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pracy doktorskiej mgr Michala Radke pt.: ,.Nadmierny optymizm w wycenach
przedsiebiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportéw
analitykow gietdowych”

Po zapoznaniu si¢ z trescig stwierdzam, ze praca doktorska mgr Michata Radke
niewatpliwie stanowi wartosciowe opracowanie. Nie ulega watpliwosci, ze proble-
matyka znaczenia opinii i rekomendacji na rynku kapitalowym jest jednym z naji-
stotniejszych zrodet informacji dla inwestoréw gieldowych. Jak stusznie zauwaza
Autor we wstegpie rozprawy rola rekomendacji gietdowych koncentruje sie na kon-
kretnych papierach warto$ciowych i systematycznie si¢ zwigksza na gieldach papie-
row wartosciowych, szczegélnie w okresach niestabilnosci rynkéw kapitalowych i
gospodarek. Wigkszos¢ rekomendacji jest efektem analizy fundamentalnej i analizy
wskaznikowej. W literaturze przedmiotu i w praktyce wyréznia si¢ dwa rodzaje re-
komendacji: sell-side oraz buy-side. Przedmiotem badan Autora byly rekomendacje
typu sell-side. Techniki i metody analiz stosowane na rynkach kapitalowych w wick-
szo$ci przepadéw wykorzystywaly hipotezy efektywnosci rynkéw i racjonalnosci po-
dejmowanych decyzji. Zrozumienie tego co si¢ dzieje na rynkach kapitalowych na
gruncie tych hipotez okazato si¢ w praktyce utrudnione. Przyczyn takiego stanu rze-
czy mozna si¢ doszukiwa¢ w nieuwzglednianiu psychologicznych aspektéw zacho-
wan inwestycyjnych. Kieruje to uwage zaréwno badaczy jak i praktykéw rynku ka-
pitatlowego w kierunku finanséw behawioralnych.

W rozprawie podjeto probe zbadania wystepowania zjawiska nadmiernego opty-
mizmu w wycenach dokonywanych przez analitykéw w rekomendacjach gietdo-

wych. Objawia sig to jednostronnymi btedami wyceny papieréw wartosciowych w



odniesieniu do realnej ceny osigganej przez poszczeg6lne akcje w dniu zapadalnosci

rekomendacji. Lokalizuje to t¢ prace wlasnie w nurcie finanséw behawioralnych. Au-

tor wskazuje, ze w literaturze przedmiotu brak jest jednoznacznego okreslenia skion-
nosci behawioralnych zwigzanych z pozytywnym badZ negatywnym przewidywa-
niem przyszlosci.

Prowadzi to do zasadniczego celu pracy, ktéorym bylo zweryfikowanie nadmier-
nego optymizmu analitykéw w wycenach przedsigbiorstw na podstawie raportow
gieldowych. Podstawg byla analiza postaw analitykéw w wycenach przedsigbiorstw
rozumiana jako odchylenie ceny docelowej od ceny rynkowej na koniec badanego
okresu (cykle po 3, 6, 9 i 12 miesigcach od momentu sporzadzenia rekomendacji
gieldowej).

Wychodzac z glownego celu Autor sformulowal pi¢¢ celow szczegotowych (po-
mocniczych) pracy:

1. Weryfikacja zwiazku pomiedzy plcig analitykéw a postawa w wycenach przedsig-
biorstw notowanych na GPW, na podstawie raportow analitykéw gieldowych.

2. Weryfikacja zwigzku pomie¢dzy doswiadczeniem analitykow a postawa w wyce-
nach przedsigbiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportéw analitykow
gieldowych.

3. Weryfikacja zwiagzku pomiedzy certyfikatem posiadanym przez analitykéw z po-
stawa w wycenach przedsigbiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportow
analitykow gietdowych.

4. Weryfikacja zwigzku pomiedzy stanowiskiem analitykéw a postawa w wycenach
przedsiebiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportéw analitykéw gietdo-
wych.

5. Weryfikacja zwigzku pomiedzy sktadem osobowym a postawg w wycenach przed-
sigbiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportow analitykéw gieldowych.

Jak wynika z celéw badawczych efektem koncowym tak zaprojektowanych badan

ma by¢ rozpoznanie istoty i znaczenia zjawiska nadmiernego optymizmu w wyce-

nach przedsigbiorstw notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie.

Z celow jakie zostaly postawione w pracy wynikajg hipotezy badawcze:
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» Analitycy plci meskiej i zenskiej r6znig si¢ pod wzgledem postaw w sporzadza-
nych rekomendacjach.

» Doswiadczenie analitykow gieldowych réznicuje poziom postaw w sporzadza-
nych rekomendacjach.

» Certyfikat posiadany przez analitykdw gieldowych rdéznicuje poziom postaw w
sporzadzanych rekomendacjach.

» Stanowisko zajmowane przez analitykéw rdznicuje poziom postaw w sporzadza-
nych rekomendacjach.

» Sklad osobowy sporzadzajacych rekomendacje gietdowe réznicuje poziom postaw
w sporzadzanych rekomendacjach.

» Wystepowanie wysokiego poziomu dyspozycyjnego optymizmu wsrod anality-
kéw gieldowych jest istotne statystycznie.

» Analitycy sporzadzajgcy rekomendacje cechujg si¢ wyzszym poziomem optymi-

zmu niz proba ogolnokrajowa normalizacyjna dla populacji polskie;.

Kazda prace prowadzacag do rozpoznania istoty i znaczenia nadmiernego optymi-
zmu w wycenach przedsiebiorstw notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie nalezy powita¢ z uznaniem. Proponowany przez Autora temat dlatego
nalezy uznaé za wazny i warty rozprawy doktorskiej. Podejmujac ten wazny i trudny
zarazem temat Doktorant postawil w pracy bardzo ambitne zadania badawcze, za-
rowno w obszarze teorii i metodyki, jak i aspektow poznawczych.

Akceptuje przyjety w rozprawie cel badania oraz postawione hipotezy badawcze
wynikajace z celow jakie postawil przed soba w rozprawie Doktorant. Strona meto-
dologiczna pracy nie budzi zastrzezen. Doktorant dobrze poradzil sobie z nierzadko
trudnymi problemami ekonomicznymi. Dobrze dokonal tez przegladu literatury
przedmiotu porzadkujac wiele réznych koncepcji 1 podejs¢. Bardzo wysoko oceniam
wyniki badan empirycznych zamieszczone w pracy. Badania sg przeprowadzone bar-
dzo rzetelnie 1 dobrze udokumentowane.

Weryfikacji przyjetych zatozen i realizacji celu badan dokonano na podstawie ba-
dan empirycznych przeprowadzonych dla danych rzeczywistych zebranych z rapor-
tow analitycznych za lata 2005-2018. Proba liczyla 3245 rekomendacji, co czyni



przeprowadzenie badania mozliwym. Dane na potrzeby zastosowanych testow psy-
chologicznych pochodza z badania ankietowego przeprowadzonego na probie aktyw-
nych analitykéw gietdowych w Polsce od wrzesnia 2019 do marca 2020 roku. Bada-
nia podzielono na dwie czgéci — badania dotyczace wystgpowania optymizmu rozu-
mianego jako trafno$¢ rekomendacji w ujeciu statycznym, a takze badania dotyczace
wystepowania optymizmu wérod analitykow, przeprowadzone z wykorzystaniem te-
stow psychologicznych (Skala Orientacji Pozytywnej oraz Life Orientation Iest
(LOT-R)).

Zadanie podjcte w pracy jest na pewno trudne. Oceniam, Ze Doktorant poradzil
sobie z problematyka nadmiernego optymizmu w wycenach przedsi¢biorstw notowa-
nych na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie bardzo dobrze, a recenzo-
wana praca moze by¢ przyczynkiem do powstania zwartej monografii w tym zakre-
sie.

Tres¢ pracy jest zgodna z tytulem pracy. Tytuly rozdzialéw pracy sg dostosowane
do tresci pracy. Konstrukcje pracy oceniam dobrze. Praca sklada si¢ z pigciu rozdzia-
16w, wstepu, zakonczenia, bibliografii, dwdoch zalacznikow oraz spisow: tabel, wy-
kresow, schematéw i rysunkdéw. W pracy zostala wykorzystana najwazniejsza litera-
tura krajowa i zagraniczna z zakresu tematycznego pracy obejmujaca 254 pozycje.
Wykorzystanie adekwatnej literatury jest jednym z warunkéw pozytywnej oceny roz-
prawy doktorskiej. Przeprowadzone badania zostaly prawidlowo udokumentowane,
czego dowodem jest obszerna dokumentacja zamieszczona w rozdziatach empirycz-
nych. Kolejno$¢ poszczegolnych rozdziatéw odpowiada kolejnosci etapow badania
naukowego podporzadkowanych realizacji celu badania.

Bardzo dobrze oceniam redakcyjng i formalng stron¢ pracy — zostata ona przygo-
towana bardzo starannie. Cato$¢ pracy zostala zamieszczona na 251 stronach. Ponie-
waz zwiezla charakterystyka poszczegélnych rozdzialéw zostala ujgta we wstepie,
jako recenzent czuj¢ si¢ zwolniony z charakterystyki tresci rozdzialéw pracy. Walory
pracy i osiggni¢cia Doktoranta mozna uja¢ w nastgpujace punkty:

1. W pracy dokonano krytycznego przegladu literatury w zakresie ewolucji postrze-
gania zjawisk w finansach, klasyczna teoria finansow a finanse behawioralne. Au-

tor uporzadkowat wiele koncepcji i teorii w tym zakresie (rozdziat 1 pracy).
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2. Bardzo transparentne przedstawienie znaczenia i wystepowania optymizmu oraz
pewnosci siebie na rynkach finansowych osadzone na gruncie literatury $wiato-
wej 1 badan przeprowadzonych w tym zakresie na §wiecie i w Polsce.

3. Doktorant wykazal, ze do badania zjawiska nadmiernego optymizmu analitykéw
gieldowych sporzadzajacych rekomendacje wlasciwe jest podejscie holistyczne,
ktére pozwolilo na zweryfikowanie wystepowania wysokiego poziomu dyspozy-
cyjnego optymizmu wérdd analitykéw gieldowych za pomoca testow psycholo-
gicznych Life Orientation Test i Skali Orientacji Pozytywne;.

4. W trakcie badan Doktorant analizujac dane statystyczne wykazal, ze poziom op-
tymizmu badany jako trafno$¢ rekomendacji gieldowych na dzien zapadalnosci
rekomendacji gieldowej wykazat, ze rekomendacje w 40,30 % wykazywaly nad-
mierny optymizm, w 9,20 % optymizm, poprawnie wycenionych byto 12,20 %
rekomendacji, pesymistycznych bylo 11,00 %, a nadmierny pesymizm wykazato
27,30 % rekomendacji. Warto zauwazy¢, ze wyniki te sg zgodne z wynikami uzy-
skanymi wczesniej przez innych badaczy.

5. Na podstawie przeprowadzonych badan Doktorant wykazal, ze nadmierny opty-
mizm w wycenach przedsigbiorstw notowanych na Gieldzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie w raportach analitykéw gieldowych jest bardzo waznym zro-
dtem ryzyka inwestycyjnego, ktore dzigki metodom z obszaru finanséw behawio-
ralnych moze by¢ istotnie ograniczone.

6. Propozycja Doktoranta i przeprowadzone przez niego badania empiryczne oraz
weryfikacja postawionych hipotez badawczych otwierajg szerokie mozliwosci
rozbudowy teorii i praktyki dla oceny nadmiernego optymizmu w wycenach
przedsi¢biorstw notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
Mozna opracowa¢ na tej podstawie okreslone strategie dzialania inwestoréw giel-
dowych na rynku kapitatlowym:

7. Wartoscig dodana pracy sg badania statystyczne i wnioski statystyczne odnoszace
si¢ do czynnikéw socjodemograficznych (pte¢, do$wiadczenie, wyksztalcenie
oraz wiek) wplywajacych na postawe w wycenach przedsiebiorstw oraz badania

psychologiczne testami Life Orientation Test oraz Skala Orientacji Pozytywne;j.
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8. Dodatkowym walorem pracy jest dobra dokumentacja przedstawionych w pracy
badan.

Cele, jakie postawil przed soba Doktorant zostaty w pelni zrealizowane, a wiele pro-

pozycji zawartych w pracy sa wybitnym osiggnieciem Doktoranta, na co wskazano

powYyZej.
W pracy sg rowniez sformutowania dyskusyjne lub budzace uwagi i pytania. Z
obowigzku recenzenta zamieszczam je ponizej.

1. Hipotezy postawione w pracy sg powtorzeniem celéw. Nie sa one doprecyzowane
(poza hipotezami 6 i 7). Sg za malo szczeg6iowe i literalnie nie wymagaja wery-
fikacji poniewaz sa oczywiste bez badan. Na przyklad stwierdzenie w hipotezie,
ze ..... roznicuje poziom postaw (hipotezy 1-5) nie jest dobre. Jak rdznicuje ? Jak
si¢ to ma do statystycznej istotnosci tej roznicy ?

2. Wrozdziale 4 przestawiono metody wyceny akcji w rekomendacjach gietdowych.
Warto bylo poda¢ zalozenia tych metod oraz ich zalety i wady (tak jak zrobiono
to dla metod mnoznikowych, s. 143 i dalsze). Ma to istotny wplyw na jako$¢ wy-
ceny i ryzyko z tym zwigzane.

3. Przedstawiono w pracy wyniki ciekawych badan i zweryfikowano hipotezy ba-
dawcze. Zabrakto glebszej merytorycznej oceny zastosowanych metod i wskaza-
nia bardziej wyraznie konkretnych efektéw z zastosowania tych metod w ocenie
nadmiernego optymizmu w wycenach przedsigbiorstw notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Werbalna ocena pozostawia lekki niedo-
syt.

4. We wnioskach koficowych z przeprowadzonych badan zawartych w zakonczeniu
pracy nalezato poda¢ co wynika z przeprowadzonych badan z ekonomicznego
punktu widzenia dla rynku kapitalowego, jego uczestnikéw oraz gospodarki
kraju.

5. W pracy stwierdzilem pewng liczbe drobnych omytek (literowek, przejezyczen,
przekreceh wyrazow), ktore nie majg jednak istotnego wplywu na walory pracy,

dlatego odnotowujac ten fakt nie przytaczam szczegotow.
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Pragne réwniez zada¢ Autorowi dwa pytania, jakie nasunely mi si¢ w trakcie czytania

rozZprawy.

1) Jakie ekonomiczne znaczenie ma zjawisko nadmiernego optymizmu w wycenach
przedsigbiorstw w konteks$cie rozwoju rynku kapitalowego ?

2) Jak Autor ocenia poziom wykorzystania wiedzy o nadmiernym optymizmie w wy-
cenach przedsiebiorstw notowanych na Gieldzie Papier6w Wartosciowych w War-

szawie przez inwestorow gieldowych w Polsce ?

Wymienione drobne uwagi nie podwazajg w zadnym stopniu wartosci merytorycz-
nej recenzowanej pracy. Dlatego biorgc pod uwage walory naukowe rozprawy, duzy
naklad pracy, umiejetno$é poslugiwania si¢ aparatem matematycznym, dojrzatosé
Autora do podejmowania samodzielnych badan i zrealizowanie postawionego we
wstepie celu badan uwazam, ze praca doktorska mgr Michata Radke pt.: Nadmierny
optymizm w wycenach przedsigbiorstw notowanych na GPW, na podstawie raportow
analitykow gietdowych w pelni spelnia wymogi stawiane pracom doktorskim i sta-
nowi podstawe do nadania stopnia naukowego doktora nauk spotecznych w dyscy-
plinie ekonomia i finanse.

Konkludujac oceny i sformulowania zawarte w niniejszej recenzji stwierdzam, ze:

» Problem badawczy podjety w rozprawie jest oryginalny i trafnie wybrany;

» Cele i hipotezy badawcze sformulowane w pracy czynig zado§¢ wymogom stawia-
nym w tym zakresie pracom doktorskim;

» Struktura pracy jest poprawna metodologicznie i zgodna z kolejnoscia etapow ba-
dania naukowego;

> Autor wykazal si¢ wysokim poziomem wiedzy teoretycznej z zakresu nauk spo-
fecznych;

» Od strony formalnej rozprawa zostala przygotowana prawidtowo i pozwala na jed-
noznaczng pozytywng oceng jej poziomu naukowego;

» Metodologia badan, przyjete metody badawcze, ich dobdr oraz interpretacja wy-

nikéw badan z wykorzystaniem wlasciwej literatury przedmiotu sg poprawne.



Zgodnie z Ustawg z dnia 20 lipca 2018 roku Prawo o szkolnictwie wyzszym 1
nauce (Dz. U. z 2022 r., poz. 574 z pézn. zm.) wnosz¢ do Komisji Uniwersytetu
L.6dzkiego ds. stopni naukowych w dyscyplinie ekonomia i finanse o przyjecie pracy
doktorskiej mgr Michata Radke pt.: Nadmierny optymizm w wycenach przedsie-
biorstw notowanych na GPW, na podstawie raportow analitykow gietdowych i do-

puszczenie Autora do publicznej obrony pracy.
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