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Wstep

Wycena przedsi¢cbiorstwa jest zwigzana z odwzorowaniem warto$ci organizacji
za pomocg adekwatnych metod i przy odpowiednich zalozeniach. W praktyce wigk-
szo$¢ firm generujacych dochody oraz dziatajgcych perspektywicznie jest wyceniana
za pomocg metod dochodowych, glownie ré6znych odmian DCF. Weryfikujac wyceny
firm gietdowych w Polsce z pdzniejszymi realnymi cenami na rynku, odkrywamy
duze rozbiezno$ci. Podejmujac probe wyjasnienia tych zjawisk, postuzono si¢ re-
komendacjami maklerskimi i wycenami firm w nich zawartymi.

Celem artykutu jest pokazanie zjawiska heurystyki nadmiernego optymizmu na
rynku kapitatlowym na przyktadzie rekomendacji przygotowywanych przez Domy
Maklerskie w Polsce. W strukturze przygotowywanych rekomendacji (ponad 12 000
w ciggu 10 lat) jest wiecej rekomendacji pozytywnych niz negatywnych i neutral-
nych. Postawiono hipoteze¢, wedtug ktorej nadmierny optymizm w wycenie przed-
sigbiorstwa jest czynnikiem powodujacym znieksztalcenie wyceny.
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Czy to, ze indywidualne preferencje, nastawienie, cechy charakteru oraz osobo-
wo$¢ inwestora decyduja o tym, ze analityk ma przekonanie o pozytywnym rozwoju,
a tym samym wysokiej wycenie, jest czym$ nietypowym czy raczej czgsto spoty-
kanym w zachowaniach ludzi? Literatura ekonomiczna i psychologiczna wskazuje
w tym kontekscie kilka kierunkoéw badan.

1. Analiza poprzednich badan

Fundamentalne znaczenie dla podejmowanych decyzji maja psychologiczne
wlasciwos$ci procesu dokonywania oceny przez ludzi. Warto tu przywotac teorig
perspektywy Kahnemana i Tversky’ego [1979, s. 267-291] i gtéwne jej zalozenie:
oceniajac, czy cos jest korzystne czy nie, decydent przyjmuje jaki$ punkt odniesienia.
Wymienia si¢ heurystyki: zakotwiczenia i dostosowania, dostgpnosci i reprezenta-
tywnosci [Necka, Orzechowski, Szymura, 2008].

Heurystyka zakotwiczenia i dostosowania ma miejsce, gdy ocena i prognoza
co do wielkosci (odzwierciedlonej liczbowo) danego zjawiska opiera si¢ na innej,
czasem dowolnej wartosci. Ta przypadkowa warto$¢ staje si¢ kotwica, punktem
odniesienia, kontekstem dla waznej z perspektywy realizowanego zadania operacji
umystowej. Zastosowanie heurystyki kotwiczenia i dostosowania odpowiada za
btedne oceny i prognozy z powodu niedostatecznej modyfikacji wartosci wyjsciowe;.
Podazanie za rekomendacjami innych analitykow moze wynika¢ nie tylko z btgdu
zakotwiczenia, ale rdwniez z tzw. efektu stadnego, czyli sktonnos$ci do powielania
zachowania badz pogladéw grupy porownawcze;.

Przyczyna wydawania blednych ocen jest nadmierna pewnos¢ siebie osoby
oceniajacej. Zielonka [2014] wymienia kilka jej aspektow, sa to: efekt ponadprze-
cietnosci, efekt kalibracji, iluzja kontroli i nieuzasadniony optymizm. Nadmier-
na pewnos$¢ siebie to sklonno$¢ do przeceniania swoich kompetencji, a wystepuje
ona wtedy, gdy pewnos$¢ wydawanych ocen przewyzsza ich traftnos¢. Proces oceny
warto$ci 1 prognozowania zmian na rynkach finansowych jest podatny na bledy
i znieksztalcenia [Zaleskiewicz, 2015; Zielonka, 2014]. Moga by¢ one wynikiem
wspotdziatania czynnikéw o charakterze sytuacyjnym lub psychologicznym, wyni-
kajacym z ograniczen poznawczych osoby.

Czg$¢ btedow poznawczych popetnianych jest pod wptywem nierealistycznego
optymizmu i myslenia zyczeniowego. Jest to przeswiadczenie, ze ma si¢ wigksze
szanse od innych na odniesienie sukcesu w réznych aspektach funkcjonowania,
rowniez w zakresie generowania trafnych analiz i prognoz. Olsen [1997, s. 62—
66] wykazal, ze analitycy finansowi, podobnie zresztg jak inni ludzie, przejawiaja
nadmierng pewnos¢ siebie i powiazany z nig nieuzasadniony optymizm. Eksperci
finansowi i amatorzy gry na gietdzie przejawiaja glgbokie przeswiadczenie co do
trafno$ci swoich ocen, za$ inwestorom wydaje si¢, ze zarobig wigcej, niz dzieje
si¢ w rzeczywistosci. Nierealistyczny optymizm uwidacznia si¢ tez w tendencji do
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systematycznego przeszacowywania zjawisk korzystnych oraz nieoszacowywania
niekorzystnych [Szyszka, 2009, s. 5-30].

W literaturze dotyczacej badan nad psychologia cztowieka pojecie optymizmu
thumaczone jest jako z reguly niezmienna w czasie i niezalezna od biezacej sytuacji
indywidualna cecha osobowosci. Osoba optymistyczna wierzy, ze w zyciu bedzie
miata stycznos$¢ raczej z pozytywnymi do§wiadczeniami niz negatywnymi. W szer-
szym rozumieniu optymizm jest czgsto kojarzony z nierealistycznym podejsciem do
zycia, w ktorym to osoba wykazuje bezpodstawne przekonanie o swoim szczgsliwym
losie. Rozumiany w ten sposob optymizm prowadzi do btednej oceny mozliwosci
wystapienia okre$lonych zdarzen [Czerw, 2009, s. 15]. Poznawszy psychologiczne
wytlumaczenie pojgcia optymizmu, mozna przedstawi¢ zatozenia koncepcji nad-
miernego optymizmu w §wietle nauki finansow.

Nadmierny optymizm przejawia si¢ w przekonaniu, ze negatywne zdarzenie
przytrafi si¢ raczej komus$ innemu, natomiast szczesliwy scenariusz bedzie doty-
czy¢ mej osoby. Inwestor, ktory wykazuje zbytni optymizm, posiada sktonnos¢ do
podejmowania decyzji zbyt ryzykownych, gdyz wierzy, ze jest mniej podatny na
niekorzystne konsekwencje ptynace z tej decyzji. Za przyktad w tym przypadku
moze postuzy¢ zachowanie inwestoréw gietldowych, ktorzy dokonuja spekulacyjnego
zakupu instrumentow finansowych charakteryzujacych si¢ wysoka zmiennoscia stop
zwrotu [Szyszka, 2009, s. 51].

Ponadto najwazniejsze gtosy w nauce w zakresie nadmiernego optymizmu na
rynku kapitatowym i jego przyczyn naleza do:

— Tversky’ego i Kahnemana [1971, s. 105-110; 1974, s. 1124-1131] — problem

racjonalnosci decydenta,

— Czerwonki i Gorlewskiego [2012, s. 100—101] — btgdna ocena ryzyka oraz

zhudna zdolno$¢ do przewidywania zdarzen,

— Nofsingera [2011, s. 196-200] oraz Olsena [1997, s. 62—66] w zakresie opty-

mizmu inwestoréw i nadmiernej kontroli,

— Zaleskiewicza [2015] oraz Zielonki [2014] w zakresie bledow i znieksztalcen

prognozowania,

— Neckiej, Orzechowskiego 1 Szymury [2008] w zakresie heurystyk zakotwi-

czenia i dostosowania, dostepnosci i reprezentatywnosci,

— Montiera [2007] — analiza przyczyn btedow w prognozach,

— Wasowskiej [2013, s. 189-202] — analiza btedoéw i ich przyczyn popetnianych

przez audytorow,

— Eamesa, Glovera i Kennedy [2002, s. 85-104] — analiza pozytywnych i ne-

gatywnych btedow prognozy,

— Zielonki [2014] — analiza btedéw w kontekscie efektu ponadprzecietnosci,

efektu kalibracji, iluzji kontroli i nieuzasadnionego optymizmu,

— Tyszki i Zielonki [2002, s. 152—160], Plousa [1993] oraz Térngren i Mont-

gomery’ego [2004, s. 148—153].
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Nadmierny optymizm istnieje w badaniach naukowych na rynku kapitatowym
juz od dtuzszego czasu, a jaki jest jego wplyw i skala popetnianych bledow? Aby
odpowiedzie¢ na to pytanie, zaprojektowano badania wycen przedsigbiorstw spo-
rzadzonych w rekomendacjach maklerskich.

2. Metodologia

Zaprezentowana analiza zostala zrealizowana na podstawie rekomendacji wysta-
wionych dla firm notowanych na warszawskiej gietdzie w latach 2000-2014. Raporty
zostaly wykonane przez analitykow réznych doméw maklerskich, zar6wno polskich,
jak 1 zagranicznych. Nastgpnie dokonano ujednolicenia typow wystawionych re-
komendacji zgodnie z metodologig analogiczng do I/B/E/S (Baza Rekomendacji
Reutersa), w toku ktdrej na liscie ostatecznie wykorzystanych rekomendacji znajduje
si¢ tylko pig¢ ich typow: kupuj, akumuluj, neutralnie, redukuj, sprzedaj. Ponadto,
ze wzgledu na cel badania, dalsze analizy byly wykonywane w dwdch wariantach.
Pierwszy z nich zaktadat testowanie dwoch skrajnych kategorii rekomendacji, czyli
tylko grup raportow typu kupuj i sprzedaj. W drugim wariancie poszerzono zakres
analizowanych probek, dotaczajac do grupy rekomendacji kupna réwniez rekomen-
dacje typu akumuluj, za$ do rekomendacji sprzedazy wlaczono takze rekomendacje
redukuj. Tak powstate proby zdefiniowano jako rekomendacje pozytywne i nega-
tywne. W toku w ten sposob skonstruowanej bazy uzyskano 10 591 obserwacji
spetniajacych wymogi dalszych analiz.

Dla wyselekcjonowanych rekomendacji obliczono potencjat wzrostu okreslony
przez analityka. Potencjal zmiany zestawiono z faktycznie osiggnieta stopa zwrotu
w horyzoncie 1 roku. Posiadajac te dane, obliczono réznice pomi¢dzy nimi, ktéra
w rozumieniu autora bedzie obrazowac blad predykcji, w ktérym moze objawic
si¢ jako nadmierny optymizm wykazywany przez analityka sporzadzajacego re-
komendacje.

Réznice obliczone jako roczna stopa zwrotu minus potencjat wzrostu byty
analizowane w dwoch osobnych podgrupach: rekomendacjach pozytywnych oraz
negatywnych. Zauwazmy, ze jezeli w przypadku rekomendacji pozytywnej analityk
wykazywat si¢ nadmiernym optymizmem co do wyceny, to kalkulowanie réznic
bedzie przyjmowac warto$¢ ujemng i ona wiasnie bedzie gtownym elementem zain-
teresowania z punktu prowadzonych analiz. Analogicznie, w przypadku rekomenda-
cji negatywnych, zjawisko optymizmu bedzie objawiac si¢ przez niedoszacowanie
faktycznych spadkow cen akcji, czyli bedzie objawiaé si¢ przez ujemna warto$¢
roznic badanych wielkosci.

W celu weryfikacji wystepowania zjawiska nadmiernego optymizmu autor po-
szukuje w toku przeprowadzonych analiz potwierdzenia wystepowania przewagi
réznic yjemnych w analizowanych podgrupach, a takze statystycznych potwierdzen
roznic w charakterystykach opisujacych badane zbiorowosci.
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3. Wyniki

W pierwszej kolejnosci warto zwroci¢ uwage na fakt samej struktury analizowa-
nej proby rekomendacji. W zebranej zbiorowosci rekomendacji te, ktore maja wy-
dzwigk pozytywny, stanowig grupg znacznie liczniejsza od rekomendacji o charak-
terze negatywnym. Raportow typu kupuj lub akumuluj jest okoto 8500, podczas gdy
rekomendacje redukcji badz sprzedazy to zaledwie okoto 2000 raportow. Widzimy
wigc ponad 4-krotng przewagg rekomendacji pozytywnych w analizowanej probie,
co juz moze stanowi¢ pewng przestanke do stwierdzenia o wystgpowaniu tendencji
do zbyt optymistycznego postrzegania rynku oraz spotek na nim notowanych.

Tab. 1. Struktura rekomendacji w badanej probie

Typ rekomendacji Liczba raportow
Akumuluj 5109
Kupuj 3473
Neutralnie 1818
Redukuj 924
Sprzedaj 1085
Suma koncowa 12409

Zrodto: opracowanie wlasne.

Kolejnym krokiem bylo dokonanie kalkulacji $redniego btedu popetnionego
przez analityka wzgledem rocznej zmiany ceny rekomendowanej akcji oraz spraw-
dzenie, czy bledy te sg analogiczne w testowanych podgrupach w dwéch warian-
tach: pierwszym — uwzgledniajacym tylko dwa skrajne typy rekomendacji oraz
drugim — odzwierciedlajacym szerokie podejscie, w ktorym wykluczono jedynie
rekomendacje neutralne. Testy dla r6znic pomiedzy Srednimi w wariancie pierwszym
zaprezentowano w tab. 2.

Tab. 2. Testy r6znic pomiedzy $rednimi btedami w rekomendacjach kupna i sprzedazy

Hipoteza zerowa: réznica dwoch srednich = 0

Proba 1:

n=3473, $rednia=0,293487, odch. stand.=0,650297

Btad standardowy reszt=0,0110347

95% przedziat ufnosci dla sredniej: od 0,271852 do 0,315122

Proba 2:

n=1085, $rednia=-0,118091, odch. stand.=0,63505

Btad standardowy reszt=0,0192794

95% przedziat ufnosci dla sredniej: od -0,15592 do -0,0802617

Statystyka testowa: t(4556)=(0,293487 - -0,118091)/0,0224918=18,299

Dwustronny obszar krytyczny p=3,083e-072
(jednostronny obszar krytyczny=1,541e-072)

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Sredni blad, jaki popetnia Lee i inni analitycy w przypadku rekomendacji kupna,
to 29% wzgledem zmiany rocznej, natomiast w przypadku rekomendacji sprzedazy
sredni btad wynosit okoto -12%. Zaproponowany test wskazat, iz rdznice te sg istot-
nie od siebie rézne, co pozwala nam wnioskowac, ze istniejg pewne rozrdznialne
specyfiki w procesie tworzenia raportow réznego typu, ktore doprowadzaja do ob-
serwowanego stanu rzeczy. Obliczony btad $redni dla rekomendacji pozytywnych
wskazywalby na wystepowanie $redniego przeszacowania wartosci wycenianych
spotek, co rowniez moze $§wiadczy¢ o wystgpowaniu zjawiska optymizmu w skali
globalne;j.

Analogiczny test wykonano rowniez dla rekomendacji pozytywnych i negatyw-
nych, poszerzajac zakres wnioskowania zaprezentowanego w tescie pierwszym. Jego
wyniki prezentuje tab. 3.

Tab. 3. Testy roznic pomigdzy $rednimi btgdami w rekomendacjach pozytywnych i negatywnych

Hipoteza zerowa: réznica dwoch srednich=0

Proba 1:

n=8582, srednia=0,180675, odch. stand.=0,6398

Btad standardowy reszt=0,00690637

95% przedziat ufnosci dla $redniej: od 0,167137 do 0,194213

Proba 2:

n=2009, $rednia=-0,1017, odch. stand.=0,616252

Btad standardowy reszt=0,0137489

95% przedziat ufnosci dla $redniej: od -0,128663 do -0,0747362

Statystyka testowa: t(10589)=(0,180675 - -0,1017)/0,0157483=17,9306
Dwustronny obszar krytyczny p=7,559¢-071
(jednostronny obszar krytyczny=3,78e-071)

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Podobnie jak w przypadku testu poprzedniego, i w tym przypadku réznice w po-
petnionych bledach w rekomendacjach pozytywnych oraz negatywnych sg istotnie
od siebie rozne. Sredni btad w kalkulacjach pozytywnych wynosi okoto 18%, za$
w przypadku rekomendacji negatywnych — okoto -10%. Widzimy wiec, ze posze-
rzenie testowanej zbiorowosci o rekomendacje akumuluj i redukuj nieznacznie
zmienito jedynie $rednie bledy popetnione w prognozach, nie modyfikujac jednak
wycigganych z wykonanego testu wnioskow.

Tab. 4. [lo$¢ btedow o charakterze optymistycznym i nieoptymistycznym w rekomendacjach
pozytywnych i negatywnych

Rekomendacje pozytywne Rekomendacje negatywne
Optymizm 5186 714
Populacja 8582 2009

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Majac na uwadze, iz §rednia obliczona ze wszystkich btedow, jakie zostaly popet-
nione w kalkulacjach stopy wzrostu ceny rekomendowanego papieru warto$ciowego,
jest wynikiem zaréwno przeszacowan, jak i niedoszacowan, warto sprawdzi¢ ich
strukture w badanych podgrupach. Jako ze rekomendacje w podziale drugim (czyli
na raporty o nastawieniu pozytywnym i negatywnym) pozwalaja wysnu¢ wnioski
szersze 1 bardziej ogdlne, weryfikacji strukturalnej dokonano tylko na podgrupach
wydzielonych wedhug tego kryterium. Zbadano, jak czgsto mamy do czynienia z re-
akcjami optymistycznymi w przypadku rekomendacji o wydzwigku pozytywnym
oraz negatywnym, zgodnie z rozumieniem optymizmu przedstawionym jako prze-
szacowanie ceny w przypadku rekomendacji pozytywnych oraz niedoszacowanie
w przypadku rekomendacji negatywnych.

Tab. 5. Testy réznic w strukturach btedéw w rekomendacjach pozytywnych i negatywnych

Hipoteza zerowa: Wskazniki struktury dla dwoch populacji sa rowne

Proba 1:
n=2009, wskaznik struktury z proby=0,355401

Proba 2:
n=8582, wskaznik struktury z proby=0,604288

Statystyka testowa: z=(0,355401 - 0,604288)/0,0123114=-20,2161
Dwustronny obszar krytyczny p=7,069¢-091
(jednostronny obszar krytyczny=3,535e-091)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zauwazmy, ze w przypadku rekomendacji pozytywna reakcja o charakterze opty-
mistycznym pojawita si¢ w ponad 5000 przypadkow na 8500 obserwacji. Natomiast
w przypadku rekomendacji negatywnych jest to okoto 700 obserwacji w probie 2000
raportow. Wykonany test struktury, ktory pozwala oceni¢ ewentualng zgodno$¢ cze-
stosci wystepowania reakcji pozytywnych w badanych podgrupach, wskazat, iz nie
jest ona taka sama. W przypadku rekomendacji pozytywnych dwa razy czgsciej wy-
stepuja btedy wskazujace na zbyt optymistyczne spojrzenie na wyceniang spotke niz
w przypadku rekomendacji negatywnych. Mozemy zatem wnioskowac, ze zjawisko
nadmiernego optymizmu nie jest identyczne w przypadku prognoz o pozytywnym
i negatywnym wydzwieku. Zdaje si¢ ono nasila¢, gdy analityk okresla dang spotke
jako posiadajaca potencjat wzrostowy.

Podsumowanie
Konkludujac, nalezy zauwazy¢, ze zjawisko nadmiernego optymizmu w kontek-

$cie przyjetego sposobu badania nie jest jednoznaczne, lecz przeprowadzone analizy
prowadza nas w strone¢ wnioskowania, iz heurystyka ta jest obecna i silniej widoczna
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w przypadku prognoz o wydzwigku pozytywnym. W przypadku rekomendacji nega-
tywnych bledy popetniane przez analitykow maja juz bardziej symetryczny charakter
wzgledem prognozy idealnej, ktora pokrytaby si¢ ze stopa zwrotu osiggnictg realnie
przez dang spotke w perspektywie roku.
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Heuristic of Excessive Optimism in Corporate Valuations

The main aim of the article is an attempt to show the phenomenon of excessive optimism on capital
market on the example of recommendations provided by the Brokerage Houses in Poland. The structure of
recommendations indicates that there is more positive recommendations than negative and neutral ones. It
would be reasonable statistically in constant market growth conditions, meanwhile, stock market is char-
acterized by bull, bear and horizontal trend periods. The question is, why then, in the changing conjuncture
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the outweigh of positive recommendation over the negative and neutral ones is observed. To achieve the
research aim, the companies from the Warsaw Stock Exchange were selected and recommendations de-
scribing them were compared. Research results indicate that positive recommendations are dominant. The
next stage was to compare the stock quotation at recommendation issue date with the price achieved by
the company a year after. Research results indicate that despite positive and negative recommendations of
Brokerage Houses, significant number of recommendations have overestimated the price in relation to real
value achieved by the particular company on the Warsaw Stock Exchange.

Heurystyka nadmiernego optymizmu w wycenach przedsi¢biorstw

Celem artykutu jest pokazanie zjawiska nadmiernego optymizmu na rynku kapitalowym na przyktadzie
rekomendacji i wycen przygotowywanych przez Domy Maklerskie w Polsce. W strukturze przygotowywa-
nych rekomendacji jest wigcej rekomendacji pozytywnych niz negatywnych i neutralnych. Statystycznie
byloby to zasadne przy statym rynku wzrostowym. A przeciez na gieldzie jest hossa, bessa oraz okresy trendu
horyzontalnego. Dlaczego w takim razie w zmieniajacej si¢ koniunkturze zawsze przewazaja rekomendacje
pozytywne? Baza dla rekomendacji sa wyceny przedsigbiorstw, czgsto wykonane metodg DCF. Aby zreali-
zowac badanie, wybrano spotki z GPW w Warszawie i poréwnano wydane dla nich rekomendacje w danym
okresie. Badania wskazaty, ze dominuja rekomendacje pozytywne. Nastgpnie pordwnano ceng notowan
w dniu wydania rekomendacji pozytywnych i negatywnych do ceny, jaka spotka osiggneta po roku notowan.
Uzyskane wyniki wskazuja, ze pomimo rekomendacji domow brokerskich znaczaca czgs¢ rekomendacji
w spotkach podaje za wysoka cene w stosunku do realnie uzyskiwanej przez przedsigbiorstwo na GPW.






