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RECENZJA |
rozprawy doktorskiej Pana mgra Rafala Janika pt. ,,Rola rekomendacji gieldowychiw
ksztaltowaniu cen akcji notowanych na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w

Warszawie” napisanej pod kierunkiem naukowym dr hab. Leszka Czerwonki, prof. pG

Rekomendacje gieldowe stanowig integralny i kluczowy element obiegu informacji na
$wiatowych rynkach gietdowych od wielu lat. Ich znaczenie na $wiatowym i polskim rnyk
gieldowym ro$nie wraz z rozwojem nowoczesnych form dystrybucji informacji, zwigksza sig
bowiem krag potencjalnych odbiorcéw tego typu informacji oraz grono instytucjonalnych
autorow tego typu opracowarn.
Badania nad wplywem rekomendacji na ksztaltowanie si¢ cen akcji dostarczaja
niezwykle waznej wiedzy o stopniu efektywnosci rynku gieldowego, pozwalajag bowiem na
przyporzadkowanie analizowanego rynku do okreslonej kategorii efektywnosci. W kontekscie
rosngcego wplywu informacji dystrybuowanych w ramach rekomendacji na decyzje
inwestycyjne rzesz uczestnikow rynku gieldowego ogromnego znaczenia nabiera ta‘kZe
kwestia badan nad jako$cig oferowanych przez instytucje rekomendujace produktow.
Kluczowymi aspektami oceny w tym kontekscie wydaja si¢ kwestie poprawnL)s'ci
metodycznej oraz matematycznej stosowanych rozwigzan analitycznych. Badaniai w
powyzszym zakresie maja stosunkowo krotka histori¢. W Polsce pierwsze prace na ten temat
zostaly opublikowane w poczatkach XXI wieku. Tn
W powyzszym kontek$cie waga problematyki podjetej przez Autora w recenzowane;
rozprawie jest ze wszech miar uzasadniona. Problematyka ta jest niezwykle aktuahi“ma i

niezmiernie wazna zaréwno z punktu widzenia teorii ekonomii, jak i praktyki gospodar#zej.

Dlatego z uznaniem przyjalem pracg naukowa podejmujaca wspomniang problematyke.




Zasadniczym celem jaki postawil sobie Autor rozprawy bylo okreslenie wplywu, jiaki
rekomendacje gieldowe wywieraja na ksztaltowanie cen na Gieldzie Papier;éw
Warto$ciowych w Warszawie. |

Dla realizacji powyzszego celu przyjeto w rozprawie nastgpujgce dwie gléWne
hipotezy badawcze:

e HI: publikacja rekomendacji gietdowych w istotny statystycznie sposob wplywa na c%:ny
akcji rekomendowanych spotek. i

e H2: wplyw rekomendacji gietldowych na ksztaltowanie cen akcji rekomendowaniych
spolek uzalezniony jest od ich jakosci.

Zaréwno cel badan, jak i wyprowadzone z niego hipotezy badawcze s3 merytorycznie
istotne i poprawnie sformutowane.

Postawionym zatozeniom badawczym pracy zostata podporzadkowana jej struktura.
Zachowuje ona wewnetrzng spOjno$¢ i logiczne nastgpstwo. Struktura calej rozprawy jest
logiczna i odpowiada realizacji zamierzonego celu pracy oraz weryfikacji przyjetych hipotez
badawczych. Rozprawa sklada si¢ ze wstgpu, czterech rozdzialow (w tym dwdch
teoretycznych i dwoch empirycznych), podsumowania, bibliografii, indekséw tabel i rycin
oraz aneksu statystycznego. Maszynopis rozprawy obejmuje 204 strony. W pracy
wykorzystano 81 zrodel (w wigkszosci byly to zrodia obcojezyczne). Literatura obejmuje
problematyke $ciSle zwiazang z tematyka recenzowanej pracy, jest efektem dobrze
przeprowadzonej kwerendy. Spis rycin i tabel obejmuje odpowiednio 42 i 50 pozycji w
zestawieniu.

Dwa pierwsze rozdziatly maja charakter teoretyczny. W pierwszym rozdziale Autor
dokonatl przegladu badan (realizowanych na rynkach zagranicznych i rynku polskim) nad
wplywem rekomendacji gieldowych na proces ksztaltowania cen akcji spotek gieldowiych
oraz jakoscig rekomendacji gietdowych w kontekscie hipotezy rynku efektywnego (w tym jej
krytyki). W rozdziale drugim Autor skupil si¢ na techniczno-prawnych aspektach
przygotowania rekomendacji gieldowych. Przeprowadzil takze analiz¢ rekomendacji
gieldowych wydawanych dla spétek notowanych na polskim rynku gietdowym| w
perspektywie przyjetego horyzontu czasowego badan.

Z punktu widzenia tematu pracy najistotniejsze sa dwa kolejne rozdzialy, w ktorych
Autor zaprezentowal wyniki badan empirycznych zrealizowanych na probie 520

rekomendacji gietdowych wydanych dla spotek notowanych na Gieldzie Papierow

Wartosciowych w Warszawie wchodzgcych w skiad indeksu sWIG80 w okresie od 1 stycznia

2014 r. do 30 wrzesnia 2016 r. Logika rozdzialdéw empirycznych podporzadkowana zos{tala
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strukturze przyjetych w pracy hipotez badawczych. Kazdy z rozdziatow prezentuje argumeFlty
na rzecz weryfikacji danej hipotezy badawczej, zawiera notk¢ metodyczng oraz prezenﬂuje
wnioski (wraz z rozliczeniem si¢ przez Autora z rozwazang hipoteza gtowna i hipotezami
czastkowymi). W rozdziale trzecim analizy odbywaly si¢ na probie 339 rekomendacji
gieldowych, po ich redukcji w stosunku do stanu wyjsciowego, w rozdziale czwardym
analizom poddano dane z pelnej préby. |
W zakonczeniu Autor zaprezentowal syntezg¢ uzyskanych wynikéw badan, ktore
pozwolity na osiggnigcie celow pracy, odnidst si¢ takze do postawionych hipc‘?tez
badawczych.
Praca dostarcza wieloaspektowej wiedzy na temat roli jaka rekomendacje odgrywaja
w procesie ksztaltowania cen spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie. Zaprezentowane w pracy badania zostaly rzetelnie osadzone w dotychczasowym
dorobku, jednakze w wielu aspektach przeprowadzone analizy wychodzg ponad to co |juz
zostalo ustalone, co nalezy uzna¢ za wartos¢ dodang z pracy.
Za nowatorskie elementy opracowania nalezy uznac: f
e dokonanie podziatu systematycznego rekomendacji publikowanych dla polskich spé)lek
gieldowych w oparciu o analiz¢ wartosci informacyjnej poszczegdlnych rekomendpcji
oraz ich dostepnosci z punktu widzenia inwestora indywidualnego, ‘
o weryfikacje hipotezy rynku efektywnego w segmencie spdlek mniej plynnBlch
(wchodzacych w sktad indeksu sWIG80),
e realizacje badan na probie spolek, w przypadku ktoérych rekomendacje maja charj«er

okazjonalny nie za§ masowy, co pozwala na eliminowanie szumu informacyjnego, gdyz

rynek ma dostatecznie duzo czasu na zdyskontowanie wartosci inwestycyﬁnej
poszczeg6lnych rekomendacji,
e przeprowadzenie analizy przydatnosci rekomendacji gietdowych jako syglLalu
inwestycyjnego.
Prace przygotowano niezwykle starannie, wykazujac dbato$¢ o kazdy z jej wymiarow.
Na podkreslenie zastugujg doktadnosé, szczegotowos¢ oraz precyzja w prezentacji wywodow.
Praca jest napisana dobrym i profesjonalnym jezykiem. Umiejg¢tnie polgczono w niej nurt
rozwazan teoretycznych z badaniami empirycznymi. Powoduje to, ze praca stanowi logic:an,
zintegrowang cato$¢. Dobrze przygotowane rozdzialy teoretyczne staty si¢ dobrg podbud%)wa(
dla analiz prezentowanych w czgsci empirycznej. Autor wykazatl duza dbatos¢ o to, jaby
pojecia i kategorie precyzowane w warstwie teoretycznej znalazly adekwatne
|
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odzwierciedlenie w badaniach empirycznych. Autor wykazat si¢ nie tylko dobrg znajomoéciq

literatury przedmiotu, ale réwniez umiej¢tnoscia krytycznej jej oceny i zdolnoscia synt‘bzy

tego co jest istotne z punktu widzenia gldwnego nurtu pracy. Zaprogramowanie procesu
badawczego, opracowanie rezultatow badan, zastosowanie odpowiednich metod ich anal‘zy,
prawidlowe wnioskowanie i wiasciwe interpretowanie uzyskanych wynikow stan Wi
oryginalna, interesujgca, autorska czgé¢ rozprawy. Dowodzi ona opanowania przez Autora
waznych narzedzi weryfikacji formulowanych hipotez i sadow z zakresu podejmowane;j
problematyki. Analiza empiryczna zostata przeprowadzona bardzo wnikliwie i kompetentlie,
przy wykorzystaniu bogatego instrumentarium analizy statystycznej.

Lektura rozprawy zaowocowala zestawem uwag, ktére z obowigzku recenzenta
pozwole sobie przedstawi¢ ponizej:

e Nas. 52 znalazla si¢ informacja wigczona do pracy juz post factum o zmianie ureguloWaﬁ
dotyczacych sporzadzenia i publikacji rekomendacji. Autor poza zasygnalizowaniem tego
faktu powinien pokrotce przedstawi¢ glowne obszary zmian w sferze omawiz‘inej

1
regulacji. 1

e Analiza przykladow rekomendacji wydawanych dla wybranych spotek notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w perspektywie przyjetego horyz intu
czasowego badan (s. 58-66) ma bardziej charakter podr¢cznikowy niz naukowy. Autjr w
analizach powinien podej$¢ bardziej syntetycznie, poszukujac zZroédet zréznicowania w
zakresie opracowywania i udostgpniania raportow przez poszczegélne jedn stki
raportujace.

e W sasiadujgcych ze sobg analizach w punkcie 2.4 na stronach 68 i 71 przyjeto stan| dla
roznych momentow czasu (1 wrzesnia — moment zawierajacy si¢ w horyzoncie czasowym
badan - i 1 pazdziernika — wychodzacy poza okres badawczy). |

e Dane zaprezentowane na rycinach 23 i 24, dla lepszego odbioru struktury powiqlaﬁ,
powinny zostaé zestawione razem (np. w postaci tabelarycznej) i by¢ wyrazone
procentowo.

e Mozna zaobserwowa¢ niekonsekwentne stosowanie sformutowan opisujacych podobne
kwestie w tytulach obiektow (tabel, rycin). Tabele zestawiajace podsumowanie wynikow

badan w rozdziale pierwszym pracy (tabele 2-7) przedstawiaja: przeglad wybrarWyCh

badan, wybrane badania badZ badania. Na s. 103-105 te same dane zostaly okreslone raz

mianem wartosci przecigtnych obrotow, a nast¢pnie — nadwyzkowej wartosci obrotow.




e Autor do hipotezy H1 przyjat na s. 87 zalozenia, ktore nastepnie niekonsekwentnie na s.
116 zestawil w tabeli okreslajac mianem hipotez szczegotowych. W rozdziale czwartyf?n 2
kolei wprowadzona zostata hipoteza pomocnicza do hipotezy H2 a do niej trzy zalozenia
szczegdtowe (nie hipotezy). Moje zastrzezenia w tym zakresie nie odnosza si¢ do meritum
sformutowan zawartych w weryfikowanych stwierdzeniach (ktére uznaj¢ za hipotezy
szczegolowe). Te uwazam bowiem za trafione i merytorycznie uzasadnione. Jednak
powinna zosta¢ zastosowana jednolita konwencja nazewnictwa zatozen naukowych pracy,
a struktura tych zalozen (hipotezy glowne 1 szczegélowe) zaprezentowana ‘we
wprowadzeniu. |

e Mimo pozytywnej oceny struktury pracy dla podniesienia precyzji opisu prezentowanych
tresci warto byloby poprzedzi¢ tytul punktu 2.4 stowem ,analiza”, dopasowal tytul
punktu 2.3 do kolejnosci wyznaczonej strukturg podpunktow oraz w tytule rozdzialju k.
analizowa¢ jako jedng z rozpatrywanych zmiennych nie notowania a ceny akcji spotek
wchodzacych w sktad indeksu sWIG80 (aby zachowa¢ spojnos¢ z tytulem i celem pracy,
hipotezg H1 oraz strukturg rozdziatu).

e Praca zawiera nie poprawione bledy maszynowe na stronach: 13, 40, 44, 45, 81,100, 104 i
149. ;

Powyzsze uwagi nie umniejszaja znaczenia przedkladanej rozprawy i osiqgniq% jej

Autora, stanowig element dyskusji nad jako$ciag naukowg rozprawy.

Bilansujgc przedstawione powyzej elementy oceny rozprawy stwierdzam, iz praca
podejmuje wazny problem badawczy zardwno w aspekcie poznawczym jak i praktycznym,
jest $wiadectwem samodzielnego rozwiazania przez Autora wybranego zagadniénia
naukowego i wykazuje Jego wiedzg teoretyczno-metodyczng w dyscyplinie naukowe;. Atitor
rozprawy wykazal si¢ erudycjg, opanowaniem warsztatu badawczego, potrafit
zaprogramowa¢ 1 przeprowadzi¢ badania naukowe. Dobral trafnie bogata litera‘ urg
przedmiotu. Przeprowadzit krytyczng jej analizg, osadzajac realizowane badania w
dotychczasowym dorobku, wskazujac réwnolegle luk¢ badawcza i nowe pola eksploracji.
Autor zrealizowal postawiony cel pracy, stosujac adekwatny do rozwigzywanych zagadl‘nier'l
aparat statystyczno-ekonometryczny. Z przeprowadzonych analiz wyprowadzit interesujq:;‘ce i

. . . . ‘
uzasadnione merytorycznie wnioski.




W zwigzku z powyzszym stawiam wniosek o przyjecie recenzowanej pracy mgr.
Rafala Janika jako rozprawy doktorskiej i dopuszczenie jej do publicznej obrony 'a w
przypadku pomy$lnego przebiegu publicznej obrony — o nagrodzenie jej Autora stosow%mq

nagroda.
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