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Recenzja pracy doktorskiej mgr Michala Radke pt. ,,Nadmierny optymizm w wycenach
przedsi¢biorstw notowanych na GPW, na podstawie raportéw analitykéw gieldowych”,
napisanej pod kierunkiem dr hab. prof. uczelni Radostawa Pastusiaka i promotora

pomocniczego dr Jakuba Kellera

Ogolna charakterystyka pracy

Recenzowana dysertacja sklada si¢ ze wstgpu, pigciu rozdziatow i zakonczenia. Cztery
rozdzialy majg charakter teoretyczny, a ostatni — charakter empiryczny, chociaz mozna w nim
znalez¢ rowniez elementy teoretyczne. Praca doktorska liczy tacznie 251 stron i zostata
napisana na podstawie ponad 256 ksiazek 1 artykutéw naukowych, a ponadto wykorzystano w
niej akty prawne (8) 1 strony internetowe (5).

Recenzowana praca umiejscowiona jest na styku dwu obszarow badawczych finansow:
finans6w behawioralnych oraz bankowosci inwestycyjnej. W przypadku tej ostatniej chodzi
glownie o dzialalno$¢ instytucji finansowych w zakresie wydawanych rekomendacji
analitycznych dla inwestorow operujacych na rynkach finansowych. W zwigzku z powyzszym
recenzowang pracg mozna uznac za interdyscyplinarng.

Celem glownym pracy byla weryfikacja wystgpowania efektu optymizmu i nadmiernego
optymizmu analitykow w wycenach przedsigbiorstw na podstawie raportow gietdowych — za
pomocg analizy postaw analitykoéw w wycenach przedsigbiorstw, rozumianych jako odchylenie
ceny docelowej wyceny, od ceny rynkowej na koniec badanego okresu, tj. po 3,6, 9 i 12
miesigcach od momentu sporzadzenia rekomendacji gietdowej. Celowi gtdwnemu odpowiada
nastgpujaca teza, postawiona w dysertacji: ,,Nadmierny optymizm analitykow w wycenach

przedsigbiorstw jest istotny statystycznie” (str. 173).



Cel gtoéwny mial zosta¢ osiagnigty poprzez realizacj¢ celow pomocniczych, uwzgledniajacych
takie czynniki socjodemograficzne dotyczace analitykow sporzadzajacych rekomendacje
gietdowe jak: do$wiadczenie, ple¢, legitymowanie si¢ okreslonym certyfikatem, stanowisko w
firmie inwestycyjnej oraz sktad komitetu wydajacego rekomendacj¢ (jednoosobowy lub grupa).
W zwiazku z powyzszym postawionych zostalo pig¢ hipotez pomocniczych (str. 173). W celu
stwierdzenia (lub nie) wystgpowania efektu optymizmu wsrod analitykow, wystawiajacych
rekomendacje, postuzono si¢ ankieta, skladajaca si¢ z dwu testow psychologicznych: Life
Orientation Test oraz Skali Orientacji Pozytywnej, wykorzystywanych w literaturze
Swiatowej. Dla tych dwu testow psychologicznych sformutowane zostaly dwie hipotezy
badawcze (str. 173)

Proba badawcza liczyla tacznie 3245 rekomendacji na tzw. sell-side z 27 r6znych doméw
maklerskich, dla 216 spotek z okresu 25.10.2005 —31.12.2018 r. (Autor umyslnie pomija okres
obejmujacy pandemi¢ COVID-19 na rynkach finansowych, z uwagi na trudnos¢ w

przewidzeniu zachowania si¢ cen).

Charakterystyka poszczegdlnych rozdziatow pracy

Rozdziat 1.
W rozdziale tym Autor przedstawia ewolucj¢ postrzegania zjawisk w teorii finansow, od
finans6w klasycznych po teori¢ finansow behawioralnych, przechodzac przez problematyke
funkcji uzytecznosci, krzywych obojetnosci, zagadnienie efektywnosci rynkow kapitalowych,
problematyke emocji, jako czynnika w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych przez
uczestnikow rynkow kapitatowych, zagadnienie wystgpowania okreslonych heurystyk wsrod
inwestorow z podzialem tych ostatnich na inwestoréw indywidualnych 1 instytucjonalnych oraz

kobiety 1 mgzczyzn.

Rozdziat 2.
Rozdzial ten dedykowany jest problematyce wystegpowania oraz znaczenia optymizmu oraz
pewnosci siebie na rynkach finansowych. Autor prezentuje podzial optymizmu na podstawie
dostepnej literatury przedmiotu, z uwzglgdnieniem odniesien do teorii psychologii. Zamieszony
przeglad literatury zawiera zaréwno pozycje anglo- jaki polskojezyczne. W kolejnym
podrozdziale zamieszczone zostaty dywagacje na temat efektu nadmiernej pewnosci siebie na

rynku finansowym, a w nast¢pnym podrozdziale zamieszczono informacje na temat trafnosci



wydawanych raportow analitycznych, jako przyktadu optymizmu i pewnosci siebie analitykow

gieldowych.

Sposob prezentacji zagadnien teoretycznych, w dwu pierwszych rozdziatach swiadczy o bardzo
dobrej znajomosci tematyki przez Autora, o gruntowym przemysleniu opisywanych zagadnien
— jest to, w mojej ocenie obraz spdjny i kompletny, zawierajacych najwazniejsze zagadnienia

teoretyczne 1 kluczowe pozycje $wiatowej oraz krajowej literatury.

Rozdziat 3

W tej czgsci pracy Autor skupia si¢ na problematyce rekomendacji gietdowych w Polsce,
traktujac je jako dodatkowa dziatalno$¢ maklerska. W rozdziale 3.2 Autor prezentuje etyczne
uwarunkowania raportow analitycznych z uwzglednieniem problematyki konfliktu intereséw
oraz moralnych, a wtasciwie niemoralnych zachowan analitykéw gietdowych. Przedstawiane
przez Autora zagadnienia uwzgledniajg rozroznienie na tzw. sell-side oraz buy-side w bankach
inwestycyjnych. Autor stusznie dostrzega brak jednolitego systemu/schematu prezentowania
rekomendacji inwestycyjnych wedlug np. trzy Ilub pigciostopniowej skali. Na rynku
kapitalowych panuje chaos nomenklaturowy uniemozliwiajacy ptynne przejscie z jezyka
rekomendacji stosowane przez jeden podmiot, do jezyka, wykorzystywanego w innym (str.
109-111).

Autor wykazal si¢ bardzo dobrg znajomoscia problematyki rekomendacji inwestycyjnych.
Jednak, moim zdaniem, w rozdziale tym wskazane bylo poszerzenie prezentowanych
zagadnien takze na inne segmenty rynku kapitalowego: rynek surowcéw, FX oraz krytpowalut
z uwagi na fakt, iz wyniki finansowe podmiotéw gietdowych (czy tez wycena wartosci spotek,
ktora jest przedmiotem rozdzialu czwartego) zaleza czgsto od cen towaréw/surowcow oraz
kursow walutowych. Ponadto istnieje okreslona grupa podmiotéw specjalizujgca sie w
wydawaniu rekomendacji/zalecan/porad inwestycyjnych wtasnie na rynkach surowcowych czy
walutowych. Jestem §wiadom, ze tytut pracy odnosi si¢ do spotek notowanych na GPW, jednak
tytul rozdzialu trzeciego brzmi ,Rekomendacje gieldowe w Polsce” co moze sugerowacd
wlaczenie do nurtu rozwazan rekomendacji dla towarow/surowcoéw kwotowanych na gietdach
towarowych. Ponadto, jak tatwo sprawdzi¢ na stronach internetowych wielu polskich biur
maklerskich, dostgpne sg rekomendacje/zalecenia/porady dotyczace rynku FX (por strona

internetowa DM BOS: www.bossa.pl).



Rozdziat 4.

Ten rozdzial poswigcony jest szeroko rozumianej analizie fundamentalnej, a w szczegdlnosci
metodom wyceny spotek gieldowych. Autor w bardzo sprawny sposob przedstawit
najwazniejsze elementy wyceny akcji spotek notowanych na gieldzie. W sprawny, dlatego ze
pozycje zwarte z tej tematyki licza czgsto po kilkaset stron, podczas gdy Jemu udato sig to
zagadnienie na 58 stronach. Autor skoncentrowal si¢ na najbardziej popularnych metodach
wycen akcji, tj. na metodach dochodowych i porownawczych. Nie zabraklo tez miejsca na
dyskusje odnosénie bledow w wycenie i dylematow stojacych przez analitykami w procesie
wyceny akcji (rozdziat 4.3), w tym dokladnosci 1 precyzyjnosci stosowanych modeli wycen.
Ostatnia cze$¢ tego rozdzialu poswiecona zostata problematyce klasyfikacji prognozowania, z
uwzglednieniem prognozowania racjonalnego i nieracjonalnego.

W duchu tego ostatniego elementu, omawianego w rozdziale czwartym, sadzg ze wlasciwym
bylo zaznaczenie na rysunku 2 (str. 117) pewnych obszarow w poblizu punktéw przecigé
krzywych ,,Wartos¢ wewnetrzna akcji” oraz ,,Aktualna cena rynkowa akcji”, w ktérych mozna
uzna¢, ze aktualna cena rynkowa akcji jest rowna warto$ci wewngtrznej, z doktadnoscig do
btedu prognozy lub btedy wynikajacego ze zmiennoSci cen akcji. W obecnym ksztalcie tego
rysunku, jedynie w trzech punktach mozna powiedzie¢, ze taka rownos$¢ zachodzi — zatem
odchylenie ceny akcji na gietdzie o +/- 0,5% prowadzi od razu do przewarto$ciowania lub
niedowarto$ciowania akcji. Nalezy jednak pamietac, ze inwestorzy postugujacy sie analiza
fundamentalng nie beda podejmowac decyzji o kupnie lub sprzedazy okreslonych walorow,
przy tak matych przewarto$ciowaniu/niedowarto§ciowaniu akcji.

Ponadto wilasciwym bylo wskazanie, ze oprocz analizy fundamentalnej, znaczna grupa
inwestorow postuguje si¢ analiza techniczng w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych
na rynkach, co przeklada si¢ zmiany odchylenia ceny gietdowej od wartosci wewnetrznej
analizowanych waloréw. Innymi takimi metodami, chociaz pozostajacymi w mniejszosci sa:

teoria portfelowa, teoria chaosu czy tez teoria fraktali.

Rozdziat 5.
Rozdziat o charakterze aplikacyjnym, z pewnymi elementami teoretycznymi, w ktérych Autor
stara si¢ dowies¢ sformutowanych hipotez za pomoca holistycznego podejscia, z
wykorzystaniem nie tylko wycen z raportow analitycznych, ale tez z uwzglgdnieniem testow

psychologicznych Life Orientation Test oraz Skali Orientacji Pozytywnej. Do oceny postaw



rekomendacji Autor zastosowal zaproponowang przez siebie subiektywng skale (str. 180),
stworzong na bazie wczesniejszych badan z tego obszaru.

Badania przeprowadzone w tym rozdziale, s3 wedlug mojej oceny, wykonane z
wykorzystaniem wlasciwych metod badawczych i $wiadczg o gruntownej znajomosci tematyki.
Otrzymane wynik sg bardzo ciekawe, zarowno z teoretycznego, jak i praktycznego punktu

widzenia — wnosza one intersujace spostrzezenia do obecnego stanu wiedzy.

W rozdziale tym zabraklo, moim zdaniem dyskusji poswigconej zaleznosci ceny docelowej z
rekomendacji 1 koniunktury na rynku wtérym akcji. Mozna oczekiwac, ze wraz z pogarszaniem
si¢ koniunktury na GPW w Warszawie lub/oraz na innych gietdach §wiatowych, ceny docelowe
analizowanych akcji beda zawyzone, co prowadzi¢ bedzie do okreslonych wynikow badan
efektu optymizmu i nadmiernego optymizmu, poruszanych w pracy.

Nie do konca zrozumialy jest opis Miernika Gamma Goodmana i Kruskala — chodzi mi o samo
sformulowanie (opis) zastosowane przez Autora na stronie 184, bowiem ze wzoru wynika
jasno, jak ten Miernik jest kalkulowany. Podobne uwagi mozna uczy¢ w stosunku do opisu
wspotczynnika d Sommersa (ta sama strona).

Przy wyjas$nieniu zmiennych uzytych w procesie kalkulacji V Cramera (str. 185) — objasnienie

zmiennej y?, nastepuje z uzyciem tej samej zmienne;.

Reasumpcja

Recenzowana dysertacja doktorska jest dzielem dojrzatym, ktére powstalo po gruntownej
analizie przedmiotu, szerokich studiach literaturowych, wlasciwym zaplanowaniu uktadu pracy
oraz hipotez badawczych, i w konsekwencji ich weryfikacji. Latwo zauwazy¢, ze Doktorat
doskonale wie co chce osiaggna¢ w swoim doktoracie i systematycznie realizuje to zadanie.
Takie wnioski nasuwajg si¢ po przeanalizowaniu tej pracy.

Warto tez zwroci¢ uwagg, ze praca wpisuje si¢ w modny obecnie temat szeroko rozumianej
rownosci plci na rynku finansowym. Oczywiscie w pracy Autor podchodzi do tego zagadnienia
nie od strony odsetka obsadzonych stanowisk menedzerskich na rynku finansowym przez
kobiety 1 mgzczyzna, ale interesuje go fakt, czy ple¢ analityka ma wptyw na sposob wyceny
spolek gieldowych i czy decyduje ona o poddawaniu si¢ efektowni optymizmy lub tez

nadmiernego optymizmu.



Wskazane w recenzji uwagi/ komentarze, maja na celu jedynie doprecyzowanie pewnych
nielicznych i by¢ moze dyskusyjnych uwag lub spostrzezen. Rzadko kiedy mozna spotka¢ tak

poprawnie napisang pracg doktorska. Oby wigcej takowych!

Whniosek
Recenzowang dysertacje doktorska oceniam bardzo wysoko, jako bardzo poprawnie
napisana, z wlaSciwie postawionymi hipotezami, szerokim przegladem literatury
przedmiotu, a w koncu zwienczona dyskusja otrzymanych, bardzo cieckawych rezultatow
badan empirycznych. Na uwage zasluguje fakt, Ze praca porusza si¢ w przestrzeni
interdyscyplinarnej mi¢dzy bankowoscia inwestycja, a finansami behawioralnym, co
dodatkowo zwigksza jej stopien trudnosci i atrakcyjnosci otrzymanych wynikow.
Dlatego tez:

1. Uprzejmie prosze o dopuszczenie jej do dalszych etapéw postepowania o nadanie
Panu magistrowi Michalowi Radke stopnia doktora w dziedzinie nauk spolecznych
w dyscyplinie ekonomia i finanse.

2. Stawiam wniosek o wyrdznienie tej pracy doktorskiej.




