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Streszczenie: Celem artykutu jest wykazanie wpltywu zjawiska nadmiernego optymizmu na
warto$¢ przedsigbiorstwa. W badaniach zastosowano prosty model optymalizacyjny wyko-
rzystujacy dyskonto z tytutu nadmiernego optymizmu w wycenie przedsigbiorstwa. W struk-
turze przygotowywanych rekomendacji jest wigcej rekomendacji pozytywnych niz negatyw-
nych i neutralnych. Statystycznie byloby to zasadne przy stalym rynku wzrostowym — a
przeciez na gieldzie jest hossa, bessa, oraz sa na niej okresy trendu horyzontalnego. Dlaczego
w takim razie w zmieniajacej si¢ koniunkturze zawsze przewazaja rekomendacje pozytywne?
Na podstawie badan w artykule wskazano, ze dominuje wlasnie taki typ rekomendacji. Na-
stepnie porownano ceng notowan w dniu wydania rekomendacji pozytywnych do ceny, jaka
spotka osiagneta po roku notowan. Uzyskane wyniki wskazuja, ze mimo pozytywnych reko-
mendacji domoéw brokerskich znaczna cz¢$¢ rekomendacji w spotkach podaje cene za wysoka
w stosunku do ceny realnie uzyskiwanej przez przedsigbiorstwo na GPW. Analiza wykazata
réwniez nadmierny optymizm wsrod analitykow.

Stowa kluczowe: nadmierny optymizm, wycena przedsi¢gbiorstwa, heurystyki, dyskonto.

Summary: The aim of the article is to show the impact of the phenomenon of excessive
optimism on the value of the company. The research used a simple optimization model that
uses the discount for excessive optimism in the valuation of the company. There are more
positive than negative and neutral recommendations in the structure of prepared
recommendations. Statistically, it would be reasonable for a stable growth market. And yet the
stock market has a bull market, a bear market, and a period of horizontal trend. Why then, in
the changing economic climate, positive recommendations always prevail. Research has
shown that positive recommendations dominate. Then, the quotation price was compared on
the day the positive recommendations were issued for the price that the company achieved
after the quotation year. The obtained results indicate that despite the positive recommendations
of brokerage houses, a significant part of the recommendations in companies gives a high
price in relation to the actual earned by the company on the WSE. This analysis also showed
the existence of excessive optimism among analysts.

Keywords: excessive optimism, the valuation of the company, heuristics.
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1. Wstep

Nadmierny optymizm jest zjawiskiem wystepujacym podczas podejmowania decy-
zji przez czlowieka. Jest on wynikiem zakotwiczenia, jakiemu ulega czlowiek
w swoich przekonaniach, rozumieniu rzeczywistosci czy posiadanej wiedzy. Na ryn-
ku kapitatowym réwniez mamy do czynienia ze zjawiskiem nadmiernego optymi-
zmu. Jednym z obszarow, na jaki wptywa nadmierny optymizm, jest wycena przed-
sigbiorstwa. Celem artykutu jest pokazanie znaczenia dyskonta z tytulu nadmiernego
optymizmu dla warto$ci firm na rynku kapitatowym w Polsce. Jako obszar analizy
mozliwego wystgpowania nadmiernego optymizmu wykorzystano wyceny przed-
siebiorstw wykonywane przez analitykow finansowych w rekomendacjach gietdo-
wych, ktére sa wydawane przez domy brokerskie. Szczegdlnym elementem zainte-
resowania autora jest prognozowany w nich kierunek zmiany ceny oraz docelowe
warto$ci akcji podawane w rekomendacjach.

Dotychczasowe badania w zakresie nadmiernego optymizmu koncentrujg si¢
na opisie zjawiska oraz na probie wyjasnienia jego przyczyn. Dyskonto stosowane
w procesie wyceny firmy ma o wiele wieksza reprezentacje w literaturze przedmio-
tu. Najwazniejsze pozycje literaturowe z tych dwoch obszarow wraz z wnioskami
istotnymi dla tego artykutu zaprezentowano w dalszej czgsci tekstu.

2. Przeglad literatury przedmiotu

W literaturze dotyczacej badan nad psychologia czlowieka pojecie optymizmu thu-
maczone jest jako z reguty niezmienna w czasie i niezalezna od biezacej sytuacji
indywidualna cecha osobowos$ci. Osoba optymistyczna wierzy, ze w zyciu bedzie
miata styczno$¢ z doswiadczeniami raczej pozytywnymi niz negatywnymi. W szer-
szym rozumieniu optymizm jest czegsto kojarzony z nierealistycznym podejsciem do
zycia, w ktorym to osoba wykazuje bezpodstawne przekonanie o swoim szczgsli-
wym losie. Rozumiany w ten sposob optymizm, prowadzi do btednej oceny mozli-
wosci wystgpienia okreslonych zdarzen [Czerw 2009, s.15]. Poznawszy psycholo-
giczne wytlumaczenie pojgcia optymizmu, mozna przedstawi¢ zatozenia koncepcji
nadmiernego optymizmu w $wietle nauki finansow.

Nadmierny optymizm przejawia si¢ w przekonaniu okreslonej osoby, ze nega-
tywne zdarzenie przytrafi si¢ komu$ innemu, a szczes$liwy scenariusz bedzie jej
udziatem. Inwestor, ktory wykazuje zbytni optymizm, posiada sktonno$¢ do podej-
mowania decyzji zbyt ryzykownych, gdyz wierzy, Ze jest mniej podatny na nieko-
rzystne konsekwencje ptynace z tejze decyzji. Za przyktad moze poshuzy¢ zachowa-
nie inwestorow gietdowych, ktorzy dokonuja spekulacyjnego zakupu instrumentoéw
finansowych charakteryzujacych si¢ wysoka zmiennoscig stop zwrotu [Szyszka
2007, s. 51]. A. Szyszka opisuje nadmierny optymizm, jako ,,nierealistyczne mysle-
nie zyczeniowe”. Zwraca on uwage na wptyw nadmiernego optymizmu na wystepo-
wanie btedow w interpretacji publicznych informacji. Jezeli nowe wiadomosci ryn-
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kowe sg sprzeczne z uprzednimi przywidywaniami uczestnikow gieldowych, to
reakcja catego rynku kapitatlowego na nowe informacje jest stabsza. Potwierdze-
niem tej reguly jest badanie przeprowadzone przez K. Womacka, w ktérym to wyli-
czony stosunek liczby rekomendacji kupna i sprzedazy wyniost 7:1 [Womack 1996,
s. 137-167].

M. Czerwonka oraz B. Gorlewski [2012, s. 100-101] zwracajg uwage na to, ze
osoba charakteryzujgca si¢ nadmiernym optymizmem na rynku kapitalowym jest
narazona na przewarto$ciowanie swojej wiedzy i1 umiejetnosci, btedng oceng ryzyka
oraz zhudna zdolnos$¢ do przewidywania zdarzen, a co gorsza — zyskow.

Ponadto za najwazniejsze tezy w nauce dotyczacej nadmiernego optymizmu na
rynku kapitatowym i jego przyczyn uwaza si¢ opinie:

* Kahnemana i Tversky’ego [1971; 1974] — problem racjonalnosci decydenta;

e Nofsingera [2011, s. 196-200], Olsena [1997, s. 62-66] — w zakresie optymizmu
inwestoré6w 1 nadmiernej kontroli;

e Zaleskiewicza [2015] i Zielonki [2014] — w zakresie btedow i znieksztatcen pro-
gnozowania;

e Neckiego, Orzechowskiego 1 Szymury [2008] — w zakresie heurystyk zakotwi-
czenia i dostosowania, dostgpnosci i reprezentatywnosci;

e Montiera [2007] — analize przyczyn btgdow w prognozach;

*  Wasowskiej [2013] — analize btedow i ich przyczyn popehianych przez audy-
torow.

* Eamesa [2002] — analize¢ pozytywnych i negatywnych btedow prognozy.

e Zielonki [2014] — analizg¢ btedow w kontekscie efektu ponadprzecietnosci, efek-
tu kalibracji, iluzji kontroli i nieuzasadnionego optymizmu.

e Tyszki i Zielonki [2002], Plousa [1993], Torngrena i Montgomeriego [2004].

Wycena przedsiebiorstwa jest obszarem podejmowanym przez wielu badaczy;
najwazniejsze tezy w tej dziedzinie opracowali Damodaran [2006] i Zarzecki [1999;
2011]. Autorzy jako jedna z procedur dostosowawczych opisuja dyskonto [Damoda-
ran 2005; Kotodziejczyk i in. 2013]. Dyskonto to pojecie zmiany warto$ci zwigzane
z wptywem okreslonego czynnika. Moze by¢ to na przyktad czas. W przypadku
wycen przedsigbiorstwa dyskonta majg za zadanie skorygowanie wartosci firmy wy-
niklej z prognozy finanséw przedsigbiorstwa o negatywny wplyw jakiego$ czynnika.
Jedna z podstawowych publikacji w zakresie dyskont jest praca Pratt Shannon
[2009], w ktorej opisano wigkszos¢ stosowanych dyskont wraz z ich zalozeniami.
Jednym z czynnikow, jakie mozna uwzglednic¢ przy wycenie przedsigbiorstwa, jest
dyskonto z tytulu nadmiernego optymizmu.

3. Metodyka

Na potrzeby osiagnigcia celu badania wykorzystano baz¢ danych spotek notowa-
nych na GPW w Warszawie, dla ktorych sa publikowane rekomendacje maklerskie
z wycena przedsiebiorstwa. Okres wyboru tychze rekomendacji to lata 2000-2013.
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Istotnym zatozeniem uwzglednionym przy wyborze spotek byto odrzucenie wszyst-
kich podmiotow, ktére w analizowanym okresie oglosity, iz bgdg uczestniczy¢
w takich dziataniach, jak fuzja, przej¢cie czy rebranding. Te zdarzenia s na tyle
istotne, zmieniajac charakter przedsiebiorstwa i jego wartos¢, ze jesli informacja
o tym fakcie nie byla znana w momencie dokonywania wyceny, to oszacowanie
przysztych cash flow firmy oraz okreslenie jej rynkowej wartosci w relatywnie pre-
cyzyjny sposob byto niemozliwe. W analizach nie uwzgledniono roéwniez rekomen-
dacji dla sektora bankowego i finansowego.

Dla kazdej ze spotek przeanalizowano zestaw danych wedtug szablonu jak
w tabeli 1, dotyczacych przyktadowej spotki, dla rekomendacji pozytywnych (ku-
pyj, akumuluj) i negatywnych (sprzedaj, redukuj). Przy tak skonstruowanej bazie
danych w badaniu podano analizie ponad 7500 rekomendacji o charakterze pozy-
tywnym oraz ponad 1500 rekomendacji o charakterze negatywnym. Raporty neu-
tralne nie zostaly uwzglednione w badaniu ze wzgledu na swoja niekonkluzywnos¢
w predykcji zmiany ceny ocenianego waloru.

Dane z tabeli 1 oznaczaja, ze wycena kazdej spotki jest opisywana przez zbior
danych, z ktérych najwazniejsze to cena w momencie publikacji rekomendacji i cena
docelowa (czyli cena w rekomendacji do jakiej nalezy kupowa¢ lub sprzedawac).
Analizie poddawana jest réznica w cenach, wyrazona procentowo, po roku od publi-
kacji rekomendacji. Przyktadowy rozktad stop zwrotu dla rekomendacji pozytyw-
nych widzimy w tabeli 1.

Tabela 1. Matryca danych dotyczaca cen akcji przyktadowej spotki dla rekomendacji pozytywnych

Cena ¢t — cena
Data wystawienia Cena docelowa W momencie Cena t+250— | Rt+ 250 — stopa
rekomendacji w rekomendacji publikacji cena po roku zwrotu po roku
rekomendacji
21.03.2007 21 15,75 9,48 —50,77%
08.01.2007 17,1 15,89 10,15 —44,82%
24.01.2011 12 8,65 5,68 —42,06%
17.09.2010 10,35 9,18 6,5 —34,52%
02.03.2011 11,53 8,45 6,4 —27,19%
02.03.2011 12,27 8,45 6,4 —27,19%
16.05.2011 11,3 8,3 6,79 —20,08%
14.11.2006 17 14 13,35 —4,75%
08.06.2010 8,39 7,8 8,1 3,77%
05.03.2013 10,63 8,42 9,04 7,10%
18.04.2006 18,9 16,15 19,6 19,36%
12.12.2012 9,31 7,99 9,82 20,62%
14.09.2009 6,34 5,01 9,4 62,93%
28.05.2009 3.4 2,77 7,15 94,83%

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Komentujac wartosci w pierwszym rzgdzie, nalezy stwierdzi¢, ze cena spotki
w momencie rekomendacji wynosita 15,75 z1, a cena docelowa — 21 zt. To znaczy,
ze spotka zostata wyceniona z potencjatem wzrostu na 33,3%. W rzeczywistosci
po roku warto$¢ akcji spotki obnizyla si¢ do 9,48 zt. Zaktadajac, ze wycena spotki
zostata zrobiona rzetelnie i zgodnie z zasadami, analityk przeszacowat warto$¢ firmy
w wycenie, wykazujac si¢ tym samym nadmiernym optymizmem.

Po wyselekcjonowaniu podmiotow w badaniu przeprowadzono analize wycen
wedtug struktury rekomendacji gietdowych dla poszczegdlnych przedsigbiorstw.
Analiza ta miata na celu wstepne ustalenia dotyczace charakteru wystawianych re-
komendacji i miata dostarczy¢ informacji o tym, czy istnieje przewaga ktorej$§ grupy
raportow analitycznych nad pozostatymi. Zgodnie ze stawiang przez badacza hipo-
teza o nadmiernym optymizmie analitykéw gietdowych nalezy spodziewac sie, iz
raporty o wydzwigku pozytywnym stanowia grupe przewazajaca w ogolnej puli ana-
lizowanych rekomendacji. Nalezy tu podkresli¢, ze analizowany okres 2000-2013
jest na tyle rozciagniety, ze obejmuje okresy zarowno wzrostow, spadkow, jak i sta-
gnacji. Zmienno$¢ warszawskiej gietdy spowodowata, ze nominalnie indeks WIG
wzrost z okoto 20 tys. punktow do 51 tys. punktow, ale w migdzyczasie wystgpowa-
ty okresy dynamicznej hossy i glebokiego zalamania. Biorgc pod uwage zréznico-
wanie koniunkturalne objete badaniem, nalezatoby si¢ spodziewac, ze w rd6znych
okresach, publikowane raporty powinny opierac si¢ na zréznicowanych zatozeniach
i analizach skutkujacych odmiennymi rekomendacjami nie tylko w zakresie docelo-
wych cen, ale rowniez w zakresie przewidywanego kierunku zmiany w analizowa-
nym horyzoncie. Warto podkresli¢, ze wsréd badanych rekomendacji przewazaja
takie, ktore prognozuja wartos¢ spotki w horyzoncie od roku do dwoch (nie jest to
roéwnoznaczne z liczbg lat w prognozach DCF wykonywanych przez analitykow).
Tabela 2 zawiera zestawienie miar statystycznych dla wycen wszystkich spdtek
w okresie objetym analizg.

Tabela 2. Zestawienie miar statystycznych dla wszystkich wycen (w %)

Zmienna Srednia | Mediana Odchylenie Minimum | Maksimum
standardowe
R, wynikajaca z rekomendacji
negatywnych 5,32 9,06 65,49 -365,25 729,16
R,,,,, Wynikajaca z rekomendacji
pozytywnych -19,35 | —12,76 64,78 —554,50 679,49

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dane zawarte w tabeli 2 wskazuja na to, ze $rednia stopa zwrotu Rt z wyceny
zawartych w rekomendacjach pozytywnych wyniosta —19,35%, a to oznacza, ze
srednio wycena w rekomendacji pozytywnej zostata przeszacowana w stosunku do
realnej o 19,35%. Natomiast $rednia cena docelowa w rekomendacji negatywne;j
zostata niedoszacowana o 5,32% w stosunku do ceny realnie osiagnigte;j.
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Po wykonaniu wstepnej analizy strukturalnej przystgpiono do okreslenia po-
prawnosci predykeji ceny docelowej poszczegolnych akcji. Postuzono sie prostym
modelowaniem liniowym w postaci klasycznej metody najmniejszych kwadratow.
Skonstruowano model dla wszystkich spotek, calego portfela, w postaci:

C250.=p. x Cr,+e,

gdzie: C250 — cena akcji spotki 250 sesji po publikacji raportu,
Cr  —cena docelowa zaproponowana w rekomendacji.

W modelu celowo pomini¢to wyraz wolny, aby caty ci¢zar przewidywania ceny
docelowej byt skumulowany w estymowanym wspotczynniku f. Zdaniem autora
taki zabieg pozwala na lepsze porownanie wspdtczynnikéw miedzy poszczegdlnymi
modelami wykonanymi dla ré6znych spoltek i przez to dla réznych zestawow zmien-
nych. W artykule §wiadomie zastosowano wskazang posta¢ modelu, majac na wzgle-
dzie, ze estymator oszacowany zgodnie z jego ksztattem moze nie mie¢ cech BLUE.
Artykut prezentuje wstepna analize badanego zjawiska i prezentowany model sta-
nowczo nie jest postaciag docelows. Jest to jedynie proba pokazania charakteru (typu)
zwiagzku, ktory jest analizowany w toku przeprowadzonych badan.

Test srednich, ktory zostat zaprezentowany w dalszej czesci niniejszego tekstu,
nie ma na celu zastapienia testu istotnosci estymatora £. Jest to uzupetiajacy ele-
ment analizy.

Otrzymane wyniki przeanalizowano i przetestowano w zakresie istotnosci otrzy-
manej $redniej. Wykorzystano do tego celu prosty test istotnosci o postaci:

gdzie: X — $rednia z proby,
u — testowana wartos$¢ sredniej,
S — odchylenie standardowe,
n — liczebnos$¢ proby.

Na podstawie otrzymanych wynikow sformutowano wnioski dotyczace wyste-
powania nadmiernego optymizmu wsrod analitykéw tworzacych rekomendacje giet-
dowe oraz jego wplywu na warto§¢ wycenianego przedsicbiorstwa. Postawiono hi-
poteze, iz analitycy wykazuja tendencj¢ do przeszacowywania cen w swoich
prognozach. Oba te aspekty sg silng przestankg do stwierdzenia wystepowania nad-
miernego optymizmu wsrdd analitykéw gieldowych, a takze do skonstruowania
wskaznika dyskonta za nadmierny optymizm dla catego portfela analizowanych
spotek. Wyniki analiz przedstawiono w tabelach 3 i 4. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz
zaproponowana na tym etapie formuta jest daleka od docelowej, znacznie precyzyj-
niejszej, ktora bedzie uwzgledniata cechy analityka oraz samej rekomendacji, przy
ustalaniu poziomu dyskonta. Zaprezentowane ponizej formuty maja na celu wskaza-
nie gldéwnego kierunku badan i podejscia do omawianego zjawiska.
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Tabela 3. Zestawienie miar statystycznych dla wszystkich wycen — rekomendacje pozytywne

Potencial Wspotezynnik Blad stand. t-Studenta Wartos¢ p
otencja
! 0,00499399 0,000444987 11,2228 <0,00001 ok

Podstawowe statystyki dla wazonych danych:

Suma kwadratow reszt 542916,6 Blad standardowy reszt 8,811195
Wsp. determ. R-kwadrat 0,008098 Skorygowany R-kwadrat 0,008098
F(1, 6993) 57,08913 Wartos¢ p dla testu F 4,70e-14
Logarytm wiarygodnosci —25142,66 Kryt. inform. Akaikego 50287,32
Kryt. Bayesa-Schwarza 50294,18 Kryt. Hannana-Quinna 50289,68

Zrédto: opracowanie wilasne.

Tabela 4. Zestawienie miar statystycznych dla wszystkich wycen — rekomendacje negatywne

Wspotezynnik Btad stand. ¢-Studenta Wartos¢ p
Potencjat 0,207813 0,012881 16,1333 <0,00001 ok
Podstawowe statystyki dla wazonych danych:

Suma kwadratow reszt 1243618 Btad standardowy reszt 28,59426
Wsp. determ. R-kwadrat —0,266644 Skorygowany R-kwadrat —0,266644
F(1, 1521) —320,1887 Warto$¢ p dla testu F NA
Logarytm wiarygodnosci —7262,704 Kryt. inform. Akaikego 14527,41
Kryt. Bayesa-Schwarza 14532,74 Kryt. Hannana-Quinna 14529,39

191

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wyniki z tych tabel, szczegdlnie wartosci wspodtczynnika dla zmiennej potencja-
hu, wskazuja na koniecznos$¢ redukcji wartosci ceny docelowej w prognozach wyce-
ny warto$ci firm dla rekomendacji pozytywnych i negatywnych.

4. Wyniki badan

W pierwszej kolejnosci analizie poddano strukture rekomendacji poszczegdlnych
spotek. Zaznaczmy tutaj, ze nomenklatura uzywana w réznych domach maklerskich,
dotyczaca ostatecznej rekomendacji, jest nieco inna w poszczegdlnych instytucjach,
wiec autor musiat dokona¢ ujednolicenia poszczegdlnych typodw raportéw analitycz-
nych umozliwiajgcego dokonanie analizy poréwnawczej migdzy domami makler-
skimi. Ostatecznie rekomendacje sprowadzono do 5 podstawowych grup: kupuj,
akumuluj, neutralnie redukuj, sprzeda;.

Raporty o wydzwigku pozytywnym, czyli tacznie grupy ,.kupuj” i ,,akumuluy;j”,
przewazaja nad raportami negatywnymi. Srednio udzial raportéw pozytywnych
w lacznej puli rekomendacji przekracza 83%, czyli ponad 8 na 10 wystawianych
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prognoz cenowych wskazuje na przyszte wzrosty, niezaleznie od koniunktury, spotki
i domu maklerskiego.

Duza liczba pozytywnych rekomendacji pozytywnych jest z pewnosScig prze-
stanka do stwierdzenia, ze analitycy bardzo chetnie wysnuwaja pozytywne progno-
zy, lecz zasadnicza kwestiag w tym kontekscie jest to, czy ich optymizm jest poparty
realnymi przestankami i czy potwierdza si¢ on w przysztosci w faktycznych cenach
walorow gietdowych. W tabeli 5 zaprezentowano zestawienie roznic migdzy cenami
rynkowymi a prognozami analitykow.

Tabela 5. Odchylenia cenowe mi¢dzy rekomendacjami a realnymi cenami w perspektywie rocznej (w %)

Zmienna Srednia | Mediana Odchylenie Minimum | Maksimum
standardowe
Roznica z negatywnych rekomendacji 5,32 9,06 65,49 -365,25 729,16
Roéznica z pozytywnych rekomendacji | —19,35 | —12,76 64,78 —554,50 679,49

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z zaprezentowanych wczesniej modeli oraz z tabeli 5 wynika, ze rekomendacje
wskazywaly $rednio na zmiany cen wyzsze niz faktycznie miaty miejsce. Mozemy
wiec wnioskowacd, ze strukturalny wniosek dotyczacy zbyt optymistycznych osadow
znajduje rowniez potwierdzenie w typowanych przez analitykow cenach. Zwro¢my
uwage, ze roznice obliczone dla badanej zbiorowosci wskazuja na przeszacowania
w raportach pozytywnych i negatywnych na poziomie nawet kilkuset procent. Sa to
wartosci znaczace i sklaniajace do refleksji nad proponowanym zagadnieniem nad-
miernego poziomu optymizmu analitykow.

W formie prostego modelu liniowego zaprezentowano uzaleznienie realnej
zmiany ceny rekomendowanej spotki w zaleznosci od przewidywanego przez anali-
tyka potencjatu jej wzrostu zawartego w rekomendacji. Na podstawie modelu o po-
staci, ktora zostata zaprezentowana w tabeli 3, mozemy orzec, ze w ujeciu bardzo
ogolnym przewidywania maklerow (bez zastosowania szczegdtowych wyrdznikow
dla kazdej rekomendacji oraz analityka) sa bardzo mocno przeszacowane w rocznej
perspektywie. Horyzont ten zostal réwniez uwzgledniony jako usrednienie perspek-
tyw deklarowanych w poszczegdlnych rekomendacjach, ktore waha si¢ od 9 do 15
miesigcy.

Wspotczynnik korygujacy potencjal wzrostu ustalony zgodnie z metodg MNK
nakazuje $rednie przeszacowanie przewyzszajace 99%. Warto$¢ ta wynika miedzy
innymi z faktu, iz w badanej probie znajduje si¢ spora liczba obserwacji wskazuja-
cych na kilkuset procentowe pomytki co do wielkosci potencjatu wzrost udanej spot-
ki. W przypadku rekomendacji negatywnych zaproponowany model wskazuje na
konieczno$¢ mniejszej, aczkolwiek nadal bardzo znaczacej redukcji, bliskiej 80%
prognozowanego potencjalu wzrostu. W tabeli 5 wskazano, ze $rednia r6znica mie-
dzy prognozowanym procentem wzrostu ceny i faktycznym procentem zmiany wy-



Dyskonto warto$ci przedsigbiorstwa z tytulu nadmiernego optymizmu. Podejscie modelowe 193

nosi dla rekomendacji negatywnych 5,32, za$ dla pozytywnych —19,35%. Mediana
tych roznic dla rekomendacji negatywnych wynosi natomiast 9,06%, a dla rekomen-
dacji pozytywnych —12,76%. Wida¢ wigc, ze $redni blad nie jest tak wysoki,
jak wskazywalby wspotczynnik w modelu zawartych w tabeli 3. Jednak laczac
te wszystkie informacje, nalezy zauwazy¢, ze bledy popetiane przez analitykow
w wykonywanych wycenach spotek sa znaczne, a rozpietos¢ wycen jest duza. To
natomiast implikuje konieczno$¢ ustalenia szerokiej grupy wyro6znikow charaktery-
zujacych poszczegdlne rekomendacje, ktore pozwola na precyzyjne ujecie wspot-
czynnika przeszacowania dla poszczegélnych raportow. Oczywiscie celem wyko-
nywanych analiz jest ustalenie procedury dajacej mozliwos$¢ zastosowania wspot-
czynnika korygujacego w momencie wydania rekomendacji, a nie po roku od jej
publikacji.

5. Zakonczenie

W strukturze badanych rekomendacji jest znacznie wiecej rekomendacji pozytyw-
nych niz negatywnych, co, zwazajac na fakt ujecia w okresie analiz pelnych cykli
koniunkturalnych zaréwno gospodarczych, jak i gietdowych, stanowi przestanke do
orzeczenia, iz problem nadmiernego optymizmu analitykdéw jest realny w warun-
kach funkcjonowania polskiej gietdy. Statystycznie tak optymistyczne prognozy by-
tyby zasadne przy statym rynku wzrostowym, co oczywiscie nie mialo i nie moze
mie¢ miejsca na przestrzeni tak wielu lat (13). Dlaczego w takim razie w zmieniaja-
cej si¢ koniunkturze zawsze przewazaja rekomendacje pozytywne? Przeprowadzone
badanie wskazato, ze na rynku dominujg rekomendacje pozytywne, lecz zakres bte-
doéw prognostycznych objawiajacych si¢ w postaci znacznych przeszacowan wzro-
stu wartosci spotek w duzej mierze ostabia ich wiarygodno$¢.

W badaniu zaprezentowano wstepne analizy dotyczace sposobu weryfikacji
wielko$ci przeszacowania w poszczegolnych rekomendacjach, dazace do ustalenia
mozliwej procedury korygowania proponowanych w rekomendacjach cen docelo-
wych, w momencie opublikowania danego opracowania oraz z zatozeniem realizacji
inwestycji na ich podstawie w horyzoncie rocznym. Autor wskazuje na znaczny pro-
blem wrecz notorycznego przeszacowania warto$ci prognostycznych w rekomenda-
cjach maklerskich, ktéry wywotuje potencjalnie nieprawidtowe decyzje inwestycyj-
ne wsrod odbiorcow tych raportdw. Zaproponowana metodyka badawcza ma
charakter ogolny i wskazujacy kierunek prowadzonych badan. Bedzie ona uszczego-
tawiana w przysztosci poprzez zaproponowanie odpowiedniego zestawu zmiennych
charakterystycznych zaréwno dla samej rekomendacji, jak i osoby wykonujacej tego
typu opracowanie, dzigki czemu proponowana procedura korekty ceny docelowe;j
bedzie mogta by¢ stosowana w sposob bardziej precyzyjny 1 w odniesieniu do wa-
runkéw wydania poszczeg6élnych rekomendacji. Autor ma $wiadomos¢, iz jeden
wspotczynnik korygujacy, ktory bytby zasady dla catej grupy rekomendacji wysta-
wianych na polskim rynku, nawet z podziatem tych raportoéw na pozytywne i nega-
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tywne, nie jest mozliwy do ustalenia w zasadny i uzyteczny sposob. Dlatego tez
przyszte badania wykonywane w zakresie proby ujecia liczbowego, heurystyki nad-
miernego optymizmu, beda nakierowane na zaproponowanie konkretnego zestawu
zmiennych opisujacych poszczegélne rekomendacje, a na podstawie ktorych bedzie
mozna w statystycznie istotny sposob dokonac korekty poszczegdlnych wycen.
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