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RECENZJA
rozprawy doktorskiej mgr. Marka Straszaka pt. “Efektywnos$¢ portfela akcji zbudowanego w oparciu o
rekomendacje firm inwestycyjnych” przygotowanej na Uniwersytecie Ekonomicznym w Krakowie pod

kierunkiem promotora prof. dr hab. Jana Czekaja oraz promotora pomocniczego dr. Pawla Oleksego.
1. Tematyka, uklad i tresé rozprawy

Rozwazana dysertacja jest obszerna i obejmuje 265 stron, w tym 16 stron aneksu zawierajacego
m. in.: kwestionariusz ankiety wraz z zakodowanymi odpowiedziami oraz statystyki opisowe dla
badanych portfeli inwestycyjnych. Rozprawa doktorska sklada si¢ ze wstepu, czterech rozdzialow,
wnioskéw konicowych, praktycznych rekomendacji dla uczestnikow rynku, kierownictw biur
maklerskich oraz analitykéw gietdowych, a takie zaproponowanych kierunkéw dalszych badan,
bibliografii, spisu tablic i rysunkéw oraz aneksu.

We wstgpie Autor zarysowal kontekst pracy, a takze wskazal na fakt, ze rekomendacje
inwestycyjne stanowia wazna czes$¢ rynku kapitalowego. Przedstawit réwniez luki badawcze, ktore
skionily go do zainteresowania sig tg tematykg oraz przeprowadzenia okreslonych badan empirycznych.
Zdefiniowal on najwazniejsze pojecia uzywane w pracy takie jak jakos¢, trafno$é oraz skuteczno$é
rekomendacji.

Jako glowny cel dysertacji okreslona zostata ocena efektywnosei portfela akcji zbudowanego w
oparciu o rekomendacje inwestycyjne publikowane dla spolek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie przez firmy inwestycyjne dzialajace na polskim rynku kapitatowym. W
ramach tego celu zdefiniowano rowniez pig¢ celow szezegdlowych dotyczgcych identyfikaci
czynnikow organizacyjnych i behawioralnych wplywajacych na jakoé¢ rekomendacji oraz oceny
trafnosci i skutecznosci raportéw analitycznych oraz zwigzku miedzy nimi. Do kazdego z celow
szczegOlowych zostaly sformutowane pytania badawceze, ktore korespondowaly z przeprowadzonymi
pdzniej badaniami empirycznymi. W dalszej kolejnosci zostaly przedstawione cztery hipotezy
badawcze, ktore réwniez nawigzywaly do zaprezentowanych celéw szczegétowych. Nastepnie
Doktorant strescit zawartos¢ poszczegolnych rozdzialéw. Pierwsze dwa majg charakter teoretyczny,
trzeci — metodyczny, natomiast czwarty - empiryczny.

W rozdziale pierwszym przedstawione zostalo pojecie efektywnosci rynkéw finansowych.
Autor skupit si¢ na przedstawieniu hipotezy rynku efektywnego oraz scharakteryzowaniu jego réznych

form. Nastgpnie pokazal sposoby weryfikacji tej hipotezy, ze szczegdlnym naciskiem na jej forme
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polsilng. Autor wiele uwagi poswigeil na dokfadne przedstawienie metody analizy zdarzen oraz testow
strategii inwestycyjnych wykorzystujgcych analize fundamentalng, gdyz metody te postuzyly nastepnie
w czedei empirycznej do weryfikacji dwoch hipotez badawczych. W dalszej kolejnosci zaprezentowane
zostaly teorie stojace w opozycji badz bgdace uzupelnieniem teorii rynkéw efektywnych. Wsrdéd nich
znalazly sie m.in. koncepcja finansow behawioralnych, teoria rynku adaptacyjnego, fraktalnego oraz
koherentnego. Na uwage zasluguje przygotowane przez Doktoranta zestawienie bledow
behawioralnych, ktore moga by¢ popelniane przez analitykow gieldowych wraz z wynikajacymi z nich
praktycznymi implikacjami. Ostatnia czgd¢ tego rozdziatu zostata poswigcona przegladowi
dotychczasowych badafi empirycznych dotyczacych efektywnosci polskiego rynku kapitalowego w
podziale na rézne jej formy. Autor wskazuje, ze na podstawie dotychczasowej literatury nie mozna
jednoznacznie okresli¢, czy lokalny rynek kapitalowy jest efektywny, gdyz istniejg badania zardbwno
potwierdzajace, jak i negujace t¢ hipotezg.

Rozdzial drugi zostal w calosci poswigcony scharakteryzowaniu rekomendacji inwestycyjnej.
Autor rozpoczal od przedstawienia jej definicji oraz aktéw prawnych ksztaltujacych zawartos¢
typowego raportu analitycznego. Nastgpnie zostalo to skonfrontowane z praktyka rynkowsg. Doktorant
przedstawil poszezegolne etapy analizy fundamentalnej, ktore sg uzywane przez analitykow gietldowych
w trakcie tworzenia rekomendacji. Szczegdlna uwaga zostata zwrécona na najczgsciej wykorzystywane
przez praktykéw metody wyceny akeji oraz estymacji ryzyka inwestycyjnego. Z analizy te] wynika, ze
sg to metody dochodowe oraz porownawcze. W dalszej czgsci Doktorant przedstawit rozne rodzaje
rekomendacji w podziale na relatywne oraz absolutne oraz wykorzystywane w praktyce zalecenia
inwestycyjne pozytywne, neutralne oraz negatywne. Nastgpnie Autor zaprezentowat role, jakie spelniaja
rekomendacje na rynku finansowym, wymieniajac wérod nich funkeje informacyjng (zaréwno dla
inwestorow jak i emitentéw), role polepszajaca efektywnoéé rynku kapitatowego, a takze funkeje
marketingowa. W dalszej kolejnosci, stusznie wskazujagc na brak w dotychczasowej literaturze
okreslenia pojecia jakosci rekomendacji inwestycyjnej, autor zaproponowatl wiasng jej definicje. Za
pomocg diagramu zilustrowal on relacj¢ pomigdzy jakoscig, a skuteczno$cig rekomendacji, okres'!onej
jako mozliwo$¢ generowania ponadprzecigtnej stopy zwrotu dzigki wykorzystaniu rekomendacji.
Ponadto na podstawie literatury przedmiotu okreslil i opisal trzy wymiary jakosci raportu analitycznego
(merytoryczny, formalny, funkcjonalny), za pomocg ktérych moze by¢ on oceniany z zastrzezeniem, ze
on sam bedzie je badal na podstawie jednego z wymiaréw funkcjonalnych tj. trafnoéci cen docelowych.
Nastepnie Autor, réwniez na podstawie przegladu literatury, przeszed! do identyfikacji oraz klasyfikacji
czynnikdw, ktéore moga wplywaé na jakos¢ rekomendacji. Wymienit on cztery grupy czynnikow:
makroekonomiczne, sektorowe, organizacyjne oraz behawioralne. Ostatnia czg$é tego rozdzialu
stanowil przeglad badan na temat trafnosci oraz skutecznosci rekomendacji w Polsce i na $wiecie.
Analiza ta nie przynosi jednoznacznej odpowiedzi na pytania dotyczgce skutecznosci i trafnosci
rekomendacji, gdyz badacze wskazujg na odmienne wnioski odnosnie tych dwoch charakterystyk.

Analiza dotychczasowych wynikéw badan nad trafnoscia cen docelowych rekomendacji
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inwestycyjnych stanowila podstawe oceny uzyskanych przez niego w tym zakresie wynikéw w czesci
empirycznej.

Rozdzial trzeci zawiera calosciowe przedstawienie metodyki przeprowadzonych badan. Jako
pierwsza, z duzg szczegolowoscig, zostala scharakteryzowana proba badawcza. Autor w tej czesci skupil
si¢. m.in. nad liczebnoscia oraz czestotliwoscia wydawanych raportéw analitycznych. Osobno
przedstawiona zostata proba badawcza dla przeprowadzonej ankiety wérod analitykow akeji. Nastepnie
Doktorant przeszedl do przedstawienia metodyki badan trafnosci cen docelowych. Zaproponowat on
cztery wskazniki pomiaru: odsetek przypadkow, kiedy kurs danego waloru podgzal w kierunku
wyznaczonym przez rekomendacje, wspolczynnik trafnosci statycznej w réznych okresach,
wspolczynnik trafnosci dynamicznej oraz odchylenie cen rzeczywistych na koniec okresu waznosci
rekomendacji od prognozowanych przez analityka cen docelowych. Tak roznorodne podejscie do tego
badania zapewnilo wysoki poziom kompleksowoéci. W dalszej czgéei Autor przedstawil metodyke
przeprowadzonej ankiety wraz z opisem wykorzystywanych testow statystycznych. Nastgpnie
zaprezentowal sposob badania skutecznosci rekomendacji inwestycyjnych. Do zbadania skutecznosci
raportow analitycznych w krétkim okresie Doktorant zastosowal metode analizy zdarzen. Na uwage
zastuguje tu wnikliwe podejscie nie tylko do modeli stosowanych w benchmarkach stép zwrotu (model
sredniej, indeksowy oraz rynkowy) czy weryfikacji statystycznej otrzymanych wynikow, ale rowniez
ciekawe ujecie sektorowe oraz w podziale na spotki o roznej kapitalizacji. Skutecznosé w dhugim
terminie byfa natomiast badana za pomoca portfeli kwintylowych oraz zaproponowanej przez Autora
wilasne;j strategii inwestycyjnej bazujacej na publikowanych rekomendacjach inwestycyjnych. Wedtug
Doktoranta pierwsza metoda charakteryzowala si¢ duzg statycznoscia, co spowodowalo, ze zaszla
potrzeba stworzenia strategii powodujacej bardziej aktywne zachowanie inwestora. Zaproponowat on
wigc wlasng strategie, ktorej poszczegolne etapy zostaly szczegdlowo opisane i zilustrowane
schematem blokowym. W ostatniej czgsci tego rozdziatu opisano metodyke badania zwigzku pomiedzy
trafnoscig, a skutecznoscig rekomendacji, ktory zostat zmierzony za pomocag wspoélczynnika korelacji
Pearsona w wariancie statycznym oraz dynamicznym.

Ostatni, czwarty rozdzial pracy, zostal poswigcony przedstawieniu wynikéw badan
empirycznych. Rezultaty te zostaly zaprezentowane w usystematyzowany sposob w kolejnosci, ktora
korespondowala z opisem metodyki we wczesniejszym rozdziale. Badajgc trafno$¢ rekomendaciji,
Doktorant stwierdzil, ze kazda z metod jej pomiaru wskazuje na niskg trafnos¢ cen docelowych
prognozowanych przez analitykow akeji. Autor podkreslit, ze analitycy wykazuja si¢ stabg zdolnoscig
przewidywania nie tylko wartosci wewngtrznej spolek gieldowych, ale rowniez kierunku, w ktérym ich
kurs moze podazaé. Co wigeej, badanie odchylen ceny rzeczywistej od ceny docelowej na koniec okresu
waznosci rekomendacji prowadzi Doktoranta do wniosku, ze analitycy sugeruja inwestorom zbyt duze
potencjaly inwestycyjne, co moze stanowi¢ powazne ograniczenie w stosowaniu rekomendacji jako
efektywnego narzedzia w procesie inwestycyjnym, zwlaszcza gdy ceny docelowe bylyby jedynym

kryterium, na jakim opieraliby si¢ w swoich decyzjach uczestnicy rynku. Przestawione wyniki
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pozwolily Autorowi na negatywna weryfikacjg pierwszej z hipotez badawczych mowiacej, Ze
publikowane przez firmy inwestycyjne rekomendacje dla spolek notowanych na GPW w Warszawie
odznaczaja si¢ $rednia trafnoseia.

Przedstawione w kolejnej czgsci wyniki badania ankietowego stanowily interesujacy punkt
calej pracy, ktory pozwolil pozna¢ uwarunkowania, W jakich powstaja rekomendacje gieldowe.
Nawiazujac do wezedniej zaproponowanego podzialu czynnikow wplywajacych na jakos¢ tych
raportow, Autor postanowil zbada¢ czynniki organizacyjne oraz behawioralne. Ankieta zostala
zaprojektowana w usystematyzowany i przemys$lany sposob, zawierala trafne pytania, migdzy ktorymi
Doktorant umiejetnie wyszukiwat zaleznoéci. Duzo uwagi zostalo poswigcone zardwno liczebnosci
wydawanych rekomendacji, jak réwniez systemowi motywacji i wynagradzania analitykow akeji oraz
wplywie tych czynnikéw na jakos¢ rekomendacji. Autor doszed! do wniosku, Ze doswiadczenie i liczba
analitykow, jak rowniez liczba wydawanych raportow i spotek w $cistym obszarze zainteresowania oraz
system wynagradzania analitykow wplywaja na jakosé publikowanych rekomendacji. Ponadto wykazat
on, ze analitycy mogg poddawac sig efektom behawioralnym takim jak nadmierna pewnos¢ siebie oraz
nadmierny optymizm. To pozwolilo na pozytywna weryfikacje drugiej z postawionych hipotez
badawczych mowiacej, ze czynniki organizacyjne oraz behawioralne zwigzane z procesem tworzenia
rekomendacji gietdowych wplywaja na ich jakosc.

Nastepnie Doktorant przedstawit wyniki badaf skutecznodci rekomendacji inwestycyjnych.
Wykorzystana analiza zdarzen pokazata, ze w krotkim terminie obserwowane zmiany cen akcji s3
zgodne z wydanymi rekomendacjami inwestycyjnymi, a uczestnicy rynku, ktorzy postepuja zgodnie 2
nimi s w stanie wygenerov?ac’ ponadprzecigtne stopy zwrotu. Takie wyniki skfonity Autora do
pozytywnej weryfikacji trzeciej z hipotez badawczych mowiacej, ze wydawane przez analitykow
rekomendacje pozwalajg na uzyskanie ponadprzecigtnej stopy zwrotu w krotkim okresie. Ponadto
Doktorant wysnut wniosek, ze w catym oknie zdarzenia wptyw na kurs jest silniejszy w przypadku
rekomendacji negatywnych niz pozytywnych, co wytlumaczy! m.in. wystgpowaniem efektu awersji do
strat wérod inwestoréw gieldowych. Badania Autora potwierdzaja rowniez, ze rekomendacje wywierajg
silniejszy wplyw na kurs w przypadku spotek o matej lub sredniej kapitalizacji. Interesujace jest réwniez
podejscie sektorowe, w ktérym to dochodzi on do wniosku, Ze sila reakcji kursu jest uzalezniona od
sektora, w ktorym dziata spotka, a réznice te sg znaczce. Kolejnym wnioskiem Autora jest to, iz wybor
modelu estymacji benchmarkowych stop zwrotu niec wplywa na charakter obserwowanej reakcji, a
jedynie na jej skalg i ewentualng istotnoéé uzyskiwanych wynikéw. Choé nie bylo to celem pracy,
Doktorant zauwaza, ze rezultaty badania metodg analizy zdarzen moga wskazywaé na brak
efektywnosci rynku kapitalowego w Polsce w formie polsilnej w krétkim okresie.

W dalszej czgsci przedstawione zostaty wyniki badaf portfeli inwestycyjnych w dlugim okresie.
Jako pierwsza zostala zastosowana metoda portfeli kwintylowych. Wyniki tego badania doprowadzity
do nieintuicyjnego wniosku, ze portfele z akcjami najmniej preferowanymi przez analitykow

gieldowych generujg wyzsze stopy zwrotu niz te, ktore zawieraja spotki o najwigkszym potencjale
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inwestycyjnym. Wniosek ten byl analogiczny w obydwu zastosowanych wariantach, gdzie spotki mialy
rowne wagi lub byly wazone kapitalizacjg. Doktorant postanowil ponadto stworzy¢ portfel long/short,
ktérego rezultaty potwierdzily zaobserwowang zaleznosé, co doprowadzilo do konkluzji, ze
wykorzystanie rekomendacji inwestycyjnych w taki sposob jest nieskuteczne. Sklonilo to Autora do
poszukania innej strategii inwestycyjnej, ktdra wskazalaby na wigkszg skutecznosé rekomendac;i.

Punktem kulminacyjnym calej rozprawy wydaje si¢ by¢ wlasnie zaproponowana autorska
strategia inwestycyjna, w ktorej inwestor dokonuje zakupow i sprzedazy akcji zgodnie z generowanymi
przez rekomendacje sygnalami inwestycyjnymi. Wyniki tej strategii pokazaly, ze generuje ona
ponadprzecigtne stopy zwrotu w poréwnaniu do przyjetych benchmarkdow takich jak portfel rynkowy,

- portfel Buy and Hold oraz portfel funduszowy. Nadmienié nalezy, ze statystyczna istotno$¢ tych
wynikow zostala potwierdzona tylko w przypadku ostatniego z nich. To zdaniem Autora wystarczyto
do czgsciowej pozytywnej weryfikacji czwartej z postawionych hipotez badawczych moéwigcej, ze
portfel inwestycyjny zbudowany w oparciu o rekomendacje analitykéw gieldowych pozwala na
uzyskanie ponadprzecigtnej stopy zwrotu w dtugim okresie. Analize przedstawionej strategii pogtebiono
o przetestowanie uzyskanych wynikow wzgledem modelu Treynora-Mazuyego, co wskazalo, ze
strategia ta moze pozwalaé na prawidlowe prognozowanie zmian na catym rynku.

Ostatnim badaniem bylo sprawdzenie korelacji pomigdzy skutecznoscig rekomendacji a ich
trafnoscig statyczng i dynamiczng. Badanie to dopelnilo przeprowadzony w rozprawie wywdd.
Wskazalo ono, ze im trafniejsze sg rekomendacje, tym wigksza ich skuteczno$é. Wyzsza korelacja
ujawniona zostala w przypadku trafnosci statycznej (badanej na koniec okresu waznosci rekomendaciji)
niz w przypadku trafnosci dynamicznej (badanej w ciggu trwania tego okresu). Autor doszedt w zwigzku
z tym do wniosku, ze w przypadku, gdy inwestor w prosty sposob traktuje rekomendacje inwestycyjne
(jak w przypadku portfeli kwintylowych), to rekomendacje, aby byly skuteczne musza odznaczaé sie
wysoka trafnoscig. Zastosowanie bardziej specjalistycznych strategii (vide strategia autorska), gdzie
wykorzystywana jest trafno$¢ dynamiczna rekomendacji, wyjasnia po czesci problem niskiej ich
trafnosci.

Zwienczeniem pracy jest jej zakonczenie, gdzie Doktorant podsumowat osiggniecia dysertacii.
Ponadto, Autor podkresla wkiad swoich badan do literatury przedmiotu, ze szczegdInym naciskiem na
praktyczne implikacje, ktére niosg one za sobg. Na ich podstawie przedstawil on szereg przemyslanych
rekomendacji dla inwestorow, analitykéw gieldowych oraz 0sob zarzadzajgcych biurami maklerskimi
oraz zaproponowat dalsze kierunki badan, ktore moglyby rozwingé poruszang w pracy tematyke.

W nastgpnym punkcie oceni¢ warto$¢ naukowa rozprawy, analizujgc uzyskane przez mgr.

Marka Straszaka osiagniecia.
2. Warto$¢ naukowa rozprawy

Praca ma charakter teoretyczno-empiryczny. Duzo uwagi zostalo poswigcone praktycznemu

wykorzystaniu narzgdzia inwestycyjnego, jakim sg raporty analityczne,



Ponizej scharakteryzuj¢ najwazniejsze osiagnigcia Autora, zalety i walory pracy. W pierwsze;
kolejnosci nalezatoby podkresli¢ istotnos¢ oraz wielowymiarowosé dokonanej analizy. Rosngce
zainteresowanie inwestycjami na polskim rynku kapitalowym wéréd inwestoréow indywidualnych,
zwlaszcza od czasu pandemii Covid-19, powoduje, ze tematyka pracy jest aktualna i wazna dla
uczestnikoéw rynku korzystajacych z pomocy profesjonalistéw zatrudnionych w biurach maklerskich.
Badajac trafno$é i skuteczno$é rekomendaciji, jak i zwigzek migdzy nimi oraz czynniki wplywajace na
jakoé¢ rekomendacji Doktorant podszed! do tego tematu w sposéb kompleksowy, czego brakowato w
dotychczasowej literaturze przedmiotu.

Na uwagg zasluguja podane przez Autora w czesci teoretycznej definicje oraz klasyfikacja
uzywanych w pracy pojeé. Bazujac na literaturze oraz wlasnych przemysleniach w umiejetny oraz
systematyczny sposob scharakteryzowal on takie pojecia jak jakos¢, trafnos¢ i skutecznosé
rekomendacji, ktore dla wigkszosci odbiorcow moglyby wydawaé sig tozsame. W przystepny sposob
pokazal on réwniez zaleznosci migdzy tymi kategoriami. Przedstawiona przez niego klasyfikacja
wymiaréw jakosci oraz czynnikéw wplywajacych na te jakos¢ uzupelnia dotychczasows literaturg
przedmiotu.

W mojej ocenie duzg warto$¢ wnosi rowniez przeprowadzona przez Doktoranta ankieta wérod
analitykéw akcji na polskim rynku kapitalowym. Odpowiedzi na zawarte w niej pytania pokazuja w
ciekawy sposdb uwarunkowania, w jakich powstajg rekomendacje. Z punktu widzenia uczestnika rynku
moze to by¢ o tyle intersujace, Ze ankieta pozwala glgbiej zrozumie¢, czym moze si¢ kierowaé analityk
przy wydawaniu konkretnej rekomendacji. Z punktu widzenia teoretykow badanie ankietowe przyniosto
szereg uzytecznych informacji, ktore moga by¢ wykorzystywane do dalszych badan.

Wart podkreslenia jest rowniez przemyslany tok przeprowadzanych badan. Autor rozpoczat od
testowania trafnosci raportow analitycznych, nastgpnie sprawdzajac, jakie czynniki mogg na nig
wplywac. W dalszej kolejnosci dokonat oceny skutecznosci rekomendacji oraz przeanalizowal, czy
wigze si¢ ona z ich trafnoscig. Na uwage zashuguje tez fakt, ze Autor czgsto stara si¢ poglebia¢ badang
tematyke poprzez proponowanie réznych wariantow tych analiz.

Moim zdaniem najwigksza wartoscig tej pracy jest jednak stworzona przez autora strategia
inwestycyjna oparta na rekomendacjach, ktéra pozwala w nowatorski sposéb empirycznie
zweryfikowa¢ skutecznos¢ rekomendacji. Stanowi ona intersujaca, a zarazem praktyczng analize
mozliwg do wykorzystania lub dalszego rozwijania nie tylko przez innych badaczy, ale takze przez
uczestnikéw rynku uzywajgcych w swoim procesie inwestycyjnym rekomendacji wydawanych przez
analitykow gieldowych.

Autor w swojej pracy osiggnat wszystkie postawione cele. Przeprowadzone przez niego testy
pozwolily réwniez na odpowiedz na zaproponowane wezesniej pytania badawcze oraz zweryfikowanie
postawionych hipotez badawczych, co zostalo uczynione w sposdb poprawny i systematyczny.
Przedstawione rezultaty badan zostaly poprzedzone wyczerpujacymi rozwazaniami teoretycznymi w

pierwszych dwdch rozdziatach. Odbiorca zostal poprawnie wprowadzony w poruszang w pracy
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tematykg. Przedstawiona metodyka badan rowniez w ustrukturyzowany sposdb wpisuje si¢ w
poszczegolne etapy dokonywanych analiz. Prezentacja wynikow obfituje w rysunki i tabele, ktore
ulatwiajg czytelnikowi ich interpretacje. Praca jest obszerna, ma jednak klarowng strukture i ze wzgledu
na zawartos¢ wielu praktycznych informacji caly czas utrzymuje uwage czytelnika na wysokim -
poziomie. Na podkreslenie zastuguje zakres proby badawczej, ktora obejmuje az 15 lat oraz 10469
przeanalizowanych raportéw analitycznych, co wyrdznia prace sposrdd dotychezasowych opracowai.
Literatura przedmiotu jest bogata i liczy 338 pozycji. Sa to zaréwno prace polskich, jak i zagranicznych
autorow pochodzace zréznorodnych uznanych czasopism. Nalezy podkresli¢, ze praca obfituje w wiele
roznorakich badan, co z pewnoscig wymagato od Doktoranta czasochtonnych przygotowan i obliczef.
W tej dobrze napisanej pracy zauwazylem jednak pewne mankamenty, niescistosci i pomytki’
roznej natury, ktore (wywigzujgc si¢ z powierzonej mi funkcji recenzenta) wymieniam w nastepnym

punkcie i komentuj¢ najwazniejsze z nich.

3. Uwagi krytyczne i polemiczne
W tekscie wystgpuje znaczna liczba literowek. Wymienig niektére z nich. Juz w Spisie tresci

podrozdzial 3.4 jest zatytulowany ,,Metodyka badan skuteczno$¢ rekomendacji inwestycyjnych”.
Powinno by¢ ,,skutecznosei”. Na str. 30 jest ,,stosuje sie” zamiast ,,stosuje sie”. Na str. 32 w slowie
»makroekonomicznych” brakuje literki ,,c”. Na str. 35 zamiast ,kwintalowych” powinno by¢
“kwintylowych?, tak jak to jest w dalszych czgsciach pracy. W Tabeli 1.3 na str. 36 jest ,,Corrando”.
Winno by¢ Corrado. Autor wymienia w tej tabeli test ,,T-Studenta”. Przyjeto si¢ w literaturze oznaczenie
»i-Studenta”. Na str. 51 u gory czytamy ,,a w zamiast tego”. Literka ,,w” jest zbedna. Na str. 63 zamiast
»lub umowie” winno by¢ ,,lub umowy”. Na str. 84 jest ,,model trzyczynnikowy Famy-Frecha”, Ma by¢
»~Famy-Frencha”. Na str. 88 we fragmencie ,,poktadanie zbyt duzego zaufania w ich raportach
analitycznych” winno by¢ raczej ,,przywigzywanie zbyt duzej wagi do ich raportéw analitycznych”. Na
str. 93 zamiast ,,ryzkiem” winno by¢ ,ryzykiem”. Na str. 111 zamiast ,,Przeprowadzane” winno by¢
»Przeprowadzone”. Na str. 119 zamiast ,,badanie to odznacza si¢” powinno by¢ ,,badanie to wyr6znia
sig” . We wzorach (23) i (24) brakuje w stowie ,negatywnych” literki ,w”. Na str. 134 w tytule
podrozdziatu 3.4 ma by¢ ,;skutecznosci”. Nazwy czasopism sa niekiedy blednie napisane matymi
literami, jak np. w stopce na str. 148 ,Harvard business review” lub w stopce na str. 173 “Journal of
accounting and Economics”. Tego typu bledy sg nie tylko w stopkach, ale np. w pozycjach Spisu
Literatury o nr: 17, 31, 61, 151, 201,256, 265, 304 lub literowki np. 117 czy 138. W tabeli 4.6 str. 158
zamiast ,.kwartyl” winno by¢ kwartyl. Na str. 164 w tytule tabeli zamiast ,,z matych” ma by¢ ,,z matym”.
Na str. 209 zamiast ,,nie wykonuje” winno by¢ ,,nie dokonuje”. Na str. 212 zamiast ,,w tej sposob”
winno by¢ ,,w ten sposob”. Na str. 220 zamiast ,,Zbadania” winno by¢ ,,Zbadanie”.
Tych i innych literdéwek moglo by¢ znacznie mniej. Wystarczylo uwazniej przeczytac tekst.

Autor nie zawsze uzywa aktualnej terminologii naukowej. Na str. 8 u gory czytamy ,,0 ramy

zaczerpnigte z nauki o zarzadzaniu i jakosci.” Ma by¢ liczba mnoga czyli ,,0 ramy zaczerpniete z nauk
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0 zarzgdzaniu i jakosci”. Podobnie na str.16 ma byé nie “krzywej mozliwosci produkeyjnej” lecz
wkrzywej mozliwosei produkeyjnych”. Zamiast okreslenia ,nadwyzkowa stopa zwrotu” (np. str. 20,
objasnienia do wzoru (2)) uzywa si¢ obecnie raczej pojecia ,,ponadprzecigtna stopa zwrotu”, Moze by¢
ona tak dodatnia jak i ujemna.

Autor przytoczyl jedng z definicji btadzenia przypadkowego. Najczesciej jednak bladzenie
losowe (ang. random walk) definiuje sig jako proces stochastyczny X(n) taki, ze X(n+1)-X(n)= (s gdzie
(n(n=12,...) to cigg niezaleznych, jednowymiarowych zmiennych losowych o tym samym
rozkladzie z zerowg warto$cig oczekiwang i stala wariancja.

Na str. 24 Autor napisal ,Rynki rozwinigte odznaczajg si¢ o wiele wicksza ptynnoscia
instrumentow finansowych niz gieldy w krajach rozwijajacych sie, Jjak choéby w Polsce”. Polska nie
jest zwykle okreslana jako kraj ,rozwijajacy si¢”, a jej rynek finansowy zalicza si¢ raczej do tzw.
rynkéw wschodzgcych (ang. emerging markets).

Na poczatku str. 32 Autor probuje przyblizy¢ czytelnikowi angielskie pojecie abnormal return
methodology. Jest to wlasnie metoda tzw. ponadprzecigtnej stopy zwrotu (czasem uzywa si¢ jeszcze
~Zzwyzkowej” lub ,nadwyzkowej” stopy zwrotu), ale raczej nie uzywa sie okreélenia ,metoda
dodatkowych stép zwrotu”. We wlasnych analizach empirycznych Autor uzywa gtéwnie (prawidtowo)
pojgcie ,,ponadprzecigtnej stopy zwrotu”. Ogélnie t¢ metode nazywa sie metodg analizy zdarzen (ang.
event study).

Autor w niektorych miejscach, np. na str. 17 uzywa terminu ,,menedzer”, za$ w innych
migjscach np. na str. 42 ,,menadzer”. Na str. 80 Autor uzywa terminu ,kadra managerska”, raczej uzywa
si¢ terminu ,.kadra menedzerska”. Poniewaz jest to praca w j. polskim to najwlasciwszym terminem
wydaje si¢ ,,kadra kierownicza”.

Na str. 81 zamiast ,certeinty equivalent adjustment” winno byé wcertainty equivalent
adjustment”. Na str. 102 u dotu czytamy o ,,pozytywnym skorelowaniu”., W statystyce uzywa sig raczej
terminow skorelowanie dodatnie lub ujemne. Na str. 104 jest mowa o duzej zmiennosci spotek matych,
miodych nieplacgcych dywidendy. O jakg zmiennos¢ tu chodzi? Na str. 194 zamiast »Relatywnie
wplyw” powinno by¢ ,,Relatywnie duzy wplyw”. Niektére angielskie terminy nie s3 thumaczone na
Jezyk polski przy pierwszym ich uzyciu ale dopiero w kolejnych zdaniach, Mozna to zauwazy¢ np. w
przypadku equity story nastr. 170. Generalna uwaga jest taka, ze nazwy tabel powinny by¢ nad tabelami
(w tej dysertacji tak nie jest), za$ nazwy rysunkéw pod nimi. Autor juz we Wstepie sformutowat cel
gtowny i cele szczegolowe, pytania badawcze a przede wszystkim cztery hipotezy badawcze. Jednak w
Hipotezie 1 méwiacej o sredniej trafnosci rekomendacji brak jest wyjasnienia liczbowego co to znaczy
»srednia trafno$¢™? To pojecie wazne w kontekscie pracy nie jest zdefiniowane nawet w podrozdziale
3.2 przy ponownym przywolywaniu Hipotezy nr 1.

Sadzg, ze poniewaz dysertacja jest obszerna mozna by jg podzieli¢ nie na cztery rozdziaty, ale
na pig¢ lub nawet sze$¢ jak to jest w wigkszosci typowych prac doktorskich. Przeglad Literatury jest

dopiero pod koniec pierwszego i drugiego rozdzialu. Moim zdaniem méglby to byé samodzielny
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rozdzial jako np. drugi w kolejnosci. Przeglady literatury sg obecnie gléwnie w podrozdziale 1.5 (str.
54-60) oraz podrozdziale 2.4 (str. 106-116). Moglyby to by¢ gléwne czesci osobnego rozdzialu
zatytulowanego ,,Przeglad Literatury”. Przeglad jest takze de facto w innych miejscach pracy.
Odwolania do literatury w innych miejscach pracy powinny byé raczej ograniczone do niezbednego
minimum. Ograniczenie cytowan w stopkach zmniejszyloby objetosé tej pracy. Hipotezy badawcze
stawia si¢ zwykle (inaczej niz to zrobil Autor) na podstawie analizy prac innych autoréw (a wige w
zakoficzeniu przegladu literatury) i/lub dotychczasowych wstepnych wynikow badan wlasnych.

Autor testuje zgodnos¢ rozkladu odchylen z rozkladem normalnym za pomocy typowych
testow: Kolmogorova-Smirnova, Lillieforsa i Andersona-Darlinga. W pakietach do testowania
normalnosci jest najczgsciej polecany test Jarque’a-Bery bazujacy na dwdch wilasnosciach rozktadu
normalnego: zerowa sko$no$¢ oraz kurtoza wynoszaca 3. Statystyka ta ma (popularny) rozkiad X2

Autor tlumaczy na str. 131 obliczanie $redniego odchylenia wzglednego oraz $redniej z
odchylefi bezwzglednych. Trzeba tu podkresli¢, ze o ile pierwsza ze statystyk jest dodatnia to analitycy
przecigtnie przeszacowujg wartosci rzeczywiste, a jesli ujemna to niedoszacowujg. Szkoda, ze Autor nie
uzyt jeszcze statystyki RMSE (root mean square error). Jej wysokie wartosci w stosunku do statystyki
opartej na absolutnych odchyleniach $wiadczylyby o tzw. bledach grubych prognoz analitykéw, a takich
nie mozna wykluczyé.

Autor pisze na str. 135, iz ,,Na potrzeby tego badania z proby badawczej zostaly usuniete te
rekomendacje, ktorych okno zdarzenia kolidowalo z inng rekomendacja dla tej samej spotki wydang
przez inng firmg inwestycyjng.” To stuszna decyzja, lecz niewystarczajgca. Nalezalo sprawdzié CZY W
oknie zdarzenia (dla rekomendacji) nie ma zadnych innych zdarzen, np. zapowiedzi splitu, ogloszen o
stopach procentowych przez RPP itd., a nie tylko rekomendacji wydanych przez inng firme
inwestycyjng. Te dodatkowe zdarzenia (ang. confounding events) mogg réwniez istotnie znieksztatcié
wyniki analizy. Poniewaz w badaniach Autora okno zdarzenia jest szerokie, wiec takie
niebezpieczefistwo jest duze. Najlepiej tego typu rekomendacji nie uwzglednia¢ w probie.

Kluczowa rolg w dysertacji odgrywa rozdzial 4 z wynikami badan empirycznych nad trafnoscia
i skutecznoscig rekomendacji inwestycyjnych. Wyniki empiryczne poréwnania cen rzeczywistych z
docelowymi na poziomie istotnosci 0,01 (a wige bardzo wysokim) $wiadeza o stabych wynikach
osiaganych przez analitykdw w prognozowaniu cen docelowych. W pelni zasadna jest wiec negatywna
weryfikacja Hipotezy nr 1. Dalej jednak nie dowiadujemy sie z jakiego przedzialu powinny byé
rekomendacje aby mozna je okresli¢ jako rekomendacje o $redniej trafnoscei.

Dalsze wyniki empiryczne potwierdzaja raczej uzasadnione oczekiwanie, Ze bardziej
doswiadczeni analitycy publikuja wigcej rekomendacji niz mniej doswiadczeni.

Autor badat tez wielkos¢ skumulowanych ponadprzecietnych stop zwrotu w oknie zdarzenia w
podziale na rodzaj rekomendacji (negatywne, neutralne lub pozytywne) oraz uzyty model estymacii:
model $redniej, model indeksowy, model rynkowy. Niestety, Autor nie podaje wlasnosci estymatorow

modelu rynkowego oraz wiasnodci reszt. W szczegdlnosci bardzo istotny bylby wspélezynnik
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determinacji R2 podajgcy na ile zmienno$¢ stop zwrot benchmarku wyjasnia zmiennos¢ stop zwrotu
badanej spotki. Z doswiadczenia recenzenta wynika, ze ten wspdlezynnik jest bardzo niski, a wigc
przydatno$é tego modelu w kontekscie analizy zdarzen jest raczej niewiclka. Z tabel 4.17, 4.18, 4.19,
420, 421, 422, 423 wynika, ze w niewielu przypadkach zmieniajg si¢ stopy zwrotu pod wplywem
rekomendacji w oknie zdarzenia przed oficjalna publikacjg rekomendacji w dniu 0 (ZERO). To raczej
dobrze $éwiadczy o polskim rynku finansowym w kontekscie EMH. Jest to jednak na rzadko
przyjmowanym w statystyce poziomie istotnosci 0,1. (najezesciej przyjmuje si¢ 0,05 lub 0,01). A wigc
mozemy mie¢ do tych wynikow tylko ograniczone zaufanie.

Dziwi mnie niemal zawsze istotna skumulowana, $rednia stopa zwrotu w oknie zdarzenia._

W niektorych przypadkach, np. tab. 4.19, tab. 4.20, tab. 4.24 CAAR jest nawet wtedy istotna, gdy stopy
zwrotu dla dnia zdarzenia sa nieistotne. W moich pracach na podobne tematy byto doktadnie na odwrot.
Istotno$¢ miata zwykle miejsce w dniu zdarzenia i ewentualnie w dniach sasiednich. Jednakze CAAR
w calym oknie zdarzenia byly przewaznie nieistotne. A to $wiadczyto o efektywnosci GPW w krétkim
okresie. Istotno$é CARR (choé niska, bo na poziomie 0,1) oraz istotno$¢ w nastepnych dniach po dniu
zdarzenia sklonity Autora do pozytywnej weryfikacji trzeciej hipotezy badawczej mowiacej, ze
wydawane przez analitykow rekomendacje pozwalajg na uzyskanie ponadprzecigtnej stopy zwrotu w
krotkim okresie. Swiadezy to przeciwko informacyjnej efektywnosci GPW w Warszawie.

Autor pracy testowal w dwoch wariantach stworzone przez siebie modele kwintylowe w dlugim
okresie. Pragne podkresli¢, ze jesli parametry sa nieistotne statystycznie to niezaleznie od znaku ich
estymatorow przyjmuje si¢, iz w modelu dla populacji wynosza one zero. W tym kontekscie
przytaczanie znaku nieistotnych estymatorow jak to jest na stronie 199 u dolu jest zbyteczne. Na stronie
200 w stopce Autor pisze 0 ,,istotnosci wynikow obliczen na poziomie ufnosci 0,99.” To blgdna uwaga.
Powinno by¢ ,,statystycznie istotne na poziomie istotnosci 0,01”. Ten blad jest powtarzany w stopkach
na str. 205 i 206.

Brak istotnosci dodatnich ponadprzecigtnych stoép zwrotu w diugim terminie uzyskanych za
pomocg portfeli kwintylowych oraz strategii inwestycyjnej opartej na rekomendacjach w odniesieniu
do benchmarku WIG czyni —zdaniem Autora-kwesti¢ efektywnosci GPW w Warszawie sprawg otwartg.

Inne badania, szeroko zreszta cytowane przez Autora, najczgsciej wskazujg na czeSciows
efektywno$¢ informacyjng GPW w Warszawie i innych rynkéw wschodzgcych. Mozna wigc raczej
mowic o stopniu efektywnosci rynkow finansowych. Wyniki badan nad efektywnoscig zalezg od wielu
czynnikow, w szczegdlnosci (w przypadku efektywnosci informacyjnej) od stopnia agregacji danych
(dane wysokiej czestotliwosci czyli HFT dajg bardziej miarodajne wyniki niz dane dzienne uzyte przez
Autora) czy wybranych do badania zdarzen np. zapowiedzi dywidend, informacji o planowanych
zyskach, ostrzezefi o mozliwosci niezrealizowania zyskow, ogloszein RPP o stopach procentowych,
informacji o zmianach w skfadzie indeksu, zmianach w skladzie zarzadow spolek, nowych kontraktach,

splitach prostych i odwrotnych, transakcjach insideréw i wielu innych.

A



Na ogdl wnioski co do efektywnosei informacyjnej wyciggniete na podstawie reakeji gield na
poszezegolne zdarzenia i/lub dla danych o roznej czestotliwoséei sa zréznicowane. Niniejsza dysertacja
jest jednym z wielu badan w tym zakresie. W tym kontekscie badania Autora cho¢ ciekawe i opierajace
sie na danych statystycznych nie przesadzaja o efektywnosci informacyjnej GPW tak w dlugiej jak i

krotkiej perspektywie.

4. Whniosek koncowy

W konkluzji formuluje wniosek, Zze praca doktorska mgr. Marka Straszaka ,,Efektywnosé
portfela akeji zbudowanego w oparciu o rekomendacje firm inwestycyjnych” napisana pod kierunkiem
promotora prof. hab. Jana Czekaja oraz promotora pomocniczego dr. Pawla Oleksego stanowi
poprawne na plaszczyznie merytorycznej, metodycznej i empirycznej rozwigzanie problemu
naukowego, wykazuje dobra, ogdlng wiedzg teoretyczng w dyscyplinie Ekonomia i finanse oraz
dowodzi umiejetnosci samodzielnego (cho¢ pod kierunkiem promotoréw) prowadzenia badan
naukowych.

Biorac to pod uwage stwierdzam zatem, Ze recenzowana rozprawa doktorska mgr. Marka
Straszaka w pelni spelnia wymagania stawiane przez ustawg Prawo o Szkolnictwie Wyzszym i Nauce
z dnia 20 lipca 2018r. (tj. Dz.U. 2024r., poz. 1571, z pézniejszymi zm.) i wnioskujg o jej przyjecie
przez Rade Dyscypliny Ekonomia i finanse Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie oraz
dopuszcezenie do publicznej obrony.

Ponadto ze wzgledu na kompleksowos¢ i przydatno$¢ praktyczng dysertacji wnoszg o jej wyrdznienie.

Henryk Gurgul
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