Lublin, 09.08.2022 r.

Dr hab. Mariusz Kicia

Uniwersytet Marii Curie-Skltodowskiej
Wydzial Ekonomiczny

Katedra Bankowosci i Rynkéw Finansowych

Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Michata Radke nt. Nadmierny optymizm w wycenach
przedsiebiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportow analitykéw gietdowych
przygotowanej pod kierunkiem naukowym dr hab. Radostawa Pastusiaka, prof. UL (promotor)
i dr. Jakuba Kellera (promotor pomocniczy)

1. Podstawy formalne przygotowania recenzji

Niniejsza recenzja zostata przygotowana na podstawie decyzji Komisji Uniwersytetu Lodzkiego
ds. stopni naukowych w dyscyplinie ekonomia i finanse z dnia 9 maja 2022 r. i w oparciu o umowe o

dzieto UODRD/14,/212/05/2022 z dn. 5 maja 2021 r.

2. Ocena zasadnosci podjecia badan i ich tematyki

Nurt finansé6w behawioralnych, w ktérych Doktorant osadzit swoje rozwazania ibadania
empiryczne rozwijany jest juz od kilkudziesieciu lat. Ewolucja modeli postrzegania przez jednostki
wartosci jest coraz lepiej udokumentowana w literaturze. Z perspektywy rozwazan prowadzonych w
niniejszym opracowaniu interesujace sg zwtaszcza, tak w podejsciu klasycznym, jak i behawioralnym,
aspekty teorii w zakresie mechanizméw podejmowania decyzji przez jednostki w procesach
inwestowania w aktywa finansowe. Pomimo do$¢ intensywnej eksploracji tego obszaru badawczego i
coraz wiekszej wiedzy na temat faktycznych, a nie normatywnych i wyidealizowanych mechanizmoéw
podejmowania decyzji finansowych wcigz wiele pozostaje do odkrycia. Kazde nowe warto$ciowe
badanie odkrywajace faktyczne mechanizmy i uwarunkowania podejmowania decyzji finansowych jest

dlatego bardzo cenne.

Dotyczy to takze ocenianej rozprawy. Doktorant podjat skuteczng prébe poszukiwania
psychologicznych uwarunkowan proceséw decyzyjnych na rynku kapitatowym, warunkowanych nie
tylko racjonalnymi przestankami postrzegania warto$ci aktywéw finansowych poprzez pryzmat
formalnych modeli ich wyceny, ale takze znaczenia postaw, w tym zwtlaszcza optymizmu, ktory
znieksztatca obiektywne postrzeganie wartosci. Pokazujgc ludzka nature profesjonalistow finansowych
jako jednostek, ktérym czasem daleko do koncepcji homo oeconomicus, Doktorant dotaczyt do grona

badaczy, ktoérzy udowadniajg zasadnos¢ behawioralnego podej$cia w analizie zachowan finansowych.



Zaproponowane problemy badawcze i dostarczone wyniki przeprowadzonych analiz pozwolity
rozszerzy¢ zakres wiedzy na temat mechanizméw decyzyjnych w procesach inwestycji finansowych i
ich uwarunkowan. Co wiecej, uzyskane wyniki nie pozostaja wazne tylko w obszarze teorii, ale takze
zastosowan w praktyce rynku kapitatowego. Sg wazne zaréwno dla inwestoré6w indywidualnych, jak i

instytucjonalnych: odbiorcéw rekomendacji inwestycyjnych, jak i ich autoréw.

Biorac pod uwage wymienione powyzej argumenty, wybor problematyki badawczej oraz jej
umiejscowienie w obszarze decyzji inwestycyjnych na rynku kapitatowym, sa w mojej opinii w petni

uzasadnione, warto$ciowe naukowo i aplikacyjnie.

3. Ocena formalna rozprawy

Przedtozona do recenzji rozprawa doktorska liczy iacznie 252 strony, z czego czes¢ stricte
merytoryczna obejmuje 234 strony. Uklad pracy jest klasyczny, logiczny, uporzadkowany zgodnie z
zasadg hierarchizowania tresci i w stylu odpowiednim dla opracowan naukowych. Prace otwiera wstep,
po ktéorym w pierwszych czterech rozdziatach Autor przestawia teoretyczne podstawy problemdw,

ktére w znajduja finat w rozdziale pigtym, prezentujagcym wyniki wtasnych badan empirycznych.

Rozdziat pierwszy jest ogdélnym wstepem do prowadzonych rozwazan, w gtéwnej mierze w
oparciu o opracowania ogo6lne i kluczowe dla rozwoju ekonomii i finansé6w behawioralnych. Jest
poprawny, cho¢ zabrakto w nim nieco bardziej aktualnego spojrzenia na analizowane zagadnienia,
wyjécia poza klasykéw teorii i przytoczenia nowszych odkry¢. Na okoto 120 odwotan do pozycji
bibliograficznych w rozdziale pierwszym tylko 10 cytowan dotyczyto 3 pozycji opublikowanych w ciggu
ostatnich 5 lat (w tym jedno wydanie wznowione). Dalej, tabela 5 (s. 26) obejmuje badania jedynie do
2013 roku, w oparciu o jedno Zrédlo. Badania Autora obejmujg zakres czasowy do 2018 roku, zatem
warto byto dokona¢ przegladu literatury i uzupeini¢ nieaktualne juz zestawienie o kilka kolejnych lat
badan efektywnosci dla peilnego i aktualnego obrazu miejsca akcji. Ekonomia behawioralna we
wszystkich swoich nurtach jest wciaz teorig zywa, zasilajacg publikacjami wspétczesnych badaczy zbiér
odkry¢, szkoda traci¢ z oczu te najbardziej aktualne. Recenzent rozumie, Ze proces przygotowania
rozprawy mogt by¢ rozciggniety w czasie, ale Doktorant z kolei powinien mie¢ $wiadomos¢ tego, ze im
dtuzszy jest ten okres, tym bardziej ro$nie potrzeba zrobienia kroku wstecz i zaktualizowania

zamknietych juz wydawatoby sie rozdziatéw pracy.

W rozdziale drugim dokonany zostat krétki i tresciwy przeglad badan dotyczacych optymizmu,
obejmujacy wiele watkoéw, perspektyw i obszaréw. Jest to uzasadnione, aby zrozumie¢ kluczowy
mechanizm, jakim Autor rozprawy chciat sie zaja¢ w swoich badaniach. Brakuje tutaj nieco pokazania

umiejetnosSci syntetyzowania tre$ci — pojawiajg sie powtdrzenia w przegladzie teorii dotyczacych



optymizmu (np. na s. 56 i 59 jest odwotanie do duzego optymizmu, ale oba fragmenty nie sg ze soba
potaczone). Autor nie szuka uogoélnien réznych podejs¢ i koncepcji, ale raczej prezentuje je kolejno po
sobie. Logika wywodu jest poprawna, cho¢ wnioski konczace rozdziat drugi sa nieco dyskusyjne wobec
rozumienia nadmiernego optymizmu jako konfrontacji ceny rekomendowanej i jej osiggniecia przez
cene rynkowa. Jezeli badania wskazuja, ze analitycy nie posiadaja nadzwyczajnych umiejetnosci, a
trafno$¢ prognoz jest dzietem przypadku (m.in. A. Cowles, M.T. Bradshow, s. 92) to réznice ceny

rekomendowanej i rynkowej nie musza by¢ skutkiem nadmiernego optymizmu.

Rozdziat trzeci jest poprawny w swojej strukturze, tresci sg logicznie utozone, cho¢ ostatni akapit
podrozdziatu 3.1 wydaje sie by¢ nieco oderwany od poprzedzajacych go rozwazan na temat dziatalnosci
maklerskiej. Przejscie od czynnos$ci maklerskich do braku standardéw szacowania wartosci
przedsiebiorstwa jest troche zbyt szybkie, brakuje tu pewnego 1acznika, ktéry dawatby poczucie

ciggtosci wywodu.

Rozdziat czwarty, prezentujacy metody wyceny przedsiebiorstw, jest poprawny merytorycznie i
posiada wtasciwa strukture. Autor opart sie tu przede wszystkim na opracowaniach innych autoréow,
przedstawiajac logike modeli wyceny. Zabrakto mi w tym rozdziale witasnych przemys$lenn Autora,
dotyczacych oceny elementéw modeli wyceny, w ktérych moze zrealizowa¢ sie ryzyko nadmiernego
optymizmu. Efekt konicowy, ktéry bada Autor w swoim opracowaniu bierze sie bowiem z przyjetych
zatozen i parametrow, ktore leza u podstaw metod wyceny. Te prezentuje Autor do$¢ dokladnie,
wskazuje, ktore z nich (parametréw) cechuje wieksza lub mniejsza swoboda ustalania, ale w mniejszym
stopniu odnosi sie do ryzyka zbyt optymistycznego ich przyjmowania. Doktorant wskazuje oczywiscie
na problemy, jakie moga dotyczyé wycen i przyjmowania ich parametréow, ale sg opatrzone

odwotaniami do bibliografii, a w mniejszym stopniu wynikiem wtasnych przemyslen.

Moim zdaniem, potaczenie rozdziatu trzeciego i czwartego bytoby uzasadnione — merytorycznie
dotycza powigzanych ze soba obszaréw, a przy tym zyskataby struktura pracy: krotki 10-stronicowy
rozdzial trzeci i 33-stronicowy rozdziat czwarty datyby w sumie cze$¢ podobng wielkosciowo do

pozostatych rozdziatow i zapewnity rowny podziat tresci. Obecny uktad jest jednak takze akceptowalny.

Prace zamyka rozdziat pigty, w ktérym Autor prezentuje cele i hipotezy badawcze, metodyke,
wyniki i wnioski z przeprowadzonych badan empirycznych. Podrozdziat 5.2.3 powinien nosi¢ tytut
Metodyka a nie Metodologia. Uwagi merytoryczne i stylistyczne do tej czeSci rozprawy zostaty

przedstawione w dalszej czesci recenz;ji.

Podsumowujgc, uktad pracy oceniam pozytywnie, tre$ci utozone sg we wtasciwym porzadku. Cata
tre$¢ pracy uktada sie wlogiczny wywdd zwienczony czeScig badawczg i zakoniczony wymaganymi

formalnymi spisami, ktore sg sporzadzone poprawnie.



Autor wykorzystat w rozprawie 270 pozycji literaturowych, aktéw prawnych i Zrédet
internetowych (257 pozycji z wylaczeniem aktéw prawnych i zZrddet internetowych). Dobor i
wykorzystanie Zrédet sg poprawne, cho¢ jak wcze$niej wskazano, brakuje nieco bardziej aktualnych
pozycji. Catos¢ $Swiadczy jednak o odpowiednim przygotowaniu Doktoranta do pracy naukowej i

rzetelnym warsztacie badawczym.

Rozprawa przygotowana jest dos$¢ starannie od strony formalnej i edycyjnej, cho¢ nie brakuje w
niej usterek edycyjnych. Jezyk uzyty w pracy jest poprawny. Wyczuwa sie nieco mniejszg staranno$¢ w
opracowaniu koricowych dwdch rozdziatéw w poréwnaniu do rozdziatléw poczatkowych. Szczegbétowe
uwagi merytoryczne wskazane sg w dalszej cze$ci recenzji, nie wptywaja jednak na pozytywna ocene
formalng rozprawy. Ponizej przedstawiono dostrzezone usterki stylistyczne i edycyjne, ktére Autor

moze wzig¢ pod uwage, jezeli prezentowana rozprawa miataby zosta¢ opublikowana:

e s.11, pierwszy akapit: W wypunktowaniu cechy powinny by¢ sformutowane w narzednikach
(,wysoka precyzja...”, ,duzg zaleznoscia...” itd.).

e s.13: Powinno by¢ krzywych obojetnosci, a nie objetosci.

e 5. 30, druga pozycja w wypunktowaniu: Powinno by¢ porzucenia, a nie porzucenie.

e 5. 35: Pierwsze zdanie akapitu to skrét myslowy, ktéry mozna odczytywaé jako zbytnie
uproszczenie i zawezenie zakresu zainteresowan ekonomii behawioralnej do rynku
kapitatowego pod postacig finanséw behawioralnych. Dodatkowo, przekaz brzmi tak, jakby to
rynek kapitatowy przybierat posta¢ finanséw behawioralnych. Rozumiem jednak, Zze Autor miat
na mysli to, iZ jednym z nurtéw ekonomii behawioralnej sa finanse behawioralne, ktére
utrzymujac ogélne podejscie ekonomii behawioralnej skupiajg sie m.in. na zjawiskach
zachodzacych na rynku kapitalowym. Jezeli jest inaczej, to prosze o wyjasnienie podczas
publicznej obrony rozprawy doktorskiej.

e 5. 44, trzeci akapit: Przytaczajac stowa F. Hayek’a nie uzyto cudzystowu, nie wiadomo czy
przypis na koncu akapitu odnosi sie do ujetego w cudzystowie zdania, czy wcze$niejszy tekst z
wyraznymi opuszczeniami jest takze cytatem. Wyeliminowanie takich niestarannosci
spowodowatoby, Ze razem z poprawnoscig merytoryczng odbiér catego tekstu rozprawy bytby
bardziej komfortowy.

e s.62,trzeci akapit: Powinno by¢ raczej ,w sposobie, w jaki ludzie wyjasniajq wydarzenia, ktore im
sie przytrafiajq”, zamiast ,,w sposobie, w jaki wyjasniasz wydarzenia, ktdre ci sie przytrafiajq”.

e s.62: Czwarty akapit dodat catg game koloréw formalnemu opracowaniu, kiedy Autor przywotat
Judzi mieniqcych sie jak realistyczni optymisci”. Sam zwrot mienic sie wystepuje tu poprawnie
w znaczeniu okreslac sie, nazywac sie, jednak sktadnia wyrazenia nie powinna wtgcza¢ przyimka

wprowadzajgcego wyrazenie poréwnawcze (jak), ale doda¢ poréwnanie w narzedniku liczby



mnogiej. Zdanie powinno zatem rozpoczynaé sie od: ,Ludzie mieniqgcy sie realistycznymi
optymistami (...)".

s. 77: Czy potrzebny jest Rysunek 1 przedstawiajacy schemat mézgu z obszarami powigzanymi
bezposrednio z optymizmem? Rozumiem, Ze Autor opisal nurt neurobiologiczny, ale raczej
nalezy go traktowac tu tylko jako ciekawostke. Informacja o tym, Zze aktywnos$¢ w dziobowej
czesci kory zwoju obreczy korelowata z optymizmem nie ma Zadnego znaczenia dla dalszych
rozwazan, ani badan empirycznych, jakie przeprowadza Autor. Usuniecie tego akapitu nie
wptlynetoby negatywnie na ocene przegladu badan w prezentowanym obszarze. Nieco
oderwany jest tez od gtbwnych rozwazan ostatni akapit rozdziatu 2.1.

s.98: Czego$ brakuje w zdaniu: Jednym z etycznych aspektéw wsrdd analitykdw jest wystepowanie
potencjalnego konfliktu intereséw, cho¢ jego sens mozna odczytac.

W wypunktowaniu na s. 99 Autor przywotuje pojecie analitykow sell-side, cho¢ definiuje sam
termin dopiero nas. 108. Na s. 101 stosuje skroty MPW i DI, nie wyjasniajac wczesniej, ze chodzi
0 Makleréw Papierow Wartosciowych i Doradcow Inwestycyjnych.

s. 99, zdanie ,Przyktadowo: w Polsce wprowadzono obowiqzek ujawniania w raporcie konfliktu
intereséw.” nie bardzo pasuje do poprzedzajacych je stwierdzen w akapicie, tak jakby byto
niedoprecyzowang mys$lg, jakg Autor chciat rozwing¢, bo nie bardzo wprost wiadomo, do czego
odnosi sie przyktad. Lepiej nie pozostawia¢ na przysztos¢ odbiorcy tekstu z takimi domystami,
bowiem przestrzen do interpretacji moze by¢ czasem do$¢ duza i nie zawsze zgodna z
intencjami.

Nie zawsze formalny jezyk (np. s. 139: ,tym mianownikiem powinno by¢ co$, co w przysztosci
przetozy sie na (...)” - ,co$” mozna zastapi¢ stowem ,parametr”; s. 153 ,Natura ludzka jest taka,
jaka jest (...)” - przywodzi to na mysl XVIII-wieczny anegdotyczny cytat z Nowych Aten Ks.
Benedykta Chmielewskiego, opisujacy ilustracje konia. Recenzent stoi jednak na stanowisku, ze
od XVIII wieku nauka nieco sie posuneta i pozwala na bardziej doktadne opisy badanych zjawisk,
w tym natury ludzkiej).

s. 171: Brak konsekwencji w uzyciu czasu - w trzech kolejnych zdaniach pierwszego akapitu
sformutowano zdania: w czasie terazniejszym (,Przedmiotem rozwazan podejmowanych w
pracy jest préba (...)”), zaraz po nim w czasie przesztym (,Celem gléwnym pracy byto (...)"), za$
w kolejnym w czasie przysztym (,,Gtéwnym narzedziem weryfikacji bedzie (...)"). Podobnie dalej
w ostatnim akapicie na s. 172 (,byto” vs. ,bedzie”). Konsekwentnie nalezato stosowac czas
przeszty.

s. 173 powtorzenie: Autor zdefiniowal juz rekomendacje sell-side na s. 108, nie ma potrzeby
ponownego wyjasniania tego terminu

Wykres 13 i tabela 52 prezentuja te same dane — wystarczy zatem jedna metoda ich prezentacji.



Doktorant mégt poswiecic tez wiecej uwagi czeSci edycyjnej rozprawy, co moze nie jest tak wazne
jak aspekty merytoryczne, ale takze wptywa na ocene jakoSci recenzowanego opracowania.

Dostrzezone usterki edycyjne i techniczne sg nastepujace:

e s.16: Wykres 1 mogtby by¢ opracowany z wieksza starannoscia.

e s.53: W zdaniu pomiedzy tabelami powinno by¢ zwigzek, a nie zigzek.

e s.62: Niepotrzebny cudzystéw przy stowie zte.

e Brak konsekwencji w notacji imion i nazwisk autoréw cytowanych opracowan (np.s. 65 -
czasem z imionami, czasem tylko nazwiska — nawet w jednym akapicie).

e 5.91: Powinno by¢ gietdowym, a nie gietdwym.

e 5.95: Powinno by¢ pienieznych, a nie pienieznycyh.

e 5.118: W podpisie rysunku 3 tytut ksigzki jest z malej litery.

e 5.415,416: Nie s3 potrzebne dwa indeksy przypis6w, mozna obie pozycje umiesci¢ w jednym
przypisie, co takze Autor w innych miejscach czyni.

e s.132:jest fingujgcym zamiast finansujgcym.

e s.148: Enrom zamiast Enron.

e Opissytuacji prezentowany nas. 153-154 w swoim stylu odstaje od formalnego jezyka rozprawy
doktorskie;j.

e s.154: Brakuje otwarcia cudzystowu, jest tylko zamkniecie.

e 5.163: Powinno by¢ przysztych, a nie przesztych stop zwrotu.

e 5.169: Powinno by¢ wyprowadzong, a nie wyprowadzono.

e 5.170: Powinno by¢ czynnik ludzki, a nie czynnik ludziki.

e s.184: Powinno by¢ Kendalla, a nie Kenalla.

e 5.190: Powinno by¢ Polski, a nie Polsk.

e 5.207: W tytule wykresu powinno by¢ doswiadczenia zamiast doswiadczenie.

e S.246: W pozycji autorstwa M.W.U. Rehman i K. Arif brakuje roku wydania.

4. Ocena merytoryczna rozprawy

Gléwnym celem rozprawy doktorskiej bylo zweryfikowanie wystepowania nadmiernego
optymizmu analitykéw wycenach przedsiebiorstw na podstawie raportéw gietdowych. Poza celem
gtownym Doktorant okreslit takze 5 celow szczegdtowych, ktore dotyczyly weryfikacji zwigzkow
pomiedzy postawg zawarta w wycenach i raportach analitycznych a atrybutami analitykéw: ptcig,
doswiadczeniem, posiadanym certyfikatem, stanowiskiem i sktadem zespotu analitycznego (s. 171-

172).



Tak sformutowane cele rozprawy doktorskiej staty sie podstawa do sformutowania hipotezy
gtownej (HO), ktora przyjmowata, ze ,,Nadmierny optymizm analitykéw w wycenach przedsiebiorstw jest
istotny statystycznie” oraz siedmiu hipotez szczeg6towych, odnoszacych sie do behawioralnych
uwarunkowan procesu decyzyjnego inwestordw. Hipotezy H1-H5 powigzane sg bezposrednio z celami
szczegbtowymi i zaktadaty, Ze badane atrybuty analitykéw (odpowiednio: pte¢, doswiadczenie,
posiadany certyfikat, stanowisko i sktad zespotu analitycznego) beda réznicowaé postawy w
sporzadzanych rekomendacjach inwestycyjnych (s. 173). Dodatkowo, Autor przedstawit dwie hipotezy

(H6 i H7) zwigzane z badaniem poziomu dyspozycyjnego optymizmu analitykow:

H6: Wystepowanie wysokiego poziomu dyspozycyjnego optymizmu wsréd analitykéw gietdowych

jest istotne statystycznie.

H7: Analitycy sporzqdzajqcy rekomendacje cechujq sie wyzszym poziomem optymizmu niZz préba

ogélnokrajowa normalizacyjna dla populacji polskiej.

Sformutowanie celéw badawczych w brzmieniu zaproponowanym przez Doktoranta jest
prawidtowe i nie budzi zasadniczych zastrzezen. Cele s3 jasne i osiagalne. Hipotezy s3 logicznie
powigzane z celami badawczymi. Pewnym zaskoczeniem jest fakt, ze we wstepie Autor wskazat tylko
5 hipotez, za$§ w rozdziale 5.1. rozprawy dodatkowo jeszcze hipoteze gtéwna HO, ktéra wczesniej nie
zostala przytoczona oraz hipotezy H6 i H7. Moim zdaniem hipotezy H1-H5 moglyby zosta¢
doprecyzowane. Formutujac je, Autor moégt nie tylko wskaza¢, ze okre$lone atrybuty réznicujg postawy
w sporzadzanych rekomendacjach, ale takze wskaza¢ przypuszczalny kierunek tych réznic czy

spodziewane réznice pomiedzy analizowanymi klasami analitykow.

Hipoteza gtéwna (HO: Wystepowanie wysokiego poziomu dyspozycyjnego optymizmu wsrod
analitykow jest istotne statystycznie) jest sformutowana nieco niefortunnie. W podobny sposéb zostata
sformutowana hipoteza H6. Do czesci pracy, w ktorej Doktorant przedstawia sposéb weryfikacji
hipotezy HO nie bardzo wiadomo jak rozumiec¢ ,istotno$¢ statystyczng” wysokiego optymizmu. W
samym badaniu, jako poziom odniesienia Autor przyjal 15-procentowe odchylenie ceny
rekomendowanej od rynkowej i w tym sensie zaktadat, ze jest ono istotne, tj. znaczace, relatywnie
wysokie i §wiadczy o nadmiernym optymizmie. Uzycie okre$lenia istotny statystycznie jest przez to
mylgce. Statystycznie istotny moze by¢ wynik testu, ktéry méwi, ze (przyktadowo) ceny docelowe z
rekomendacji sg Srednio o 1% wyzsze od cen rynkowych. Nie bedzie wtedy mozna uzna¢, ze optymizm
jest wysoki, cho¢ sam wynik Sredniej réznicy mogtby by¢ istotny statystycznie. Podobny dyskomfort jest
w przypadku hipotezy H6, gdzie poréwnane byty wyniki testu LOT-R dla analitykéw z hipotetyczng
$rednig wynoszaca 17 punktéw, jako przyjetej arbitralnie przez Doktoranta granicy wysokiego poziomu
optymizmu. Tutaj znowu - sam wynik testu byt istotny statystycznie, ale poziom optymizmu nizszy od

granicy wysokiego optymizmu.



Hipoteza H7 jest odniesieniem do czytelnego benchmarku z préby normalizacyjnej dla populacji
polskiej. Rodzi sie tu jednak pytanie, czy analitycy, ktérzy wzieli udzial w badaniu stanowig prébe
reprezentatywng dla calej populacji analitykéw sporzqdzajgcych rekomendacje, o ktérych méwi

hipoteza. Jezeli nie, to zasadne byloby raczej stawianie hipotezy opisujacej cechy grupy analitykéw,

ktérzy wzieli udziat w badaniu, a nie wszystkich analitykow, ktorzy sporzadzaja rekomendacje.

Dobor narzedzi badawczych i metod analizy wynikéw nie wzbudza zasadniczych zastrzezen w
kontekscie przyjetych w rozprawie celéw i hipotez. Poza badaniami ankietowymi przedmiotem analiz
byto 3245 rekomendacji, co nalezy doceni¢. Zasadne byto takze ograniczenie badania rekomendacji
wydanych tak, aby ceny byty weryfikowalne przed pandemig, tj. do korica 2018 roku. Cho¢ z drugiej
strony, analizujgc raporty z lat 2005-2018, Autor nie wytgcza z badan okresu kryzysu finansowego lat
2008-2009. Zar6wno zawirowania spowodowane kryzysem finansowym, jak i pandemia mogtyby by¢
wdziecznym obiektem badan, zwtaszcza zmian rozktadéw rekomendacji i ich optymizmu na tle okresow
relatywnie dobrej koniunktury. Watku tego Doktorant jednak nie poruszyt, co nie jest zarzutem, ale

wskazaniem mozliwosci pogtebienia badan w przysztoSci.

Uwagi do obszaru metodycznego dotycza innych kwestii. Przede wszystkim, Autor nie wskazat,
czy w analizowanych rekomendacjach uwzgledniane byty ich aktualizacje, ktore pojawity sie w czasie
krétszym niz 3 miesigce od wydania rekomendacji. Na podstawie opisu metodycznego ogélna
procedura badawcza polegata na sprawdzeniu odchylenia ceny rekomendowanej od ceny rynkowej po
okreslonym czasie. Z opisu w rozprawie nie wynika, czy jezeli w czasie krétszym niz 3 miesigce od
wydania rekomendacji (pierwsze badanie odchylen) pojawity sie nowe okoliczno$ci, ktére wymagaty
aktualizacji wyceny i taka aktualizacja rekomendacji zostata przez analityka opublikowana, to z préby
badawczej Autor usuwat poprzednig rekomendacje, dla ktérej scenariusz przestawat by¢ aktualny, czy
tez badane byto odchylenie zaréwno pierwotnej (nieaktualnej) rekomendacji, jak i nowej,
zaktualizowanej. W takiej bowiem sytuacji to nie nadmierny optymizm analityka, ale nowe
nieprzewidywalne okolicznosci mogty réznicowacé cene rynkowgq i pierwotnie rekomendowang. Nie
mozna jednak sprawdzi¢, co statoby sie w dtuzszej perspektywie z cena, gdyby takie zdarzenie nie miato
miejsca i takie przypadki zdaniem recenzenta powinny z badania by¢ wytaczane, a brana by¢ pod uwage
jedynie aktualizacja wyceny. W opisie na s. 174-175 Autor wskazuje jedynie, Ze usunieto z badania
rekomendacje bez wskazanej daty zapadalnosci i tych, ktére dotyczyly spétek nie notowanych w

systemie ciggtym i ktérych dotyczyty podziaty/taczenia akc;ji.

Po drugie, brak jest informacji czy spetnione byty warunki do badania hipotez testem t-Studenta,
a przede wszystkim zatoZenie normalnosci rozktadu badanej zmiennej (postawy). O ile test jest odporny
na pewne odchylenia od zatozenia o normalnos$ci rozkladu zmiennych, o tyle przy wiekszych

odchyleniach wyniki testu nie muszg by¢ wiarygodne. Wykresy rozktadu postaw (np. s. 193 i dalej w



przekrojach) wskazuja raczej na dwumodalno$¢ rozktadu z dominujacymi postawami skrajnymi.
Dwumodalno$c¢ rozktadu oznacza, ze analitycy relatywnie czesto cechuja sie nadmiernym optymizmenm,
jak i pesymizmem, w poréwnaniu do pozostatych postaw. Dwie skrajne postawy odpowiadaja tacznie
na ponad 2 /3 wszystkich obserwacji, pozostawiajgc szanse na trafienie w cel na duzo nizszym poziomie
(okoto 12% prawdopodobienstwa). By¢ moze nie jest to tylko kwestia postaw analitykéw, ale
czynnikéw systemowych. Dysponujac baza rekomendacji wraz z oznaczeniem ich autoréw, Doktorant
mogt sprawdzi¢, czy wsrdd nich znajdujg sie tacy, ktorzy sg bardziej optymistyczni/pesymistyczni od
pozostatych lub tez, czy tez na poziomie indywidualnym rozktady sa identyczne z rozktadem dla badanej
grupy. Nie mozna bowiem wykluczy¢, Zze obserwowany rozktad dwumodalny jest sumg postaw wielu
zrdwnowazonych, ale mato aktywnych analitykéw (gdzie nie ma duzej réznicy pomiedzy czestoScig
skrajnych postaw, ale publikujg oni relatywnie mato raportéw) oraz gorzej skalibrowanych, ale bardziej
aktywnych analitykéw (gdzie dominuja skrajne postawy i publikujg oni relatywnie duzo raportéw). Lub
innej kombinacji pewnych typéw postaw. WejScie na nizszy niz zagregowany poziom analiz datoby
gtebsze spojrzenie na badane zjawisko i ujawni¢, czy w badanej grupie znajdujg sie analitycy, ktérych
cechuje wiekszy niz przecietny optymizm na tle calej badanej grupy analitykéw. Nie mozna jednak

stwierdzi¢, czy zgromadzone dane w ogble pozwolityby na takie badanie.
Do uwag merytorycznych o mniejszym znaczeniu zaliczam nastepujace:

e Na s. 4 Autor pisze, Zze ,(...) racjonalna teoria inwestowania i prognozowania cen na rynku
kapitatowym okazala sie nietrafiona w sensie teoretycznym.” Czy nalezy przez to rozumiec, ze
Autor podwaza dorobek teorii, ktérej elementy staly sie podstawg przyznania kilku nagrod
Nobla w dziedzinie ekonomii? To, co kwestionuje Autor, wyjasniajac w kolejnym zdaniu, to zdaje
sie by¢ obserwowany dysonans pomiedzy teorig a rzeczywistos$cig (praktyka) rynkow
kapitatowych. Samej teorii jako konstruktowi naukowemu chyba nie mozna zarzuci¢ az tyle, na
ile wskazuje Autor, a sformutowana przez niego uwaga dotyczy¢ powinna raczej jej
niedoskonato$ci aplikacyjnej czy praktycznej, a nie teoretyczne;.

e .12, przypis 30: Do$¢ wazne zatoZenie, ktére nie powinno znalez¢ sie w przypisie, ale gtéwnym
nurcie rozwazan rozprawy. Autor wskazuje, ze uczestnikami rynku sa okreslone instytucje
finansowe, analitycy gieldowi, inwestorzy indywidualni i instytucjonalni. Pomijajac
organizatoréow rynku (m.in. GPW, KDPW czy NBP) wydaje sie, Ze Autor chciat tym samym
podkres$li¢, ze kryterium zainteresowania jest zaangazowanie uczestnika rynku w decyzje
inwestycyjne. Z jednej strony jednak, wskazane instytucje finansowe sg przeciez inwestorami
instytucjonalnymi (finansowymi), a analitycy gietdowi moga by¢ albo inwestorami
indywidualnymi, albo czescia zespotéw inwestoréw instytucjonalnych. Poza tym, instytucje
takie jak NBP takze prowadzg dziatalno$¢ inwestycyjng, oddzialujagc na ceny rynkowe.

Wskazany przez Autora podziat rozmywa nieco zaktadana klasyfikacje uczestnikow rynku (ten



sam podmiot moze sie znaleZ¢ w wiecej niz jednej klasie). Wydaje sie tez, Ze niepotrzebne jest
wyodrebnianie juz tu analitykéw gietdowych jako uczestnikéw rynku.

s. 16: W wypunktowaniu panuje nieporzadek stowny - nie istnieje ryzyko neutralne, Autor
powinien okresli¢ sytuacje jako neutralno$¢ wobec ryzyka, a nie neutralne ryzyko.

s. 18: Wykres 2 jest nieprecyzyjny - wynika z niego, Ze inwestycja [, charakteryzuje sie ujemnym
ryzykiem, o ile oznaczenia [, ..., [a nalezy rozumie¢ jako punkty opisujace mozliwe inwestycje na
wymiarach dochéd / ryzyko i domyslac sie, ze lezg one na krzywych uzyteczno$ci,

s. 19: Kryteria optymalizacji przytoczone przez Autora, zwlaszcza kryterium L. Hurwicza sg
raczej koncepcja modelowa, objasniajgca zachowania uczestnikéw rynku, a nie powszechna
procedura decyzyjna. Tymczasem z opisu wynika, Ze uczestnicy rynku faktycznie okreslajg swdj
wspoétczynnik optymizmu i obliczajg uzytecznos¢ skrajnych wyboréw inwestycyjnych.

Czy takie szczegb6towe matematyczne zapisy dotyczace teorii rynku kapitatowego, jakie Autor
przytacza w rozdziale 1.2, byty konieczne? Autor nie odwotuje sie do nich w kolejnych czesciach
pracy, nie wykorzystuje jako modeli, nie modyfikuje, nie odnosi sie do nich bezposrednio w
dyskus;ji.

s. 53: Zestawienia w tabelach 7 i 8 to zbyt daleko posuniete uproszczenia uwarunkowan decyzji
inwestycyjnych wedlug wskazanych kryteriow. Nadmierna pewno$¢ siebie czy inne
znieksztalcenia nie sa tylko domeng meZczyzn czy inwestorédw instytucjonalnych, nawet jezeli
wystepuja czesciej niz u konfrontowanej z nimi grupy inwestorow.

Czytajac punkt 3.2 odnosi sie wrazenie, ze cala branza specjalistbw rynku kapitatowego to
nieetyczna kasta i banksterzy. To chyba zbyt daleko posunieta interpretacja, bez wskazania
dowod6ow na powszechno$¢ pokus nieetycznego dziatania. Autorowi chodzito zapewne o
istnienie naduzy¢, ktoére pojawiajg sie przeciez w kazdym zawodzie. Doradcy finansowi, ktérych
znam to osoby, dla ktorych najlepszy interes klienta a nie prowizja jest absolutnym priorytetem.
Na s. 98 Autor przesadza, ze doradcy w celu utrzymania dobrych kontaktéw z osobami beda
raczej sktonni do wydawania bardziej pozytywnych rekomendacji na temat zarzadzanych przez
nich podmiotéw. Nie ma na to dowodéw, jest to przypuszczenie. Bezpieczniej bytoby stwierdzic,

ze doradcy moga by¢ sktonni do takich zachowan, co jest mniej kategorycznym stwierdzeniem,

wskazujgcym na incydentalno$¢ zdarzen, a nie ich niemal pewnos$¢ wystgpienia. Mozna bowiem

przywotac logike takiego zachowania (moga by¢ sktonni, czyli istnieja takie przypadki), ale nie

ma dowodéw na powszechno$¢ takiego zachowania (sg raczej sktonni, wiec prawie kazdy

skorzysta z takiej szansy).
Na s. 100 Autor przytacza przyktad stynnej rekomendacji analityka UniCredit CAIB Securities
UK Ltd 0 zt dla akcji Lotos S.A. jako przyktad konfliktu intereséw. UniCredit zostat ukarany przez

KNF, ale za brak nalezytej starannos$ci i brak zapewnienia rzetelnosci (oparciu sie na jednej
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metodzie wyceny, pominieciu niektérych sktadnikéw majatku oraz braku analizy wrazliwosci
wyceny). Nie udowodniono w tym przypadku manipulacji kursem, ani ukrytych intencji. Opinii
nie mozna byto zarzuci¢ braku profesjonalizmu. Nie ma zatem podstaw, aby twierdzi¢, Ze byta
motywowana konfliktem interesow lub byta skutkiem nieetycznego zachowania.

Ostatnie zdanie na s. 144 Autor rozpoczyna od stwierdzenia: ,Jak mozna zauwazyé¢, (...)", jednak
ani w poprzedzajacym, ani w biezgcym akapicie nie podaje na to dowodéw. Nie bardzo wiadomo,
na jakiej podstawie mozna tak zauwazy¢. Recenzent nie twierdzi, Ze jest inaczej, ale zwraca
jedynie uwage, Ze stwierdzenia tego typu wymagaja poparcia twardymi dowodami.

Dos¢ zaskakujace stwierdzenie na s. 148, méwiace, ze ,(...) zysk prezentowany w sprawozdaniu
jest w zasadzie swoistg opinig, faktem za$ jest jedynie gotdwka”. Wynika z niego, ze zysk
wykazywany w sprawozdaniu nie jest faktem. Zastanawia zatem, dlaczego tak duze znaczenie
przedsiebiorstwa i ich interesariusze przypisuja wynikom finansowym, skoro Autor uwaza, ze
najwazniejsza jest ptynnos¢. Pozostaje to tez w opozycji do wykorzystywanych powszechnie i
przytaczanych w poprzednich podrozdziatach najwazniejszych metoda wyceny (dochodowych,
opartych na strumieniach nadwyzek oraz mnoznikowych, takich jak jeden z najpopularniejszych
mnoznik cena do zysku). Czy to oznacza, Ze Autor neguje ich znaczenie jako miernikow wartosci,
czy jednak jest to kolejny skrét myslowy, a sens stwierdzenia jest inny?

s. 151: Zastanawiajgc sie nad kwestig przyjmowania dtugosci okresu szczegétowej prognozy w
metodzie DCF Autor przytacza dane o ich rozktadzie z rekomendacji wydanych w latach 2013-
2014 i pozostawia nie rozstrzygnieta kwestie, jaki okres wybraé. Wyboér dlugosci okresu
szczegOtowej prognozy jest za$ kwestig indywidualng - przej$cie do uogoélnionego modelu
strumieni rezydualnych i zakonczenie prognozy szczeg6towej powinno nastgpic¢ po zakonczeniu
intensywnych okreséw realizacji planéw inwestycyjnych i relatywnym zblizeniu w prognozie
strumieni naktaddéw inwestycyjnych i amortyzacji, co daje stabilny a nie przyspieszony rozwoj
w okresie rezydualnym. W niektorych przypadkach wymaga to 10-letniej, w innych 3-4-letniej
prognozy, ale nie powinno by¢ decyzjg mechaniczng lub uznaniowa, bazujgcg na tym, jak robi
wiekszo$¢. Poza tym, skrdcenie czesci szczegdtowej prognozy powinno zwiekszy¢ wycene w
czesci rezydualnej, dajac w obu przypadkach relatywnie podobne wyniki. Jezeli tak nie jest, to
okres szczeg6towej prognozy powinien by¢ wydtuzony.

Powtdrzenia: np. o ustalaniu wolnej od ryzyka stopy procentowejnas. 152 162.

Na s. 172 Autor wskazuje szereg badan pokazujacych wptyw wybranych zmiennych na
optymizm. Fragment ten zyskatby na warto$ci, gdyby Autor cho¢ w jednym zdaniu do kazdego
odwotania wskazal, jaki byt kierunek zaleznos$ci, a nie tylko, ze badania potwierdzity wptyw
(ptci, wieku, doswiadczenia itd.) na poziom optymizmu. Bytoby tatwiej odnie$¢ wyniki badan

Autora do wynikéw innych badaczy.
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e Nas. 211 Autor pisze, ze ,ciekawie przedstawia sie” stosunek optymistéw do pesymistow, ktory
wynosi 59,26%. Niezaleznie od tego, czy Autor miat na mysli jako optymistéow analitykow o
wysokim poziomie orientacji, czy tych o wysokiej i sredniej tacznie, to sa oni grupa bardziej
liczng niz analitycy o niskim poziomie orientacji. Nie bardzo wiadomo jak podany wskaZnik

zostat wyliczony. Autor nie wyjasnia tez, dlaczego jego zdaniem prezentuje sie on ,ciekawie”.

Powyzsze uwagi nalezy potraktowac jako zyczliwe wskazéwki w dalszym rozwoju naukowym

Doktoranta, a nie krytyke dotychczasowych osiagnie¢ zawartych w rozprawie.

Podsumowujac, pomimo wskazanych powyzej uwag, najwazniejsze jest to, Ze - w mojej opinii -
wszystkie postawione cele badawcze zostaty przez Doktoranta osiggniete. Wykorzystano do tego
odpowiednie narzedzia i metody badawcze. Doktorant potwierdzil umiejetnos¢ wnioskowania i
interpretacji wynikéw z przeprowadzonych analiz. Potwierdza to posiadane umiejetnosci planowania,
organizowania irealizowania badan naukowych. Doktorant wykazat sie znajomoscig opisywane;j
problematyki, a zatozenia badawcze posiadaja solidne podstawy merytoryczne w postaci
przedstawionych krajowych i zagranicznych publikacji naukowych. Za oryginalne, autorskie i

warto$ciowo badawczo mozna uznac nastepujace aspekty ocenianej pracy:

e pogtebienie badan w zakresie poziomu dyspozycyjnego optymizmu o specyficzna grupe
specjalistow rynku kapitatowego z wykorzystaniem wystandaryzowanych narzedzi badawczych,

e wskazanie zréznicowanego znaczenia okreslonych atrybutéw behawioralnych na formutowanie
opinii przez analitykéw gieldowych i tym samym wskazanie warunkéw sprzyjajacych
wystepowaniu podwyzszonego optymizmu w formutowaniu wycen w rekomendacjach
inwestycyjnych,

e pokazanie mozliwosci wykorzystania relacji pomiedzy cenami rekomendowanymi i cenami

rynkowymi jako narzedzia opisujgcego optymizm analitykow gietdowych.

Majac powyzsze na uwadze, recenzowana rozprawa doktorska stanowi oryginalne
rozwigzanie problemu naukowego i moze stanowi¢ podstawe do ubiegania sie przez Pana mgr
Michala Radke o nadanie stopnia doktora w naukach spotecznych w dyscyplinie ekonomia i
finanse. W mojej opinii, Doktorant wykazal ogélna wiedze teoretyczna w powyzszej dyscyplinie

oraz posiada umiejetno$¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowe;j.

5. Wniosek koncowy

Przedtozong do recenzji i oceny rozprawe doktorska oceniam pozytywnie pod wzgledem
formalnym i merytorycznym. W mojej opinii speilnia ona w petni wymogi okre$lone w ustawie z dnia

14 marca 2003 r. o stopniach i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz.U. 2003 Nr
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65 poz. 595, z pdzn. zm.) oraz w Rozporzqdzeniu Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dni 19 stycznia
2018 r. w sprawie szczegdlnego trybu i warunkdéw przeprowadzania czynnosci w przewodzie doktorskim,

w postepowaniu habilitacyjnym oraz w postepowaniu o nadanie tytutu profesora (Dz. U. 2018, poz. 261).

W zwiazku z powyzszym wnioskuje o dopuszczenie rozprawy doktorskiej Pana
mgr Michala Radke nt. Nadmierny optymizm w wycenach przedsiebiorstw notowanych na GPW,
na podstawie raportéow analitykéw gieldowych do publicznej obrony oraz dalszych etapow

przewodu doktorskiego.
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