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Wstep

Nadmierny optymizm to zjawisko wystepujace podczas podejmowania decyzji
przez cztowieka. Jest on wynikiem zakotwiczen, jakiemu ulega cztowiek w swoich
przekonaniach, rozumieniu rzeczywistos$ci czy posiadanej wiedzy. Warto zastanowic¢
si¢, czy na rynku kapitalowym réwniez mamy do czynienia ze zjawiskiem nadmier-
nego optymizmu. Jesli ono wystepuje, to jaka jest jego skala. Celem artykutu jest
pokazanie zjawiska nadmiernego optymizmu na rynku kapitalowym w Polsce. Jako
obszar mozliwego wystepowania nadmiernego optymizmu przyjeto rekomendacje
gietdowe (wykonane przez analitykow finansowych, wydawane przez domy broker-
skie), ich kierunek oraz wyceny podawane w rekomendacji. W czegSci badawczej

zostaly zweryfikowane hipotezy towarzyszace realizacji celu.

Dotychczasowe badania w zakresie nadmiernego optymizmu koncentruja si¢ na
opisie zjawiska oraz na probie wyjasnienia jego przyczyn, tak tez wyglada ponizszy

przeglad najwazniejszych osiagnie¢ w tym zakresie.
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1. Nadmierny optymizm w literaturze przedmiotu

W literaturze dotyczacej badan nad psychologiag cztowieka pojecie optymizmu
thumaczone jest jako z reguly niezmienna w czasie i niezalezna od biezacej sytu-
acji indywidualna cecha osobowosci. Optymista wierzy, ze w zyciu bedzie miat
styczno$¢ raczej z pozytywnymi do§wiadczeniami niz negatywnymi. W szerszym
rozumieniu optymizm jest czesto kojarzony z nierealistycznym podej$ciem do zy-
cia, w ktorym osoba wykazuje bezpodstawne przekonanie o swoim szczgsliwym
losie. Rozumiany w ten sposob optymizm prowadzi do btednej oceny mozliwo$ci
wystgpienia okreslonych zdarzen [Czerw, 2009, s. 15]. Poznawszy psychologiczne
wytlumaczenie pojecia optymizmu, mozna przedstawic¢ 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-
czyl mej osoby. Inwestor, ktory wykazuje zbytni optymizm, posiada sktonno$¢ 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 inwestoréow gietldowych, ktorzy dokonuja spekulacyjnego
zakupu instrumentow finansowych charakteryzujacych sie¢ wysoka zmiennoscia stop
zwrotu [Szyszka, 2007, s. 51]. Szyszka opisuje nadmierny optymizm jako ,,niere-
alistyczne myslenie zyczeniowe”. Zwraca przy tym uwage na wpltyw nadmiernego
optymizmu na wystepowanie btedow dotyczacych interpretacji publicznych informa-
cji. Jezeli nowe wiadomosci rynkowe sg sprzeczne z uprzednimi przywidywaniami
uczestnikow gietdowych, to reakcja catego rynku kapitatowego na nowe informacje
jest stabsza. Potwierdzeniem tej reguly jest badanie przeprowadzone przez Womacka,
w ktorym wyliczony stosunek ilosci rekomendacji kupna i sprzedazy wyniést 7:1
[Womack, 1996, s. 137-167].

Czerwonka 1 Gorlewski [2012, s. 100-101] zwracaja uwagg na to, ze osoba
charakteryzujaca si¢ nadmiernym optymizmem na rynku kapitatowym jest narazona
na przewarto$ciowanie swojej wiedzy i umiejetnosci, btedng ocene ryzyka i zhudna
zdolno$¢ do przewidywania zdarzen oraz — co gorsza — zyskow.

Ponadto za najwazniejsze glosy w nauce w zakresie nadmiernego optymizmu
na rynku kapitatlowym i jego przyczyn naleza do: Tversky’ego i Kahnemana [1971,
1974] — problem racjonalnosci decydenta; Nofsingera [2011, s. 196-200] i Olse-
na [1997, s. 62-66] — w zakresie optymizmu inwestoro6w i nadmiernej kontroli;
Zaleskiewicza [2015] i Zielonki [2014] — w zakresie bteddéw i znieksztalcen pro-
gnozowania; Neckiego, Orzechowskiego i Szymury [2008] — w zakresie heurystyk
zakotwiczenia i dostosowania, dostgpnosci i reprezentatywnosci; Montiera [2007]
—analiza przyczyn btedow w prognozach; Wasowskiej [2013] — analiza btgdow i ich
przyczyn popetnianych przez audytorow; Eamesa, Glovera i Kennedy’ego [2002]
—analiza pozytywnych i negatywnych bteddéw prognozy; Zielonki [2014] — analiza
btedow w kontekscie efektu ponadprzecigtnosci, efektu kalibracji, iluzji kontroli
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i nieuzasadnionego optymizmu; Tyszki i Zielonki [2002], Plousa [1993], Térngren
i Montgomery’ego [2004].

Nadmierny optymizm istnieje w badaniach naukowych na rynku kapitalowym
od dluzszego czasu, ale jaki jest jego wptyw i skala popetnianych btedoéw?

2. Metodologia

Na potrzeby realizacji celu zaprojektowanego badania wybrano 10 spotek noto-
wanych na GPW w Warszawie, dla ktorych sg publikowane rekomendacje makler-
skie. Okres wyboru tych rekomendacji to lata 2000-2013. Wybrana spotka musiata
mie¢ minimum 20 rekomendacji po to, aby dokona¢ analizy na odpowiedniej ich
liczbie. Do badania zostaly wybrane przedsigbiorstwa produkcyjne, zaliczane do
srednich i duzych firm, spoza sektora finansowego. Dzieki temu w wigkszosci
wypadkéw uniknigto wpltywu zagranicznego kapitatu spekulacyjnego na warto$c
firmy. Kolejnym istotnym zatozeniem uwzglednionym przy wyborze spotek byto
odrzucenie wszystkich podmiotow, ktére w analizowanym okresie oglosity, iz
beda uczestniczy¢ w takich dziataniach, jak fuzja, przejecie czy rebranding. Te
zdarzenia sg na tyle istotne, zmieniajgce charakter przedsigbiorstwa i jego war-
tos¢, ze jesli informacja o tym fakcie nie byla znana w momencie dokonywania
wyceny, to oszacowanie przysztych cash flow firmy oraz okre$lenie jej rynkowe;j
warto$ci w relatywnie precyzyjny sposob byto niemozliwe. Uwzglednienie takich
przypadkow przy stosunkowo nielicznej probie mogloby znaczaco znieksztat-
ci¢ otrzymane wyniki analiz. W ostatecznym badaniu uwzgledniono nastgpujace
przedsigbiorstwa: Ambra, Astarta, Duda, Pegas, Famur, Wawel, Decora, Mercor,
Polifarb Cieszyn, Paged.

2.1. Analiza rekomendacji

Dla kazdej ze spotek przeanalizowano zestaw danych wedhug szablonu zamiesz-
czonego w tab. 1, zawierajacego zrédtowego informacje dotyczace rekomendacji
gietdowych wystawionych dla spotki Ambra w okresie objetym analiza.

Tab. 1. Matryca danych dotyczaca cen akcji spotki Ambra

Cena docelowa Cena t —cemawmo- | s Rt+250 — stopa | Roéznica migdzy
Data .. | mencie publikacji zwrotu po roku ceng T+250
w rekomendacji . cena po roku
rekomendacji (W %) a ceng docelowg
21.03.2007 21,00 15,75 9,48 -50,77 -11,52
08.01.2007 17,10 15,89 10,15 -44,82 -6,95
24.01.2011 12,00 8,65 5,68 -42,06 -6,32
17.09.2010 10,35 9,18 6,50 -34,52 -3,85
02.03.2011 11,53 8,45 6,40 -27,79 -5,13
02.03.2011 12,27 8,45 6,40 -27,79 -5,87
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Cena docelowa Cena t Ccenawmo- | sy Rt+250 — stopa | Roéznica migdzy
Data .. | mencie publikacji zwrotu po roku ceng T+250
w rekomendacji .. cena po roku
rekomendacji (W %) a ceng docelowa
16.05.2011 11,30 8,30 6,79 -20,08 -4,51
14.11.2006 17,00 14,00 13,35 -4,75 -3,65
08.06.2010 8,39 7,80 8,10 3,77 -0,29
05.03.2013 10,63 8,42 9,04 7,10 -1,59
18.04.2006 18,90 16,15 19,60 19,36 0,70
12.12.2012 9,31 7,99 9,82 20,62 0,51
14.09.2009 6,34 5,01 9,40 62,93 3,06
28.05.2009 3,40 2,77 7,15 94,83 3,75

Zrodto: opracowanie wilasne.

Po wyselekcjonowaniu podmiotéw, w badaniu przeprowadzono analize¢ struk-
tury rekomendacji gietdowych dla poszczegdlnych przedsigbiorstw. Analiza ta
miata na celu dokonanie wstepnych ustalen dotyczacych charakteru wystawianych
rekomendacji 1 miata dostarczy¢ informacji o tym, czy istnieje przewaga ktorejs
grupy raportow analitycznych nad pozostalymi. Zgodnie z postawiong przez badacza
tezg o nadmiernym optymizmie analitykéw gietdowych nalezy spodziewac sig, iz
raporty o wydzwigku pozytywnym stanowig grupe¢ przewazajaca w ogolnej puli
analizowanych rekomendacji. Trzeba tu podkresli¢, ze analizowane lata 2000-2013
sa na tyle rozciggnigte w czasie, ze obejmuja okresy wzrostow, spadkow i stagna-
cji. Istotna jest zmienno$¢ warszawskiej gietdy — nominalnie indeks WIG wzrdst
z okoto 20 tys. punktow do 51 tys. punktow, ale w miedzyczasie wystepowaty
okresy dynamicznej hossy i glebokiego zatamania. Biorac pod uwage zrdznico-
wanie koniunkturalne obj¢te badaniem, nalezatoby spodziewac¢ si¢, ze w réznych
okresach publikowane raporty powinny opiera¢ si¢ na zréznicowanych zalozeniach
i analizach skutkujacych odmiennymi rekomendacjami nie tylko w zakresie do-
celowych cen, ale rowniez w zakresie przewidywanego kierunku zmiany w ana-
lizowanym horyzoncie. Warto podkresli¢, ze wsérdd analizowanych rekomendacji
przewazaja takie, ktore prognozuja warto$¢ spotki w horyzoncie od 1 rokudo 2 lat
(nie jest to rownoznaczne z liczbg lat w prognozach DCF wykonywanych przez

analitykow).

W wykonanym badaniu dokonano oceny poprawnosci raportéw analitycznych
w perspektywie 1 roku od ukazania si¢ danej rekomendacji. Oznacza to, ze uwzgled-
niono zmiang ceny akcji poszczegdlnych spotek w horyzoncie 250 sesji gietdowych
od dnia publikacji raportu. Liczba sesji przyjeta w badaniu jest wynikiem zbadania

sredniej iloSci sesji gietdowych w kazdym roku w latach 2000-2013.

Po wykonaniu wstepnej analizy strukturalnej przystapiono do okreslenia po-
prawnosci predykceji ceny docelowej poszczegdlnych akeji. Postuzono si¢ prostym
modelowaniem liniowym w postaci klasycznej metody najmniejszych kwadratow.

Skonstruowano modele dla kazdej ze spotek w postaci:

€250, =B, * Cri +e;
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gdzie:
C250 — cena akcji spotki 250 sesji po publikacji raportu
Cr — cena docelowa zaproponowana w rekomendacji

W modelu celowo pominig¢to wyraz wolny, aby caly cigzar przewidywania ceny
docelowej byt skumulowany w estymowanym wspofczynniku . Zdaniem autora taki
zabieg pozwala na lepsze porownanie wspotczynnikéw miedzy poszczegdlnymi mo-
delami wykonanymi dla r6znych spétek i przez to dla roznych zestawow zmiennych.

Otrzymane wyniki przeanalizowano i przetestowano w zakresie istotnos$ci otrzy-

manej Sredniej. Wykorzystano do tego celu prosty test istotno$ci w postaci:

t =

X — o

gdzie:
X — $rednia z proby
u — testowana warto$¢ $redniej
S — odchylenie standardowe
n — liczebno$¢ proby

vn—1

Na podstawie otrzymanych wynikow sformutowano wnioski dotyczace wyste-
powania nadmiernego optymizmu u analitykow tworzacych rekomendacje gietdowe.
Postawiono hipoteze, iz analitycy stronig od negatywnych rekomendacji w oderwa-
niu od realiow gospodarczych oraz wykazuja tendencje do przeszacowywania cen
w swoich prognozach. Oba aspekty sg silng przestanka do stwierdzenia wystgpowania
nadmiernego optymizmu wsrdd analitykow gietdowych.

2.2. Analiza prognoz

Kolejnym krokiem byla analiza sprawozdan finansowych w prognozach i porow-
nanie ich do sprawozdan, jakie byly w rzeczywistosci przedstawione w okresach p6z-
niejszych przez firmy. Wyniki pokazano w tab. 2, gdzie najwazniejsza warto$¢ okresla
srednia i mediana. Znaki minus wskazuja na zawyzanie danej wielkoSci w prognozie,
natomiast znaki plus odwrotnie — zanizenie danej wielkosci w prognozie. Widac zde-
cydowang przewage prognoz wybranych wielkosci, ktore sg zawyzane w stosunku do
realiow gospodarczych. To zjawisko ma praktycznie charakter masowy.

Tab. 2. Wyniki analiz odchylen prognoz wybranych elementéw sprawozdan finansowych

Spolki 'Przychody ze sprzedazy (%) ' EBITDA (%) ] Zysk netto (%)
Srednia | Odchylenie | Mediana | Srednia | Odchylenie | Mediana | Srednia | Odchylenie | Mediana
Ambra -9 7,29 -8,3 -24 20,13 -21,7 27 131,14 -4,5
Astarta -420 485,71 | -240,.4 -867 824,34 | -791,2 -520 1987,14 39,5
Decora -26 26,26 -30,3 -44 52,28 -16,2 -311 338,26 -70,8
Duda 3 26,39 1,6 -15 92,58 -15,3 47 166,07 19,8
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Spolki 'Przychody ze sprzedazy (%) ' EBITDA (%) ] Zysk netto (%)
Srednia | Odchylenie | Mediana | Srednia | Odchylenie | Mediana | Srednia | Odchylenie | Mediana

Famur -14 35,42 0,8 11 31,24 10,5 -36 80,61 9,2
Mercor -67 71,67 -24,8 -113 100,15 -56,5 -99 41,70 | -127,2
Paged 0 17,33 -4,6 -9 42,34 -5,9 15 54,34 6,5
Wawel 15 6,10 14,2 4 15,09 9,0 10 18,19 12,3
SREDNIO|  -65 X X -132 X X -108 X X

Zrédto: opracowanie wlasne.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze srednio w przeanalizowanych prognozach wy-
branych spotek przychody ze sprzedazy sa zawyzone o 65%, warto§¢ EBITDA jest
zawyzona o ponad 132% w stosunku do rzeczywistego, a zysk netto — 108%.

3. Wyniki badan

W pierwszej kolejno$ci analizie poddano strukture rekomendacji poszczegolnych
spolek. Nalezy zaznaczy¢, ze nomenklatura uzywana w réznych domach makler-
skich dotyczaca ostatecznej rekomendacji jest nieco inna w poszczego6lnych insty-
tucjach, wiec autor musiat dokonaé ujednolicenia poszczegdlnych typow raportow
analitycznych, umozliwiajacego dokonanie analizy poréwnawczej miedzy domami
maklerskimi. Ostatecznie rekomendacje sprowadzono do pigciu podstawowych grup:
kupuj, akumuluj, neutralnie, redukuj, sprzedaj.

Raporty o wydzwicku pozytywnym, czyli tacznie grupy ,.kupuj” i ,,akumulu;j”, sa
w znacznej przewadze nad raportami negatywnymi. Srednio udzial raportow pozytyw-
nych w tacznej puli rekomendacji przekracza 76%, czyli 3 na 4 wystawiane prognozy
cenowe wskazuja na wzrosty niezaleznie od koniunktury i w relatywnie krotkim ho-
ryzoncie. Strukturalnie raporty pozytywne niejednokrotnie przekraczaja 85% lacznej
puli wystawionej na przestrzeni 13 lat badania. Najlepiej oceniang spotka byt Pegas, dla
ktorego wystawiono 21 rekomendacji pozytywnych, 3 neutralne i zadnej negatywne;.

Duza iloé¢ pozytywnych rekomendacji pozytywnych jest z pewno$cia przestanka
do stwierdzenia, ze analitycy bardzo chetnie stawiaja pozytywne prognozy, lecz za-
sadnicza kwestig w tym kontekscie jest to, czy ich optymizm jest poparty realnymi
przestankami i czy potwierdza si¢ on w przysztosci w faktycznych cenach walorow
gieldowych. W tab. 3 zaprezentowano zestawienie réznic mi¢dzy cenami rynkowymi
a prognozami analitykéw oraz wspotczynniki beta, opisujace relacje migdzy cena
docelowa z rekomendacji a ceng faktyczna po roku od publikacji wyceny.

Tab. 3. Odchylenia cenowe migdzy rekomendacjami a realnymi cenami oraz wspolczynniki beta

Spotki Srednia R z + (%) Wspotczynnik beta
Mercor 38,01 0,7082
Duda 64,36 0,6643
Paged 42,48 0,5803
Astarta 18,75 1,8106
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Spotki Srednia R z + (%) Wspotczynnik beta
Polifarb 25,26 0,9207
Decora 32,20 0,4316
Ambra 34,77 0,5360
Pegas 13,41 0,7289
Famur 34,88 0,6723
Wawel 49,89 1,3317

Zrédto: opracowanie wlasne.

Z danych w tab. 3 wynika, ze rekomendacje wskazywaly $rednio na zmiany cen
wyzsze niz faktycznie miaty miejsce. Mozemy wigc wnioskowaé, ze strukturalny
wniosek dotyczacy zbyt optymistycznych osagddéw znajduje potwierdzenie rowniez
w typowanych przez analitykow cenach. Zwro¢my uwagg, ze roéznice obliczone
dla badanej zbiorowosci wskazuja na przeszacowania w raportach pozytywnych na
poziomie od kilkunastu do kilkudziesigciu procent. Sg to wartosci znaczace i jed-
noznaczne kierunkowo.

Zgodnie z wykonanymi estymacjami w przypadku 8 z 10 spotek ceng docelowa
z rekomendacji nalezy pomnozy¢ o warto$¢ mniejsza niz 1, aby otrzymac wartos¢
faktycznej ceny akcji po okresie 1 roku. Jedynie w przypadku spotek Wawel oraz
Duda analitycy wydawali si¢ by¢ zbyt ostrozni w swoich osagdach. W wiekszosci
przypadkow jednak przeszacowywali warto§¢ rynkowa w opisanym horyzoncie, nie-
jednokrotnie w znacznej wysokosci. Sredni wspotczynnik w powyzszych modelach
wynosit okoto 0,84, co mogtoby wskazywacé na srednie modelowe przeszacowanie
na poziomie okoto 16%.

Zgodnie z przyjetym zatozeniem do ostatecznych analiz przyj¢to obserwacje
znajdujace si¢ w srodkowych 95,4% rozktadu badanej zmiennej. Przy tym zatozeniu
okazato sie, ze wspotczynnik f oszacowany dla spotki Duda klasyfikuje si¢ jako
obserwacja nietypowa, co sktonito badaczy do wykluczenia go z dalszych analiz.
Po usunieciu tej obserwacji $redni wspdtczynnik B w probie wynidst okoto 0,73,
przy odchyleniu na poziomie 0,26. Oznaczatoby to przeszacowania cen na poziomie
zblizajacym si¢ do 30%, co zdaniem autora jest wartos$cig bardzo wysoka, nalezy
mie¢ jednak §wiadomos¢ istnienia wielu czynnikdéw nakazujacych bardzo ostrozne
wnioskowanie na temat ogélnego zjawiska przy tak skonstruowanej probie badaw-
czej. Kolejnym krokiem analiz byto wykonanie testu istotnosci obliczonej $rednie;.
Autor za hipoteze zerowa przyjat, ze §rednia w badaniu jest rowna 0,7.

Hipoteza zerowa: Srednia z populacji = 0,7

Liczebnos¢ proby: n=9

Srednia z proby = 0,730436, odchylenie std. = 0,263522
Dwustronny obszar krytyczny p = 0,7379

Wykonany test pozwala potwierdzi¢, iz otrzymany wspotczynnik okreslony na
poziomie 0,7 jest prawidtowy. Skutkuje to wnioskiem, iz istotnie, srednio we wska-
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zanej probie, wyceny sa zawyzane o wartosci oscylujace wokot 30%. Wniosek ten
potwierdza wcze$niejsze etapy analizy, ktore wskazywaty, ze zaréwno strukturalnie,
jak i obliczeniowo istnieje skrzywienie w strone pozytywnych predykcji, ktore nie
jest pézniej odzwierciedlone w realnych wynikach spotek.

Kolejnym krokiem byta analiza prognozowanych sprawozdan finansowych oraz
ich wybranych wielko$ci. Wykonano to w oparciu o poréwnanie wielko$ci przy-
choddéw ze sprzedazy, EBITDA i zysku netto prognozowanego do wielkoS$ci realnie

uzyskanych przez przedsigbiorstwo.

Tab. 4. Hipotezy towarzyszace analizie prognoz wybranych elementéw sprawozdan finansowych

. Srednio 0 20% ZAWYZONO - & rednio 0 60% zawyzono | Srednio o 50% zawyzono
Postawione przychody ze sprzedazy
hipotezy w prognozach dla badanych EBITDA w progns)zach dla | zysk netto w progn,ozach
. badanych spotek dla badanych spotek
spotek
Hipoteza zerowa Srednia z populacji =-0,2 | Srednia z populacji =-0,6 | Srednia z populacji = -0,5
Liczebnos¢ proby n=2_8 n=3_§ n=2_§
Srednia z proby -0,187112 -0,573621 =-0,52379
Odchylenie std. 0,283537 0,939033 =1,15927
(-0,187112 - -0,2)/0,100245 | (-0,573621 - -0,6)/0,331998 = (:0,52379 -
Statystyka testowa —0.128567 — 00794548 -0,5)/0,409865 =
i i -0,0580446
E;Vt‘;sct;‘r’l‘;“y obszar p=009013 p=0,9389 p=0,9553
Jednostronn
obszar kry tyyczny 0,4507 0,4694 0,4777
Weryfikacja HIPOTEZE HIPOTEZE HIPOTEZE
POTWIERDZONO POTWIERDZONO POTWIERDZONO

Zrodto: opracowanie wiasne.

Postawione hipotezy potwierdzono, co wskazuje na to, ze wartosci w prognozach
sprawozdan finansowych sa przeszacowane. Analizujac wykonane prognozy, najgo-
rzej wypadaja lata po 2009 r. To niejako potwierdza fakt, ze analiza fundamentalna
ma problemy z doktadnym szacowaniem wielko$ci ekonomicznych w firmie w okre-
sie destabilizacji finansowej. Im pdzniejsze lata, tym wyzsze sa $rednie odchylenia
badanych wielkosci wzgledem faktycznych danych, czyli im dalsza jest prognoza
od punktu poczatkowego, tym gorsza jest jej ,,jakosc”.

Podsumowanie

W strukturze przygotowywanych rekomendacji jest wigcej rekomendacji pozy-
tywnych niz negatywnych i neutralnych. Statystycznie bytoby to zasadne przy sta-
tym rynku wzrostowym, a przeciez na gietdzie sg hossa, bessa oraz okresy trendu
horyzontalnego. Dlaczego w takim razie w zmieniajacej si¢ koniunkturze zawsze
przewazaja rekomendacje pozytywne? Aby zrealizowa¢ badanie, wybrano spotki
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z GPW w Warszawie i porownano wydane dla nich rekomendacje w danym okresie.
Badania wskazaty, ze dominuja rekomendacje pozytywne. Nastepnie poréwnano ceng
notowan w dniu wydania rekomendacji pozytywnych do ceny, jaka spotka osiggneta
po roku notowan. Uzyskane wyniki wskazuja, Zze pomimo pozytywnych rekomendacji
domow brokerskich znaczaca czgs¢ rekomendacji w spotkach podaje za wysoka cene
w stosunku do realnie uzyskiwanej przez przedsigbiorstwo na GPW. Ponadto analiza
prognoz sprawozdan finansowych dowodzi, ze analitycy finansowi mocno przesza-
cowuja prognozowane wartosci przychodoéw ze sprzedazy, EBITDA czy zysku netto.
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Excessive Optimism in Company’s 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.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 07/03/2026 20:19:28

392 RADOSLAW PASTUSIAK

It would be reasonable statistically in constant market growth conditions, meanwhile, stock market is
characterized by bull, bear and horizontal trend periods. The question is, why then, in the changing con-
juncture there outweigh of the 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 recom-
mendations describing 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 recommendations of
the 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. In addition, I compared
selected companies’ financial projections with real reports. This analysis also showed the existence of an

excessive optimism among analysts.

Nadmierny optymizm 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 tych rekomendacji
jest wiecej rekomendacji pozytywnych niz negatywnych i neutralnych. Statystycznie byloby to zasadne przy
statym rynku wzrostowym, ale nalezy wzia¢ pod uwage, iz na gieldzie sa hossa, bessa oraz okresy trendu
horyzontalnego. Dlaczego w takim razie w zmieniajacej si¢ koniunkturze zawsze przewazaja rekomendacje
pozytywne? Bazg dla rekomendacji sa wyceny przedsigbiorstw, czesto wykonywane metoda DCF. Aby
zrealizowa¢ badanie, wybrano spotki z GPW w Warszawie i poréwnano wydane dla nich rekomendacje
w danym okresie. Badania wskazaty, ze dominuja rekomendacje pozytywne. Nastgpnie poréwnano cene
notowan w dniu wydania rekomendacji pozytywnych do ceny, jaka spotka osiagneta po roku notowan.
Uzyskane wyniki wskazuja, ze pomimo pozytywnych rekomendacji doméw brokerskich znaczaca czg$¢
rekomendacji w spotkach podaje za wysoka ceng w stosunku do realnie uzyskiwanej przez przedsigbiorstwo
na GPW. Ponadto poréwnano w wybranych firmach prognozy finansowe z realnymi sprawozdaniami. Ta

analiza rowniez wykazala istnienie nadmiernego optymizmu wsrod analitykow.
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