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Streszczenie rozprawy doktorskiej

Temat: Nadmierny optymizm w wycenach przedsi¢biorstw notowanych na GPW na

podstawie raportéw analitykow gieldowych

Opinie i rekomendacje upubliczniane przez instytucje zajmujace si¢ analizowaniem rynkow
kapitalowych oraz domy maklerskie, sa popularnym zréodtem informacji zaréwno dla
inwestorow instytucjonalnych, jak i indywidualnych. Jedna z r6l rekomendacji gietdowych jest
koncentrowanie uwagi na konkretnych papierach wartosciowych, przycigganie nowych,
potencjalnych inwestorow oraz zainteresowanie osob szukajacych okazji do pomnazania
kapitatu. Rekomendacje majg zacheci¢ inwestoréw do nabywania (rekomendacje kupna) lub
do zbywania (rekomendacje sprzedazy) instrumentéw finansowych®. W procesie tworzenia
rekomendacji gietdowych wykorzystywane sg metody fundamentalne i wskaznikowe, ktore
powinny opiera¢ si¢ na obiektywnych danych rynkowych oraz zawierac racjonalne zatozenia
analityka dotyczace sporzadzanej analizy.

Podstawowymi zatozeniami nowoczesnej teorii finansow sa te o efektywnosci rynkow i
racjonalno$ci decyzji podejmowanych przez uczestnikow tychze rynkdéw. Hipoteza
racjonalnos$ci rynku stanowita podstawg formulowania teorii wyznaczajacych norme
podejmowania decyzji o kupnie lub sprzedazy, prognozowaniu cen akcji. Jednakze racjonalna
teoria inwestowania i prognozowania cen na rynku kapitalowym okazata si¢ nietrafiona w
sensie opisowym. Zrozumienie zachowan rynkow kapitalowych stato si¢ zatem niemozliwe z
uwagi na nieuwzgl¢dnienie psychologicznych aspektéw zachowan inwestycyjnych oraz
prognostycznych?. W oparciu o to zalozenie powstal nurt wyodrebniny z ekonomii
behawioralnej, ktory dotyczy zachowan uczestnikéw na rynku kapitalowym. Nurt ten za
podstawowe uwaza dwa zalozenia przyjmowane w nowoczesnej teorii finansow: o

efektywnosci rynku oraz o racjonalnsci decyzji, nazywany jest finansami behawioralnymi.

! P. Dgbrowski, Huraoptymizm rekomendacji maklerskich w okresie gietdowej dekoniunktury, ,,Studia
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Istota tego nurtu jest poszukiwanie psychologicznych mechanizmoéw zachowania si¢
uczestnikow rynku finansowego. Koncentruje si¢ on na objasnianiu zachowan uczestnikow
rynku finansowego, ktore sg postrzegane z punktu widzenia zatozen klasycznych teorii
ekonomii jako irracjonalne. Wyjasnienie przyczyn tego typu zjawisk wydaje si¢ kluczowe dla
lepszego zrozumienia funkcjonowania rynku kapitalowego. Obserwujac ceny aktywow na
rynku kapitalowym w poroéwnaniu do ich cen w rekomendacjach gietdowych oraz wynik
analizy badan na trafnoscig rekomendacji gieldowych w réznych przedziatach czasowych,
zauwazono, ze roznicy tej nie mozna wytlumaczy¢ na gruncie teorii neoklasycznej. W procesie
tym analitycy tworzacy rekomendacje kierujg si¢ nie tylko racjonalnymi zatozeniami
wykorzystywanymi w metodach wyceny, ale rowniez sg narazeni na wplyw emocji, opinii i
innych aspektoéw psychologicznych. Nie mamy jednak nigdy pewnosci, ktore ze sktonnosci
behawioralnych zostaly uruchomione, ani nie mozemy stwierdzi¢, ze byly one przyczyna
okreslonych zjawisk rynkowych. Nie mozemy rowniez zaobserwowaé, w jaki sposéb
wnioskowali i podejmowali decyzje analitycy w trakcie dokonywania wycen w
rekomendacjach gietdowych. Poza tym sklonno$ci mogly zosta¢ aktywowane tylko przez
niektorych analitykow. Majac na uwadze powyzsze oraz opierajac si¢ na publikacjach
naukowych, stwierdzono, ze najwazniejszymi czynnikami wptywajagcym na proces wyceny
akcji dokonywanej przez analitykow gieldowych w rekomendacjach maja czynniki
behawioralne, takie jak optymizm i pewno$¢ siebie, ktore sg ze sobg bardzo czesto powigzane
1 utozsamiane. Wiedza za$§ na temat inklinacji behawioralnych, ktéorym ulegaja osoby
sporzadzajace rekomendacje gieldowe, takie jak nadmierny optymizm i nadmierna pewnos¢
siebie, mogg postuzy¢ do stworzenia dyskonta w celu niwelacji luki warto$¢ miedzy ceng
rekomendowang a ceng rynkowa. W badaniach naukowych do$¢ dobrze udokumentowany jest
obszar sklonnosci behawioralnych uczestnikéw rynku finansowego, jak 1 zachowan catego
rynku. Natomiast wcigz relatywnie nieliczne sg badania, ktore pozwalajg taczy¢ okreslone
zachowania jednostek (analitykéw sporzadzajacych rekomendacje gieldowe) z efektami
obserwowanymi na poziomie catego rynku finansowego.

W celu wypeiania luki badawczej ze wzgledu na mata ilos¢ opracowan naukowych
poruszajacych kwesti¢ wystepowania sklonnosci behawioralnych, takich jak optymizm i
nadmierny optymizm wsrod analitykdw gietdowych, w niniejszej dysertacji podj¢to probe
zbadania wystepowania zjawiska nadmiernego optymizmu w wycenach dokonywanych przez
analitykéw w rekomendacjach gietdowych, objawiajacego si¢ jednostronnymi btedami wyceny
papierow wartosciowych w odniesieniu do realnej ceny osiagnietej przez poszczegélne akcje
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okres$lenia sktonnos$ci behawioralnych zwigzanych z pozytywnym badz negatywnym
przewidywaniem przysztosci, tj. optymizmu i pesymizmu. W opracowaniach naukowych
najczesciej wykorzystywanymi terminami na okreslenie optymizmu i pesymizmu uzywane sg:
postawa (D. Kahneman3; P. Gasparski#; S. Singh i S. Mishra®; K.A. Matthews et al.%), orientacja
(T. Plich’; M.F. Scheier i C.S. Carver®; G.V. Caprara, G. Alessandri, i M. Caprara®),
nastawienie (B. Wyznikiewwicz!?; M. Zadworna'!; D. Fijalkowska et al.*?). Dlatego tez w
pracy wymiennie bedg uzywane stowa postawa, orientacja oraz nastawienie na okreslnie wyzej
wymienionych btedow emocjonalnych.

Dodatkowo w celu potwierdzenia wystegpowania optymizmu wsrod analitykow
wydajacych rekomendacje przeprowadzono ankiete skladajaca si¢ z dwoch testow
psychologicznych: Life Orientation Test (LOT-R), stworzonego przez Michaela F. Scheier i
Charlesa S. Carver, oraz Skali Orientacji Pozytywnej (SOP) autorstwa Giana V. Caprera. Testy
te doktadnie 1 wiarygodnie mierzg poziom optymizmu.

Celem gléwnym pracy bylo zweryfikowanie wystgpowania nadmiernego optymizmu
analitykow w wycenach przedsigbiorstw na podstawie raportoéw gietdowych. Glownym
narzedziem weryfikacji bedzie analiza postaw analitykow w wycenach przedsigbiorstw
rozumianego jako odchylenie ceny docelowej od ceny rynkowej na koniec badanego okresu,

tj. po 3, 6, 9, 12 miesigcach od momentu sporzadzenia rekomendacji gietdowe;.
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W celu dokonania poglebionej analizy, dotyczacej wystgpowania nadmiernego optymizmu
analitykow gieldowych w wycenach przedsicbiorstw zrealizowane beda réwniez cele
czastkowe dazace do scharakteryzowania czynnikoéw socjo-demograficznych, tj.
doswiadczenie, pte¢, certyfikat, stanowisko oraz sklad (jednoosobowy, grupa) analitykoéw
sporzadzajacych rekomendacje, majacych wptyw na badane zjawisko. W tym celu wyznaczono
5 celow czastkowych:

1) Weryfikacja zwigzku pomig¢dzy picia analitykow, a postawg w wycenach przedsigbiorstw
notowanych na GPW, na podstawie raportow analitykow gietdowych.

2) Weryfikacja zwigzku pomiedzy doswiadczeniem analitykow, a postawg W wycenach
przedsigbiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportow analitykdw gietdowych.

3) Weryfikacja zwigzku pomiedzy certyfikatem posiadanym przez analityka, a postawg w
wycenach przedsigbiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportow analitykdw
gietdowych.

4) Weryfikacja zwigzku pomigdzy stanowiskiem analitykow, a postawg w wycenach
przedsiebiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportow analitykow gietdowych.

5) Weryfikacja zwigzku pomiedzy skladem osobowym, a  postawa W wycenach
przedsiebiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportow analitykdw gietdowych.
Jednakze analizy podjetego problemu nie mozna przeprowadzi¢ tylko za pomoca danych

zastanych, tj. wycen w raportach analitycznych oraz cen rynkowych, dlatego tez w pracy

zastosowano podejscie holistyczne, gdzie drugim celem badania bylo zweryfikowania
wystepowanie wysokiego poziomu dyspozycyjnego optymizmu wsrod analitykéw gietdowych
sporzadzajacych raporty analityczne za pomoca testow psychologicznych Life Orientation Test

(LOT-R) oraz Skala Orientacji Pozytywnej (SOP). Analiza bedzie przeprowadzana

dwutorowo, oddzielnie dla kazdego testu. Potaczenie tych dwodch technik badawczych daja

peten obraz zachodzacego zjawiska.

Wartoscig dodang pracy jest weryfikacja hipotez czastkowych odnoszacych sie do
czynnikow socjodemograficznych, takich jak ple¢, doswiadczenie, certyfikat (wyksztatcenie),
wiek wptywajacych na postaw¢ W wycenach przedsiebiorstw oraz badania psychologiczne
testami Life Oientation Test oraz Skala Oreintacji Pozytywnej.

Badania wlasne podzielono na dwie czesci - badania dotyczace wystepowania optymizmu
rozumianego jako trafno$¢ rekomendacji w ujeciu statycznym, a takze badania dotyczace
wystepowania optymizmu wsréd analitykdw, zbadane z wykorzystaniem testow
psychologicznych: Skali Orientacji Pozytywnej (SOP) oraz Life Orientation Test (LOT-R).

Dane niezbedne do realizacji celow pracy w ujeciu iloSciowym zostaly zebrane z raportow



analitycznych z lat 2005-2018 opublikowanych na portalach finansowych Bankier.pl oraz
Stockwatch.pl. Préba liczyta tacznie 3245 rekomendacji. Dane do realizacji celow pracy
odnoszacych si¢ do testow psychologicznych zostaly zebrane w przeprowadzonych w
badaniach ankietowych na grupie aktywnych analitykéw gieldowych w Polsce od wrze$nia
2019 do marca 2020r. Tres¢ pytan zostala zaczerpnigta z testow psychologicznych
(przedstawione w zalgczniku). Badania zostaly sfinansowane z grantow Wydziatu
Ekonomiczno-Socjologicznego przyznawanych w ramach konkursu ,,Mtodzi Naukowcy” (nr
grantu B1911200002084.02).

Praca sklada si¢ z pigciu rozdziatdw. W pierwszym z nich zawarto opis zalozen
przyjmowanych w klasycznej teorii finanséw od klasycznych teorii opartych na doskonalej
racjonalnos$ci i maksymalizacji uzytecznos$ci poprzez ostabienie ich 1 odchodzenie w kierunku
ograniczonej racjonalnosci oraz krytyke klasycznej teorii finansow z punktu widzenia Scisle
matematycznego (normatywnego) ujecia na rzecz dopuszczenia nauk spotecznych, takich jak
psychologia i neurobiologia. Ponadto scharakteryzowano w szerokim zakresie ekonomig
behawioralng jako odpowiedz na nie konca sprawdzajace si¢ w praktyce klasyczne teorie
ekonomiczne. Przedstawiono rowniez  finanse behawioralne jako jedng z dziedzin
wyodrebnionych z ekonomii behawioralnej. W dalszej czesci rozdzialu opisano emocje, jakie
towarzysza uczestnikom rynku finansowego w czasie podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Ponadto rozdziat zawiera opis heurystyk wystepujacych w procesach decyzyjnych uczestnikow
rynku, a takze wptywu tychze heurystyk na ,,teoretyczne” racjonalne modele decyzyjne.

W rozdziale drugim przywotano definicje 1 podziaty optymizmu oraz pewnosci siebie ze
wzgledu na nauki psychologiczne i ekonomiczno-finansowe, jak i wplyw optymizmu i
pewnosci siebie na decyzje podejmowane przez uczestnikow rynkéw finansowych. W
rozdziale tym wskazano rowniez na polskie 1 migdzynarodowe badania dotyczace
wystepowania optymizmu i pewnosci siebie zarowno w konteks$cie psychologicznym, jak i
ekonomicznym. Ponadto zdefiniowano trafno$¢ statyczng rekomendacji gietdowych, ktora
moze by¢ traktowana jako optymizm lub pesymizm wydajacych rekomendacje.

W rozdziale trzecim ukazano podzial i strukture dziatalno$ci maklerskiej z szczegdlnym
uwzglednieniem instytucji wydajacych rekomendacje gietdowe. Omoéwiono akty prawne oraz
zasady etyczne regulujace wydawanie raportow rekomendacyjnych. Przedstawiono réwniez
definicje oraz klasyfikacj¢ rekomendacji gieldowych, a takze opis czynnikow sktadajacych sie
na rekomendacje gietdowa.

Rozdzial czwarty zawiera opis analizy fundamentalnej jako wstepu do wyceny akcji. W

dalszej cze¢$ci ukazano metody wycen akcji ze szczegdlnym uwzglednieniem Discounted Cash



Flow (DCF) jako najcze$ciej wykorzystywanej w rekomendacjach gietdowych, a takze
najpopularniejszych metod porownawczych. Ze wzgledu na charakter pracy pomini¢to metody
wycen niemajace zastosowania w danym obszarze badawczym. W rozdziale ukazano btedy
analitykow i1 dylematy stojace przed nimi w procesie wyceny akcji. Btedy te podzielono na
celowe, ktore w $§wietle aktoéw prawnych i zasad etycznych nie powinny mie¢ miejsca, oraz na
te popelniane pod wyptywem sktonnosci behawioralnych, takich jak optymizm i pewnos¢
siebie. Rozdziat czwarty zwienczono szczegdélowym opisem prognozowania jako gtéwnego
elementu metody DCF, ktory jest w sposob szczegdlny narazony na wystepowanie optymizmu
1 pewnosci siebie.

Rozdziat piaty niniejszej dysertacji poswigcono badaniom wilasnym autora. W gtéwnej
mierze skupiono si¢ w nich na badaniu optymizmu, rozumianego jako trafno$¢ rekomendacji
gieldowych wydawanych na GPW w réznych horyzontach czasowych. W tym celu
zastosowano podejscie statyczne. W dalszej czes$ci badania w dokonania pogtgbionej analizy
wyodrebniono cechy socjo-demograficzne takie jak pte¢, doswiadczenie liczone w latach pracy
na stanowisku analitycznym oraz wyksztatcenie analitykow rozumienie jako licencje zwigzane
z rynkiem kapitalowym, takie jak Makler Papierow Wartosciowych (MPW), Doradca
Inwestycyjny (DI), Chartered Financial Analyst (CFA), Certified International Investment
Analyst (CIIA) odnoszace si¢ do optymizmu. Dodatkowo zbadano wystepowanie optymizmu
wsrod analitykow gietdowych, wykorzystujac w tym celu testy psychologiczne — Skale
Orientacji Pozytywnej (SOP) i Life Orientation Test (LOT-R).

W podsumowaniu dysertacji przedstawiono wnioski z przeprowadzonych badan
empirycznych wraz z oceng weryfikacji przyjetych hipotez badawczych oraz proponowane

przez autora dalsze kierunki badan.



