Prof. dr hab. Krzysztof Borowski Warszawa dnia 28.04.2025
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Instytut Ryzyka i Rynkéw Finansowych

Recenzja pracy doktorskiej mgr Marka Straszaka pt. ,,Efektywnos¢ portfela akeji
zbudowanego w oparciu o rekomendacje firm inwestycyjnych”, napisanej pod
kierunkiem naukowym prof. dr hab. Jana Czekaja i promotora pomocniczego dr Pawla

Oleksego

Niniejsza recenzja zostala sporzadzona przy uwzglednieniu zasad zawartych w:
a) Ustawie z 20 lipca 2018 r. prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. 2024 r. poz.
1571 z pdin. zm.)
b) Postanowieniu Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Ekonomicznego w

Krakowie z dnia 08.04.2025.

Ogolna charakterystyka pracy

Recenzowana dysertacja sktada sig ze wstepu, czterech rozdziatéw i zakonczenia. Pierwsze
dwa rozdzialy maja charakter teoretyczny, a dwa nast¢pne — empiryczny. Praca doktorska liczy
265 stron i zostala napisana na podstawie ponad 338 ksigzek i artykuléw naukowych, a ponadto
wykorzystano w niej akty prawne (7) i Zrédta internetowe (16).

Recenzowana praca koncentruje si¢ na analizie efektywnodci rekomendacji inwestycyjnych dla
akcji notowanych na GPW w Warszawie, przy zastosowaniu nowatorskiego podejscia
dotyczacego oceny jakoSci publikowanych rekomendacji, a takze analizy czynnikdow
organizacyjnych 1 behawioralnych zwiazanych z procesem tworzenia rekomendacji
inwestycyjnych i sposobu, w jaki te czynniki wplywaja na jakos$¢ tychze rekomendacji. Autor
opracowal autorskg strategie inwestycyjna, ktorej celem byta ocena skutecznosci rekomendacji
dla uczestnikéw rynku. Ponadto Autor stara si¢ odpowiedzie¢ na pytanie czy istnieje strategia
inwestycyjna bazujaca na rekomendacjach, ktéra pozwolitaby w dlugim terminie uzyskaé
ponadprzecigtne stopy zwrotu, a na koficu analizuje zwiazek migdzy trafno$cia rekomendac;ji

inwestycyjnych, a ich skutecznoScia.



Doktorant stawia w dysertacji nastgpujace hipotezy:

H1: Publikowane przez firmy inwestycyjne rekomendacje dla spotek notowanych na GPW w
Warszawie odznaczajg si¢ Srednig trafnoscia.

H2: Czynniki organizacyjne oraz behawioralne zwiazane z procesem tworzenia rekomendacji
gietfdowych wplywaja na ich jakosé.

H3: Wydawane przez analitykéw rekomendacje pozwalaja na uzyskanie ponadprzecigtne]
stopy zwrotu w krotkim okresie.

H4: Portfel inwestycyjny zbudowany w oparciu o rekomendacje analitykdéw gietdowych

pozwala na uzyskanie ponadprzeci¢tnej stopy zwrotu w dtugim okresie.

Na str. 9 dysertacji Autor opisuje, w jaki sposdb bedzie rozumial trafno$é ceny docelowej: ,,7
kolei trafno$¢ ceny docelowej bedzie rozumiana jako relacja pomigdzy ceng docelowy a
rzeczywistym kursem akcji w réznych okresach”. W tym przypadku nie wiadomo co ma na
myS§li poprzez ,rzeczywisty kurs akcji”? Na tej samej stronie formutuje On zdanie dotyczace
skutecznosci rekomendacji: ,,Skuteczno$é rekomendacji w niniejszej pracy bedzie
rozpatrywana w kontek$cie wysoko$ci generowanej ponadprzecietnej stopy zwrotu w krétkim
horyzoncie czasowym po ich upublicznieniu oraz efektywnoSci portfeli inwestycyjnych
skonstruowanych na podstawie zalecen analitykéw w diugim okresie”. Nie precyzuje co bedzie
rozumial przez krotki horyzont czasowy 1 dlug okres. W zwigzku z powyzszym nieostre sg
nastepujace sfomutowania zastosowane w czterech hipotezach badawczych:

H1: ,Srednia trafno$¢”?

H3: , krotki okres™?

H4: ,,dtugi okres™?

Autor przedstawit tez 15 pytai badawczy. W przypadku niektérych mozna mieé zastrzezenia
dotyczace Scistosci ich sformutowan:

1. ,Jaki odsetek rekomendacji trafnie wskazuje kierunek inwestycji?” — co to
znaczy ,kierunek inwestycji”? Ponadto nie wiadomo w jakim czasie taka zalezno$¢ ma
si¢ utrzymywac?

2. Jaki odsetek rekomendacji zostaje zrealizowany na koniec okresu ich wazno§ci
7" — co to znaczy ,,na koniec okresu ich waznogci”?

3. ,Czy 1 jak bardzo mylg si¢ analitycy gietdowi przy ustalaniu potencjatu

inwestycyjnego spolek 7 — co to znaczy ,,jak bardzo™?



4, ,,Czy ceny akcji reagujg zgodnie z zaleceniami analitykow?” — co to znaczy
,,ceny akcji reaguja zgodnie z zaleceniami analitykow”?
5. Jaki jest wplyw upublicznienia rekomendacji pozytywnych, negatywnych i
neutralnych na kursy akeji 7" o jaki czas tutaj chodzi?
6. ,,Czy niska trafno$¢ rekomendacji uniemozliwia ich skuteczne zastosowanie?” —
co to znaczy ,,niska trafno$¢™?
Poruszana w dysertacji tematyka efektywnosSci portfeli inwestycyjnych jest szeroko
reprezentowania w pi§miennictwie §wiatom i polskim, jednak na uwage zaslugujg nowatorskie

podejscia zastosowane przez Autora, ktore zostaly wskazane wyzej.

Charakterystyka poszczegdlnych rozdziatow dysertacji wraz z
uwagami

Rozdziat 1.

Rozdziat po§wigcony jest problematyce koncepcji efektywnosci rynkéw kapitalowych. W
szczegllnodci zarysowana zostata hipoteza rynku efektywnego (EMH — Efficient Market
Hypothesis), a takze omdéwione zostaty jej definicje i rodzaje metody testowania wyzej
wymienionej hipotezy w réznych jej formach (stabej, pétsilnej oraz silnej). Uwaga Autora
koncentruje si¢ na metodach weryfikacji EMH w formie potsilnej, zwlaszcza na tych, ktére
znalazly swoje zastosowanie w rozdziatach empirycznych. W drugiej czesci tego rozdziatu
omoéwione zostaly podstawy finanséw behawioralnych wraz z anomaliami oraz bledami
poznawczymi wystepujacymi na rynkach finansowych. Z kolei ostatnia cze$¢ tego rozdziatu
dedykowana jest analizie literatury zajmujacej sie tematyka oceny efektywnoSci rynku w
Polsce.

W przypadku tego rozdziatu cheiatbym zwréci¢ uwage na nastgpujace kwestie dyskusyjne:

1. Na str. 30, Autor omawia zalozenia analizy technicznej, nie omawiajac ich chocby
jednym zdaniem, a przeciez analiza techniczna jest jedng z najwazniejszych metod
podejmowania decyzji na rynkach finansowych.

2. Na tej samej stronie Doktorat podaje popularne metody analizy technicznej, nie
wspominajgc nic o analizie formacji klasycznych (np. formacja glowy i ramion, trojkata,
etc...), formacjach §wiecowych (np. formacja mtota, spadajacej gwiazdy, zastony
ciemnej chmury, etc...), czy tez o wskaznikach analizy technicznej. Autor wspomina

jedynie oscylatory i §rednie kroczace.



Na tej samej stronie Autor zamieszcza stwierdzenie: ,,Analiza trendu polega przede
wszystkim na badaniu linii wsparcia i oporu, wyznaczonych na wykresie za pomocg
lokalnych dotkéw i szczytéw. Ta prosta analiza nakazuje inwestorom zachowywanie
si¢ zgodnie z panujgcym trendem, czyli kupowanie, gdy kurs instrumentu finansowego
wzrasta oraz sprzedawanie, gdy kurs ten spada”. Mozna mie¢ watpliwos¢ czy Autor nie
myli poziomow wsparcia (uformowanych przez wezes$niejsze lokalne minima cenowe)
i oporu (uformowanych przez wczesniejsze lokalne maksima cenowe) od linii trendu
wzrostowego (poprowadzonej po dotkach cenowych) i trendu spadkowego (linii
poprowadzonej po szczytach cenowych).

Na jej samej stronie czytamy: ,,Analiza wolumenu i otwartych pozycji jest zazwyczaj
wskaznikiem potwierdzajacym rézne sygnaty inwestycyjne i stosuje si¢ ja najczesciej
tacznie z innymi strategiami”. Analiza otwartych pozycji jest mozliwa jedynie w
przypadku kontraktéw terminowych.

W innym zdaniu na samej stronie, Autor stwierdza: ,, Srednie kroczace shuza natomiast
do niwelowania krotkotrwatych odchyleil kurséw i potwierdzenia dtuzszego trendu”,
Srednie kroczace s obliczane na podstawie okre§lonej ceny (lub ich kombinacji)
instrumentow i nie wiadomo co Autor ma na mysli przez ,,niwelowanie” i od czego?
Dalej na tej samej stronie mozna przeczytaé, ze: ,,Z kolei oscylatory to narzedzia
przydatne najbardziej wtedy, gdy brak jest wyraznego trendu na rynku, tzn. w
momencie ftzw. trendu horyzontalnego”. W analizie technicznej wyréznia sie
oscylatory, ktorych skuteczno$§¢ w generowaniu sygnatéw kupna lub sprzedazy jest
wyzsza w przypadku wyraznego trendu wertykalnego (np. MACD, RSI, ROC) oraz
takie, ktore lepiej sprawdzaja si¢ w trendzie bocznym (HPI).

Trudno tez zgodzic si¢ ze zdaniami z omawianej strony, ze ,,[Oscylatory] Mierza one,
jak bardzo rynki oddalone s3 od pewnej §redniej. Generowane przez nie sygnaty kupna
pojawiajg sie¢ wtedy, gdy s3a one skrajnie ponizej $redniej (czyli instrument jest
wyprzedany), natomiast sygnaly sprzedazy, gdy przyjmuja one warto$ci skrajnie
wysokie (instrument jest wykupiony)”. Jedynie wybrana grupa oscylatoréw moze
analizowa¢ odleglos¢ ceny akcji od okreslonej $redniej ruchomej, a sygnaly kupna
pojawiajg si¢ wowczas, gdy taki oscylator po osiagnieciu dolka, przebija okre§lony
poziom wyrazony w punktach (np. 20 lub 30 pkt — por. Stochastic czy RSI) lub tez gdy
oscylator przebije swoja Srednig ruchoma w gére. Analogicznie generowane sa

wskazania sprzedazy.



8.

10.

1.

Na str. 45 Autor omawiajac tzw. efekty kalendarzowe zamieszcza stwierdzenie: ,,efekt
stycznia — notowania akcji odnotowuja w styczniu bardzo dobre wyniki w zwiazku z
duzym popytem na nie. Popyt moze by¢ efektem m.in. nowych strategii
inwestycyjnych”. W tym przypadku chodzi zapewne o miesigczne (7) stopy zwrotu,
odnotowywane przez akcje w miesigcu styczniu.

Na tej samej stronie czytamy tez, ze: ,efekt weekendu — spadek cen akcji w
poniedziatek”. W 1980 roku French zauwazyt, ze w okolicach weekendu, tj. w piatek i
poniedzialek, ceny majg tendencje do wigkszej zmiennoSci, a stopy zwrotu sa
odpowiednio i nietypowo wyzsze w piatek oraz nizsze w poniedziatek'.

Na tej samej stronie Autor pisze: ,efekt kofica miesigca — ceny akcji wzrastaja
najbardziej w pierwszych trzech dniach miesigca, jak i ostatniego dnia danego
miesigca”. Zapewne chodzi o (rzy pierwsze i ostatnia sesj¢ w danym miesigcu, a nie dni
kalendarzowe.

Na tej samej stronie mozna spotkaé stwierdzenie: ,,efekt matych spétek — obrot takimi
spotkami cechuje niska ptynno§é i sa one podatne na manipulacje. Z racji tego, ze czgsto
sq to spotki wzrostowe, inwestycje w mate spotki moze przynies¢ wigksze niz rynkowe

stopy zwrotu”. Zapewne chodzi o obrdt akcjami takich spétek, a nie samymi spotkami.

Rozdziat 2.

W rozdziale drugim zaprezentowane zostaly definicje rekomendacji oraz akty prawne

regulujace ich wydawanie, ponadto przeanalizowane zostaty czgsci sktadowe rekomendacji. W

kolejnej czesci rozdziatu Autor omawia strukture raportu analitycznego z praktycznego punktu

widzenia, uwypuklajac te czgsci, ktore zazwyczaj sa zamieszczane przez analitykOw wraz z

przegladem stosowanych metod wyceny spétek (giéwnie metody poréwnawcze i dochodowe)

oraz metod estymacji ryzyka inwestycyjnego. Nastgpnie Doktorant analizuje rodzaje i rolg

rekomendacji inwestycyjnych oraz funkcje, jaka peinig na rynku finansowym, aby przejs¢ do

omodwienia ich jakosci. W ostatniej czesci rozdziatu omoéwione zostaty badania literaturowe

pos$wiecono ocenie trafnodci i skuteczno$ci rekomendacji inwestycyjnych.

W przypadku tego rozdzialu cheiatbym zglosi¢ nastgpujac uwagi:

55-69.

! French K. (1980), Stock Returns and the Weekend Effect, ,,Journal of Financial Economics” vol. 8, str.



Na str. 68 Autor stwierdza, ze ,,0gdlna zalezno$é pomiedzy ceng docelowa, cena rynkowa
oraz zaleceniem inwestycyjnym zostata przedstawiona ponizej:

a) Cena docelowa > Cena rynkowa -» Spétka niedowarto§ciowana ~» Rekomendacja
pozytywna

b) Cena docelowa = Cena rynkowa -» Spétka prawidlowo wyceniona -» Rekomendacja
neutralna

¢) Cena docelowa < Cena rynkowa -» Spétka przewarto§ciowana > Rekomendacja
negatywna
W przypadku punktu b) rzadko kiedy cena rynkowa jest réwna cenie docelowej. Chodzi

tutaj zapewne o fakt, ze cena rynkowa jest bliska cenie docelowej. W przeciwnym
przypadku wystawienie rekomendacji neutralnej byloby wrecz niemozliwe.
Na str. 72 przy omawianiu ogdlnej postaci modeli dochodowych, Autor zamieszcza

wzor 14:

_wn _CR_, WR,
V'=2it=s @t T e

(14)

gdzie:

V — wartod¢ przedsiebiorstwa,

CF; —wybrana miara przeplywow pienieznych w okresie ¢ (np. dywidenda),
1 — stopa dyskonta,

WR,, — warto$é rezydualna po okresie prognozy.

n — liczba okreséw prognozy.

Indeksowanie po / powinno obejmowaé réwniez stopg r (moze byé ona rézna w
poszczegdlnych okresach) - w przeciwnym bowiem razie musieliby§my stosowaé jedna
stopg dyskonta dla calego analizowanego okresu (a jest juz przyblizenie). Mozna ten

warunek zapisa¢ w sposob umowny jako:

V_il CF, _ _WRy
h£71(1+7})t (L+7)t

Ponadto przeplyw pienigzny CF jest jedynie jednym (ale nie jedynym) miernikiem

dochodu, co stawia pod znakiem zapytania poprawno$¢ wzoru 14 jako ogélnego
sfomutowania postaci modeli dochodowych.

Na str. 74 Autor wspomina jedynie o dwu rodzajach cash flow: FCFE (fiee cash flow
to equity) i FCFF (fiee cash flow to firm) zapominajac o FCFC (fiee cash flow to

capital), za pomocg ktérgo réwniez mozna wyznaczy¢ warto$é przedsicbiorstwa?,

* Duducz T. (2005), Zarzgdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa, str. 58-59.
6



4. W przypadku wzoru 16 ze str. 75 nalezatoby wspomniec, Ze czgsto stosuje sig nie tylko
BV,..1, ale BV obliczong jako warto$¢ §rednig z dwu wartosci na koniec okresu 71 #-1, co
moze rzutowaé na warto$ci zysku ekonomicznego RI.

5. Réwnicz we wzorze 17 ze str. 76, indeksowanie powinno odbywac si¢ po rv —

analogicznie jak to zostalo oméwione w punkcie 2:

t=oo
V=BV + Z R—[t
- (14 1)t
6. Na str. 81 Autor omawia jedynie Sredni Wazony Koszt Kapitatu (WACC) po
opodatkowaniu czyli tzw. WACCAT (wykorzystywanego przy wycenie wartoci firmy
przy zastosowaniu FCFF), nie wspominajac nic o0 WACCP", tj. przed opodatkowaniem
(znajdujacego zastosowanie przy wycenie za pomocg FCFC).
7. We wzorze 19 na str. 83 na koszt kapitatu wiasnego, Autor podaje objasnienie

wspodtczynnika beta (pod wzorem) w nastepujacy sposob:

ke =1+Bx(m—15)
gdzie:
kg — koszt kapitalu wlasnego.
Iy — stopa wolna od ryzyka,
B — wspolezynnika beta.

7, — stopa zwrotu z indeksu rynkowego.

(19)

Nalezatoby chociaz w skrocie opisa¢ czym jest wspotczynnik beta. W tym przypadku stopa
rm jest stopa zwrotu z portfela rynkowego (market), a nie stopa zwrotu z benchmarku. Obie

te stopy zwrotu sg tozsame jedynie w pewnych warunkach.

Rozdziat 3.

W tym rozdziale zaprezentowana zostata metodyka badari empirycznych przeprowadzonych na
potrzeby rozprawy: dokonano opisu préby badawczej rekomendacji oraz kryteriéw, w oparciu
o ktére zostaly one zakwalifikowane do badar ze szczegblnym uwzglgdnieniem struktury
rekomendacji, liczebno§ci oraz czestotliwosei ich publikacji. W dalszej czgSci rozdziatu Autor
koncentruje si¢ na metodach badania trafnoci raportéw analitycznych (m.in. przy
zastosowaniu testow Kolmogorova — Smirnova, Lillieforsa i Andersona- Darlinga), a nastgpnie

omawia metodyke przeprowadzonej ankiety wéréd analitykéw bedacych autorami




rekomendacji (trzy badane aspekty — tacznie 36 pytad, do badania zastosowania metode
korelacji rang Spearmana, testu doktadnego Fishera i regresji logistycznej), aby przejsé do
opisu metod zastosowanych do sprawdzenia skutecznosci raportoéw analitycznych w krétkim
(dwa testy paramelryczne i dwa nieparametryczne) i w dlugim okresie(metoda OLS), w tym do
opisu metody badania zaleznosci pomigdzy trafnodcig, a skutecznoscia rekomendacii.

Autor zakwalifikowal do badari 45 spétek, ktérych akcje sg (Iub byly) notowane na GPW w
Warszawie 1 ktore wehodzily w sktad indeksu WIG20 lub mWIG40 i dla kt6rych wydano w
okresie 2005-2019, tacznie 10 469 rekomendacji. Z kolei ankieta przeprowadzona zostata w
okresie 08.11-15.11.2023 wéréd 88 pracownikéw 12 biur i doméw maklerskich, ktorzy
zawodowo zajmujg sig analizg spélek i wydawaniem rekomendacji inwestycyjnych.

W przypadku tego rozdziatu cheiatbym podniedé nastepujace kwestie

1. Nie rozumiem, dlaczego stosowanym na str. 141 benchmarkiem byt indeks WIG, skoro
analizowane byly raporty dla spétek wchodzacych do indeksow WIG20 i mWIG40. W
takim przypadku indeks WIG, jako benchmark nie spetnia warunkéw: adekwatnosci i
inwestycyjnosci, (j. nie ma mozliwoSci inwestowania we wszystkie spotki wechodzace
w sktad benchmarku (tj. WIGu), a jedynie w te, ktdre stanowia pewien jego fragment.
Autor badania powinien skonstruowa¢ wiasny benchmark ztozony ze spétek, dla
ktérych analizowal raporty finansowe. Jest to moim zdaniem, powazne uchybienie
metodologiczne — jego konsekwencjami sa m.in.

a) Obliczanie nieadekwatnych miar: Excess return, tracking error i information ratio,
str. 140 - 141.

b) Poréwnywanie stworzonej przez Autora strategii inwestycyjnej z niewlasciwym
benchmarkiem (tj. WIGiem), w przypadku, gdy dokonuje On wyboru jedynie 15
spolek na poczatku kazdego roku — por, str, 142 i 147.

Autor na str. 147 ttumaczy dlaczego wybiera indeks WIG jako benchmark: ,,Przyjeto

indeks WIG, ktéry najlepiej obrazuje zachowanie calego rynku, a analizowane w

strategii spotki stanowily w nim bardzo duzy udzial”. Tak, ale indeks WIG obrazuje
zachowanie catego rynku (cen ok. 400 akcji), a inwestor korzystajacy z rekomendacji
inwestycyjnych moze w swoim portfelu umiesci¢ jedynie niewielka liczbg spotek.

2. Nie rozumiem tez co Autor miat na mysli we fragmencie (str. 142): ,,Autor zdaje sobie
jednak spraweg z ograniczefl tej metody. Gitéwna wada jest jej mato realistyczne
zalozenie, iz inwestycje w dane akcje sa dokonywane na okres pelnego roku
kalendarzowego, co nie zawsze jest zbiezne z okresem waznosci danej rekomendacji

ani jej mozliwa p6Zniejszg aktualizacja, na przyktad w odpowiedzi na zmieniajace sic
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warunki gospodarcze. Czgstsze rebalansowanie prowadzitoby jednak do znacznego
wzrostu kosztéw transakcyjnych. Pomimo tego Ze w tym badaniu nie byly
uwzglednione tego rodzaju koszty, to ze wzgledu na coroczne zmiany portfeli ich
wplyw na wynik w okresie 14 lat bylby niewielki. Jednak przy rebalansowaniu
miesigcznym Koszty te urostyby w znaczacy sposob i1 zachodzitaby juz potrzeba ich
uwzglednienia w celu otrzymania rzetelnych wynikoéw”, Skoro Doktorant nie
uwzglednia kosztéw rebalasingu, to dlaczego nie dokonuje korekty czgéciej sktadu
portfela, np. co 3 miesigce? Poczynione przez Niego zastrzezenie bylo wskazane w
sytuacji, gdyby uwzgledniat koszty transakcyjne przy rebalansowaniu portfela.

W przypadku portfela funduszy inwestycyjnych akcji uniwersalnych, nie do koiica
wiadomo dlaczego wybrano wiladnie te fundusze: UniKorona Akcji, Pekao Akcji
Polskich, NN Akcji, Novo Akcji, Santander Akcji oraz PZU Akcji Krakowiak. Jakie
bylo kryterium ich doboru?

Autor dokonuje testowania strategii metoda parametryczng wzgledem modelu CAPM 1
przyjmuje za benchmark indeks WIG (str. 148), ktéry jak to zostato wykazane wczedniej

nie jest adekwatnym w tym przypadku, co rzutuje na otrzymane wyniki.

Rozdziat 4.

W rozdziale czwartym zamieszczone zostaly wyniki przeprowadzonych badad wraz z

wnioskami:

I.

Omowiony zostal odsetek rekomendacji, po ktorych kurs podazat w kierunku
wyznaczonym przez zalecenie inwestycyjne.

Obliczone zostaly wspdtczynniki trafnosci statycznej i dynamicznej dla rekomendacji,
jako procent odsetek raportéw, dla ktérych cena docelowa zostata przekroczona.
Wyznaczono wzgledne odchylenie rzeczywistej ceny akcji na koniec obowigzywania
rekomendacji od ceny docelowej z rekomendacji.

Omowione zostalty wyniki ankiety przeprowadzonej wirdd analitykow akeji spotek, ze
wskazaniem na czynniki organizacyjne i behawioralne (do§wiadczenie analityka, liczba
wydawanych raportdéw, liczba analizowanych spétek, system pracy i wynagradzania
pracownikow firmy inwestycyjnej, wreszcie indywidualne cechy analityka) wplywajg

na jako$¢ tworzonych rekomendacji.



5. Przeanalizowana zostala skutecznoé¢ raportéw analitycznych z podzialem na okresy:
krétkoterminowe (analiza zdarzen) oraz diugoterminowe (portfele kwintylowe i metoda
autorska).

W przypadku tego rozdziatu aktualne pozostaja uwagi dotyczace wyboru indeksu WIG, jako
nieadekwatnego benchmarku, a takze wyboru konkretnych funduszy inwestycyjnych do
portfela funduszowego, ktére zostaly przedstawione przy omawianiu rozdziatu trzeciego.
Przyjecie indeksu WIG jako benchmarku rzutuje na uzyskane wyniki, a tym samym na wnioski
przedstawione przez Autora w Zakornczeniu. Gdyby Autor zastosowal bardzie adekwatny
benchmark, wéwczas otrzymane przez Niego wyniki, miatby duzo wigksza warto§¢ badawcza.
Moim zdaniem najwazniejszym wkladem do nauki sg wnioski Autora otrzymane w wyniku
przeprowadzone] ankiety wsSréd analitykow fundamentalnych — mogg one uchodzi¢ za

unikatowe na rynku polskim.

Reasumpcja

Recenzowana dysertacja doktorska jest odpowiednio napisanym dzietem naukowym,
powstalym po gruntownej analizie przedmiotu, szerokich badaniach literaturowych,
wilasciwym zaplanowaniu uktadu pracy oraz poprawnym sformutowaniu hipotez badawczych,
i w konsekwencji ich weryfikacji. Doktorant wie, co zamierza osiagna¢ w swoim doktoracie i

konsekwentnie realizuje to zadanie.

Whniosek

Recenzowana dysertacje oceniam pozytywnie, jako poprawnie napisang, z wlaSciwie
postawionymi hipotezami, szerokim przegladem literatury przedmiotu i zwieficzong dyskusja
otrzymanych rezultatow badan empirycznych, jednak z duza liczba nieprecyzyjnych
sformutowan i kontrowersyjnym wyborem benchmarku w czgdci aplikacyjnej pracy. Na uwage
zastuguje fakt, ze praca w swojej czgSci podejmuje rzadko wybierang tematyke (w czeSci
badania dla ktore] przeprowadzono badanie ankietowe), co zwicgksza jej atrakcyjno$é.
Recenzowang pracg mozna uznac za glos w dyskusji nt. efektywnosci (i jego formy) rynku

kapitalowego w Polsce.



W zwigzku z powyzszym uprzejmie prosz¢ o dopuszczenie pracy do dalszych etapow
postepowania o nadanie Panu magistrowi Markowi Straszakowi stopnia doktora w

dziedzinie nauk spolecznych, w dyscyplinie ekonomia i finanse.
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