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Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie

Recenzja rozprawy doktorskiej
Pana mgr. inz. Marcina Stanucha pod tytulem:

“Model oceny inwestycji gieldowych oparty na rozwigzaniach
informatyczno - ekonometrycznych”.

1. Wstep
Sporzgdzenie recenzji rozprawy w przewodzie doktorskim Pana mgr. inZ. Marcina Stanucha
zostalo mi powierzone na podstawie umowy zawartej z Dyrektorem Szkoly Doktorskiej
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie Panem prof. dr. hab. Stanistawem Popkiem,

zgodnie z Uchwata Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse UEK z dnia 18 listopada 2024 r.

Recenzowana rozprawa Pana mgr. inz. Marcina Stanucha zostata napisana pod opiekg naukowa

promotora, Pana prof. zw. dr. hab. Krzysztofa Firleja.

Objetosé rozprawy stanowi lacznie 284 strony, w tym 238 stron tekstu zasadniczego. Na
zawarto$é rozprawy sklada si¢ wstep, pigé rozdziatléw proporcjonalnie podzielonych na
podrozdzialy, oraz zakoficzenie zawierajace podsumowanie rozprawy i wnioski koncowe.
Rozwazania w merytorycznej warstwie rozprawy wzbogacone zostaly licznymi tablicami,
schematami i wykresami. W bibliografii Autor dokumentuje wykorzystanie 10 aktéw prawnych
dotyczacych przedmiotu badan, 380 pozycji literatury fachowej, krajowej i zagranicznej, oraz
107 #rodet internetowych. Formalna strona opracowania pod wzglgdem metodycznym,

edycyjnym i jezykowym zostala wykonana bardzo starannie i nie budzi zadnych zastrzezen.
2. Wainosé problematyki wyrazonej w tytule rozprawy doktorskiej

Recenzowana rozprawa doktorska zostata zatytulowana nastgpujaco: ,, Model oceny inwestycji
gietdowych oparty na rozwigzaniach informatyczno- ekonometrycznych”, co wilasciwie
odzwierciedla jej zawarto$¢ merytoryczng. Przedmiotem rozprawy jest bowiem ,analiza i
ocena oddziatlywania wybranych czynnikow ksztaltujgcych potencjalng wartos¢ rynkowa

akcji” (str. 5).



W procesie badawczym oraz w ocenie prac naukowych, zwlaszcza tych o charakterze
awansowym, jednym z kluczowych czynnikow oceny jest trafne sformutowanie tytulu
rozprawy. Jest to zadanie trudne, aby w zwiezly sposob wyrazi¢ oczekiwania odpowiadajace
wymogom stawianym rozprawom doktorskim, a zarazem, zaznaczy¢ range problematyki w
obszarze dyscypliny naukowej oraz atrakcyjnosé z punktu widzenia procesu badawczego. Tytut
wyznacza perspektywe spojrzenia na problem, inspiruje do podejmowania wyzwan
badawezych i stawiania hipotez, a zarazem, okresla zakres badan i dobér metod badawczych.
Wybér tematu ma ostatecznie niebagatelny wplyw na warsztat badawczy i przebieg dalszej

kariery naukowej doktoranta.

Uznane w rozprawie za kluczowe zagadnienie wykorzystania modeli oceny inwestycji
gietdowych wspomaganych rozwigzaniami informatyczno — ckonometrycznymi, pozwala
zakwalifikowaé rozprawe do kategorii prac badawcezo - opisowych. Ich niewatpliwym walorem
jest uporzadkowanie badanego obszaru wiedzy na spos6b monografii naukowej, czy
podrecznika akademickiego. Ten typ rozpraw doktorskich, czyli opracowan naukowych
opisujgcych stan rzeczy w okreslonym miejscu i czasie, wskazujgcych na rozne mozliwoscei 1
usprawnienia, bywa wysoko oceniany, przede wszystkim w kontekscie wartosci dydaktycznych
i aplikacyjnych, zwlaszcza wowczas, gdy operacje inwestorow na gieldzie staja si¢
powszechne, za§ Autor recenzowanej rozprawy dzieli si¢ dos$wiadczeniami wiasnymi w

przedmiocie badan.

Jak wynika wszakze z czgsci badawczej, co nalezy podkresli¢, recenzowana rozprawa
wychodzi poza opisowa konwencj¢ podrecznika akademickiego, czy monografii naukowej.
Mianowicie koncentruje si¢ na aktualnym i bardzo ztozonym problemie oceny rentownosci
inwestycji na GPW, a w szerszym, makroekonomicznym kontekscie, na uwarunkowaniach
efektywnosci polskiego rynku kapitalowego w warunkach otwartej gospodarki. Najogolniej
charakteryzuje si¢ on wysoka dynamikg zmian, strukturalng asymetrig, transmisjg zjawisk
koniunkturalnych, wrazliwo$cia na inflacjg i wahania kursowe oraz zagrozenia z tytulu
krotkookresowych przeptywow kapitatu spekulacyjnego. Wszystko to, w kontekscie deficytu
kapitatu wewnetrznego i zmiennosci oddziatywania réznych czynnikéw ryzyka, komplikuje
proces wyboru trafnych decyzji inwestycyjnych zapewniajacych wysoki wzrost wartosci

portfela.

7. tej perspektywy, celowe jest poszukiwanie rozwigzan informatyczno — ekonometrycznych
wspomagajacych proces inwestycyjny. Zaawansowanie tych rozwigzan jest pochodng postgpu
takze w sferze technologii informatycznych i oprogramowania, w tym w niedalekiej przysztosci
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zastosowan rozwoju komputerow kwantowych, Big Data, Internetu duzych predkosci (5G, 6G)
itd., ktore juz obecnie nalezg do najwazniejszych czynnikow stymulujacych przemiany na
rynkach pieni¢znych i kapitatowych. Pod wzgledem naukowym zatem, Autor pracy
doktorskiej podejmuje oryginalny i wazny problem naukowy, obejmujacy aktualne wyzwania

badawcze i zapowiadajgcy nowatorskie stwierdzenia i syntezy naukowe.
3. Gléwne elementy konstrukcji rozprawy doktorskiej

Konstrukcja warstwy badawczej jest podporzadkowana gléwnemu celowi rozprawy
okreslonemu jako praca nad modelem oceny inwestycji gieldowych pozwalajacym na sprawne
podejmowanie dziatan w zakresie alokacji kapitatu w wybrane spdtki notowane na GPW w

Warszawie. Osiagniecie celu gléwnego jest rozwinigte w formie 5 celow szczegbtowych.

Funkcje zwornika badan petni hipoteza gléwna, zakladajgca iz ,,zastosowanie analizy
finansowej w podejmowaniu procesow inwestycyjnych na GPW w Warszawie zwigksza
skuteczno§é prognoz dotyczacych zmian kursow akcji”. Hipoteza glowna jest wspomagana
poprzez zespot hipotez pomocniczych. Zatozenia konstrukcji rozprawy sa logiczne,

sformutowane precyzyjnie, mozna okresli¢ je jako wzorcowe.

Tre$¢ rozprawy sklada si¢ ze wstgpu majgcego charakter wprowadzenia do badan, pigciu
rozdzialéw koncentrujacych si¢ na kluczowych obszarach badaf oraz zakonczenia

obejmujacego podsumowanie i whnioski koncowe.

W rozdziale pierwszym Autor wyjasnia ideg inwestowania na rynkach finansowych.
Konkretyzuje funkcje Gietdy Papierow Warto$ciowych w kontekécie mechanizmu rynkowego
i instytucji rynkowej okreslajacej mechanizm inwestowania oraz przestanki podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Waznym i oryginalnym elementem tego mechanizmu jest zarysowana

koncepcja etycznego inwestowania jako podstawa kreowania wartosci dla interesariuszy.

Nie mniej waznym uzupelnieniem tego rozdziatu jest podrozdziat trzeci podejmujacy kwestie

stabilnogci systemu finansowego w kontekscie inwestycji gietdowych.

W rozdziale drugim zostala rozwinigta kwestia wyboru strategii inwestowania przez
inwestorow na rynku kapitalowym oraz narz¢dzia i przestanki ich wyboru. W tym obszarze
zostaly ujete najwazniejsze narzedzia analizy finansowej, fundamentalnej i techniczne] oraz

przestanki wyboru okreslonych strategii.

W rozdziale trzecim rozwazania koncentruja sie na zewngtrznych determinantach
ksztattujacych rynek papierow wartosciowych. Autor wyréznia w tym zakresie trzy grupy
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czynnikéw, mianowicie czynniki makroekonomiczne, ryzyko inwestycyjne oraz wplyw

informacji rynkowych na decyzje inwestycyjne.

Rozdzial czarty, badawczy, stanowi obszar rozwazafi nad mozliwodciami oceny inwestycji
gieldowych. W rozdziale tym Autor formutuje cele i hipotezy badawcze, przedstawia zrodta
informacji i schemat prowadzonych badan. Odrebnie rozwija zagadnienia doboru metod

badawczych.

Rozdzial piaty, ostatni, zawiera prezentacjg wynikéw badan empirycznych nad mozliwosciami
oceny inwestycji gietdowych. Sprowadzaja si¢ one do oceny przyczynowosei i korelacji
czynnikow ksztattujgeych kurs akeji wybranych spotek na GPW w Warszawie, oraz na tej
podstawie, do tworzenia modeli relacji pomigdzy czynnikami wplywajacymi na kurs
instrumentéw gieldowych a zbiorem wyroznionych czynnikow bedacych zmiennymi

modelowania.

Synteza wynikéw badan zostata ostatecznie poddana probie weryfikacji. Etap weryfikacji
formalnie koficzy proces badan i zarazem potwierdza wiarygodno$¢ wynikow. Jakze czgsto
spotykamy si¢ w literaturze naukowej z koncepcjami nie poddanymi nawet czgsciowej
weryfikacji, dlatego warto podkresli¢ w rozprawie obecno$é¢ weryfikacji wynikow jako

atrybutu badan o charakterze naukowym.

Calodé rozwazat w rozprawie doktorskiej zostala podsumowana w zakonczeniu i wnioskach

koncowych.
4. Wartos¢ naukowa rozprawy doktorskiej

1. Gléwnym walorem rozprawy jest uzbrojenie indywidualnego inwestora w bogate
spektrum narzedzi  analizy finansowej, fundamentalnej i technicznej
korespondujacych z informacjami o sytuacji na gietdzie i kondycji przedmiotowych
spolek, wspomaganych rozwigzaniami informatyczno — ekonometrycznymi,
niezbednych w poszukiwaniu optymalnej struktury portfela inwestycyjnego. Czeécig
tego spektrum jest strategia zrownowazonego i etycznego inwestowania.

2. Jak wynika z analizy zawartosci rozprawy Doktorant podaza droga gléwnego nurtu i
unikania niekonwencjonalnych koncepcji w  odniesieniu do analizy 1 oceny
efektywnosei inwestycji gieldowych z my$lg o maksymalizacji zwrotu z inwestycjl 1
mozliwosei naukowego poznania jego determinant. Jest to podejscie zakladajgce

wysoki poziom zaufania do rynku i autonomii decyzji inwestora, co w skali



makroekonomicznej wigze si¢ z efektywnoscig rynku kapitalowego oraz wysoka
sprawnoscig mechanizmu alokacji kapitatu.

3, Walorem rozprawy jest stanowisko potwierdzone w badaniach, iz Autor poszukuje
rozwiazan racjonalnych i pragmatycznych. Na podkreslenie zastuguje konsekwentna
postawa realizmu gospodarczego, dazenie do poprawnoSci wnioskowania i
uzyteczno§ci wynikéw, co jako warto§é rozprawy uwidacznia si¢ w badaniach
koncentrujacych si¢ na przyktadach empirycznych.

4. Autor, co warto podkresli¢ takze jako walor rozprawy, sygnalizuje dojrzatosc
pogladéw, nie ulega popularnym w dyskusjach i publikacjach naukowych nurtom
deregulacji rynku kapitalowego, postulatom wykluczenia panstwa, czy redukeji
udziahu sektora publicznego, fascynacji globalizmem, a takze z drugiej strony, promocji
liberalnego dogmatyzmu, w ktorym dominuje nastawienie na ekspansj¢ korporacji
finansowych 1 jednostronne korzysci dla sektora finansowego.

5. Autor wskazuje na kluczowe warunki rynkowe jako czynniki modelowania
zwracajac uwage na uzytecznos¢ budowy indywidualnych algorytméw decyzji
inwestycyjnych. Indywidualizacja tych proceséw w ramach podmiotéw, jakimi sg
inwestorzy, moze prowadzi¢ do wniosku, iz wyznacznikiem modelowania nie jest tylko
przedmiot inwestycji w okreslonym miejscu i czasie, lecz podmiot inwestujacy, ktory
stosuje i doskonali swoje procedury modelowania inwestycji na wzér modelowania
biznesowego, a takze na miar¢ posiadanych mozliwosci inwestycyjnych.

6. Autor buduje koncepcj¢ oparta na zaufaniu do rynku. Wzgledna rownowaga, w tym
brak efektu nadmiernej koncentracji czy dominacji podmiotow po stronie podazy
kapitatu, jak réwniez umiarkowana rola instytucji publicznych w zakresie regulacji,
nadzoru, kontroli i bezposredniego uczestnictwa w operacjach gietdowych spdlek
Skarbu Panstwa, skladaja sic na brzegowe warunki stabilnosci rynku kapitalowego

sprzyjajgce zastosowaniu metod informatyczno-ekonometrycznych.

Odnoszac si¢ do uzyteczno$ci naukowej rozprawy, warto nadac jej szerszy rezonans
oczekujac, aby wyniki badan i wnioski koncowe zawarte we wzorowo zredagowanym
podsumowaniu staly si¢ przyczynkiem do szerszej dyskusji naukowej na temat modeli

inwestycyjnych oraz racjonalnosci zarzadzania procesem inwestycyjnym.

5. Uwagi recenzenta do Autora rozprawy doktorskiej:



Rozprawa doktorska inspiruje do dyskusji i zacheca do sformutowania uwag, ktére maja
charakter bardzo szczegélowy, wynikajacy z przemyslen recenzenta, za$ ich obecno$¢, co
pragng wyraznie podkreslic, nie ma wplywu na ogélnie jej wysokg oceng zawartos$ci
merytorycznej.

a). Watpliwosci budzi¢ moze wasko zakre$lony przedmiot badan, zwlaszcza w konteks$cie
ewolucji rynkéw kapitatowych, w tym obserwowanej obecnie ekspansji amerykanskiej 1 jej
oddziatywania na rynki lokalne. Wynika stad ograniczenie spojrzenia na relacje inwestorskie
do przypadku drobnego, indywidualnego inwestora, ktéry z jednej strony nie posiada
potencjatu do animowania widocznych zmian na zglobalizowanym rynku, za$ z drugiej strony,
powoduje niedostrzeganie spadku sprawno$ci mechanizmu konkurencji pod wplywem
koncentracji kapitatu, spekulacji, czy autonomii duzych graczy opcjonalnie realizujgcych
polityke dywidendy i zaktécajacych oczekiwang przez inwestorow stopg zwrotu, jaka wynika
z modelowania.

b). Autor z pewnoscig stangt przed dylematem zakresu analizy efektéw behawioralnych i ich
szerszym wykorzystaniu w modelowaniu, jednak ostatecznie bardziej skoncentrowal si¢ na
stronie instytucjonalnej rynku kapitatowego. Wydaje sig, ze jest to zwigzane z tradycyjnie
przedmiotowym traktowaniem obiektu inwestycji, jakie dominuje w literaturze przedmiotu.
Wszak posiadanie akcji to takze specyficzne prawo whasnosci zorganizowanego zespotu
pracownikéw. Podmiotowy wymiar analizy inwestycji to rosngey na znaczeniu w kreowaniu
wartoéci wymiar ludzki i spoteczny, ktéry pozwala na dostrzezenie odrebnej indywidualnosci
emitenta, jego celow, dazen i aspiracji kryjacych sie za zabiegami o podwyzszenie kapitalizacji.
Podejécie to otwiera mozliwosci analizy czynnikéw jakosciowych zwracajgc uwagg na
przestanki i zagrozenia zwigzane z pozycja danego podmiotu na rynku oraz jego relacjami w
branzy i wewngtiz przedsigbiorstwa. Do analizy inwestycji gieldowych wiele wnosi
poszukiwanie zgodnosci celow i oczekiwan interesariuszy, co ma fundamentalne znaczenie w
kwestii wspoldziatania, wiarygodnosci i zaufania.

). Z powyzsza uwaga Wwigze sie zdawkowo potraktowane zagadnienie etycznego
inwestowania i spolecznej odpowiedzialnosci biznesu. Szkoda, ze Autor podazajac za
poprawnoscig gléwnego nurtu opiera si¢ na korporacyjnych deklaracjach i nie korzysta z okazji
wyrazenia wiasnego, bardziej krytycznego stanowiska w powyzszych kwestiach. Jestem
przekonany o tym, ze Autor ma w tym wzgledzie wiele do powiedzenia, co sygnalizuje w
zakonczeniu (str. 234). Otoz zgodnosé zasad etyki, a takze aksjologii i dorobku innych
dyscyplin filozofii, z prowadzeniem biznesu wymaga redefinicji podstawowych kategorii

ckonomicznych, w tym przede wszystkim kategorii wartodci. Ich efektem bytby prawdziwy
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przewrét kopernikanski” w dziedzinie ekonomia i finanse. Dalszy rozwdj tej dziedziny nauki
jest zatem limitowany migdzy innymi przez widoczne ograniczenia wynikajgce z redukcji
Zlozonej kategorii wartosci w aspekcie etycznym do konwencjonalnego wymiaru wartosci
rynkowej, kapitatowej, czy ekonomicznej.

d). W tekécie mozna spotka¢ skroty my$lowe redukujace ztozonos¢ opisywanych zjawisk do
wartodei wskaznikow ekonomicznych, np. rentownosci, ptynnosei itd. Warto zauwazy¢, ze
zjawiska ksztaltujg si¢ dynamicznie, wskazniki za§ wyrazajg intensywno$é zjawisk tylko w

okreslonym momencie.

Pytania adresowane do Autora rozprawy:

1. Na czym polega sukces strategii inwestycyjnej Chin, Korei Pd. i innych krajow
Dalekiego Wschodu, w kontekscie niepowodzenia strategii rozwoju wiodgcych
gospodarek Europy (obecnie UE) w okresie ostatniego potwiecza?

2. Prosze oceni¢ efekty wplywu nadmiernej podazy pienigdza, czyli luzowania
ilogciowego, stosowanego z duza intensywnoscig niemal we wszystkich krajach,
przede wszystkim w USA i UE, a takze w Polsce i pozostatych krajach Europy
Srodkowej, na rynki finansowe i stabilno$¢ finansowg gospodarki.

3. Prosze wyjasni¢ mozliwosci wykorzystania EBIT jako zrédia informacji o strategii

finansowej spolki.

6. Podsumowanie i wniosek koricowy

Recenzowana praca doktorska reprezentuje wysoki poziom merytoryczny, jest oryginalnym
opracowaniem naukowym, zachowujagcym logik¢ i dyscypling wnioskowania oraz
przejrzysto§é struktury badan, zgodnie z wymogami pracy naukowe;. Kwalifikacja rozprawy
doktorskiej, w tym zakres badan i warstwa opisowa zachowuje zgodno$¢ z wykorzystanymi
srodtami literatury przedmiotu, co pozwala na jednoznaczne zaliczenie jej do dziedziny

ekonomia i finanse.

Kluczowym walorem rozprawy jest przyczynek do rozwoju metodyki predykeji
ckonomicznej w zakresie inwestycji kapitalowych na gieldzie, co zapowiada dojrzewanie
bardzo solidnego i obiecujacego warsztatu przewidy wania Zlozonych procesow gospodarczych
uwarunkowanych wicloma zmiennymi. W warstwie aplikacyjnej sluzy ona wzmocnieniu

pozycji indywidualnych inwestoréw gietdowych jako profesjonalnych uczestnikow rynku.



W warstwie formalnej rozprawa jako tekst naukowy jest napisana poprawnie pod
wzgledem metodycznym i jezykowym, nie zawiera bledéw i nie budzi zastrzezen, a co
najwazniejsze, jest aktualna, bogata w faktografi, wzbudzajaca zainteresowanie czytelnika.
Autor rozprawy wykazal sig umiejetnosciami prowadzenia badan naukowych oraz
formutowania wnioskow i uogélnien. W swoich rozwazaniach prezentuje dojrzalg postawe
badacza, zachowuje krytycyzm i dalekg ostroznos¢ w formulowaniu opinii, a zarazem W
swoich osadach jest niezalezny, wolny od wszelkich nurtéw ideologicznych i uprzedzen.

Rozprawa jest oryginalnym rozwigzaniem waznego problemu naukowego,
napisanym wzorowo pod wzgledem metodycznym i jezykowym. Oceniajagc dokonania
Autora na polu badan, ze wzglgdu na wagg postawionego problemu i jego walory praktyczne,
stawiam formalny wniosek do Komisji ds. Przewodu Doktorskiego o wyrdznienie rozprawy
doktorskiej. Postuluje takze, aby Autor dazyt do jej publikacji opracowania.

Konkludujac stwierdzam, Ze recenzowana rozprawa doktorska Pana mgr. inz Marcina
Staniucha pt.: “Model oceny inwestycji gieldowych oparty na rozwigzaniach informatyczno —
ekonometrycznych”, spelnia ustawowe kryteria stawiane pracom doktorskim w dziedzinie
nauk spolecznych, w dyscyplinie ekonomia i finanse, okreslone w art. 187 ustawy z dnia 20
lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2023 r. poz. 742 z p6zn. zm.).
Na tej podstawie wnioskuj¢ do Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu

Ekonomicznego w Krakowie o jej dopuszczenie do publicznej obrony.

prof. zw, dr hab. Jan Komorowski
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