych decyzji*.

Wirdd analitykow gietdowych moze wystapi¢ rowniez btad samokontroli, ro-
zumiany jako btad samodyscypliny i przekladanie natychmiastowej gratyfikacji
na dlugoterminowe cele. Moze on prowadzi¢ do nieefektywnych zachowan, zeby
zaspokoi¢ pragnienia o charakterze krétkoterminowym?®.

Podsumowujac, literatura podaje dwa wyjasnienia, dlaczego ceny docelowe maja
jedynie ograniczong wartos¢ inwestycyjng dla inwestoréw**:

= s3 optymistycznie nieobiektywne w wyniku zachet analitykéw zwigzanych

Z praca,

= opierajg si¢ na niewystarczajacych zatozeniach wyceny i technikach prowadza-

cych do prognoz, ktore nie odzwierciedlaja dobrze wartosci wewnetrznych.

Z nadmiernego optymizmu wynika przesadna pewnos¢ siebie. Te emocje (opty-
mizm, pewnos¢ siebie) sg $cisle ze sobg powigzane i prawdopodobnie beda wystepowac
razem®. Jak sugeruje zasada, ,,istnieje tylko to, co widzisz™*, ilos¢ i jako$¢ danych
nie ma wigkszego wptywu na subiektywne poczucie pewnosci siebie. Pewnos¢, ze
mamy racje, zalezy gtéwnie od tego, czy umiemy polaczy¢ to, co widzimy w spéjna
calo$¢ — nawet jesli widzimy niewiele. Czgsto nie bierzemy pod uwage, ze by¢ moze
nie znamy jakich$ waznych faktéw potrzebnych do trafnego osadu. Co wiecej, nasz
umyst skojarzeniowy zwykle zadowala sie spojnym schematem aktywacji i wyttumia
wieloznaczno$ci i watpliwoséci®. W kontekscie prognostycznym nadmierna pewnosé
siebie to skfonno$¢ analitykéw do przeceniania wlasnych umiejetnosci, doswiadczenia

39 H.K. Baker, G. Filbeck, J.R. Nofsinger, op. cit., s. 162.

40 Ibidem,s. 72.

41 Ibidem,s. 118.

42 M. Buxbaum, W. Schultze, S.L. Tiras, Target Price Optimism, Investor Sentiment, and the Infor-
mativeness of Target Prices, ,,SSRN Electronic Journal” 2019.

43 B.Fabre, A. Francois-Heude, Optimism and Overconfidence Investors’ Biases: A Methodological
Note, ,Finance” 2009, t. 30, nr 1,s. 79-119.

44 D. Kahneman, Putapki myslenia. O mysleniu szybkim i wolnym, przet. P. Szymczak, Media Ro-
dzina, Poznan 2011, s. 119.
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i zdolnosci prognostycznych. Analitycy zbyt pewni siebie wierzg zwykle, ze ich progno-
zy dotyczace przysztych cen akeji beda bardziej trafne niz innych. W rzeczywistosci
jednak nieliczni analitycy maja takie zdolnosci*. Blad nadmiernej pewnosci siebie
przejawia sie tym, ze analitycy wyceniajacy akcje przeceniaja swojg intuicje oraz
zdolnosci do logicznego wnioskowania. Analitycy zbyt pewni siebie czesto padajg
ofiarg wlasnego ego i dajg sie ztapa¢ w ,,pulapke wyzszosci™. Pod wplywem bledu
nadmiernej pewnosci siebie moga niedoszacowywac ryzyka lub przeszacowywac
stopy zwrotu. Tacy analitycy wierzg, ze dokonujg ponadprzecietnie trafnych analiz,
a w zwigzku z tym zbyt optymistycznie oceniajg przyszta wartos¢ akeji. Nadmierna
pewnos¢ siebie pojawia sie tez niekiedy pod wplywem ztudzenia wiedzy. Analitykom
wydaje sie, ze wiedza wigcej, niz ma to miejsce w rzeczywistosci. Ztudzenie wiedzy sta-
nowi niekiedy skutek pewnych konkretnych doswiadczen szkolnych lub zawodowych.
Nadmierna pewno$¢ siebie analitykéw wynika rowniez z faktu posiadania elitarnego
wyksztalcenia badz bogatego doswiadczenia zawodowego, wzglednie odpowiednich
certyfikatow i referencji. Analitycy powinni mie¢ §wiadomos¢, ze cho¢ doskonale
znajg zalozenia racjonalnego rynku, to rynek nie zawsze bedzie zachowywac sie
w pelni racjonalnie®.

Aby przyspieszy¢ proces decyzji i formulowania ocen, analitycy ulegaja réwniez
heurystykom, czyli sprawdzonym regulom i skr6tom myslowym, ktdre usprawniaja
proces rozwigzywania problemoéw i podejmowania decyzji. Osoby podejmujace
decyzje czgsto maja do czynienia z licznymi zmiennymi charakteryzujacymi sie
mniejszym lub wiekszym stopniem niepewnosci. W zwigzku z tym sg w stanie oceni¢
prawdopodobienstwo wystapienia okreslonych rezultatéw, co najwyzej w ograni-
czonym zakresie. To rozwigzanie niezwykle praktyczne, ktore jednak nie gwarantuje
optymalnych ani doskonatych wynikéw, czesto jednak pozwala uzyska¢ rezultat
niezbedny do osiagnigcia biezacych celow*®.

Innym wytlumaczeniem optymizmu w wycenach sporzadzanych na potrzeby
rekomendacji moze by¢ to, ze profesjonalni analitycy czesto nie chcg zajmowac
pozycji zasadniczo réznych od tych, na ktére zdecydowali si¢ inni analitycy. Oba-
wiajg sie, ze w razie pomylki na dtugo zapamieta sie ich btad i w rezultacie bedzie
sie powatpiewaé w ich kompetencje. Podazajac za ttumem, czujg si¢ bezpieczni.
Wychodza z zalozenia, ze klienci beda bardziej sktonni wybaczy¢ im nietrafng
analize, jesli bedzie ona zbiezna z rekomendacjami wielu ekspertow, a blad bedzie
miat charakter kolektywny, a nie indywidualny. Efekt owczego pedu, pozbawiony
logicznego uzasadnienia, moze doprowadzi¢ do istotnego oddalenia sie wyceny
akcji od jej wartosci wewnetrznej. To zjawisko jest bardzo charakterystyczne dla
analitykow sporzadzajacych rekomendacje. Amerykanski ekonomista Edgar Fiedler

46 H.K.Baker, G. Filbeck, J.R. Nofsinger, op. cit., s. 57.
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zauwazyl: ,autorzy prognoz wykazuja si¢ tak silnym instynktem stadnym, ze owce
w poréwnaniu z nimi wydaja si¢ zupelnie niezalezne w swoim mysleniu”*.

Wiréd analitykéw wyceniajacych akcje czesto pojawia sie heurystyka reprezen-
tatywnosci, ktora przejawia si¢ w sklonnosci naszego mézgu do podejmowania
decyzji na podstawie dotychczasowych doswiadczen i przekonan. Analitycy lepiej
wyceniajg akcje, ktdre w ostatnim czasie generowaly nadzwyczajne wysokie zyski
(bfad ekstrapolacji). Z tym btedem mamy do czynienia wtedy, gdy analitycy probuja
przewidywac przyszlo$¢ firmy na podstawie jej nieodleglej przesztosci. Uksztalto-
wane w ten sposob stereotypy moga prowadzi¢ do nakreslenia nadmiernie optymi-
stycznej wizji firmy wylacznie na podstawie jej dotychczasowej historii, a w rezultacie
do sformutowania nietrafnych przewidywan co do jej wyceny. Hersh Shefrin podkresla
»Z powodu przywigzania do heurystyk praktycy formulujg obiektywnie niepoprawne
przekonania, pod wptywem ktorych stajg sie podatni na bledy™'.

Niezaleznie od toczacej sie dyskusji badania zdajg si¢ sugerowac, ze w ogol-
nym rozrachunku emocje raczej utrudniaja podejmowanie efektywnych decyzji.
Zapobieganie skutkom bledéw emocjonalnych jest w praktyce trudniejsze niz
ograniczenie oddzialywania bledéw poznawczych, ktére mozna eliminowa¢ po-
przez odpowiednie dziatania edukacyjne i modyfikacje procesu decyzyjnego. Bledy
emocjonalne maja natomiast glebsze podloze psychologiczne i czgsto zaleza od
biezacego nastroju danego analityka™.

Finanse emocjonalne® to dziedzina wiedzy, ktéra przyglada si¢ roli emocji w dzia-
talnosci finansowej i opisuje wpltyw podswiadomych proceséw na decyzje dotyczace
inwestowania. Procesy te oddziatuja nie tylko na zachowania poszczegdlnych anali-
tykow, ale dotycza réwniez wszystkich uczestnikéw rynku. Pozytywne emocje moga
podsycac optymizm, co z kolei przeklada si¢ na wzrost sktonnosci do podejmowania
ryzyka. Negatywne emocje moga za§ wzmaga¢ nastroje pesymistyczne®. Emocje
odgrywaja istotng role w procesie decyzyjnym. Do$wiadczenie uczy, ze w stanie po-
zytywnego nastawienia tatwiej jest dostrzegac korzysci réznych rozwigzan, trudniej
za$ zwigzane z tym ryzyka. Jesli w gre wchodza negatywne emocje, skupiamy sie
raczej na ryzyku, niz na korzysciach. Wpltyw emocji na nasze przekonania dobrze
obrazuje heurystyka afektu, ktéra odwoluje si¢ do emocji, intuicji i ,wewnetrznego
glosu”. Daje si¢ ona zastosowa¢ wzglednie szybko i bezproblemowo, istotnie przy tym
ograniczajac koszty poszukiwania i przetwarzania informacji. Jest to przeciwienstwo
analizy racjonalnej, ktora przebiega powoli i wymaga sporego wysitku umystowego.
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Trzeba jednak mie¢ $wiadomos¢, ze emocje i uczucia wplywaja na nasza percepcje
i przebieg proceséw poznawczych™.

Badania nad nadmiernym optymizmem w wycenach przedsigbiorstw sg bardzo
wazne, poniewaz wplywaja na rynek finansowy, jego uczestnikow oraz gospodarke.
Wyceny przedsiebiorstw dokonuje si¢ np.:

= dla pierwszej i wtornej oferty publicznej — zbyt wysoka wycena moze spowodo-
wac, ze spotka nie znajdzie chetnych do objecia swoich akcji, lub tez inwestorzy,
ktorzy kupia akcje po dopuszczeniu spétki do obrotu, straca na wycenie akcji;

= w rekomendacjach gietdowych dla inwestoréw indywidualnych i instytucjo-
nalnych oraz pozostalych instytucji inwestujacych w akcje (OFE, TFI, TU,
Banki). Zbyt wysoka wycena moze spowodowac¢, ze inwestorzy straca swoje
zainwestowane $rodki, co spowoduje ich wycofanie;

= w transakcjach na potrzeby fuzji i przeje¢ (M&A) — w transakcjach M&A zbyt
wysoka wycena moze spowodowac, ze inwestycja nie przyniesie przejmuja-
cemu oczekiwanej stopy zwrotu;

* na potrzeby wyceny dla finansowania inwestycji, np. w start-up, zbyt wysoka
wycena moze spowodowac, ze fundusze Venture Capital, Private Equity nie
zainwestujg kapitalu w przedsiebiorstwo, co spowoduje utrate jednego ze
zrodel finansowania przez przedsiebiorstwo.

Powyzsze przyktady ukazujg, ze skutkami nadmiernego optymizmu moga by¢
zaréwno wycofanie si¢ inwestoréw, jak i utrudnienie np. znalezienia akcjonariuszy
(finansowania) dla swojego przedsigbiorstwa. Jednym ze sposobéw finansowania
przedsigbiorstwa jest wprowadzenie do obrotu gietdowego na rynku alternatywnym
NewConect czy rynku gtéwnym GPW.

Dodatkowo wycena w rekomendacjach nadmiernie optymistyczna moze sprowo-
kowac¢ sztuczne pompowanie ceny rynkowej, czyli przewartosciowanie akgji (to po-
ziom ceny akcji, przy ktérym zarzad przedsiebiorstwa nie jest w stanie wypracowac
wynikow finansowych, ktére wyjasnialyby cene rynkowg). Przewarto$ciowanie jest
niekorzystne dla przedsiebiorstwa, gdyz odcigga uwage oraz zaangazowanie zarzadu
od maksymalizacji warto$ci fundamentalnej w kierunku sztucznego podtrzymy-
wania zawyzonego kursu. Ten za$ nieuchronnie, predzej czy pozniej, musi ulec
korekcie i podaza¢ w §lad za wartoscig fundamentalna.

Whioski wynikajace z przeprowadzonych badan pozwalajg na wskazanie okre-
$lonych kierunkow, ktore nalezatoby wzia¢ pod uwage, realizujac dalsze analizy
w tym zakresie. Biorac pod uwage, ze badania psychologiczne zaréwno analitykow,
jak i potencjalnych inwestoréw indywidualnych, rozumianych jako prébka norma-
lizacyjna dla Polski, ksztaltuja si¢ na tym samym poziomie, mozna si¢ zastanowic,
czy aby na pewno analitycy wykazuja nadmierny optymizm, czy moze inwestorzy
zamykajg swoje pozycje na akcjach wczesniej niz cena wewnetrzna akcji wyceniane;j
przez analitykow gietdowych. Odnosi si¢ do tego zaproponowana przez Daniela

55 Ibidem,s. 47.
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Kahnemana i Amosa Tverskyego teoria perspektywy, ktora jest alternatywa dla
teorii oczekiwanej uzytecznosci i rézni si¢ od niej trzema zasadniczymi rzeczami.
Po pierwsze, teoria perspektywy mierzy wartos¢ jako zmiane poziomu majetnosci
w stosunku do pewnego punktu odniesienia, natomiast funkcja uzytecznosci odnosi
sie do wartosci rozumianej jako ostateczny poziom majatku. Po drugie, funkcja
warto$ci jest wypukta po stronie strat, co odzwierciedla gotowo$¢ do podejmowania
ryzyka w celu uniknigcia straty, a jednoczesnie wklesta po stronie zyskow z powodu
awersji do ryzyka®. Natomiast funkcja uzyteczno$ci ocenia poziom zadowolenia
w kontekscie gotowosci do unikania ryzyka, obojetnosci na ryzyko oraz otwartosci
na ryzyko. Po trzecie za$, teoria perspektywy uznaje asymetrie ludzkich wyboréw,
czyli ze ludzie wigksza wage przywiazuja do strat niz poréwnywalnych korzysci.
W praktyce strata wywoluje wiecej negatywnych emocji niz pozytywnych emocji
przyniesie takich samych rozmiaréw korzy$¢”. W zwiazku z tym wielu inwestorow
niechetnie sprzedaje aktywa po cenie nizszej od tej, po ktorej je nabyli. Licza na to, ze
jezeli beda je trzyma, to ich warto$¢ wzrosnie, a przynajmniej wroci do wyjsciowego
poziomu. Wielu inwestoréw odczuwa tez pokuse jak najszybszej realizacji zyskow,
zeby ich nie straci¢. Zjawisko tego typu okreslamy jako nieche¢ do straty, gdzie bar-
dziej dokucza nam strata pewnej okreslonej wartosci, niz cieszy poréwnywalny zysk.
Eksperci w zakresie finanséw behawioralnych zwracaja uwage na fakt, ze wigkszos¢
inwestorow rozpatruje swoja aktualng sytuacje finansowa przez pryzmat pewnego
punktu poczatkowego lub punktu odniesienia. Punkt odniesienia to z gory przyjety
benchmark stosowany w celu dokonania oceny lub chocby lepszego zrozumienia
biezacej sytuacji. Odwotanie si¢ do punktu odniesienia to jedna z fundamentalnych
zasad teorii perspektywy. Aby unikna¢ skutkéw niecheci do straty, nalezy mniej sku-
pi¢ sie na kwestii biezacego zysku czy straty, a bardziej na dalszych perspektywach
danych papieréw wartosciowych. Taka strategia wymaga odwolania si¢ do analizy
fundamentalnej, odciecia sie od historii wynikéw danych aktywéw i formulowania
pewnych oczekiwan co do ich przyszlych wartosci*®. Niechecig do straty mozna
ttumaczy¢ jeden z do$¢ powszechnych bledow inwestycyjnych polegajacy na tym,
ze po dokonaniu przegladu portfela inwestorzy najczesciej sprzedaja akcje zyskujace
na wartosci lub tracace najmnie;j™.

Wachlarz mozliwosci badawczych i aktualnosci poruszanej tematyki prowokuje
do dalszych studiéow. Autor zywi nadzieje, ze praca bedzie stanowi¢ inspiracje dla
dalszych poszukiwan w tym obszarze badawczym oraz przestrzen do dyskusji.
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Zatacznik 1
(Skala Orientacji Pozytywnej)

Twierdzenia od 1 do 8 opisuja, w jaki sposdb osoba moze funkcjonowaé w pew-
nych sytuacjach. Prosze okresli¢, czy zdecydowanie zgadzasz si¢, zgadzasz sie, ani
sie zgadzasz, ani nie zgadzasz, nie zgadzasz, czy tez zdecydowanie nie zgadzasz si¢
z kazdym z tych stwierdzen, zaznaczajac wlasciwg odpowiedz:

1 2 3 4 5

Zdecydowanie Nie zgadzam sie  Ani sie zgadzam, Zgadzam sie Zdecydowanie

nie zgadzam sie ani sie nie sie zgadzam
zgadzam

1 Mam duzag wiare w przysztosc 1 2 3 4 5

2 Gdy tego potrzebuje, sa zwykle ludzie, na ktérych moge liczy¢ 1 2 3 4 5

3 Jestem zadowolony z zycia 1 2 3 4 5
4 Czasem przyszto$¢ wydaje mi sie niejasna 1 2 3 4 5
5 Ogodlnie mam zaufanie do siebie 1 2 3 4 5
6  Patrze w przyszto$¢ z nadzieja i entuzjazmem 1 2 3 4 5
7  Czuje, ze mam wiele powodéw do dumy 1 2 3 4 5
8  Generalnie jestem zadowolony z siebie 1 2 3 4 5

Zrédto: M. kaguna, P. Oles, D. Filipiuk, Orientacja pozytywna i jej pomiar: Polska adaptacja Skali
Orientacji Pozytywnej, ,Studia Psychologiczne” 2011, t. 49, z. 4, s. 53.






Zatacznik 2 (LOT-R)

0 1 2 3 4

Zdecydowanie Raczej nie odnosi  Ani sie nie Raczej sie odnosi  Zdecydowanie

nie odnosi sie do sie do mnie odnosi, ani sie do mnie sie odnosi do

mnie odnosi mnie

1 W trudnych chwilach zazwyczaj 0 1 2 3 4
oczekuje pomyslnego rozwigzania

2 tatwo sie relaksuje 0 1 2 3 4

3 Jezeli ma mnie spotkac 0 1 2 3 4
niepowodzenie, to mnie spotka

4 Zawsze patrze optymistycznie 0 1 2 3 4
w przysztosc

5 Towarzystwo moich przyjaciot 0 1 2 3 4
sprawia mi duza przyjemnosc

6 Jestdla mnie wazne, aby mie¢ 0 1 2 3 4
zawsze jakie$ zajecie

7  Prawie nigdy nie oczekuje, ze 0 1 2 3 4
sprawy utoza sie po mojej mysli

8 Trudno jest wytraci¢ mnie 0 1 2 3 4
zréwnowagi

9 Rzadko licze na to, ze przytrafi mi sie 0 1 2 3 4

cos$ dobrego
10 Ogodlnie oczekuje, ze przytrafi mi sie 0 1 2 3 4
wiecej dobrego niz ztego

Zrédto: R. Stach, Optymizm: badania nad optymizmem jako mechanizmem adaptacyjnym,
Wydawnictwo Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakéw 2006, s. 15.
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