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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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8 Wstep

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.
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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.
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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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