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Recenzja rozprawy doktorskiej Pana mgra Marka Straszaka
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inwestycyjnych”
przygotowanej pod kierunkiem prof. dr hab. Jana Czekaja (promotor) oraz dra
Pawta Oleksego (promotor pomocniczy)

1. Podstawa opracowania recenzji

Podstawe formalng przygotowania recenzji stanowi decyzja Rady Dyscypliny Ekonomia i
Finanse Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, ktéra 8 kwietnia 2025 r. powotata mnie na
recenzenta rozprawy doktorskiej magistra Marka Straszaka. Podstawa merytoryczng recenzji
jest przedtozona rozprawa doktorska pod tytutem Efektywnos¢ portfela akcji zbudowanego w
oparciu o rekomendacje firm inwestycyjnych, przygotowana pod kierunkiem prof. dr hab. Jana

Czekaja oraz doktora Pawta Oleksego. Praca miesci sie w dyscyplinie ekonomia i finanse.

2. Uwagi ogdlne na temat rozprawy

Rozprawa doktorska magistra Marka Straszaka sktada sie ze wstepu, czterech rozdziatow,
zakonczenia, bibliografii, spisu tabel i rysunkdw oraz aneksu. Praca wraz z aneksem liczy 265
stron. Bibliografia zawiera 338 pozycji literatury, gtdwnie anglojezycznych, oraz 7 aktow
prawnych. Liczba powotanych publikacji jest znaczaca i wyczerpuje problematyke pracy.
Wywdd jest komunikatywny, ma charakter dyskursu naukowego. Rozprawa zostata
zasadniczo przygotowana starannie, zaréwno pod wzgledem redakcyjnym, jak i edytorskim.
Praca zawiera znaczng liczbe tabel i rysunkdéw, co z punktu widzenia zakresu badan ujetych w

pracy jest uzasadnione. Utatwia to takze analize wynikdw oraz wnioskowanie.
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3. Wybor tematyki rozprawy

Recenzowana praca odnosi sie do problematyki znaczenia rekomendacji inwestycyjnych
dla efektywnosci rynku kapitalowego (ujecie makroekonomiczne) oraz dla wynikéw
finansowych uzyskiwanych przez inwestoréw na tym rynku (ujecie mikroekonomiczne).
Recenzowang dysertacje wyrodznia objecie badaniami jednoczesnie kwestii trafnosci, jak i
skutecznosci rekomendacji analitykdéw finansowych oraz rozszerzenie tego obszaru o aspekt
ich jakosci. Uwazam wybdr problemu badawczego za trafny i oryginalny, a przedstawione
uzasadnienie tego wyboru, za wskazujgce na dobre rozpoznanie przez Doktoranta podjetej
problematyki. Autor pogtebia wiedze w zakresie analizowanego obszaru, co moze takze
stanowi¢ podstawe do prowadzenia dalszych badan. Podsumowujac, zaproponowane badania

nalezy uznad za wazne i aktualne.

4. Tytut pracy, cel, hipotezy rozprawy oraz metody badawcze

Sformutowanie tytutu pracy jest poprawne. Odnosi sie bezposrednio do przyjetego
gtéwnego celu pracy.

Recenzowana rozprawa ma charakter teoriopoznawczy i empiryczny. Autor w nastepujacy
sposob okreslit cel rozprawy: ,Gtéwnym celem niniejszej dysertacji jest ocena efektywnosci
portfela akcji zbudowanego w oparciu o rekomendacje inwestycyjne publikowane dla spoétek
notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie przez firmy inwestycyjne
dziatajgce na polskim rynku kapitatowym.” Cel ten uznaje za bardzo wazny i odpowiedni dla
rozprawy doktorskiej. Zostat on dobrze doprecyzowany poprzez sformutowanie pieciu celéw
szczegotowych:

1) Przeprowadzenie ewaluacji trafnosci rekomendacji inwestycyjnych pod katem zgodnosci
cen docelowych z rzeczywistymi kursami rynkowymi,

2) Zidentyfikowanie i wyjasnienie roli wybranych czynnikéw organizacyjnych i
behawioralnych, zwigzanych z praca analitykéw gietdowych, w ksztattowaniu jakosci

rekomendacji,
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3) Dokonanie oceny skutecznosci rekomendacji inwestycyjnych w kréotkim terminie poprzez
weryfikacje mozliwosci wygenerowania ponadprzecietnej stopy zwrotu zaraz po ich
wydaniu,

4) Przeprowadzenie oceny skutecznosci rekomendacji inwestycyjnych w dtugim terminie
poprzez weryfikacje efektywnosci portfeli inwestycyjnych zbudowanych w oparciu o
potencjat inwestycyjny wynikajacy z rekomendacji oraz efektywnosci autorskiej strategii
inwestycyjnej,

5) Zbadanie i okreslenie zwigzku pomiedzy trafnoscig i skutecznoscig rekomendac;ji.
Uwazam, ze osiggniecie tych celdw, ktére dotyczg zaréwno ilo$ciowych, jak i jakoSciowych

aspektow trafnoscii skutecznosci rekomendacji bardzo podniosto walor poznawczy rozprawy.

Co wiecej, Doktorant w zwigzku z zaprezentowanymi wyzej celami szczegétowymi

sformutowat pietnascie pytan badawczych. Przeprowadzone w ramach dysertacji badania

pozwolity odpowiedzieé¢ na wszystkie te pytania i dogtebnie okresli¢ znaczenie rekomendacji
dla trafnosci prognoz i mozliwosci tworzenia efektywnych portfeli akcji budowanych na ich
podstawie.

Doktorant postawit w pracy cztery hipotezy:

H1: Publikowane przez firmy inwestycyjne rekomendacje dla spétek notowanych na GPW w

Warszawie odznaczajg sie srednig trafnoscia.

H2: Czynniki organizacyjne oraz behawioralne zwigzane z procesem tworzenia rekomendacji

gietdowych wptywaja na ich jakos¢.

H3: Wydawane przez analitykdw rekomendacje pozwalajag na uzyskanie ponadprzecietnej

stopy zwrotu w krétkim okresie.

H4: Portfel inwestycyjny zbudowany w oparciu o rekomendacje analitykdw gietdowych

pozwala na uzyskanie ponadprzecietnej stopy zwrotu w dtugim okresie.

Weryfikacja wszystkich czterech hipotez stuzy poznaniu zaleznosci, ktére dotyczg naukowo
istotnych zagadnien. Zasadniczo zostaty postawione poprawnie, cho¢ w dalszej czesci recenzji,
przy opisie procesu ich weryfikacji, zgtosze uwagi polemiczne do sformutowania hipotez H1
oraz H2. Niewatpliwie weryfikacja hipotez umozliwia poznanie zwigzkdw pomiedzy jakoscig i

skutecznoscig rekomendacji a efektywnoscig portfela akcji — co pozwala wypetnic¢ istniejaca
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luke badawcza. Hipotezy te zostaty sformutowane na podstawie dokonanego przegladu
literatury i wynikéw dotychczasowych badan.

W pracy zastosowano duzg liczbe bardzo réznorodnych metod badawczych. Wynikato to z
wieloaspektowego charakteru analiz. Do oceny rekomendacji zastosowano zaréwno kryteria
jakosciowe, jak i ilosciowe. Trafnos¢ rekomendacji inwestycyjnych zostata okreslona za
pomocg nastepujacych miernikéw:

e odsetka przypadkéw, w ktérych kurs danego waloru podazat w kierunku wyznaczonym
przez rekomendacje,

e wspotczynnika trafnosci statycznej w roznych okresach,

e wspodtczynnika trafnosci dynamicznej,

e odchylenia ceny rzeczywistej na koniec okresu waznosci rekomendacji od prognozowanej
przez analityka ceny docelowe;.

Skutecznos$¢é rekomendacji zbadano:

e w krétkim okresie za pomoca analizy zdarzen,

e w dtugim okresie przy wykorzystaniu metody portfeli kwintylowych oraz autorskiej
strategii opartej na zaleceniach inwestycyjnych.

Istnienie zaleznosci pomiedzy skutecznoscig rekomendacji dla danej spotki a trafnoscig cen
docelowych wydawanych dla niej przez analitykow dokonano za pomocg wspdtczynnika
korelacji Pearsona.

Analizy stuzgce wyjasnieniu znaczenia czynnikéw organizacyjnych i behawioralnych dla
jakosci rekomendacji przeprowadzono za pomocg badania ankietowego. Do obrébki danych
pozyskanych na podstawie odpowiedzi udzielonych przez 63 analitykow zostaty wykorzystane
nastepujace metody statystyczne: korelacja rang Spearmana, wspotczynnik fi, test doktadny
Fishera oraz regresja logistyczna.

Doktorant w trzecim rozdziale rozprawy w przejrzysty sposob przedstawit wszystkie
zatozenia tych metod, nastepnie w rozdziale czwartym poprawnie je zastosowat.
Podsumowujac, nalezy doceni¢ podjecie w pracy zarysowanego problemu naukowego.

Zaproponowane metody badawcze sg odpowiednie do osiggniecia celu pracy.
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5. Struktura pracy oraz charakterystyka i ocena poszczegélnych rozdziatéw

Praca, jak juz wspomniano, sktada sie z czterech rozdziatéw. W rozdziale pierwszym
przedstawiono przeglad literatury z zakresu teorii efektywnosci rynku kapitatowego oraz
finanséw behawioralnych. W rozdziale drugim zaprezentowano definicje rekomendacji
inwestorskich oraz dotychczasowe wyniki badan odnoszace sie do ich trafnosci i skutecznosci.
W rozdziale trzecim kompleksowo przedstawiono metodyke badan empirycznych. Rozdziat
czwarty stuzyt prezentacji wynikéw przeprowadzonych badan wraz z wnioskami z nich
ptyngcymi. Kolejno$¢ rozdziatéw i podrozdziatéw jest w petni prawidtowa, dobrze
podporzadkowana realizacji postawionych przez Doktoranta zadan badawczych.

Pierwszy rozdziat ma charakter wprowadzajacy. Zaprezentowano w nim koncepcje
efektywnos$ci rynkéw kapitatowych wraz z hipotezg rynku efektywnego (EMH). Przedstawiono
metody testowania tej hipotezy w rdznych jej formach. Najwiecej miejsca poswiecono
metodom weryfikacji EMH w formie pétsilnej, ktére wykorzystano w przeprowadzonych
nastepnie badaniach empirycznych. Opisano podstawy finanséw behawioralnych, w
szczegolnosci zagadnienie anomalii oraz btedéw poznawczych wystepujacych na rynkach
kapitatowych. Ostatnia czes¢ rozdziatu zostata przeznaczona na omdwienie wynikéw
dotychczas przeprowadzonych badan poswieconych weryfikacji hipotezy rynku efektywnego
w Polsce. Nalezy doceni¢ dobre uporzadkowanie przegladu literatury i jasnos¢ wywodu.

Rozdziat ten jest potrzebnym wprowadzeniem do dalszych rozwazan i badan.

W rozdziale drugim przedstawiono definicje rekomendacji oraz akty prawne je regulujgce.
Doktorant zaprezentowat strukture raportu analitycznego. Najwiecej miejsca poswiecit tym
czesciom raportow, ktdre dotyczg stosowanych metod wyceny spétek oraz metod szacowania
ryzyka inwestycyjnego. Whnikliwie zostaty oméwione dochodowe oraz poréwnawcze podejscia
do wyceny. Omawiajac je, Autor wskazuje takze, ze niekiedy analitycy przyjmujg subiektywne
i mato staranne zatozenia do sporzadzanych wycen. Nastepnie opisane zostaty poszczegdlne
rodzaje rekomendacji wraz z wystepujacymi w praktyce zaleceniami. Wazng czescig rozwazan
byta prezentacja znaczenia, jakie majg raporty analityczne dla prawidtowego funkcjonowania

rynku finansowego. Szczegétowo scharakteryzowano pojecie jakosci rekomendacji wraz z
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okresleniem jej wymiardéw, a takze czynnikéw, ktére na nig wptywaja. Przedstawiono takze
wyniki dotychczas przeprowadzonych badan weryfikujgcych trafnos¢ i skutecznosc
rekomendacji inwestycyjnych w Polsce i na Swiecie. Fragment ten byt bardzo istotny z
perspektywy postawionego celu rozprawy. W rozdziale tym zauwazytem jednak drobna
niescisto$¢. Na str. 81, gdzie Doktorant opisuje sposoby ujecia ryzyka w wycenie, we wzorze
na WACC oznaczenie t powinno by¢ opisane jako stopa podatku dochodowego, a nie stopa

procentowa.

W rozdziale trzecim Autor przedstawit metodyke badan. Zaprojektowanie takiego
rozdziatu uwazam za bardzo dobre rozwigzanie, porzadkujgce rozprawe miedzy innymi ze
wzgledu na réznorodny charakter zastosowanych metod i wielo$¢ obszaréw objetych
badaniem. Rozdziat rozpoczeto od opisu préby badawczej oraz kryteriéw, na podstawie
ktorych rekomendacje zostaty zakwalifikowane do badan. Za okres analiz przyjeto lata 2005 —
2019. Brak objecia badaniem okresu 2020 — 2023 uzasadniono mozliwoscig zaburzenia
wynikdéw wynikajgca z wystgpienia duzej zmiennosci rynkédw akcji wywotanej pandemia Covid-
19 oraz wybuchem wojny w Ukrainie. Uzasadnienie to mozna uznac za racjonalne. W rozdziale
szczegotowo opisano strukture rekomendacji, liczebno$é oraz czestotliwosé ich wydawania.
Ostatecznie badaniem objeto 45 spdétek akcyjnych, dla ktérych w analizowanym okresie
wydano 10 469 rekomendacji. W dalszej kolejnosci zaprezentowano metody badania trafnosci
raportow analitycznych. Doktorant uzyt takich miernikéw jak: odsetek zgodnosci kursu waloru
z rekomendacja, wspotczynnik trafnosci statycznej i dynamicznej oraz odchylenie ceny
rzeczywistej od prognozy na koniec okresu waznosci rekomendacji. Dobér miar uznaje za w
pefni uzasadniony. Kolejng czes¢ rozdziatu poswiecono przedstawieniu metodyki badania
ankietowego przeprowadzonego wsréd autoréw rekomendacji. Badanie to stuzyto okresleniu
znaczenia czynnikdw organizacyjnych i behawioralnych dla tworzenia rekomendacji.
Doktorant przedstawit takze metody weryfikacji skutecznosci raportdw analitycznych w
krotkim i w dtugim okresie. Do analizy skutecznosci w krétkim okresie zastosowano analize
zdarzen, natomiast w dtugim okresie - metode portfeli kwintylowych i autorskiej strategii

stworzonej na podstawie zalecen analitykdw. W ostatniej czesci rozdziatu opisano
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zastosowang metode badan zaleznosci pomiedzy trafnoscig a skutecznoscig rekomendacji
(analiza korelacji). Opis zastosowanych metod jest jasny. Wszystkie zaproponowane metody

uznaje za wtasciwie dobrane dla potrzeb osiggniecia nakreslonych wczesdniej celéw badan.

W rozdziale czwartym przedstawiono wyniki przeprowadzonych badan wraz z wnioskami.
Rozdziat ten zostat zaprojektowany w taki sposdb, aby osiggngé pie¢ celéw czgstkowych
przyjetych w ramach rozprawy.

Pierwszy etap badan stuzyt weryfikacji hipotezy H1: Publikowane przez firmy inwestycyjne
rekomendacje dla spétek notowanych na GPW w Warszawie odznaczajq sie sredniq trafnosciq.
Za nieco dyskusyjne mozna uznaé¢ sformutowanie ,Srednig trafnoscig”. Autor definiuje
przedziaty trafnosci na str. 111 — przy czym zaprezentowana autorska klasyfikacja jest z natury
dyskusyjna. Sadze, ze przyjete przedziaty wymagatby gtebszego uzasadnienia — np. w
kontekscie dotychczasowych wynikéw badan trafnosci rekomendacji na rynku polskim, lub
rynkach zagranicznych. Z drugiej jednak strony, przyjeta klasyfikacja pozwolita Autorowi na
weryfikacje (odrzucenie) tak postawionej hipotezy. Abstrahujgc od zgtoszonej uwagi, moja
ocena tej czesci badan jest w petni pozytywna. Autor wysnut z nich prawidtowe (niezbyt
optymistyczne dla naszego rynku kapitalowego) wnioski. Przy omawianiu wynikéw badania
nalezy doceni¢ podjetg dyskusje w zakresie oceny uzyskanych wynikéw. Autor przekonujaco
uzasadnia mozliwe przyczyny relatywnie niskiej lub nawet bardzo niskiej trafnosci
rekomendacji (niezaleznie od sposobu jej pomiaru). Dobrze ttumaczy uwarunkowania duzych
bteddw prognozy ceny akcji zarowno dla rekomendacji pozytywnych, jak i negatywnych.

W drugiej czesci badan Doktorant zidentyfikowat i wyjasnit znaczenie wybranych
czynnikow organizacyjnych i behawioralnych, zwigzanych z praca analitykéw gietdowych, dla
ksztaftowania jakosci rekomendacji. W tym celu oméwiono wyniki ankiety przeprowadzonej
wsrod analitykow akcji spotek, by okresli¢ czy wybrane czynniki organizacyjne i behawioralne
(m. in. doswiadczenie analityka, liczba wydawanych raportdéw, liczba analizowanych spotek,
system pracy i wynagradzania pracownikéw firmy inwestycyjnej, indywidualne cechy
analityka) majg zwigzek z jakoscia rekomendacji. Bardzo doceniam przeprowadzenie tych

badan i zgadzam sie z wnioskami jakie formutuje Autor. Mam jednak watpliwosci co do
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sformutowania drugiej hipotezy badawczej, ktérej weryfikacji stuzyty te badania. Hipoteza H2
brzmi: Czynniki organizacyjne oraz behawioralne zwiqzane z procesem tworzenia
rekomendacji giefdowych wptywajq na ich jakos¢. Po pierwsze, zastosowane metody
weryfikacji nie pozwalajg na obiektywng weryfikacje tak postawionej hipotezy — nie pozwalajg
bowiem badac przyczynowosci zjawisk. Po drugie, w czesci odnoszacej sie do czynnikdéw
behawioralnych, hipoteza byta weryfikowana na podstawie opinii analitykow, w zakresie
postrzegania ich wtasnego stylu pracy. Opinie te sg z natury subiektywne i trudno, aby
jednoznacznie pozwolity ocenic¢ fakt wystepowania btedéw behawioralnych. Moje stanowisko
odnosnie do tej hipotezy nie deprecjonuje znaczenia przedstawionych wynikéw badan. Sg one
bardzo intersujgce i mogg by¢ podstawg wydania rekomendacji w zakresie usprawnien, zmian
w zakresie regulacji i nadzoru nad rynkiem kapitatowym w Polsce. Wnioski wysnute przez
Doktoranta przy omawianiu wynikédw sg w petni poprawne. Sugerowatbym jednak unikac przy
tego typu badaniach stawiania hipotezy wskazujacej na przyczynowosc. Za cenne uwazam
takze osiggniecie dodatkowego celu badan jakosciowych, jakim byto sprawdzenie czy
subiektywne oceny lub odczucia autoréw rekomendacji pokrywaja sie z rzeczywistymi danymi
na temat réznych aspektéw przygotowanych przez nich raportéw.

Nastepna czes¢ badan dotyczyta oceny skutecznosci rekomendacji inwestycyjnych w
krotkim terminie poprzez weryfikacje mozliwosci wygenerowania ponadprzecietnej stopy
zwrotu bezposrednio po ich wydaniu. Oceny dokonano za pomocg analizy zdarzen
(zastosowano 3 warianty estymacji teoretycznych stop zwrotu), ktérg wykorzystano do
testowania rekomendacji pozytywnych, negatywnych i neutralnych. Zbadano takze
oddziatywanie raportow na kursy akcji spotek matych i srednich oraz duzych, a takie w
odniesieniu do poszczegdlnych sektordw. Wnioski wysnute z tych badan sg w petni poprawne.
Oczywiscie, mozna dyskutowac¢ nad adekwatnoscig przyjetych zatozen odnosnie do dtugosci
okna estymacji i okna zdarzenia. Autor szczegétowo opisat przyjete zatozenia dotyczace
parametrow dtugosci okna zdarzenia (t-10, t+10) i okna estymacji <t .71, t -11) i dobrze je uzasadnit.
Nie wskazat jednak, jakie zatozenia przyjmowali inni autorzy w badaniach, do ktérych
Doktorant poréwnuje rezultaty swoich analiz. Ustalenie okna zdarzenia (t-10, t+10) prowokuje

do zadania pytania, czy okno to nie jest zbyt dtugie w kontekscie zaprezentowanych w
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dysertacji wynikow badan opinii analitykdw w zakresie dtugosci reakcji kursu na
opublikowanie przez nich rekomendacji. Otéz, 2/3 z nich wskazuje na to, ze taka reakcja
utrzymuje sie jedynie do trzeciego dnia po wydaniu rekomendacji (str. 176). Watpliwos¢ ta,
jak juz wyzej wskazatem, nie ma wptywu na ogdlng ocene tej czesci rozwazan. Doktorant
bardzo dobrze podsumowat badania wykonane za pomocg analizy zdarzen wskazujac, ze
rekomendacje analitykdw pozwalajg na uzyskanie ponadprzecietnej stopy zwrotu w krétkim
czasie. Wyniki tych badan nie tylko pozwalajag wysnué¢ wniosek w kontekscie pdtsilnej
efektywnosci rynku, lecz takze mogg by¢ cenne dla uczestnikdw rynku w zakresie wskazania
zroéznicowanej reakcji na wydanie rekomendacji w poszczegdlnych sektorach, jak i w
zaleznosci od wielkosci spétki objetej rekomendacjami.

Przeprowadzenie oceny skutecznosci rekomendacji inwestycyjnych w dtugim terminie
dokonano za pomocg metody portfeli kwintylowych oraz autorskiej strategii inwestycyjnej.
Portfele kwintylowe byty stworzone na podstawie atrakcyjnosci potencjatu inwestycyjnego
wynikajgcego z raportéw analitycznych. Zostaty one rowniez wykorzystane do skonstruowania
portfela long/short. Warto docenic, ze Autor jest Swiadomy ograniczerr metody zastosowane;j
do weryfikacji hipotezy H4 za pomocg portfeli kwintylowych. Ograniczenia te dotyczg faktu
inwestowania na okres petnego roku kalendarzowego oraz rozpoczynania inwestycji na
poczatku roku. Nie pozwala to bowiem na aktualizacje strategii w odpowiedzi na zmieniajace
sie warunki gospodarcze oraz uwzglednianie rekomendacji pojawiajgcych sie w ciggu roku.
Doceni¢ nalezy zatem ostrozne wnioskowanie Doktoranta z wynikdw badan
przeprowadzonych przy takich zatozeniach.

Pewng odpowiedzig na opisane powyzej ograniczenia byto zaproponowanie autorskiej
strategii inwestycyjnej. Opierata sie ona na publikowanych przez analitykdw rekomendacjach
i wynikajgcych z nich sygnatach inwestycyjnych generowanych i wygaszanych wedfug
ustalonej procedury. W celu dokonania doktadnej oceny wynikéw przeprowadzonej symulacji
zastosowano portfele benchmarkowe, majace stanowi¢ punkt odniesienia dla inwestycji
zgodnych z rekomendacjami. Doktorant dobrze przedstawit rdznice pomiedzy strategia
budowang na podstawie portfeli kwintylowych a strategig autorska. Mozliwosci reagowania

na zmiane nastawienia analityka do spoétki i uwzglednienie stylu inwestowania wskazuja na
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przyczyny zréznicowanych wynikéw tych strategii. Pozwolito to réwniez uzasadnié dlaczego
strategia autorska wykazata sie wyzszg skutecznoscia.

Ostatnia cze$¢ badan poswiecona byfa okresleniu zwigzku pomiedzy trafnoscig i
skutecznoscig rekomendacji. Poprawnie wykorzystano do tego wspdtczynnik korelacji
Pearsona. Autor, na podstawie przeprowadzonych analiz stusznie konkluduje, ze mimo niskiej
trafnosci prognoz, inwestorzy moga na ich podstawie tworzy¢ strategie umozliwiajgce
osiggniecie ponadprzecietnej stopy zwrotu, zaznaczajac jednoczesnie, ze same rekomendacje

nie powinny by¢ jedynym kryterium decyzji inwestycyjnej.

W zakonczeniu pracy dokonano podsumowania catosci przeprowadzonych badan
weryfikujgcych trafnosc i skuteczno$¢ rekomendacji wydawanych przez firmy inwestycyjne dla
spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Wskazano praktyczne
implikacje wynikajgce z przedstawionych wnioskéw oraz zaproponowano dalsze kierunki
badan. Nalezy sie zgodzi¢ z Autorem, ze wyniki weryfikacji hipotezy H3 wskazujg na brak
efektywnosci polskiego rynku kapitatowego w formie pétsilnej. Bytbym jednak nieco bardziej
ostrozny w wyrazaniu opinii przedstawionej na str. 219, ze raporty analityczne (rekomendacje)
sq wazinym Zzrédtem wiedzy dla inwestorow i polepszajq przez to efektywnos¢ rynku
kapitatowego. Nie negujac takiego stwierdzenia zwracam tylko uwage, ze przeprowadzone w
rozprawie badania nie pozwalaja na to by stwierdzi¢, ze rekomendacje poprawiajg

efektywnosc¢ rynku.

6. Uwagi szczegotowe do strony jezykowej rozprawy
Jak juz wspomniatem w pkt. 2., rozprawa generalnie zostata przygotowana starannie
zarowno pod wzgledem redakcyjnym oraz edytorskim. Pozwole sobie jednak zwréci¢ uwage
na nieliczne niedociggniecia w tym zakresie:
e Str. 116, ,sita relacji byta najsilniejsza (...)”
e Str. 128, za niezbyt zreczne uwazam okreslenie: ,Préba badawcza ankiety (...)”
e Str. 145, zamiast , dla przyktadu” uzytbym wyrazenia , na przyktad”

e Str. 197, zamiast okreslenia: zwrotu jest , lepsza” , proponuje: ,wyzsza”
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e Str. 199, za mato zreczne uznaje okreslenie ,stratne pozycje”

e Str. 208, zamiast kwintylowami powinno by¢ kwintylowymi

e Str. 212, ostatnie zdanie na tej stronie jest zle sformutowane

e Str. 213, zamiast: ,tj. jej istote oraz formy, sposoby weryfikacji, a takze krytyke jej

podstawowych zatozen”, powinno by¢ ,tj. istota oraz formy, sposoby weryfikacji, a
takze krytyka jej podstawowych zatozen”

e Str. 220, zamiast ,zbadania” — ,,zbadanie”

e Str. 245, zamiast ,Spis Tabeli”, powinno by¢: ,Spis Tabel”

Chciatabym jeszcze zwrécié uwage na trzy kwestie jezykowe, majgc nadzieje, ze Autor
wezmie je pod uwage w przypadku publikacji fragmentéw rozprawy (uwazam, ze taka
publikacja bytaby cenna dla $rodowiska naukowego w Polsce). W zakonczeniu Doktorant
kilkukrotnie uzywa okreslenia ,realizacja celu” — nie jest ono fortunne, gdyz nie realizuje sie
celu, lecz osigga. Druga kwestia dotyczy okreslenia zastosowanego m.in. w tytule pracy oraz
hipotezie czwartej, a mianowicie ,,w oparciu 0”. Jest to wyrazenie, ktére z biegiem czasu stato
sie akceptowane w codziennym jezyku, jednak w kontekscie prac naukowych zaleca sie
uzywania zwrotu ,na podstawie”, lub ,,opierajac sie na”. Trzecia kwestia to sugestia, by uzywac
okreslenia , poprawa efektywnosci”, zamiast czesto stosowanego przez Autora okreslenia

»polepszenie efektywnosci”.

7. Whnioski konncowe
Podsumowujac, postawiony cel badawczy zostat przez Doktoranta osiggniety. Zgtoszone
uwagi majg charakter gtdwnie polemiczny i nie umniejszaja walorow rozprawy. Do
najwazniejszych zalet dysertacji nalezy zaliczy¢:
1) Wazny, aktualny cel badan z punktu widzenia zaréwno nauki, jak i praktyki,
2) Porzadkujacy przeglad teorii i wynikéw dotychczasowych badan nad znaczeniem jakosci i
skutecznosci rekomendaciji,

3) Dobdr i poprawne zastosowanie wielu metod badawczych,
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4) Objecie badaniem dtugiego okresu. Zakres czasowy badania jest jednym z najdtuzszych,
jakie przyjmowano w podobnych badaniach dla polskiego rynku kapitatowego. Obejmowat
on cztery cykle koniunkturalne i gietdowe,

5) Poruszenie jednoczesnie kwestii trafnosci, jak i skutecznosci rekomendacji analitykow
finansowych oraz rozszerzenie tego obszaru o aspekt ich jakosci.

6) Prawidtowe wnioskowanie, ktdre z jednej strony moze stanowic przyczynek do dyskusji na
temat efektywnosci polskiego rynku kapitatowego w formie pétsilnej, a z drugiej strony
dato podstawe do przedstawienia w rozprawie wielu interesujagcych rekomendacji dla

inwestorow, analitykéw gietdowych i firm inwestycyjnych.

Przedtozonga do recenzji i oceny rozprawe doktorska oceniam pozytywnie pod wzgledem
formalnym i merytorycznym. W mojej opinii spetnia ona w petni wymogi okreslone w ustawie
z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2023 r. poz. 742 ze zm.).
Doktorant wykazat sie takze umiejetnoscia samodzielnego prowadzenia badan naukowych i
oceny analizowanych zjawisk finansowych. Przedfozona rozprawa ma oryginalny charakter i
dostarcza nowej wiedzy na temat jakosci i skutecznosci rekomendacji inwestycyjnych oraz
czynnikow je ksztattujacych. Na tej podstawie wnioskuje do Rady Dyscypliny Ekonomia i
Finanse Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie o dopuszczenie rozprawy doktorskiej
magistra Marka Straszaka pt. ,Efektywnos¢ portfela akcji zbudowanego w oparciu o
rekomendacje firm inwestycyjnych” do publicznej obrony oraz dalszych etapéw

postepowania w sprawie nadania stopnia doktora.

Signed by /
Podpisano przez:

Jarostaw Jan Kubiak
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